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GĶRĶķ 

Baĸta Amerika Birleĸik Devletleri (ABD) olmak ¿zere diĵer geliĸmiĸ ¿lkeler 

1980ôli yēllarda b¿t­e a­ēĵēna eĸlik eden cari iĸlemler a­ēĵē sorunuyla karĸē karĸēya 

kalmēĸlardēr. Bu durum ise cari iĸlemler a­ēklarē ile b¿t­e a­ēklarē arasēndaki iliĸki 

¿zerinde araĸtērmalarēn yoĵunlaĸmasēna neden olmuĸtur. Bir­ok araĸtērma sonucunda 

sºz konusu iki a­ēk arasēnda pozitif iliĸkinin varlēĵē tespit edilmiĸ ve bu durum ñĶkiz 

A­ēklar Hipoteziò olarak adlandērēlmēĸtēr. Ķkiz a­ēklar hipotezi, b¿t­e a­ēklarē ile cari 

iĸlemler a­ēklarē
1
 arasēnda pozitif yºnl¿ bir iliĸki bulunduĵunu kabul etmektedir.  

Bu hipotezi tartēĸan birka­ farklē gºr¿ĸ mevcuttur: ñGeleneksel Keynesyen 

Yaklaĸēmò, IS-LM modelinden hareketle, ikiz a­ēklar hipotezini kabul etmektedir. 

Bu gºr¿ĸ, kamu gelirlerinin kamu harcamalarēnē karĸēlayamamasē sonucunda ortaya 

­ēkan b¿t­e a­ēklarēnēn finansmanē i­in bor­lanmaya gidilmesi ile faiz oranlarēnēn 

y¿kseldiĵini; y¿kselen faiz oranlarē nedeniyle ¿lkeye kēsa vadeli sermaye giriĸinin 

hēzlandēĵēnē ve yerli paraya talebin arttēĵēnē, dolayēsēyla yerli paranēn deĵer 

kazanmasē sonucunda ihracata yºnelik mallarēn fiyatlarēnēn gºreceli olarak artmasē 

nedeniyle de cari a­ēĵēn ortaya ­ēktēĵēnē iddia etmektedir. Bu konudaki bir diĵer 

gºr¿ĸ de ñRicardocu Denklik Hipoteziòdir ve sºz konusu yaklaĸēm ikiz a­ēklar 

hipotezini reddetmekte, b¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēklar arasēnda iliĸki olmadēĵēnē iddia 

etmektedir. G¿ncel bazē iktisadi verilerden hareket eden yeni bir gºr¿ĸ ise, bu iki 

gºr¿ĸten farklē olarak cari a­ēklar ve b¿t­e a­ēklarē arasēnda negatif bir iliĸki 

olduĵunu ileri s¿ren ñĶkiz Ayrēĸmaò
2
 (twin divergence) yaklaĸēmēdēr.  

                                                 
1
 ¢alēĸmanēn kalan kēsmēnda ñcari iĸlemler a­ēklarēò kavramē, literat¿rdeki yerleĸik adēyla ñcari a­ēkò 

olarak kullanēlacaktēr. 
2
 T¿rk­e literat¿rde ñikiz sapmaò, ñikiz uzaklaĸmaò, ñikiz ēraksamaò ĸeklinde kullanēmlarē da 

mevcuttur. 
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T¿rkiye verileri ile ikiz a­ēklar hipotezine iliĸkin ­eĸitli ­alēĸmalar yapēlmēĸ 

ancak yapēlan ­alēĸmalarda bir gºr¿ĸ birliĵine ulaĸēlamamēĸtēr. Gerek hipotezin 

varlēĵēnē kabul eden Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēmôē destekleyen ­alēĸmalara, 

gerekse cari a­ēk ve b¿t­e a­ēĵē arasēnda bir iliĸki olmadēĵēnē ileri s¿ren Ricardocu 

Denklik Hipoteziôni destekleyen ­alēĸmalara rastlamak m¿mk¿nd¿r. Ayrēca, son 

yēllarda yapēlan ­alēĸmalarda cari a­ēklar ve b¿t­e a­ēklarē arasēnda negatif bir iliĸki 

olduĵunu ileri s¿ren ñĶkiz Ayrēĸma Yaklaĸēmēònē destekleyen bulgulara da 

ulaĸēlmēĸtēr. Ancak, son yēllarda ekonomide kaydedilen geliĸmelere bakēldēĵēnda, 

azalan b¿t­e a­ēĵē, enflasyon ve faiz oranlarē gibi ºnemli geliĸmelerin yanēnda, 

giderek artan cari a­ēk, hipotezin sorgulanmasēnē g¿ndeme taĸēmēĸtēr. Bu iki a­ēk 

arasēnda iliĸkinin olup olmadēĵēnē, varsa iliĸkinin yºn¿n¿ araĸtērmak, belirlenecek 

ekonomi politikalarē a­ēsēndan b¿y¿k ºnem taĸēmaktadēr. Dēĸa a­ēk ekonomilerin 

ekonomi politikalarēnda ikiz a­ēklar hipotezinin varlēĵē ve b¿t­e a­ēklarē ile cari 

a­ēklar arasēndaki olasē iliĸkinin yºn¿, politika oluĸturma s¿recinde belirleyici 

olabilmektedir.  

Bu ­alēĸmada ikiz a­ēklar konusundaki farklē yaklaĸēmlar esas alēnarak, b¿t­e 

ve cari a­ēklar arasēnda bir iliĸki olup olmadēĵē eĵer iliĸki varsa bu iliĸkinin yºn¿ 

ortaya konulmaya ­alēĸēlmēĸtēr. ¢alēĸmada, 1992-2011 dºnemi ele alēnarak b¿t­e 

a­ēĵē - cari a­ēk iliĸkisinin boyutu VAR analizi ile araĸtērēlērken, etkileĸimin yºn¿ 

Granger nedensellik testi ve etki ï tepki analizi yardēmēyla araĸtērēlmaktadēr.  

Birinci bºl¿mde, ikiz a­ēklar hipotezine deĵinmeden ºnce b¿t­e a­ēklarē ve 

cari a­ēklara iliĸkin kavramsal bir deĵerlendirmeye yer verilmiĸtir. Bu ­er­evede, iki 

a­ēk ayrē ayrē ele alēnmēĸ, bu a­ēklara iliĸkin tanēmlar ve iktisadi yaklaĸēmlar, b¿t­e 
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a­ēĵēnēn alternatif ºl­¿m yºntemleri, a­ēklarēn nedenleri ve finansman yºntemleri ele 

alēnmēĸtēr. 

Ķkinci bºl¿mde, b¿t­e a­ēĵē - cari a­ēk iliĸkisi kuramsal ­er­evede ele alēnmēĸ, 

ikiz a­ēklar hipotezinin ortaya ­ēkēĸē, kuramsal ­er­evesi, hipoteze yºnelik 

yaklaĸēmlar ele alēnarak ikiz a­ēklar konusunda literat¿rde T¿rkiye ¿zerine yapēlmēĸ 

­alēĸmalara deĵinilmiĸtir. Hipoteze yºnelik yaklaĸēmlar olarak Geleneksel 

Keynesyen Yaklaĸēm ve Ricardocu Denklik Hipotezi a­ēklanmēĸtēr.  

¦­¿nc¿ bºl¿mde, 1992 ï 2011 dºneminde T¿rkiyeôde sºz konusu iki a­ēĵa 

iliĸkin ampirik ­alēĸma yapēlmēĸtēr. Bu bºl¿mde ºncelikle T¿rkiyeôde b¿t­e a­ēĵē ve 

cari a­ēĵēn son dºnem gºr¿n¿m¿ ele alēnmēĸ, daha sonra izlenecek ekonometrik 

yºntem, veri seti ve deĵiĸkenler tanēmlanmēĸ ve ardēndan duraĵanlēk testi yapēlarak 

Granger nedensellik testi, etki ï tepki analizleri ger­ekleĸtirilmiĸtir. ¦­ aylēk veriler 

kullanēlarak ikiz a­ēklar hipotezi test edilmiĸ ve test sonrasē elde edilen bulgulara yer 

verilmiĸtir.  

Sonu­ bºl¿m¿nde ise, ­alēĸmanēn bulgularē ­er­evesinde elde edilen sonu­lar 

bir ºzet mahiyetinde sunularak sºz konusu a­ēklara iliĸkin kēsa deĵerlendirmelere yer 

verilmiĸtir.  
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BĶRĶNCĶ B¥L¦M 

1. KAVRAMSAL ¢ER¢EVE 

1.1. B¿t­e A­ēklarē 

Merkantilist ekol ile devletin ekonomiye m¿dahale etmesi gerekliliĵinin 

ºnem kazanmasē, bazē ek d¿zenlemelerin yapēlmasēnē ve bunun i­in de harcamalarēn 

ger­ekleĸtirilmesini gerektirmiĸtir. Bu harcama ve d¿zenlemeler i­in devletin bir 

yandan gelir elde ederek yapacaĵē m¿dahalenin finansmanēnē saĵlamasē, diĵer 

yandan hangi alanlara, ne ĸekilde m¿dahalede bulunacaĵēnēn aĵērlēĵēna gºre iktisadi 

d¿zenlemelerini yapmasē gerekmiĸtir (G¿m¿ĸ, 2008, s. 3). Devlet tarafēndan 

yapēlacak sºz konusu iktisadi d¿zenlemelere imk©n tanēmak ve kamu hizmetlerini 

yerine getirmek ¿zere geleceĵe iliĸkin gelir ve giderlerin yasal bir belgede 

gºsterilmesi zorunluluĵu doĵmuĸtur (Erginay, 1992, s. 156). Sºz konusu yasal belge, 

Fransēz maliyecilerden Edgar Allixôin tanēmēyla belirli bir dºnem i­inde devletin 

yapacaĵē gelir ve harcamalarēnē tahminen belirleyen, gelirlerin toplanmasēna, 

harcamalarēn yapēlmasēna izin veren, kanunla d¿zenlenen ñDevlet B¿t­esiò olarak 

tanēmlanmēĸtēr (T¿ĵen, 1999, s. 3). 

Ekonomik, sosyal, mali ve siyasi a­ēdan b¿y¿k ºnemi bulunan b¿t­e, kamu 

giderleri ve kamu gelirlerinin ºnceden planlanmasē, yºnlendirilmesi ve uygulanmasē 

bakēmēndan ¿zerinde titizlikle durulmasē gereken bir niteliĵe sahiptir. B¿t­e; hem 

kuramsal olarak hem de uygulama aĸamasēndaki yapēsē ve tekniĵiyle maliye alanēnda 

ºnemli yer tutan, ºzellikle devletin y¿klendiĵi fonksiyonlarēn gºr¿n¿m¿n¿ yansētan 

bir nitelik taĸēmaktadēr (Akdoĵan, 2002, s. 307). 
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B¿t­enin zaman i­erisindeki geliĸimi ele alēndēĵēnda, genel olarak ekonomik 

geliĸme s¿recinde devletin ekonomideki payē ve iĸlevlerinin giderek artēĸ gºsterdiĵi 

sonucuna varēlmēĸtēr. Bu geliĸme doĵrultusunda devlet b¿t­eleri de hem mutlak hem 

de nispi yºnden b¿y¿m¿ĸt¿r. Ancak, artan b¿t­e rakamlarēna raĵmen toplumun 

b¿t­eden beklentilerini, taleplerini bir ºl­¿de karĸēlamak m¿mk¿n olabilmektedir. 

Zira b¿t­ede harcama yapmaya imk©n verecek kaynaklar sēnērlēdēr ve kaynaklarē 

daha fazla harcama yapmayē saĵlayacak ĸekilde artērmak g¿­t¿r. Dolayēsēyla, 

ekonomi biliminin temel konusunu oluĸturan ñkēt kaynak - sēnērsēz ihtiya­ò ­eliĸkisi 

burada da kendisini gºstermektedir. Buradaki ­eliĸki, sēnērlē b¿t­e kaynaklarē 

(gelirleri) ile s¿rekli artan toplumsal ihtiya­lar arasēnda ortaya ­ēkmaktadēr (T¿ĵen, 

1999, s. 2). Gelirlerle giderleri denkleĸtirme ve ihtiya­lar arasēnda tercih yapma 

sorunu, her sosyal ¿nitenin ve kurumun olduĵu gibi devletin de karĸēlaĸtēĵē bir 

sorundur (Feyzioĵlu, 1984, s. 3). Bu sorunun bir sonucu olarak ise b¿t­e a­ēklarē 

ortaya ­ēkmēĸtēr. B¿t­e a­ēklarē, ºzellikle 1970ôli ve 1980ôli yēllarēn baĸlarēndan 

itibaren ekonomik g¿ndemin en ºnemli konularē arasēnda yer almēĸtēr. B¿t­e 

a­ēklarēnēn g¿n¿m¿z ekonomilerinin ºnemli konularēndan olmasē, ekonomik 

dengenin, b¿y¿me ve geliĸmenin saĵlanmasēnda kullanēlan en ºnemli yºntemlerden 

biri olmasēndan kaynaklanmaktadēr. 

1.1.1. Ķktisadi Yaklaĸēmlar 

B¿t­e a­ēklarē, i­ dengenin saĵlanmasē i­in ºnemli bir unsur olmasē nedeniyle 

ekonomilerin odak noktasēndadēr. Dolayēsēyla, b¿t­e a­ēklarēna dair yaklaĸēmlar ve 

bu ­er­evedeki tartēĸmalar da g¿ncelliĵini korumaktadēr. Tarihsel bakēmdan b¿t­e 

a­ēklarēnē a­ēklamaya yºnelik olduk­a farklē gºr¿ĸ ileri s¿r¿lm¿ĸt¿r. Bu bºl¿mde 
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b¿t­e a­ēklarēna dair farklē iktisadi yaklaĸēmlar ele alēnarak b¿t­e a­ēklarēnēn maliye 

politikasē ­er­evesinde ekonomiye etkilerine dair farklē gºr¿ĸlere deĵinilecektir. 

1.1.1.1. Klasik Yaklaĸēm 

¥nc¿l¿ĵ¿n¿ Adam Smith, Thomas R. Malthus, David Ricardo, Jean B. Say, 

John S. Mill gibi iktisat­ēlarēn yaptēĵē Klasik Yaklaĸēmôa gºre; ekonomi ñgºr¿nmez 

elò marifeti ile kendiliĵinden dengeye gelmektedir, yani devlet m¿dahalesi 

olmaksēzēn ekonomide tam istihdam saĵlanēr. Ekonomide ñSay Yasasēò
3
 ge­erli 

olduĵu i­in, ekonomideki dengesizlikler k¿­¿k ve ge­icidir. Bu ­er­evede, devletin 

ekonomiye m¿dahalesinin i­ ve dēĸ g¿venlik, adalet, savunma gibi saf kamusal mal 

ve hizmetler ile eĵitim, saĵlēk gibi yarē kamusal mal ve hizmetlerin ¿retimiyle sēnērlē 

olmasēnē; olaĵan dºnemlerde bunun dēĸēnda devletin hi­bir bi­imde ekonomiye 

m¿dahale etmemesi gerektiĵini savunmaktadērlar (ķen, Saĵbaĸ ve Keskin, 2007, s. 

37). 

Devlet faaliyetlerinin sēnērlē olmasē, devlet giderlerinin de sēnērlē olmasē 

sonucunu doĵuracaktēr. Dolayēsēyla, Klasiklere gºre, devlet b¿t­esi hem k¿­¿k hem 

de denk olmalēdēr. B¿t­e a­ēklarē hem mali hem de parasal disiplini bozmaktadēr ve 

enflasyon, iĸsizlik gibi ekonomik istikrarsēzlēklarēn temel nedeni de b¿t­e a­ēklarēdēr 

(Ata­, 2006, s. 6). Dikkat ­eken bir diĵer nokta ise, Klasiklerin b¿t­e a­ēĵēna olduĵu 

kadar b¿t­e fazlasēna da karĸē olmalarēdēr. Zira b¿t­e fazlasē, ekonomide kullanēlmasē 

gereken kaynaklarēn atēl kalmasēna neden olmaktadēr. Bu durum ise ekonomik 

durgunluĵa yol a­maktadēr (ķen vd., 2007, s. 38-39). 

                                                 
3
 Literat¿rde ñMahre­ler Kanunuò olarak da bilinen ñSay Kanunuò, ñHer arz kendi talebini yaratērò 

gºr¿ĸ¿ne sahiptir ve elde edilen gelirin tamamēnēn harcanacaĵēnē varsaymaktadēr. Bu kanun Klasik 

Yaklaĸēmôēn felsefesi olarak kabul edilmektedir (Nadaroĵlu, 1992, s. 85).  
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1.1.1.2. Neo ï Klasik Yaklaĸēm 

¥nc¿l¿ĵ¿n¿ Leon Walras, Karl Menger, Alfred Marshall, Francis Ysidro 

Edgeworth, Vilfredo Pareto, Arthur C. Pigou gibi iktisat­ēlarēn yaptēĵē Neo-klasik 

Yaklaĸēm varsayēmlarēnē ¿­ temel ¿zerine kurmuĸtur. Birincisi, tam istihdam koĸulu 

b¿t¿n dºnemler i­in ge­erlidir. Ķkincisi, bireylerin yaĸam s¿releri sēnērlēdēr. ¦­¿nc¿ 

olarak ise, bireysel tasarruflar, cari t¿ketimle gelecekteki t¿ketimin bileĸimi olarak 

ortaya ­ēkmaktadēr (Bernheim , 1989). Bu varsayēmlar altēnda; ekonominin s¿rekli 

dengede olduĵunu, bireylerin t¿ketimlerinin s¿rekli gelirlerinin bir fonksiyonu 

olduĵunu ve uzun dºnemde tam istihdam varsayēmēnēn ge­erli olduĵunu 

savunmaktadēr. Devlet m¿dahaleciliĵine karĸē ­ēkan bu gºr¿ĸ, ekonomideki istihdam 

ve ¿retim gibi gºstergelerdeki istikrarēn, iktisat politikasē ile saĵlanabileceĵi 

iddiasēna da karĸē ­ēkmaktadēr. Dolayēsēyla, Neo-Klasikler devlet b¿t­esinin bir 

kalemi olan harcamalar vasētasēyla ekonomiye m¿dahale yaklaĸēmēna karĸē 

­ēkmaktadēr (¢alēĸkan ¢avdar, 2010, s. 12). B¿t­e a­ēklarēnēn finansmanēnda 

bor­lanma yolu tercih edilirse, bu bor­larēn gelecek dºnemlerde bireyler ¿zerinde 

daha b¿y¿k bir y¿k oluĸturacaĵēnē ifade etmektedir. 

Neo-Klasik Yaklaĸēm, b¿t­e a­ēklarēnē ñge­iciò ve ñs¿rekliò olmak ¿zere iki 

baĸlēk altēnda incelemektedir. Yaklaĸēm, ge­ici b¿t­e a­ēklarēnē kabul edilebilir 

bulurken, s¿rekli b¿t­e a­ēklarēnēn sermaye birikimini olumsuz etkileyerek 

ekonomide dengesizliklere neden olacaĵēnē iddia etmektedir (ķen vd., 2007, s. 41-

42). Bu durumda, bor­lanma zorunlu hale gelmiĸse, sermaye piyasalarēndan uzun 

vadeli bor­lanma tercih edilmelidir. 
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1.1.1.3. Keynesyen Yaklaĸēm 

Keynesyen iktisat­ēlar, ekonominin daima tam istihdam d¿zeyinde dengede 

olamayabileceĵini; eksik veya aĸērē istihdam sºz konusu olduĵunda da dengeye 

ulaĸabileceĵini savunmuĸlardēr. Neo-klasik gºr¿ĸ¿n aksine, Keynesyen gºr¿ĸe gºre 

piyasa ekonomisinin kendiliĵinden ekonomik kararlarē koordine edebilmesini 

beklemek m¿mk¿n deĵildir. Tarafsēz maliye politikasē anlayēĸēnē eleĸtirerek 

m¿dahaleci maliye politikasēnē ºnermektedirler. Bu yaklaĸēma gºre; devlet, kamu 

harcamalarēnē ve vergileri kullanarak ekonomiye m¿dahale etmek suretiyle toplam 

talebi yeterli d¿zeye ­ēkarabilir (Ata­, 2006, s. 9). Diĵer bir deyiĸle, devlet b¿t­eyi 

bir ara­ olarak kullanmak suretiyle, yani a­ēk b¿t­e politikasē izleyerek ekonomiyi 

yºnlendirebilir. Kēsacasē, Keynesyen Yaklaĸēm
4
, devletin iktisadi ama­larēna 

ulaĸabilmesi i­in kamu harcamalarēnēn kamu gelirlerinden daha fazla olmasēnēn 

sakēncalē olmadēĵēnē ºne s¿rm¿ĸt¿r. Kamu harcamalarē ve kamu gelirleri arasēnda 

doĵan farkēn bor­lanma yoluyla kapatēlmasēna imk©n tanēnmasē ile de bor­lanma, 

vergi gibi bir olaĵan gelir t¿r¿ olarak kullanēlmaya baĸlanmēĸtēr. 

Keynesyen gºr¿ĸte; t¿ketim, bireylerin bug¿nk¿ gelirlerinin bir fonksiyonu 

olarak ifade edilir. Buna baĵlē olarak, bireylerin gelirlerinde meydana gelebilecek 

herhangi bir artēĸ veya azalēĸ onlarēn t¿ketimlerini etkileyecektir (¥zg¿ven, 1997, s. 

153). Bireyler cari gelirlerini t¿ketme eĵiliminde olduklarēndan, vergilerdeki 

herhangi bir d¿ĸ¿ĸ, toplam talebi ºnemli ºl­¿de etkileyecektir. Kamu harcamalarē 

artarsa, harcanabilir gelir de buna baĵlē olarak artar. Dolayēsēyla, b¿t­e a­ēklarē, 

                                                 
4
 ¥zellikle, deflasyonist 1929 B¿y¿k Bunalēmēôndan sonra benimsenen Keynesyen iktisat 

politikalarēnē ilk uygulamaya baĸlayan ¿lke Baĸkan Roosvelt ile ABD olmuĸtur. 
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nominal talebi artērmakta, nominal talebin artmasē da t¿ketim ve yatērēmlarēn 

artmasēna neden olmaktadēr (¢alēĸkan ¢avdar, 2010, s. 10). 

Keynesyen iktisat­ēlar kamu bor­lanmalarēnēn olumsuz etkilerini dikkate 

almamēĸlar ve iktisadi ve toplumsal alanda devlet m¿dahaleciliĵinin olumlu sonu­lar 

doĵuracaĵē gºr¿ĸ¿n¿ savunmuĸlardēr (Ardē­, 2001, s. 42-43). Bu yaklaĸēma gºre, 

b¿t­e a­ēklarē, ekonomideki koĸullarēn zorlamasē sonucunda ortaya ­ēkabilmektedir. 

Bu durum ise maliye politikasē ara­larēnēn, ekonominin gerileme ve buhran 

dºnemlerinde uygulanmasē gerektiĵine inanēlmasēndan kaynaklanmaktadēr (Stewart, 

1980, s. 104). 

1.1.1.4. Parasalcē Yaklaĸēm 

Milton Friedman, Keynesyen Yaklaĸēmôa karĸē Parasal Yaklaĸēmôē ºn plana 

­ēkarmēĸ ve parasalcē gºr¿ĸ¿n kurucusu olmuĸtur. Parasalcē yaklaĸēma gºre; 

ekonomi, her zaman kendiliĵinden tam istihdam d¿zeyinde dengededir ve bu 

dengeye uyumlu bi­imde devlet b¿t­esi denk olmalēdēr.  Ancak b¿t­e a­ēĵē oluĸmasē 

durumunda, b¿t­e a­ēklarēnēn ekonomideki etkisi b¿t­e a­ēĵēnēn finansmanēna gºre 

deĵiĸmektedir ve bu nedenle ºnemli olan, b¿t­e a­ēklarēnēn nasēl finanse edildiĵidir 

(ķen vd., 2007, s. 50). 

Parasalcē Yaklaĸēmôa gºre; vergiler maksimum faydayē saĵlayacak ĸekilde ve 

kamusal ihtiya­larēn satēn alēnabilmesine yetecek kadar, sabit parasal b¿y¿me oranēnē 

bozmayacak bi­imde konulmalēdēr. Parasalcē Yaklaĸēm, vergilerin ve kamu 

harcamalarēnēn kamu - ºzel sektºr arasēnda en etkin kaynak daĵēlēmēnē saĵlayacak 

d¿zeyde olmasēnē istemektedir. Bu s¿re­te para arzē, b¿y¿me oranēnē ve sabit 

enflasyon oranēnē dengeleyecek d¿zeyde olmalēdēr. Bºylece Parasalcē Yaklaĸēmôē 
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savunanlar, ¿retim ve diĵer makroekonomik deĵiĸkenlerden baĵēmsēz olarak duraĵan 

bir politika ºnermektedirler. (Parasēz, 1993, s. 337-338).  

Parasalcē Yaklaĸēm, b¿t­e a­ēklarēnēn finansmanēnda Merkez Bankasē 

kaynaklarēnēn kullanēlmasēna karĸēdēr. Zira bu durumda para arzē artacaktēr ve 

ekonomide, uzun dºnemde enflasyonist baskēlar ortaya ­ēkacaktēr. Diĵer taraftan 

bor­lanma yoluyla finansmana da karĸēdēr, ­¿nk¿ kamu kesiminin b¿t­e a­ēĵēnē 

finanse etmek i­in fon talebinde bulunmasē faiz oranlarēnē arttēracak ve ºzel kesimin 

yatērēm harcamalarēnēn azalmasēna neden olacaktēr. Kaynaklarēn ºzel sektºrden kamu 

kesimine aktarēlmasē ise ekonomide verimliliĵi ve ¿retimi d¿ĸ¿recektir (ķen vd., 

2007, s. 51-52). Bu sav Friedman tarafēndan ortaya atēlan ñdēĸlama etkisiònin
5
 

(crowding-out effect) tamamlayēcēsēdēr (Ata­, 2006, s. 15). Ancak Parasalcē 

Yaklaĸēm, h¿k¿metlerin ekonomik dengeleri korumak amacēyla faiz oranēnē 

deĵiĸtirmemek i­in geniĸletici bir para politikasē uygulayacaĵēnē ve sonucunda yine 

enflasyonist etkilere neden olacaĵēnē iddia eder. Bu konudaki bir diĵer yaklaĸēm ise, 

Thomas Sargent ve Nail Wallaceôēn ñHoĸ Olmayan Parasalcē Aritmetikò
6
 (Some 

Unpleasant Monetarist Arithmetic) baĸlēklē ­alēĸmalarēnda belirttikleri ¿zere, birincil 

a­ēĵēn s¿rekli olarak bor­la finanse edilmesi durumunda uzun dºnemde 

monetizasyona ihtiya­ duyularak enflasyona neden olunacaĵēdēr (ķen vd., 2007, s. 

51-52).  

 

 

                                                 
5
 Artan kamu harcamalarē sonrasē artan faiz oranlarē nedeniyle ºzel yatērēm harcamalarēnēn azalmasē 

durumu dēĸlama etkisi olarak tanēmlanmaktadēr.  
6
 Daha detaylē bilgi i­in bkz. Sargent, T. J., & Wallace, N. (1981). Some Unpleasant Monetarist 

Arithmetic. Federal Reserve Bank of Minneapolis Economic Research Papers Quarterly Review 531. 
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1.1.1.5. Arz Yºnl¿ Ķktisat Yaklaĸēmē 

1970ôli  yēllarda yaĸanan stagflasyon
7
 durumu, Keynesôin fikirlerinin 

sorgulanmasēna yol a­mēĸtēr. Ortaya ­ēkan stagflasyon sorununu ­ºzmede Keynesyen 

iktisat politikalarē baĸarēsēz olmuĸ, hatta bºylesi bir durumu Keynesyen iktisat 

ºngºrememiĸtir. Bu durum yeni bir teorinin, Arz Yanlē Ķktisat Teorisiônin doĵmasēna 

sebep olmuĸtur.  

Arz Yanlē Yaklaĸēmē, ekonominin temelindeki sorunun efektif talep 

yetersizliĵi deĵil, ¿retim yetersizliĵi olduĵunu savunmaktadēr. Bu yaklaĸēma gºre; 

arz, talebe gºre yetersiz kalmakta, bunun sonucu olarak da hem enflasyon hem de 

iĸsizlik ekonomide aynē anda gºr¿lmektedir (Aktan, 2000).
8
 ¦retimi kēsētlayan temel 

etken de vergi y¿k¿n¿n aĵēr olmasēdēr. Eĵer vergi oranlarē d¿ĸ¿r¿l¿rse ¿retim 

¿zerindeki baskē kalkar ve toplam arz d¿zeyi artar. Bu da ¿retici ve t¿ketici ¿zerinde 

olumlu etki yaparak ekonominin canlanmasēnē saĵlar. Bu sebeple devletin 

m¿dahaleciliĵi ortadan kaldērēlmalē, ¿retim arttērēlmalēdēr. Eĵer vergi oranlarē 

artērēlērsa; artan veya aynē seviyede kalan b¿t­e harcamalarēnē finanse edebilecek 

olan vergi gelirlerinden mahrum kalēnacaktēr. ¢¿nk¿ y¿ksek vergi oranlarēnda hi­ 

kimse ­ok aĵēr vergi ºdemek istemeyecektir. Y¿ksek vergi oranlarēnda m¿kelleflerin 

vergi y¿k¿ artmēĸ olacaktēr.
9
 Eĵer vergi oranlarē d¿ĸ¿r¿l¿rse, m¿kelleflerin vergi 

y¿k¿ de azalacaĵēndan hi­ kimse bu d¿ĸ¿k oranlarda vergi vermemeyi 

d¿ĸ¿nmeyecektir.  

                                                 
7
Stagflasyon kavramē, Ķngilizcede durgunluk anlamēna gelen ñstagnationò ve enflasyon anlamēna 

gelen ñinflationò kavramlarēnēn birleĸtirilmesi ile her iki durumu kapsayan ñstagflationò bi­iminde 

kullanēlmēĸ ve dilimize de stagflasyon olarak yerleĸmiĸtir.  
8
 Arz Yanlē Ķktisatôē savunanlar bu gºr¿ĸleriyle esasen Klasik iktisadēn ñher arz kendi talebini yaratērò 

ĸeklinde form¿le edilen SAY yasasēnē kabul etmektedirler. 
9
 Sºz konusu iliĸki ñLaffer Eĵrisiò ile a­ēklanmaktadēr. Laffer Eĵrisi, vergi y¿k¿ndeki artēĸlarēn belirli 

bir seviyeden sonra vergi gelirlerini d¿ĸ¿rd¿ĵ¿n¿ belirten bir eĵriyi ifade etmektedir. 
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Arz yanlē iktisat­ēlarēn b¿t­e a­ēklarē ile ilgili yaklaĸēmlarē bu bakēmēndan 

vergi odaklēdēr. Bu yaklaĸēma gºre; b¿t­e denkliĵine azami riayet gºsterilmelidir. 

Zira vergilerin arttērēlmasē yolu ile a­ēĵēn finansmanēnē saĵlamaya ­alēĸmak da 

beklenen sonu­larē vermeyecektir (ķen vd., 2007, s. 57). Dolayēsēyla ekonomiye 

devlet m¿dahalesi azaltēlmalēdēr, kamu harcamalarē kēsētlanmalē ve b¿t­e rakamlarē 

m¿mk¿n olduĵunca d¿ĸ¿k d¿zeyde tutulmalēdēr.  

1.1.1.6. Kamu Tercihi ve Anayasal Ķktisat Yaklaĸēmē 

Ķkinci D¿nya Savaĸēôndan sonra ortaya ­ēkan Kamu Tercihi Teorisiône gºre, 

piyasa ekonomisinde her birey nasēl kendi faydasēnē artērmaya ­alēĸēyorsa politik 

sistemde de aynē ĸekilde politik aktºrler faydalarēnē maksimize etmeye ­alēĸēr. 

Dolayēsēyla politikacēlar da yeniden se­ilebilmek i­in oylarēnē artēracak davranēĸlara 

girerler (ķen vd., 2007, s. 54).  

Kamu Tercihi Teorisi, 1970ôli yēllarda ortaya ­ēkan Anayasal Ķktisatôēn
10

 da 

temellerini oluĸturmaktadēr. J.M. Buchananôa gºre; Anayasal Ķktisat, ekonomik ve 

politik birimlerin tercihlerini ve faaliyetlerini sēnērlayan alternatif yasal-kurumsal ve 

anayasal kurallar b¿t¿n¿n¿n iĸleyiĸ ºzelliklerini a­ēklamaya ­alēĸmaktadēr (Akt. 

Aktan,  1997, s. 35). Bu yaklaĸēma gºre; h¿k¿metlerin kamu harcamalarē ve vergi 

konusundaki kararlarē Kamu Tercihi Teorisi ­er­evesinde politik olarak 

belirleneceĵinden devlet harcamalarēnēn kanunlarla kesin bir bi­imde sēnērlanmasē ve 

belirlenmesi gerekir. Ayrēca b¿t­e a­ēklarēnē kapatmak i­in konulan ilave vergilerin 

                                                 
10

 Anayasal Ķktisat Yaklaĸēmē, ºnc¿l¿ĵ¿n¿ Milton Friedmanôēn yaptēĵē Arz Yanlē Ķktisat taraftarlarēnca 

da benimsenmiĸtir. 1986 yēlēnda Nobel Ķktisat ¥d¿l¿n¿ kazanan James Buchanan da bu gºr¿ĸ¿n 

savunucularē arasēndadēr. Anayasal Ķktisat gºr¿ĸ¿ aslēnda yeni bir iktisadi yaklaĸēm olmamasēna 

karĸēn, kendini Anayasa ve siyaset bilimine yaklaĸtērarak g¿ndeme getirmiĸtir. Dolayēsēyla Anayasal 

Ķktisat gºr¿ĸ¿ yerine, Anayasal Politik Ķktisat demek daha doĵru bir yaklaĸēm olabilir. 
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se­menlerin tepkisine yol a­acaĵē gºr¿ĸ¿ nedeniyle karar vericiler politik a­ēdan 

kēsētlanabilmektedir. Bu ­er­evede, anayasalara devletin harcamalarēnēn kapsamēnē 

belirleyen h¿k¿mler koymak gerekir. Devlet de bu h¿k¿mleri uygularsa, ancak 

bireyin fayda maksimizasyonu saĵlanabilir ve politikacēlarēn israflarēnēn ºn¿ne 

ge­ilebilir (Aktan, 2000). 

Anayasal Ķktisat­ēlar b¿t­e denkliĵini savunmaktadērlar. Dolayēsēyla, b¿t­e 

denkliĵini saĵlamak i­in ekonomiye m¿dahalelerin asgari d¿zeyde tutulmasē tercih 

edilmelidir (ķen vd., 2007, s. 54). Devlet m¿dahalesini sert bir bi­imde kēsētlayan bu 

yaklaĸēm, iktisadi ­evrelerce pek tercih edilmeyip uygulamada nadiren yer 

bulmuĸtur.  

1.1.1.7. Ricardocu Yaklaĸēm 

David Ricardo, b¿t­e a­ēklarēnēn finansmanēnda vergileme karĸēsēnda 

bor­lanma tercihinin ekonomide ger­ek faaliyet d¿zeyi ile iliĸkisi olmadēĵēnē, diĵer 

bir deyiĸle, vergi ve bor­lanmanēn aynē sonucu doĵuracaĵēnē savunmaktadēr. 

Ricardoônun bu gºr¿ĸ¿ daha sonra Robert Barro tarafēndan yeniden ele alēnarak 

yorumlanmēĸtēr. Bu gºr¿ĸ, ñRicardocu Denklik Hipoteziò
11

 olarak da bilinir. 

Hipotezin temel varsayēmlarē ĸu ĸekildedir (Ata­, 2006, s. 223): 

¶ Bireylerin davranēĸlarē rasyoneldir, 

¶ Cari dºnemdeki devlet bor­larē, gelecek dºnemlerde ºdenir, 

¶ Fiyatlar genel seviyesi ve nominal faiz oranlarē sabittir. 

                                                 
11

 Ricardo ve Barroônun geliĸtirmiĸ olduklarē, ñRicardocu Denklik Hipoteziònde (Ricardian 

Equivalence Hypothesis) bireylerin iktisadi kararlarēndaki en ºnemli varsayēm, yaĸam boyu s¿rekli 

gelir hipotezidir.  Daha detaylē bilgi i­in bkz. Barro (1989) ve Barro (1974). 
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Teoriye gºre; bireylerin iktisadi kararlarē ¿zerindeki etkilerin belirlenmesinde 

en ºnemli gºstergenin kamu harcamalarē olduĵu, kamu harcamalarēnēn 

finansmanēnēn ise gºreceli olarak ºnemsiz olduĵu savunulmaktadēr. Kamu 

harcamalarēnēn vergiler yerine bor­lanma yoluyla finansmanēnēn, bireylerin t¿ketim 

kararlarēnē etkilemeyeceĵi ve bu iki finansman bi­iminin sonu­larēnēn da eĸit olacaĵē 

gºr¿ĸ¿ h©kimdir. Bug¿n veya gelecekteki kamu harcamalarē, toplam harcamalarēn 

bug¿nk¿ deĵerine eĸit gelirlerle ºdenmek durumundadēr. Bu sebeple, kamu 

harcamalarē d¿zeyi ve vergi dēĸē gelirler sabit varsayēldēĵēnda, b¿t­e a­ēĵē nedeniyle 

bug¿n¿n vergilerindeki bir azalma, gelecekteki vergilerin bug¿nk¿ deĵerlerindeki 

aynē miktardaki bir artēĸ tarafēndan dengelenecektir (Barro, 1989, s. 39). 

Vergilerdeki deĵiĸiklik sonucunda oluĸan b¿t­e a­ēĵēnēn finanse edilebilmesi 

i­in yapēlan bor­lanmanēn, gelecek dºnemde faiziyle birlikte ºdenmesi i­in vergi 

oranlarēnēn artērēlmasē gerekmektedir. Yani bug¿n yapēlan bor­lanma, gelecekte vergi 

artēĸēyla karĸēlanacaktēr. Diĵer bir deyiĸle, vergi indirimi sonucu ortaya ­ēkan b¿t­e 

a­ēĵē kamu bor­lanmasēyla finanse edilirse, ger­ekte yapēlan, vergi toplamanēn 

zamanlamasēnē cari dºnemden gelecek dºneme kaydērmaktan ibarettir. Dolayēsēyla 

gelecek dºnemlerdeki vergilerin ºdenebilmesi i­in ise bug¿n¿n tasarruflarēnē 

artērmak gerekmektedir (¢etin, 2005, s. 67). 

1.1.1.8. Kalecki Yaklaĸēmē 

Kalecki Yaklaĸēmēôna gºre; b¿t­e a­ēklarē, bir ek talep yaratma yºntemi 

olarak kullanēlmaktadēr. Kalecki, kapitalist ekonominin s¿rekli olarak satēn alma 

g¿c¿ oluĸturan ve bunu emek­iler ile sermaye sahipleri arasēnda kaydēran 

mekanizmalarla ­alēĸtēĵēnē ifade etmektedir. Yani, ekonomik s¿re­ iĸlerken sistem 
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emeĵin geliri olan ¿cretlerden sermayenin geliri olan k©rlara doĵru kayma gºsterir.
12

 

K©rlar ise ekonomide yeni talep yaratēlmasēna baĵlēdēr. Ancak sermaye sahipleri 

sistemin i­sel dºng¿s¿nde bu olaĵan satēn alma g¿c¿n¿n belirlediĵi k©rlardan daha 

fazlasēnē elde etmek isterler. K©rlarēn yetersizliĵini telafi edebilmek i­in ise kamu 

a­ēĵē b¿y¿t¿lerek s¿rd¿r¿lmelidir . Bunu ger­ekleĸtirmenin yolu, dēĸa a­ēk bir 

ekonomide dēĸ d¿nyanēn sºz konusu ekonomiye bor­lanmasē yoluyla dēĸ fazla elde 

etmek ya da b¿t­e a­ēklarēna baĸvurmaktēr (Kuru­, 2003, s. 41-54). 

1.1.2. Alternatif Tanēmlar  

B¿t­e a­ēklarē; genel bir ifade ile b¿t­e giderlerinin gelirlerinden fazla olmasē 

anlamēna gelmektedir, fakat belirtmek gerekir ki, bu tanēm bir­ok bileĸeni dēĸarda 

bēraktēĵē i­in yetersizdir. Faiz harcamalarē, enflasyon gibi bazē makroekonomik 

deĵiĸkenlerin de b¿t­e b¿y¿kl¿ĵ¿ ¿zerinde etkisi olabilmektedir. Eĵer enflasyon, faiz 

gibi etkiler ortaya konulmak isteniyorsa daha kapsamlē ve daha ­ok bileĸenli b¿t­e 

a­ēĵē tanēmlarēnē yapmak gerekmektedir. 

1.1.2.1. Geleneksel A­ēk  

Geleneksel a­ēk; bor­lardaki deĵiĸmeler dikkate alēnmadēĵēnda, toplam kamu 

gelirleri ile kamu giderleri arasēndaki fark olarak tanēmlanmaktadēr (Blejer ve 

Cheasty, 1991, s. 1651). Geleneksel a­ēk tamamen nakit bazda ºl­¿ld¿ĵ¿nde ñ Kamu 

Kesimi Net Bor­lanma Gereĵiò ĸekline dºn¿ĸmektedir. Genel olarak, kamu kesimi 

net bor­lanma gereĵi, denk b¿t­elerin gerekliliĵini vurgulayan kanunlardaki a­ēk 

ºl­¿m yºnetiminden daha kēsētlayēcēdēr ve olaĵan kamu geliri olarak devlet 

                                                 
12

 Kalecki bu olayē ñKapitalistler, harcadēklarēnē kazanērlarò sºz¿yle ºzetler. 
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tahvillerinin satēĸēnē i­ine alarak tipik bir bi­imde b¿t­eyi dengelemektedir (Blejer ve 

Cheasty, 1999, s. 141). Geleneksel a­ēk ĸu ĸekilde form¿le edilebilir: 

'ÅÌÅÎÅËÓÅÌ "İÔëÅ !ëąøą 
Harcamalar-Gelirler

Finansman
 

Bu form¿lde pay ile paydada yer alacak deĵiĸkenleri irdelemek 

gerekmektedir. Pay ile paydayē ayēran iki kriter bulunmaktadēr. Birincisi, kamu borcu 

kriteridir. Bu kritere gºre; b¿t­e a­ēĵēnē etkileyen ve y¿k¿ml¿l¿klerde herhangi bir 

deĵiĸme meydana getirmeyen harcamalar paya; y¿k¿ml¿l¿kleri deĵiĸtirenler, pozitif 

veya negatif finansman ise ­izginin altēna yazēlmaktadēr. ¥rneĵin; bor­ faiz 

ºdemeleri paya, anapara ºdemeleri ise paydaya yazēlmaktadēr. Ekonomik a­ēdan bu 

kalemler, talebin uyarēlmasēnda farklē etkiler gºstermektedir. Faiz gelirlerindeki 

artēĸēn toplam talebi etkilediĵi, fakat anapara ºdemelerinin yeni bir gelir yaratmadēĵē 

i­in toplam talep ¿zerinde herhangi bir etkide bulunmadēĵē sºylenebilir. ¢izgi ¿st¿ 

ile ­izgi altēnē ayēran ikinci kriter ise maliye politikasēdēr. Bu kritere gºre; h¿k¿met, 

sadece finansman amacēyla deĵil, maliye politikasē amacēna uygun olarak da 

bor­lanabilmektedir. Bunlarēn geri ºdenmesi sºz konusu olmayacaksa bu kalemler 

¿st kēsma yazēlmalēdēr. ¢¿nk¿ geri ºdenmeyen kamu bor­larē Merkez Bankasēôndan 

kaynaklanan gelirdir (¥nder ve Kirmanoĵlu, 1996, s. 35). 

Geleneksel a­ēkta faiz ºdemeleri de b¿t­e harcamalarē i­inde yer aldēĵēndan 

ge­miĸ yēllarda oluĸan b¿t­e a­ēklarēnēn etkileri, cari dºnemde kendisini gºstermekle 

birlikte, enflasyondan ºnemli derecede etkilendiĵinden, yanlēĸ yorumlamalara ve 

analizlere yol a­abilmektedir. Ayrēca, cari dºnemdeki etkiler, ge­miĸ yēllardaki 

ĸoklarēn etkisini i­erdiĵinden; cari dºnemi yalnēz baĸēna analiz etmek g¿­leĸmektedir 

(ķen vd., 2007, s. 2). 
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Geliĸmekte olan ¿lkelerde, geleneksel a­ēk kavramē; standart bir muhasebe 

sisteminin olmamasē ve ¿lkeler arasē karĸēlaĸtērma yapmaya imk©n vermemesi 

nedeniyle eleĸtirilmektedir. Ayrēca, maliye politikasē etkinliĵinin ºl­¿lmesine 

yºnelik olarak, geleneksel a­ēĵēn yetersiz kalmasēndan dolayē alternatif ºl­¿tler 

geliĸtirilmiĸtir (¢alēĸkan ¢avdar, 2010, s. 4). 

1.1.2.2. Birincil  (Faiz Dēĸē) A­ēk 

Literat¿rde ñFaiz Dēĸē A­ēkò olarak da ifade edilen birincil a­ēk, geleneksel 

a­ēĵēn ekonomik istikrarēn saĵlanmasēnda saĵlēklē bilgiler sunmamasē sonucu 

iktisat­ēlar tarafēndan alternatif bir b¿t­e a­ēĵē olarak ºne s¿r¿lm¿ĸt¿r (ķen vd., 2007, 

s. 10). 

Kamu harcamalarē, kamu hizmetlerinin s¿rd¿r¿lebilmesi i­in gereken 

harcamalar (birincil harcama) ile daha ºnceki a­ēklarēn finansmanē i­in alēnan 

bor­larēn faizlerinden (ikincil harcama) oluĸur. Birinci grup harcamalar olaĵan 

olduĵu halde, faiz harcamalarē ºnceki dºneme ait a­ēklarēn finansmanē nedeniyle 

devredilmiĸ bir y¿k niteliĵindedir. Dolayēsēyla, ikinci grup harcamalar, kamu 

otoritelerinin karar yetkisi d©hilinde olmayan harcamalardēr.  

Ķĸte bu ayrēmdan hareketle; toplam kamu harcamalarēndan faiz 

harcamalarēnēn ­ēkarēlmasē sonucu hesaplanan a­ēĵa ñBirincil A­ēkò, fazlasēna 

ñBirincil Fazlaò denir (Saat­i, 2007, s. 92) ve ĸu ĸekilde form¿le edilebilir: 

Birincil a­ēk = B¿t­e a­ēĵē ï Faiz harcamalarē 

B¿t­e a­ēklarēnēn s¿rd¿r¿lebilirliĵi konusunda bize fikir veren birincil a­ēk, 

b¿t­enin h¿k¿metin kontrol edebileceĵi kēsmēnē gºsterir (¥nder ve Kirmanoĵlu, 
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1996, s. 38). Uluslararasē Para Fonu (IMF) programlarēnē uygulayan ¿lkelerde, temel 

ekonomik gºsterge olarak kabul edilen birincil a­ēk, daha ­ok bor­larēn s¿rd¿r¿lemez 

olduĵu geliĸmekte olan ¿lkelerde yaygēn bi­imde kullanēlmaktadēr (Blejer ve 

Cheasty, 1991, s. 1655). Ayrēca, bu a­ēk ºl­¿s¿, ekonomide s¿rd¿r¿lebilir 

b¿y¿menin saĵlanmasē ve iktisat politikalarēnēn baĸarēsē bakēmēndan gºsterge 

niteliĵindedir. 

T¿rkiye i­in Program Tanēmlē Faiz Dēĸē Fazla; Program Tanēmlē Merkezi 

Yºnetim B¿t­e Gelirleri ile Program Tanēmlē Merkezi Yºnetim Faiz Dēĸē 

Harcamalarē farkēndan oluĸmaktadēr ve bu kalemler ĸu ĸekilde ifade edilmektedir: 

Tablo 1. Program Tanēmlē Faiz Dēĸē Fazla Bileĸenleri 

Program Tanēmlē Faiz Dēĸē Fazla 

0ÒÏÇÒÁÍ 4ÁÎąÍÌą -ÅÒËÅÚÉ 9ĘÎÅÔÉÍ  

"İÔëÅ 'ÅÌÉÒÌÅÒÉ 

 0ÒÏÇÒÁÍ 4ÁÎąÍÌą -ÅÒËÅÚÉ 9ĘÎÅÔÉÍ  

&ÁÉÚ $ąĥą (ÁÒÃÁÍÁÌÁÒą 

-ÅÒËÅÚÉ 9ĘÎÅÔÉÍ "İÔëÅ 'ÅÌÉÒÌÅÒÉ 

vÚÅÌÌÅĥÔÉÒÍÅ 'ÅÌÉÒÌÅÒÉ 

&ÁÉÚ 'ÅÌÉÒÌÅÒÉ 

-ÅÒËÅÚ "ÁÎËÁÓą +ÝÒą ÖÅ  

9ÅÎÉÄÅÎ $ÅøÅÒÌÅÍÅ 

+ÁÍÕ "ÁÎËÁÌÁÒąÎąÎ 4ÅÍÅÔÔİ 'ÅÌÉÒÌÅÒÉ  

 $ÁÒÐÈÁÎÅ 0ÁÒÁ "ÁÓąÍ 'ÅÌÉÒÉ 

 +ÏÎÓÏÌÉÄÅ +ÁÍÕ 3ÅËÔĘÒİ "ÏÒë 6ÅÒÍÅ 

 ɀ 'ÅÒÉ vÄÅÍÅ 

 ɀ4ÁĥąÎÍÁÚ 3ÁÔąĥÌÁÒą  

ɀ dĥÓÉÚÌÉË 3ÉÇÏÒÔÁÓą &ÏÎÕ 4ÒÁÎÓÆÅÒÉ  

-ÅÒËÅÚÉ 9ĘÎÅÔÉÍ &ÁÉÚ $ąĥą (ÁÒÃÁÍÁÌÁÒą 

2ÉÓË (ÅÓÁÂą  

 3ÏÓÙÁÌ 'İÖÅÎÌÉË +ÕÒÕÌÕĥÌÁÒąÎÁ  

9ÁÐąÌÁÎ .ÁËÉÔ 4ÒÁÎÓÆÅÒ &ÁÒËą 

 +ÏÎÓÏÌÉÄÅ +ÁÍÕ 3ÅËÔĘÒİ "ÏÒë 6ÅÒÍÅ 

 ɀ 'ÅÒÉ vÄÅÍÅ 

 

Kaynak: T.C. Baĸbakanlēk Hazine M¿steĸarlēĵē Ocak 2012 Kamu Bor­ Yºnetimi Raporu 
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Geleneksel b¿t­e a­ēĵē faiz ºdemelerinden dolayē s¿rekli b¿t­e a­ēĵē olduĵu 

izlenimini doĵuracaktēr. Oysa hi­bir ¿lkede kamu b¿t­esi uzun dºnem b¿t­e a­ēĵē 

vermez. Faiz ºdemelerinin etkilerinden arēndērēlmēĸ bir b¿t­e a­ēĵē hedeflenmiĸse 

birincil a­ēĵa yºnelerek, maliye politikalarēnēn etkileri daha a­ēk bir bi­imde 

gºr¿lebilir (Tanzi, 1993, s. 658).  

Birincil a­ēk, genel olarak kamu kesiminin bor­luluĵunu ºl­mekte ve maliye 

politikasēnēn uzun dºnemde s¿rd¿r¿lebilirliĵinin deĵerlendirilmesine imk©n 

tanēmaktadēr. Bilindiĵi gibi, para politikasēnda meydana gelen deĵiĸmelere baĵlē 

olarak faiz oranlarē da deĵiĸmektedir. ¥rneĵin; para arzē arttērēlēnca faiz oranlarē 

d¿ĸme yºn¿nde eĵilim gºsterir. Deĵiĸen faiz oranlarē ise i­ ve dēĸ bor­ miktarēnēn 

b¿y¿kl¿ĵ¿ne baĵlē olarak b¿t­e a­ēĵēnē etkilemektedir. Para politikasēnēn etkisinden 

arēndērēlmēĸ, yalnēzca maliye politikasēnēn sonu­larēnē yansētan bir b¿t­e a­ēĵēna 

ulaĸēlmak isteniyorsa birincil a­ēĵa bakmak daha anlamlē olacaktēr (Ekrem ve 

Siverekli, 2001). 

1.1.2.3. Ķĸlemsel A­ēk 

Ķĸlemsel a­ēk
13

; enflasyondan arēndērēlmēĸ faiz ºdemelerinin b¿t­e a­ēĵēndan 

­ēkarēlmasēyla elde edilir. Bu durumda iĸlemsel a­ēk; birincil a­ēk ile faiz 

ºdemelerinin reel toplamē olarak ifade edilebilir (Egeli, 2002, s. 34). Baĸka bir 

ifadeyle, birincil a­ēk ile reel faiz ºdemelerinin toplamēndan elde edilir. Ķĸlemsel a­ēk 

ºl­¿t¿ aĸaĵēdaki ĸekilde form¿le edilebilir (Blejer ve Cheasty, 1991, s. 1656): 

Ķĸlemsel A­ēk = Birincil A­ēk + Reel Faiz ¥demeleri 

                                                 
13

 Literat¿rde ñoperasyonel a­ēkò olarak da adlandērēlmaktadēr. 
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Ķĸlemsel a­ēk hesaplanma yºnteminde, faiz ºdemelerinin yalnēzca reel 

deĵerleri dikkate alēndēĵē i­in enflasyonun faiz ºdemeleri ¿zerindeki aĸēnma etkisi 

tespit edilmeye ­alēĸēlmaktadēr. Yani iĸlemsel a­ēk; faiz ºdemelerini talep ve gelir 

artērēcē bir unsur olarak ele almaktadēr. 

Ķĸlemsel a­ēĵēn ekonomik mantēĵē, enflasyonun uyardēĵē faiz ºdemelerini 

dēĸlamasēnda aranabilir. Diĵer bir deyiĸle faiz ºdemeleri, alacaklēlar i­in yeni bir 

gelir olmayēp, sadece anaparadaki aĸēnmayē telafi etmektedir. Bu nedenle faiz 

ºdemeleri, tekrar devlet tahvillerine yatērēlmadēklarē i­in toplam talebi etkilemezler. 

H©lbuki faiz ºdemelerinin reel kēsmē toplam talebi etkileyici bir ºzelliĵe sahip 

olduĵundan iĸlemsel a­ēĵēn hesaplanmasēnda dikkate alēnmaktadēr (Egeli, 2002, s. 

34). 

Ķĸlemsel a­ēk ºl­¿t¿n¿n hesaplanma yºntemi; y¿ksek enflasyon oranlarēna 

sahip ekonomiler i­in politika oluĸturma s¿recinde ciddi ºnem taĸēmaktadēr. Bºyle 

durumlarda; ¿lkede uygulanan maliye politikalarēnēn kamu bor­larē ¿zerindeki 

etkilerini gºrmek m¿mk¿nd¿r. Enflasyonist baskēlarēn y¿ksek olduĵu ekonomilerde, 

geleneksel ve iĸlemsel a­ēk ºl­¿tleri arasēnda ciddi farklar olmakla birlikte, bu iki 

ºl­¿te ait eĵilimler de farklēlēklar gºstermektedir.  

¥te yandan iĸlemsel a­ēk hesaplama yºntemi, faiz ºdemelerinin enflasyona 

baĵlē olarak daima otomatik olarak deĵiĸeceĵinin kabul edilmesi sebebiyle bazē 

araĸtērmacēlar tarafēndan eleĸtirilmektedir (¢alēĸkan ¢avdar, 2010, s. 6). 
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1.1.2.4. Yurt Ķ­i ïYurt Dēĸē A­ēk 

B¿t­e a­ēĵē, dēĸa a­ēk ekonomide devletin toplam talep ¿zerindeki etkisini 

belirleyebilmek i­in yurt i­i ve yurt dēĸē a­ēklar olarak hesaplanmaktadēr. Yurt i­i 

a­ēk, geleneksel a­ēĵēn sadece yurt i­i ekonomik faaliyetlerini dikkate alan, ºdemeler 

bilan­osunu doĵrudan etkileyen kalemleri dikkate almayan a­ēk iken; yurt dēĸē a­ēk, 

b¿t­enin ºdemeler bilan­osu ¿zerindeki etkisini gºsteren b¿t­e a­ēĵēdēr. Yurt dēĸē 

a­ēk, b¿t­enin sadece dēĸ alemle doĵrudan iliĸkisi olan kalemleri dikkate alēnarak 

hesaplanmaktadēr. 

Yurt i­i a­ēk
14
, kamu kesiminin yerel ekonomi ¿zerindeki geniĸletici etkisini 

tespit etmeye ­alēĸmaktadēr. ¥rneĵin, dēĸ ºdemeler ya da petrol ihracēndan saĵlanan 

gelirlerle finanse edilen yurt i­i mallara yapēlan kamu harcamalarē yurt i­i a­ēĵē 

doĵurur ve sºz konusu harcamalar yurt i­i vergilerle karĸēlanamamēĸsa yurt i­i b¿t­e 

dengesizliĵi yaratmaksēzēn toplam talebi daha fazla artērēr (Blejer ve Cheasty, 1999, 

s. 143).  

Bu ĸekilde bir ayrēma gidilmesinin sebebi, kamu kesiminin ºzel kesime 

oranla dēĸ ©lemle daha fazla ticari iliĸkiye girmesi sonucunda, geleneksel a­ēĵēn 

b¿t­e a­ēĵē gºstergesi olarak kullanēlmasēnēn yaratacaĵē sakēncalarē ortadan 

kaldērmaktēr (ķen vd., 2007, s. 28).  

 

 

                                                 
14

 Bu a­ēk t¿r¿, dºviz gelirlerinin ­ok ºnemli bir kēsmēnē kamuya ait petrol ĸirketlerince yapēlan 

ihracatēn oluĸturduĵu Suudi Arabistan, Kuveyt, Nijerya gibi petrol zengini ¿lkeler i­in 

kullanēlabilecek bir ºl­¿m yºntemidir (ķen vd., 2007, s. 27). 
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1.1.2.5. Cari B¿t­e A­ēĵē  

Cari b¿t­e a­ēĵē, toplam harcamalardan yatērēm harcamalarēnēn, gelirlerden 

sermaye gelirlerinin ­ēkarēlmasē yoluyla hesaplanēr ve kamu kesiminin ulusal 

tasarrufa katkēsēnē ºl­meyi ama­lamaktadēr (Blejer ve Cheasty, 1999, s. 143). Diĵer 

bir deyiĸle, cari b¿t­e a­ēĵē, devletin cari gelirleri (normal gelirler) ile cari 

harcamalarēnēn (yatērēm dēĸēnda kalan) arasēndaki farktēr.  IMF, D¿nya Bankasē gibi 

uluslararasē kurumlar cari b¿t­e a­ēĵēna ºzel bir ºnem atfetmektedir. Zira cari b¿t­e 

dengesinin a­ēk vermesi, yatērēm harcamalarēnēn azaldēĵēnēn, buna karĸēn cari 

harcamalarēn arttēĵēnēn gºstergesidir (ķen vd., 2007, s. 26).   

1.1.2.6.  Tam Ķstihdam B¿t­e A­ēĵē ï Konjonkt¿rel A­ēk 

Ekonomi tam istihdam d¿zeyinde iken ortaya ­ēkan b¿t­e a­ēĵē, tam istihdam 

b¿t­e a­ēĵē olarak adlandērēlmaktadēr. Tam istihdam b¿t­e a­ēĵē, kamu gelirlerindeki 

deĵiĸmeler ve ¿retimdeki dºnemsel dalgalanmalarla baĵlantēlē harcamalar ile ihtiyari 

politika kararlarēnē yansētan deĵiĸmeler arasēndaki farklarē ayērt etmeyi saĵlar (Blejer 

ve Cheasty, 1999, s. 143). Ekonomik faaliyet seviyesinde deĵiĸmeler b¿t­e dengesi 

¿zerinde bazē etkiler gºsterir. Ķĸte bu etkilerin saĵlēklē bi­imde deĵerlendirilmesinde 

tam istihdam b¿t­e a­ēĵē yardēmcē olur.  

Konjonkt¿rel a­ēk ise, ekonomik dalgalanmalara baĵlē olarak ortaya ­ēkmakta 

ve bu dalgalanmalarēn b¿t­e a­ēĵē ¿zerinde meydana getirdiĵi etkiyi ortaya 

koymaktadēr. Ekonomik konjonkt¿re baĵlē olarak; ekonominin durgunluk 

dºnemlerinde kamu gelirleri azalērken kamu harcamalarē artmakta, ekonominin 

geniĸleme dºnemlerinde ise kamu gelirleri artarken kamu harcamalarē azalmaktadēr. 

Bu durumda, ekonominin durgunluk dºnemlerinde b¿t­e a­ēĵē artmakta geniĸleme 
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dºnemlerinde ise b¿t­e a­ēklarē azalmaktadēr. Dolayēsēyla, b¿t­e a­ēklarē 

konjonkt¿rel dalgalanmalara gºre deĵiĸmektedir (ķen vd., 2007, s. 29). 

1.1.3. B¿t­e A­ēklarēnēn Nedenleri 

B¿t­e a­ēklarēnēn sebeplerini tartēĸan iktisat­ēlar devletin tanēmēndan hareket 

ederek devletin iĸlevi ile b¿t­e a­ēklarē arasēndaki iliĸkiyi ortaya koymaya 

­alēĸmaktadēr. Sºz konusu nedenler ekonomik veya siyasi olabilmektedir. Diĵer 

yandan, b¿t­e a­ēklarēnēn nedenleri geliĸmiĸ ¿lkeler ve geliĸmekte olan ¿lkeler 

yºn¿nden farklēlaĸabilmektedir. Genel bir ­er­eve ­izmek adēna, devlet b¿t­esinin 

a­ēklarēna neden olan ekonomik veya siyasal faktºrlere; devlet yapēsē ve faaliyet 

alanēnēn geniĸlemesi, kayēt dēĸē ekonomi, se­im ekonomisi ve diĵer nedenler olarak 

dºrt baĸlēk altēnda deĵinilecektir. 

1.1.3.1. Devlet Yapēsē ve Faaliyet Alanēnēn Geniĸlemesi 

Sanayi devrimiyle kente ger­ekleĸen gº­lerin gereksinim duyduĵu altyapē 

yatērēmlarēnēn kamu tarafēndan karĸēlanma zorunluluĵu h¿k¿metlerin hazērladēklarē 

b¿t­elerde gider kalemlerinin y¿kselmesine sebep olmuĸtur. ¢¿nk¿ kamu mallarē 

l¿ks mal grubuna girmekte ve dolayēsēyla talep edilen miktarlarē her fiyat seviyesinde 

artmaktadēr. Wagner, bu gºr¿ĸ¿n yani sosyal geliĸme ile devletin ekonomideki 

yerinin arttēĵēnē tespit eden ilk iktisat­ēdēr (Sarē, 2003, s. 27). 

Ne var ki, devletin artan kamu harcamalarēyla aynē oranda deĵiĸmeyen kamu 

gelirleri, b¿t­e a­ēklarēna sebep olmaktadēr. Klasik iktisat­ēlarēn literat¿re 
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kazandērdēĵē ñsē­rama hipoteziò
 15

 de gºstermektedir ki; kamu harcamalarē dºnemler 

itibarēyla gelirlere gºre s¿rekli bir artēĸ sergilemektedir. 

Devletin sosyal geliĸmeleriyle artan harcamalarē, bunlarē karĸēlayacak gelir 

bulunamadēĵēndan b¿t­e a­ēklarē meydana gelmekte ve a­ēklar artan oranla devam 

etmektedir. Devletin klasik gºrevlerinden olan eĵitim, savunma, adalet ve g¿venlik 

yanēnda k©r amacē g¿tmeyen iĸletmelerin kaynaklarēnē etkin ve verimli 

kullanmamalarē bu iĸletmelerin zarar etmesine yol a­mēĸtēr. Bu zararēn b¿t­eden 

karĸēlanmasē ise b¿t­e a­ēklarēnēn temelini oluĸturmuĸtur (G¿m¿ĸ, 2008, s. 21). 

1.1.3.2. Kayēt Dēĸē Ekonomi 

Kayēt dēĸē ekonomi, ¥zsoylu (1996) tarafēndan, ñgeleneksel ºl­¿m yºntemleri 

ile ºl­¿lemeyen, resmi rakamlara yansēmamēĸ ve belli bir ­ēkar karĸēlēĵēnda mal ya 

da hizmet olarak sunulan faaliyetlerin t¿m¿ò bi­iminde tanēmlanmēĸtēr. Altuĵ (1999) 

ise bu kavramē; ñya hi­ belgeye baĵlanmayarak ya da i­eriĵi ger­eĵi yansētmayan 

belgelerle ger­ekleĸtirilen ekonomik olayēn (alēm-satēm), devletten ve iĸletme ile 

ilgili ºteki kiĸilerden (ortaklardan, alacaklēlardan, kazanca katēlan iĸ­ilerden vb.) 

tamamen ya da kēsmen gizlenerek, kayētlē (resmi) ekonominin dēĸēna taĸmasēò olarak 

ifade etmiĸtir. 

Ekonomik faaliyetlerin kayēt dēĸē bērakēlmasē, vergilendirilmeyen veya eksik 

vergilendirilen kesimlerin varlēĵē nedeniyle olmasē gerekenden daha d¿ĸ¿k seviyede 

                                                 
15

 ñPeacock-Wisemanò tezi olarak da bilinir. Bu teze gºre, savaĸ veya depresyon dºnemlerinde kamu 

harcamalarē artarken, siyasal iktidarlar artan kamu harcamalarēnē karĸēlayabilmek amacēyla, vergi 

oranlarēnda y¿ksek miktarlarda artēĸ ger­ekleĸtirmiĸ, ancak olaĵan¿st¿ durumlar ortadan kalktēĵēnda 

toplum bu vergi y¿k¿ne alēĸmēĸ olduĵundan, vergiler eski seviyesine indirilmemiĸ ve dolayēsēyla 

kamu harcamalarē da azaltēlamamēĸtēr. Bu nedenle, kamu harcamalarēnēn geliĸme eĵilimi d¿z bir ­izgi 

ĸekli yerine kesikli sē­ramalar ĸeklinde y¿kselme gºstermiĸ olup bundan dolayē eĵilime sē­rama etkisi 

denilmiĸtir.  
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olmaktadēr. Vergi gelirlerinin azalmasē sebebiyle, b¿t­e finansmanēnēn saĵlanmasē 

i­in bor­lanma yoluna gidilmesi, y¿ksek faiz oranlarē ¿zerinden yatērēmlarēn 

azalmasēna neden olarak bir taraftan mill´ gelirin diĵer taraftan istihdamēn olumsuz 

yºnde etkilenmesine yol a­maktadēr. Ayrēca, artan faiz oranlarē, kamu bor­lanma 

maliyetlerinin de y¿kselmesine neden olarak b¿t­e a­ēklarēnē tetiklemektedir (Us, 

2004, s. 13). Kayēt dēĸē ekonomi, vergi gelirleri yoluyla saĵlanmasē beklenen 

finansman kaynaklarēnēn azalmasēna, kamu a­ēklarēnēn b¿y¿mesine ve sosyal 

g¿venlik sisteminin bozulmasēna yol a­maktadēr. Kayēt dēĸē ekonomiden 

kaynaklanan b¿t­e a­ēĵēnē kapatmak i­in ek vergiler konulmasē da kayēt dēĸē 

ekonomiye yºneliĸi tetikleyebilir. Dolayēsēyla, bir kēsēr dºng¿ i­ine girilmiĸ olur 

(G¿m¿ĸ, 2008, s. 25). 

Kayēt dēĸē ekonominin y¿ksek oranda seyrettiĵi bir ¿lkede makroekonomik 

deĵiĸkenlerin tahmini g¿­leĸmekte, uygulanacak para ve maliye politikalarē ve bu 

politikalarēn etkileri de belirsizleĸmektedir. 

1.1.3.3. Se­im Ekonomisi 

Se­im dºnemlerinde h¿k¿metlerin geniĸletici para ve maliye politikalarē 

izleme eĵilimine girdikleri ilk olarak William Nordhaus (1975) ve Edward Tufte 

(1978) tarafēndan ñPolitik Se­im ¢evrimleri Teorisiò adē altēnda g¿ndeme 

getirilmiĸtir (Redģepagiĺ ve Llorca, 2007, s. 492). Politik se­im ­evrimleri teorisi; 

iktidardaki politikacēlarēn, se­imleri yeniden kazanabilmek i­in se­im ºncesinde 

istihdamē arttērmalarē, se­im sonrasēnda ise enflasyonla m¿cadele etmeleri yoluyla 

ekonomiyi yºnlendirmeleri hareketi olarak da tanēmlanmaktadēr (Aktan, 1997, s. 

150). 
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Politikacēlar iktidarlarēnēn devamēnē saĵlamak amacēyla ºzellikle se­im 

dºnemlerinde sosyal transferler, mali yardēmlar, y¿ksek taban fiyat uygulamalarē, 

s¿bvansiyonlar ve kamusal istihdamē ve dolayēsēyla kamu harcamalarēnē s¿rekli 

olarak arttērma eĵilimindedirler (Demir O., 2001, s. 16). Se­im dºnemlerinde gºr¿len 

kamusal istihdam ve transferlerdeki artēĸlar bu duruma uygun birer ºrnek teĸkil 

etmektedirler. 

1.1.3.4. Diĵer Nedenler 

B¿t­e a­ēklarēnēn nedenleri ¿lkeden ¿lkeye olduk­a farklēlēk gºsterebilmekte 

ve ­ok ­eĸitli olabilmektedir. T¿m olasē nedenlerin tamamēnēn ­alēĸmada ele alēnmasē 

m¿mk¿n olmadēĵēndan, sēklēkla gºr¿len nedenlere ayrē baĸlēklar halinde yer 

verildikten sonra daha az sēklēkla karĸēlaĸēlan nedenler ñdiĵer nedenlerò baĸlēĵē 

altēnda ele alēnmēĸtēr. 

Konjonkt¿rel Etkiler: Ekonomide gºr¿len konjonkt¿rel deĵiĸmeler de b¿t­e 

a­ēklarēnēn oluĸmasēna neden olmaktadēr. Y¿kselme dºneminde meydana gelen 

¿retim artēĸē mill´ gelire yansēmakta, vergilendirilebilir gelirleri artērmaktadēr. Artan 

oranlē vergi tarifesinin
16

 uygulandēĵē durumlarda devletin vergi gelirlerinin de 

artmasē ile b¿t­enin a­ēk vermesinin ºn¿ne ge­ilebilmektedir. Aksi durumda, 

daralma dºneminde ise, vergilendirilebilir kazan­lar azalacaĵēndan b¿t­enin a­ēk 

verme olasēlēĵē artacaktēr (Ata­, 2006, s. 144).  

                                                 
16

 Vergiler bu durumda ñotomatik dengeleyiciò olarak adlandērēlmaktadēr. Otomatik dengeleyiciler 

ekonominin korunmasē ve s¿rd¿r¿lmesi bakēmēndan kendiliĵinden fonksiyon gºren, denge saĵlayēcē 

etkiler yaratan, devletin ºzel olarak m¿dahalesi dēĸēnda, d¿zenlemeler yapēlmasēnē gerektirmeden 

iĸleyen, iĸsizlik sigortasē vb. uygulamalardēr (Akdoĵan, 2002, s. 464). 
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Mali Disiplinsizlik: Kamu maliyesinde kamu gelir ve giderleri arasēnda bir 

denge mevcut olmaz ve kamu giderleri lehine s¿rekli bir fark gºzlemlenirse, bu 

durumda mali disiplinden bahsedilemez. Bºyle bir ekonomide mali disiplinsizlik sºz 

konusudur. Bu durum devlet b¿t­esi yºn¿nden ele alēndēĵēnda ise b¿t­ede bir 

disiplinsizlik sºz konusudur. Mali disiplinin olmadēĵē bir devlette b¿t­e harcamalarē 

ile b¿t­e gelirleri arasēnda denge saĵlanmasē i­in ºnemli yapēsal ve kurumsal 

reformlar gerekebilir. Ancak, bir­ok h¿k¿met kamu harcamalarēnda azaltmaya 

gidilmesine neden olacak reformlarē uygulamak istemez. Bºyle bir durumda mali 

disiplinsizlik, b¿t­e a­ēklarēnē s¿rekli hale getirmekte ve a­ēklarē gittik­e 

arttērmaktadēr (¥zen, 2002, s. 49). 

S¿bvansiyonlar: S¿bvansiyon, devletin kiĸi ve kurumlara para, mal veya 

hizmet ĸeklinde yaptēĵē karĸēlēksēz yardēmlarē ifade eder. S¿bvansiyonlar sonucunda 

desteklenen ¿reticiler ve t¿keticiler, talebi arttērarak yatērēmē harekete ge­irmektedir. 

Bu yolla ºnceden gelir d¿ĸ¿kl¿ĵ¿nden dolayē toplanamayan vergiler, s¿bvansiyon 

yoluyla d¿zeltilen gelir daĵēlēmē sayesinde toplanabilmekte ve b¿t­e gelirinde artēĸ 

saĵlanabilmektedir. V. Tanziôye (1993) gºre; b¿t­e a­ēklarēna neden olan faktºrlerin 

baĸēnda s¿bvansiyonlar gelmektedir. Kamu iktisadi teĸebb¿slerinin ¿r¿n fiyatlarē 

¿zerindeki devlet kontrol¿ sonucunda ortaya ­ēkan zararlarēn karĸēlanmasē ve yine dēĸ 

ticaret hadlerinin kºt¿leĸmesi durumunda, ºnemli ithal ¿r¿nlerinin fiyatlarēndaki 

artēĸlarēn t¿keticilere yansētēlmamasē i­in s¿bvansiyon verilmesi, b¿t­e a­ēklarēnē 

ortaya ­ēkarmaktadēr. Aslēnda s¿bvansiyon verilmesi, ekonomik kalkēnmanēn 

saĵlanmasē ve sosyal refahēn en y¿ksek seviyeye ­ēkarēlmasēnda devlete d¿ĸen bir 

y¿k¿ml¿l¿kt¿r. Dolayēsēyla s¿bvansiyonlarēn ihtiya­ derecelerine gºre artērēlmasē 

zorunluluĵu b¿t­e a­ēklarēna neden olabilmektedir (Akt. Egeli, 2002, s. 28).  
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Savunma Harcamalarē: Savunma harcamalarē, hem geliĸmiĸ hem de 

geliĸmekte olan ¿lkeler i­in ºnemli bir b¿t­e a­ēĵē nedenidir. Mill ́g¿venliĵin tehdit 

altēnda olduĵu dºnemlerde sºz konusu harcamalar mutlak ve nispi olarak ºnemli 

artēĸ gºstermektedir. Kaynaklarēn ­ok b¿y¿k bir bºl¿m¿, sºz konusu tehdit 

unsurlarēyla m¿cadeleye ayrēlmaktadēr. Bu harcamalar ise kamu harcamalarēnē ve 

b¿t­e a­ēklarēnē artēran temel unsurlardan biri haline dºn¿ĸmektedir (ķen vd., 2007, s. 

69). 

¥te yandan, savunma harcamalarēnēn ¿lke ekonomileri ¿zerindeki etkilerine 

yºnelik olarak literat¿rde gºr¿ĸ birliĵi yoktur. Joan Violet Robinson tarafēndan 

geliĸtirilen ñAskeri Keynesyenizmò (Military Keynesianism) yaklaĸēmēna gºre; 

savunma harcamalarē, ekonominin arz ve talep taraflarēnē harekete ge­irerek 

b¿y¿meyi olumlu yºnde etkilemektedir (Mintz ve Hicks, 1984, s. 412). ñAskeri 

Keynesyenizmò, bu alandaki araĸtērma geliĸtirme faaliyetlerinin beraberinde 

getireceĵi teknolojik yeniliklerin imalat sanayinde kullanēlmasē ile birlikte, uzun 

dºnemde, verimlilik artēĸēnēn ger­ekleĸeceĵini savunmaktadēr. Ekonomin arz tarafē 

a­ēsēndan ise g¿venlik kuvvetlerinin s¿rekliliĵi amacēyla y¿r¿t¿len faaliyetler 

sayesinde, sivil iĸg¿c¿ kapsamēndaki eĵitim d¿zeyi d¿ĸ¿k gen­lerin istihdamē 

saĵlanarak emek faktºr¿ ¿zerinde olumlu sonu­larēn meydana getirileceĵi kabul 

edilmektedir (Luca, 2008, s. 17). Klasik ve Neo-Klasik iktisadi yaklaĸēmlar ise, 

savunma harcamalarēnēn ekonomik b¿y¿me ¿zerinde talep yºnl¿ politikalardan 

hareketle negatif yºnl¿ bir etki meydana getireceĵini benimsemektedirler. Savunma 

harcamalarē sonucunda artan kamu harcamalarēnēn ºzel kesimin eĵitim, saĵlēk, 

taĸēmacēlēk ve diĵer mal ve hizmetlere yºnelik harcamalarēnē baskē altēna alacaĵē ileri 

s¿r¿lmektedir. 
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1.1.4. Finansman Yºntemleri 

Kamu harcamalarēnēn finansmanēnda; alternatif finansman yºntemlerine 

baĸvurulmasēnēn, bireylerin t¿ketim ve yatērēm kararlarēnē nasēl etkileyeceĵi konusu 

Adam Smith ve David Ricardo gibi iktisat­ēlar tarafēndan uzun yēllardēr tartēĸēlan bir 

konu olmuĸtur (Yay, 1996, s. 1343).  M¿dahaleci devlet anlayēĸēnēn sonucunda 

hacim olarak geniĸleyen kamu hizmetleri ve bununla birlikte artan kamu 

harcamalarēnēn, klasik kamu gelirleri olarak kabul edilen vergi, resim ve har­lar ile 

finansmanē saĵlanamamaktadēr. Dolayēsēyla kamu finansman ihtiyacēnē farklē yollarla 

saĵlamak zorundadēr (Egeli, 2007, s. 122). Kamu bu ihtiyacē genellikle beĸ yolla 

saĵlamaktadēr. Bunlar; 

¶ Monetizasyon  

¶ Ķ­ bor­lanma 

¶ Dēĸ bor­lanma 

¶ Vergi gelirlerinin arttērēlmasē 

¶ ¥zelleĸtirme 

alt baĸlēklarē halinde daha detaylē bir ĸekilde ele alēnacaktēr.  

1.1.4.1. Monetizasyon ile Finansman 

Monetizasyon ile finansman, Merkez Bankasē kaynaklarēnē kullanarak 

emisyon hacminin arttērēlmasē yoluyla ger­ekleĸir. Para basma (monetizasyon) 

yetkisi, neredeyse t¿m ¿lkelerde Merkez Bankasēna tanēndēĵē i­in, kamu kesiminin 
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bu kaynaktan faydalanmasē da artēk bor­lanma ĸeklinde olmaktadēr. Merkez 

Bankasēnēn, Hazine aracēlēĵē ile kamu bor­lanma k©ĵētlarēnē (devlet i­ bor­lanma 

senetlerini (DĶBS)) a­ēk piyasa iĸlemleri (APĶ) kanalēyla almasē iĸlemi 

ñmonetizasyonò olarak adlandērēlmaktadēr (ķen vd., 2007, s. 91). 

Devletin h¿k¿mranlēk
17

 g¿c¿ne dayanarak ger­ekleĸtirilen monetizasyon 

yetkisini, h¿k¿metler kimi zaman pop¿list politikalarē y¿z¿nden kºt¿ye 

kullanabilmektedir. Monetizasyona bu kadar rahat baĸvurulmasēnēn temel sebepleri 

i­inde; rahat ve hēzlē uygulanabilmesi, i­ bor­ stokunu erozyona uĵratmanēn bir aracē 

olarak gºr¿lmesi yer almaktadēr (Sºnmez, 1998). Ķ­ bor­ baskēsēnēn arttēĵē 

dºnemlerde h¿k¿metler monetizasyonu, dolayēsēyla enflasyon vergisini alternatif bir 

vergileme aracē olarak gºrmekte ve bu yolla i­ bor­ stokunu eritmeye ­alēĸmaktadēr 

(ķen H. , 2003, s. 8).  Bu yºn¿yle monetizasyon bir i­ bor­ ºdeme aracē olarak da 

gºr¿lebilmektedir. Devletler i­in bazē durumlarda monetizasyona baĸvurmak 

ka­ēnēlmaz olmaktadēr. Ancak Hazinenin Merkez Bankasēndan kēsa vadeli avans 

kullanmasē, para politikalarēnēn etkinliĵini bozmaktadēr. Kamu finansmanēndaki 

disiplinin saĵlanmasē; para yºnetiminin etkin bir ĸekilde s¿rd¿r¿lebilmesi ve 

enflasyonist baskē meydana getirmemesi i­in dikkat edilmesi gereken en ºnemli 

noktalardandēr. Kullanēm ĸekli ve yºntemi ne olursa olsun Merkez Bankasēnēn her yēl 

belirli miktarda kēsa vadeli avansē Hazine emrine vermesi, APĶ yoluyla Hazine tahvil 

bonolarē satarak Hazineye dolaylē finansman saĵlamasē, emisyonu arttērēcē etki 

yapmaktadēr (TCMB, 1999b). 

                                                 
17

 H¿k¿metin para basabilme yetkisi sayesinde elde edeceĵi gelir ñsenyorajò olarak 

adlandērēlmaktadēr.  
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Monetizasyonun bir zorunluluk haline gelmesi, ¿lkelerin mali sistemlerindeki 

zayēflēĵēn sonucu olarak da karĸēmēza ­ēkabilmektedir. Bir­ok geliĸmekte olan 

¿lkede, vergilerin yeterince toplanamamasē nedeniyle kamu harcamalarēnē 

karĸēlamada kamu gelirleri yetersiz kalmaktadēr. Bu durum b¿t­e a­ēklarēnēn her 

ge­en g¿n artmasēna ve kronikleĸmesine neden olmaktadēr. Aynē zamanda bu 

¿lkelerde geliĸmemiĸ sermaye piyasasē ve yetersiz ºzel tasarruflar ile yetersiz dēĸ 

finansman da sºz konusu olunca, b¿t­e a­ēklarēnēn finansmanēnda monetizasyon tek 

alternatif olarak kalmaktadēr. Ayrēca, bu ¿lkelerde belirli dºnemlerde yaĸanan i­ ve 

dēĸ kaynaklē krizler de monetizasyonu zorunlu hale getirebilmektedir (ķen vd., 2007, 

s. 91-92). Fakat son yēllarda bu yºntemin merkez bankalarēnēn baĵēmsēzlēklarēnē 

kazanmalarē ile ortadan kalkmaya baĸladēĵēnē sºyleyebiliriz. 

1.1.4.2. Ķ­ Bor­lanma ile Finansman 

En ­ok baĸvurulan finansman yºntemlerinden biri olan i­ bor­lanma, kamu 

kesiminin tahvil ve bono gibi ara­larla i­ piyasadan bor­lanmasēdēr. Ķ­ bor­lanma 

bankalara, kiĸilere, firmalara ve finansman kuruluĸlarēna tahvil ve bono ihracē ile 

saĵlanabilir. Bu durumda kaynaklar ºzel kesimden kamuya transfer edildiĵi i­in para 

arzē etkilenmemektedir (Kesbi­, Baldemir ve Bakēmlē, 2004, s. 29).  

Devletin bor­lanma k©ĵētlarēnē piyasaya sunduĵu i­ bor­ ile finansman 

yºnteminde bor­lanma k©ĵētlarē kēsa vadeli olarak ñhazine bonosuò ve uzun vadeli 

olarak da ñtahvilò ihra­larē ile ger­ekleĸtirilmektedir. Bu k©ĵētlar, baĸta bankalar 

olmak ¿zere, ºzel ve mali kurumlar ile bireyler tarafēndan satēn alēnmaktadēr. Ķ­ 

bor­lanma, aynē zamanda, satēn alma g¿c¿n¿n ºzel kesim ile kamu kesimi arasēnda 

el deĵiĸtirmesidir. Keynesyen anlayēĸla baĸlayan b¿t­e a­ēklarēnēn i­ bor­lanma ile 
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finanse edilmesi olgusu, enflasyonist baskēlara ve dēĸ bor­lanma sērasēnda ve 

sonrasēnda oluĸabilecek sēkēntēlara neden olmadēĵē i­in tercih edilmektedir (G¿m¿ĸ, 

2008, s. 31). 

H¿k¿metlerin i­ bor­lanmaya hem enflasyondan hem de dēĸ bor­ krizinden 

sakēnmanēn bir yolu olarak baĸvurmalarēna raĵmen, eĵer i­ bor­lanma aĸērē bir 

ĸekilde kullanēlērsa bazē tehlikeleri beraberinde getirebilmektedir. Devlet, borcu 

b¿t­e a­ēklarēnē kapatmak i­in kullanērsa, artan bor­larēn finansmanē i­in vergileri 

artērērsa ekonomiden daha fazla kaynak kullanmaya baĸlayarak ekonominin genel 

dengesini bozmaktadēr. Bor­lanmanēn s¿rekli hale dºn¿ĸmesi ve bu gelirin elde 

edilebilmesi i­in devletin faiz oranēnē y¿kseltmesi, yatērēmlarē kēsētlamaktadēr. 

S¿recin bir diĵer boyutu da ñDēĸlama (Crowding out)ò etkisinde kendini 

gºstermektedir. Bu etki, artan faiz oranlarē nedeni ile ºzel kesimin elinde tuttuĵu 

kullanēlabilecek fonlarēn kamu kesimine aktarēlmasē ile ortaya ­ēkmaktadēr (ķen vd., 

2007, s. 100). Bir diĵer eleĸtiri ise Sargent ve Wallaceôēn ñHoĸ Olmayan Parasalcē 

Aritmetikòine dayanmaktadēr. Geliĸmekte olan ¿lkeler ele alēndēĵēnda, borcun 

finansmanē i­in, enflasyonist etkide bulunmamasē adēna, emisyon yaratmak yerine 

­oĵunlukla mali bor­lanma yoluna gidilmektedir. Ancak uygulamalar gºstermektedir 

ki; ger­ekte bºyle bir sēkē para politikasē yºntemi de enflasyonist baskēlarē 

arttērmaktadēr. Bu sava gºre, h¿k¿metin bor­ y¿k¿ ve faiz ºdemeleri finanse 

edilemeyecek kadar ­ok arttēĵēnda ºdenmeme riski de artmakta, bekleyiĸlerin 

bozulmasē nedeniyle sermaye ­ēkēĸē ger­ekleĸmekte ve dolayēsēyla kur deĵer 

kaybederek enflasyonist baskēlarēn artmasēna yol a­maktadēr. Bu durumda devletin 

ºdemelerini karĸēlayabilmesinin tek yolu para basmaktēr. Devlet, borcun parasal 

finansmanēna mevcut durumda baĸlamazsa ve beklerse faiz ºdemeleriyle birlikte 
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daha fazla para yaratmak zorunda kalacak ve daha y¿ksek enflasyon oranēna sebep 

olacaktēr (Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 593).  

1.1.4.3. Dēĸ Bor­lanma ile Finansman 

Devletler bor­lanmaya karar verdikleri zaman, birincil olarak i­ piyasalardan 

bor­lanma eĵilimine gitmektedir, ancak ­eĸitli nedenlerle dēĸarēdan bor­lanmaya 

mecbur kalabilmekte ya da dēĸ piyasalarē tercih edebilmektedirler. ¥zellikle bazē 

¿lkelerde devletin i­ bor­lanmadan ziyade dēĸ bor­lanmaya baĸvurma kararē, hem 

siyasi hem de ekonomik ĸartlara gºre belirlenmektedir (Eker ve Meri­, 1999, s. 2).  

G¿m¿ĸ (2008)ôe gºre ise: 

ñDēĸ bor­lanma, kredinin ¿lke dēĸēndaki kaynaklardan temin edilmesidir. Dēĸ 

bor­lar, sermaye piyasalarē ile uluslararasē kuruluĸlar yanēnda doĵrudan doĵruya 

devletlerden de saĵlanabilir. Geliĸmiĸ ¿lkelerde i­ bor­lanmaya, geliĸmekte olan 

¿lkelerde ise dēĸ bor­lanmaya daha fazla baĸvurulur. Geliĸmekte olan ¿lkelerde 

ekonomik kalkēnma i­in gerekli kaynaklarēn saĵlanmasē, yatērēm-tasarruf 

dengesinin yerleĸmesi ve yatērēm mallarē ithalatēnēn ger­ekleĸtirilmesi i­in dēĸ 

bor­lanmaya baĸvurulur.ò 

Ķ­ bor­lanma ile ¿lkenin kullanabileceĵi kaynaklarēn toplam miktarēnē 

arttērmak m¿mk¿n olmamasēna raĵmen, dēĸ bor­lanma, i­ kaynaklara ek kaynaklar 

getirir. Bºylece, i­ kaynaklarē destekleyerek kalkēnma ­abalarēnēn baĸarēya 

ulaĸmasēna katkēda bulunur. Dēĸ bor­lar, alēndēklarē zaman ekonomiye reel bir 

kaynak saĵlar, fakat faiz ve anapara ºdemeleri yapēldēĵē zaman da ¿lkeden bir 

kaynaĵēn ­ēkmasē sºz konusu olur. 

Keynesyen gºr¿ĸte i­ bor­lar, b¿t­e a­ēklarēnēn finansmanēnda normal bir 

kamu geliri olarak algēlanmasēna karĸēn, dēĸ bor­lar i­in aynē algē 

paylaĸēlmamaktadēr. Ancak, dēĸ bor­lanmanēn uluslararasē piyasalarda kredibilitesi 

y¿ksek olan ¿lkeler i­in b¿t­e a­ēklarēnēn finansmanēnda alternatif bir yol olabileceĵi 
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belirtilmektedir. Bu ¿lkeler, uluslararasē politik ve ekonomik konjonkt¿re baĵlē 

olarak yabancē ¿lkelerden, yabancē bankalardan, uluslararasē piyasalardan ya da IMF, 

D¿nya Bankasē gibi uluslararasē mali kuruluĸlardan dēĸ finansman 

saĵlayabilmektedirler. IMF, D¿nya Bankasē gibi uluslararasē mali kuruluĸlarēn dēĸ 

bor­lanma ¿zerindeki sēkē denetimleri ve bu kuruluĸlarēn onayēndan ge­mediĵi 

s¿rece dēĸ bor­ teminini neredeyse imk©nsēz hale gelmesi de b¿t­e a­ēklarēnēn 

finansmanēnda bu yºntemin kullanēlabilirliĵini b¿y¿k ºl­¿de sēnērlandērmēĸtēr (ķen 

vd., 2007, s. 78-79). Ayrēca, dēĸ piyasalardan elde edilen bor­lanma gelirleri daha 

sonra kendini finanse edebilecek yatērēmlara yºnlendirilmemiĸ ise borcun vadesi 

geldiĵi zaman ºdeme sēkēntēsēna d¿ĸ¿lebilir (G¿m¿ĸ, 2008, s. 34). Diĵer yandan, dēĸ 

borcun ºdenmesi sērasēnda bor­lu ¿lke yatērēmlarēnē, t¿ketimini ya da her ikisini 

birden borcun servisi ºl­¿s¿nce azaltmak zorundadēr.  

1.1.4.4. Vergi Gelirlerinin  Arttērēlmasē 

B¿t­e a­ēĵēnēn giderilmesine yºnelik diĵer bir yºntem ise vergi gelirlerinin 

arttērēlmasē, vergi dēĸē kalan kesimlerin vergilendirme kapsamēna alēnmasē, vergi 

oranlarēnēn arttērēlmasē ve ek vergiler konulmasēdēr. Devletin gelir kaynaklarēnēn en 

baĸēnda olan vergiler, kamu a­ēklarēnēn kapatēlmasēnda baĸvurulacak ºncelikli 

tercihlerdendir. Ancak bu durumda baĸlangē­ta ºngºr¿len vergi gelirlerinden daha 

fazla artēĸ saĵlamak amacēyla vergi kanunlarēnda yasal d¿zenlemelere
18

 ihtiya­ 

duyulmaktadēr. Vergi gelirlerini artērmanēn yolu, daha ºnce vergilemeye konu 

                                                 
18

 13/2/2011 tarihli ve 6111 sayēlē ñBazē Alacaklarēn Yeniden Yapēlandērēlmasē ile Sosyal Sigortalar ve 

Genel Saĵlēk Sigortasē Kanunu ve Diĵer Bazē Kanun ve Kanun H¿km¿nde Kararnamelerde Deĵiĸiklik 

Yapēlmasē Hakkēnda Kanunò ile getirilen vergi bor­larēna dair d¿zenlemeler de vergi gelirlerinin 

arttērēlmasēna yºnelik uygulamalara ºrnek gºsterilebilir.  Benzer ĸekilde, 26/11/1999 tarihli ve 

17/8/1999 ve 12/11/1999 tarihlerinde ñMarmara Bºlgesi ve Civarēnda Meydana Gelen Depremin Yol 

A­tēĵē Ekonomik Kayēplarē Gidermek Amacēyla Bazē M¿kellefiyetler Ķhdasē ve Bazē Vergi 

Kanunlarēnda Deĵiĸiklik Yapēlmasē Hakkēnda Kanunò ile d¿zenlenen ¥zel Ķletiĸim Vergisinin kalēcē 

hale getirilmesi de ilave vergi uygulamasē olarak bu kapsamda deĵerlendirilebilir. 
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olmayan alanlarēn vergileme kapsamēna alēnmasē ya da mevcut vergi oranlarēnēn 

artērēlmasēdēr. 

Vergi gelirlerini arttērmanēn diĵer bir yolu ek vergi uygulamalarēdēr. ¥zellikle 

ekonomik kriz, savaĸ, deprem gibi olaĵan¿st¿ durumlarda kamu harcamalarēnē 

karĸēlamak i­in ek vergiler konur. B¿t­e a­ēklarēnē finanse etmede kullanēlsa da ek 

vergiler, vergileme ilkelerine aykērē uygulamalara neden olabilmektedir (¦nsal H. , 

2006, s. 43). 

Ne var ki, vergi oranlarēnēn y¿kseltilmesi ekonomik a­ēdan bazē olumsuz 

etkileri ortaya ­ēkabilmektedir. B¿t­e a­ēĵēnē kapatmak ¿zere, kamunun bir gelir 

saĵlama yolu olan vergilere baĸvurmasē kimi zaman Laffer Eĵrisiônin savēnē 

doĵrulamakta, ­ok d¿ĸ¿k ve ­ok y¿ksek vergi oranlarēnda vergi gelirleri 

azalmaktadēr. Kiĸiler, vergi y¿k¿ arttēk­a vergi vermekten ka­ēnmakta ve bºylece 

kayēt dēĸē ekonomi b¿y¿mektedir. ¥te yandan, vergi oranlarēnēn y¿kseltilmesi, 

¿reticilerin ¿retim ve yatērēm kararlarēnē deĵiĸtirmelerine neden olmakta ve 

t¿keticilerin tasarruflarēnēn aĸērē vergilendirilmesiyle sermaye birikimi azalmaktadēr 

(Frankel, 2006, s. 655). 

1.1.4.5. ¥zelleĸtirme 

B¿t­e a­ēklarēnēn finansmanē i­in baĸvurulan diĵer finansman aracē 

ºzelleĸtirmedir. ¥zellikle, 1980 sonrasē dºnemde bir­ok geliĸmekte olan ¿lkede 

kamunun ºzelleĸtirme ile elde ettiĵi gelirler b¿t­e a­ēklarēnēn finansmanēnda 

kullanēlmaya baĸlanmēĸtēr. ¥zelleĸtirmenin b¿t­e a­ēĵēnēn finansmanē amacēyla 

kullanēlmasē, ºzelleĸtirme kuramcēlarē tarafēndan da eleĸtirilmektedir. Bu yaklaĸēma 

gºre, kamu kesimi a­ēĵē cari gider ve gelir (aĵērlēklē olarak vergi geliri) farkēndan 
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oluĸan dinamik bir olgudur. Bu denkliĵi saĵlayacak yapēsal ºnlemler alēnmadēk­a, 

satēĸ geliri yoluyla en fazla birka­ yēllēk a­ēk kapatēlabilir. Diĵer taraftan, kamu 

a­ēĵēnē gidermek i­in temel mal ve hizmetlerin ºzelleĸtirilmesi, gelir daĵēlēmē 

bozukluĵuna yol a­makta ve fērsat eĸitliĵini kaldērmaktadēr.  

1.2. Cari A­ēklar 

¥zellikle 1980ôli yēllarēn ardēndan d¿nya ekonomisinde yaĸanan geliĸmelerle 

birlikte ºdemeler dengesi ve dolayēsēyla cari a­ēk konusu iktisat bilimi literat¿r¿nde 

daha ­ok tartēĸēlmaya baĸlanmēĸtēr. Gerek ¿lkeler bazēnda uygulanan dºviz kuru 

rejimlerinin farklēlaĸmaya baĸlamasē, sermaye hareketlerinin liberalleĸmesi, gerek 

teknolojik geliĸmeler ve 1990ôlē yēllarēn k¿reselleĸme olgusuyla birlikte uluslararasē 

sermaye hareketlerindeki akēĸkanlēĵēn artmasē ve geliĸmekte olan ¿lkelerde yaĸanan 

krizler bu kavramlarē daha ­ok tartēĸmaya a­mēĸtēr (Baĸbolat, 2010, s. 1). 

Dolayēsēyla, cari a­ēk kavramēnēn detaylē bir ĸekilde deĵerlendirilmesi, cari a­ēklara 

dair farklē iktisadi yaklaĸēmlarēn ele alēnarak nedenlerinin doĵru tespit edilmesi 

gerekmektedir.  

1.2.1. Tanēm 

¥demeler bilan­osu
19

 i­erisindeki en ºnemli hesap kalemi olan cari iĸlemler 

hesabē, yurt i­i yerleĸiklerin mal ve hizmet piyasasēnda yabancēlarla yaptēĵē t¿m 

iĸlemleri yansētēr. Cari iĸlemler dengesi, yerleĸiklerin yabancē ¿lkelerin gelir veya 

                                                 
19

 ¥demeler dengesi ya da bilan­osu bir ¿lkenin mal, hizmet, sermaye akēmlarē gibi dēĸ ekonomik ve 

mali iĸlemlerini gºsteren rapordur. Bilan­o, bir ¿lkenin dēĸ d¿nyadan saĵladēĵē gelirler ile dēĸarēya 

yaptēĵē ºdemeler arasēndaki dengeyi ortaya koyar. Bir ¿lkenin ºdemeler bilan­osundaki denge ya da 

dengesizlik, o ¿lkenin uluslararasē ºdeme g¿c¿ndeki iyileĸme ya da bozulmalarē yansētēr, dolayēsēyla 

­oĵu kez o ¿lkenin uluslararasē alandaki ekonomik ve mali itibarēnēn gºstergesi olarak yorumlanēr 

(Seyidoĵlu, 1998, s. 338). ¥demeler dengesi= Cari Hesap + Sermaye ve Finans Hesabē + Net Hata ve 

Noksan 
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¿retimleri ¿zerindeki haklarēndaki artēĸ ile yabancēlarēn yurt i­i gelir veya ¿retim 

¿zerinde benzer ĸekilde sahip olduklarē haklarēndaki artēĸ arasēndaki fark olarak 

tanēmlanabilir (Obstfeld ve Rogoff, 1996). Daha a­ēk tanēmēyla, cari iĸlemler 

dengesi, ºdemeler bilan­osu kayētlarēndan elde edildiĵi ĸekilde net mal ve hizmet 

ihracatē ile karĸēlēksēz transferler dengesinin toplamēndan oluĸmaktadēr. Mal 

ticaretinden kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve 

taĸēmacēlēk gibi ticaretin ger­ekleĸmesini temin edici ­eĸitli hizmet gelirleri de dahil 

edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise ¿lkenin turizm gelir ve harcamalarē, yabancē 

yatērēm gelirleri ve ¿lkenin dēĸ bor­luluk konumuna baĵlē olarak dēĸ bor­ faiz 

ºdemeleri veya gelirleri d©hil edilmektedir (Tiryaki, 2002, s. 1). Mal ve hizmetler, 

gelirler ve cari transferler hesabē baĸlēklarē altēnda yer alan kalemler aĸaĵēdaki gibidir 

(TCMB, 2011, s. 14-19):  

a) Mal ve Hizmetler: 

i. Dēĸ Ticaret Dengesi: Yurt i­inde yerleĸik kiĸiler ile yurt dēĸēnda 

yerleĸik kiĸiler arasēnda ger­ekleĸtirilen, g¿mr¿klerden ge­en mal 

ihracat ve ithalatēnē i­ermektedir. 

ii.  Hizmetler Dengesi: Taĸēmacēlēk, turizm, inĸaat hizmetleri, sigorta 

hizmetleri, finansal hizmetler, diĵer ticari hizmetler ve resmi 

hizmetler kalemlerinden oluĸmaktadēr. 

b) Gelirler: 

i. ¦cret ¥demeleri: Bu kalemde, T¿rkiyeôde ­alēĸmakta olan 

yabancēlarēn elde ettikleri ¿cretler kaydedilmektedir. ¦cret ºdemeleri 
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verisi, T.C. ¢alēĸma ve Sosyal G¿venlik Bakanlēĵē tarafēndan ­alēĸma 

izni verilen yabancē sayēsē esas alēnarak hesaplanmaktadēr. 

ii.   Yatērēm Geliri: Bu kaleme yurt dēĸēnda yapēlan doĵrudan 

yatērēmlardan elde edilen k©rlar ñGelirò olarak, yurt i­inde yapēlan 

doĵrudan yatērēmlar nedeniyle yurt dēĸēna yapēlan k©r transferleri 

ñGiderò olarak kaydedilmektedir. Ayrēca, doĵrudan yatērēm amacē 

dēĸēnda ger­ekleĸtirilen, hisse ile tahvil ve bono ĸeklindeki bor­ 

senetleri yatērēmlarēnēn gelirlerinden oluĸan portfºy yatērēm gelirleri de 

bu kapsamdadēr. T¿rkiye Cumhuriyet Merkez Bankasē ve bankalarēn 

sahip olduklarē menkul kēymetlerin k©r ve zararlarē, kiĸilerin yurt 

dēĸēnda ihra­ edilmiĸ menkul kēymet varlēklarēna iliĸkin gelirleri ile 

Hazine M¿steĸarlēĵē ve bankalarēn yurt dēĸēnda ihra­ ettikleri menkul 

kēymetlere iliĸkin giderler bu kaleme kaydedilmektedir. Mevduat, 

kredi ve ticari kredilere ait faiz gelir ve giderleri de diĵer gelirler 

baĸlēĵē ile bu kaleme eklenmektedir.  

c) Cari Transferler (Karĸēlēksēz Transferler):  

¦lkelerarasē hibeler, yabancē ve T¿rk el­ilik ve konsolosluklarēnēn yaptēklarē 

iĸlemler nedeniyle saĵladēklarē gelirler, yurt dēĸēnda yerleĸik vatandaĸlarēmēzēn 

bedelli askerlik i­in ºdediĵi tutarlarē i­eren ñGenel H¿k¿metò kalemi ve yurt dēĸēnda 

yerleĸik vatandaĸlarēmēz tarafēndan T¿rkiyeôdeki bankalar aracēlēĵēyla yakēnlarēna 

havale olarak gºnderilen T¿rk Lirasē karĸēlēĵē alēĸē yapēlan tutarlardan oluĸan ñDiĵer 

Sektºrlerò kalemlerinden oluĸmaktadēr. 
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Yurt i­inde yerleĸiklerle yurt dēĸēnda yerleĸikler arasēndaki mal ve hizmet 

ticaretinin dºvizle yapēldēĵē varsayēmē altēnda, cari iĸlemler dengesi bir ¿lkenin dºviz 

dengesini de gºstermektedir. Bir baĸka a­ēdan, cari iĸlemler dengesi, bir ¿lkenin yurt 

dēĸē yerleĸiklerden tasarruf ithal edip etmediĵini gºstermektedir. Cari fazlasē olan bir 

¿lke yurt dēĸēna tasarruf ihra­ ediyor demektir. Diĵer yandan, cari a­ēĵē olan bir ¿lke 

yurt dēĸēndan tasarruf ihra­ ediyor demektir. Bu durumda ¿lke, kazandēĵē dºvizden 

sºz konusu cari a­ēk miktarē kadar fazla dºviz harcēyor demektir (Eĵilmez ve 

Kumcu, 2005, s. 251).  

1.2.2. Ķktisadi Yaklaĸēmlar 

Cari dengeyi modellemeye yºnelik yaklaĸēmlar Esneklikler Yaklaĸēmē, 

Toplam Harcama Yaklaĸēmē, MundellïFleming Modeli ve Dºnemler Arasē 

Optimizasyon Yaklaĸēmē olmak ¿zere temelde dºrde ayrēlmaktadēr.  

1.2.2.1. Esneklikler Yaklaĸēmē 

Ķkinci D¿nya Savaĸēônēn hemen sonrasēnda deval¿asyonun etkilerini 

incelemek amacēyla geliĸtirilen Esneklikler Yaklaĸēmē, sadece ticarete konu olan mal 

piyasasēnē incelemekte, ekonomideki diĵer piyasalar arasēndaki etkileĸimi analiz 

etmemektedir. Bu yaklaĸēm, bir mal ya da hizmetin talep edilen miktarēnē; malēn 

kendi fiyatēnēn, ikame ve tamamlayēcē mallarēn fiyatlarēnēn ve gelirin bir fonksiyonu 

olarak tanēmlayan geleneksel talep teorisine dayanmaktadēr (Ayoĵmuĸ ve ¥zt¿rkler, 

2006, s. 34). 

Esneklikler Yaklaĸēmē, cari iĸlemler dengesinin baĸlēca alt kalemlerinden dēĸ 

ticaret dengesine odaklanmakta olup, gºreli uluslararasē fiyatlarēn cari dengeyi 

belirleyen en temel a­ēklayēcē deĵiĸken olduĵunu varsaymaktadēr. Yaklaĸēm, olasē bir 
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deval¿asyonun dēĸ ticaret dengesi ¿zerindeki etkisini analiz eder. Bu baĵlamda, 

deval¿asyon, bir ¿lkenin dēĸ ticaret dengesini d¿zeltici etki yapar. Deval¿asyonun dēĸ 

ticaret dengesini iyileĸtirici bir sonu­ doĵurmasē uluslararasē iktisat literat¿r¿ndeki 

Marshall-Lerner Koĸuluôna
20

 baĵlēdēr. Arz esnekliklerinin sonsuz olmasē varsayēmē 

altēnda, bu koĸul ithal mallarēnēn yurt i­i talep esnekliĵi ile ihra­ mallarē dēĸ talep 

esnekliĵi toplamēnēn 1ôe eĸit veya 1ôden b¿y¿k olmasē ĸeklinde ifade edilir 

(Seyidoĵlu, 1998, s. 417-418). 

Yapēlan ampirik ­alēĸmalarda ithalat ve ihracatēn talep esnekliklerinin kēsa ve 

uzun dºnemde farklē olduĵu, kēsa dºnemde deval¿asyonun cari iĸlemler dengesini 

iyileĸtirmediĵi fakat uzun dºnemde olumlu yºnde etkilediĵi sonucu ortaya 

konmuĸtur. Deval¿asyonun kēsa dºnemdeki etkisi dēĸ ticaret a­ēĵēnē arttērma yºn¿nde 

olacaktēr, ­¿nk¿ kēsa dºnemde fiyat etkisi miktar etkisinden b¿y¿k, diĵer bir ifadeyle 

ihracat ve ithalat talep esneklikleri toplamē birden k¿­¿kt¿r. Bu durumda kēsa 

dºnemde Marshall - Lerner Koĸulu saĵlanamamaktadēr. Dolayēsēyla, kēsa dºnemde, 

cari iĸlemler dengesinde ortaya ­ēkan bozulmanēn nedeni, ekonomik birimlerin yeni 

fiyatlara kendilerini ayarlamalarēnēn zaman almasē ve bºylelikle ithalat mallarēnēn 

fiyatlarēnēn ihracat mallarēnēn fiyatlarēna gºre hēzlē artmasēdēr. Uzun dºnemdeki 

etkisi ise, miktar etkisinin fiyat etkisinden b¿y¿k olmasē nedeniyle, dēĸ ticaret a­ēĵēnē 

iyileĸtirme yºn¿nde olacaktēr. ¢¿nk¿ ekonomik birimlerin yeni fiyatlara zamanla 

uyum saĵlamalarē, ihracat ve ithalat talep esnekliklerini giderek arttērmakta ve 

Marshall-Lerner Koĸuluônu ge­erli hale getirmektedir. Bu zaman diliminde 

                                                 
20

 Bu ĸartlar ise ilk defa Alfred Marshall (1923) ve Abba Lerner (1944) tarafēndan form¿le edildiĵi 

i­in Marshall Lerner Koĸulu (Marshall - Lerner Condition) olarak bilinmektedir (Rincon, 1999, s. 2). 
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deval¿asyonun cari iĸlemler dengesi ¿zerindeki etkisine J Eĵrisi etkisi denilmektedir 

(Ayoĵmuĸ ve ¥zt¿rkler, 2006, s. 37). 

Esneklikler Yaklaĸēmē, geliĸmekte olan ¿lkelerde politikalara yºnelik 

tartēĸmalarē etkilemiĸtir. Bu ¿lkelerde 1970ôli yēllarēn ortalarēna kadar s¿ren politika 

tartēĸmalarē, bir­ok iktisat­ē tarafēndan ñesneklik karamsarlēĵēò (elasticities 

pessimism) olarak adlandērēlmakta ve deval¿asyonun ¿lkenin dēĸ ticaret ve cari a­ēĵē 

ne ºl­¿de iyileĸtirebileceĵi sorgulanmaktaydē. Geliĸmekte olan ¿lkelerde sºz konusu 

esneklikler k¿­¿k olmasēna raĵmen, 1958 - 1969 deval¿asyonlar dºneminde dēĸ 

ticaret ve cari iĸlemler hesabēnē iyileĸtirmede baĸarēlē olmuĸtur. Hatta geliĸmiĸ ve 

geliĸmekte olan ¿lkelerdeki b¿y¿k deval¿asyonlar, dēĸ ticaret dengesini iyileĸtirmiĸtir 

(Edwards, 2001, s. 3).   

Esneklikler Yaklaĸēmē ­eĸitli yºnlerden eleĸtirilmektedir. Bu eleĸtirilerden en 

ºnemlisi, yaklaĸēmēn ñKēsmi Denge Analiziò ¿zerine kurulmasēdēr. Kēsmi denge 

analizinde, nominal dºviz kuru deĵiĸtiĵinde cari iĸlemler dengesini etkileyecek diĵer 

deĵiĸkenlerin sabit kaldēĵē varsayēlmaktadēr. Ancak bu varsayēm ge­erli deĵildir, 

­¿nk¿ ge­iĸ etkisi sonucu nominal dºviz kurlarēnda meydana gelen deĵiĸme, yurt i­i 

ve yurt dēĸē fiyat seviyelerini deĵiĸtirmektedir. Fiyatlarēn oransal olarak artmasē 

durumunda reel dºviz kurunda deĵiĸim olmayacaktēr. Ayrēca, uzun dºnemde ulusal 

ve uluslararasē gelir d¿zeyleri de deĵiĸecektir. Bu deĵiĸim ise ihracat ve ithalatē 

etkileyerek cari iĸlemler dengesini etkileyecektir (Ayoĵmuĸ ve ¥zt¿rkler, 2006, s. 

37). 

Yapēsalcē gelenekten gelen iktisat­ēlar ise, Esneklikler Yaklaĸēmēôndan farklē 

olarak, dēĸ ticaret ve cari iĸlemler dengesizliklerinin ºz¿nde yapēsal olduĵunu ve 

geliĸmekte olan ¿lkelerin b¿y¿me olanaklarēnē sēnērlandērdēĵēnē ifade etmiĸlerdir. 
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Dolayēsēyla ¿lkeler, yapēsalcēlara gºre, cari iĸlemler ve dēĸ ticaretteki dengesizlikleri 

gidermek i­in dºviz kuru ayarlamalarēna baĸvurmak yerine ithal ikameci politikalar 

yoluyla sanayileĸmeyi desteklemelidir (Edwards, 2001, s. 3).   

Ayrēca, Esneklikler Yaklaĸēmē deval¿asyonun gelir etkisini gºz ardē etmiĸtir. 

Deval¿asyon ilk durumda ¿lkenin ihracatēnē teĸvik edici bir rekabet g¿c¿ saĵlamakla 

beraber ithalatē da caydērēcē etkide bulunmaktadēr. Bu durumda, ºnceden ithal edilen 

mallarēn yurt i­inde ¿retimi teĸvik edilmektedir. ¦retimde ve toplam gelirde 

meydana gelen artēĸ ise ithalatē yeniden arttērmakta ve cari iĸlemler dengesini 

olumsuz yºnde etkilemektedir (Machlup, 1955, s. 257). 

1.2.2.2. Toplam Harcama Yaklaĸēmē 

Esneklikler Yaklaĸēmē bir ¿lke mill´ parasēnēn olasē bir deval¿asyon politikasē 

sonucu deĵerindeki gºreli azalmanēn ihracat ve ithalat ¿zerindeki etkisini incelerken; 

Toplam Harcama Yaklaĸēmē, aynē politikanēn gelir etkisini i­ermektedir (Baĸbolat, 

2010, s. 19). Deval¿asyonun cari iĸlemler dengesi ¿zerindeki gelir etkisini inceleyen 

ilk araĸtērma Arnold C. Harberger (1950) tarafēndan yapēlmēĸtēr. Harberger, yaptēĵē 

­alēĸmada, deval¿asyonun yurt i­inde ve yurt dēĸēnda ¿retilen mallarēn gºreli 

fiyatlarēnē deĵiĸtirmesine baĵlē olarak gelir ve fiyat etkisinin cari a­ēk ¿zerindeki 

etkisini bir model ­er­evesinde gºstermiĸtir (Akt. Obstfeld, 1981, s. 1).  

Toplam Harcama Yaklaĸēmēôna
21

 gºre; cari iĸlemler dengesizliĵini gidermek 

i­in ¿lkenin ya ¿retim d¿zeyi arttērēlmalē ya da yurt i­i toplam harcamalarē 

azaltēlmalēdēr. Eksik istihdamdaki bir ekonomide net ihracattaki artēĸa ¿retimdeki 

artēĸ eĸlik edebilir. Ancak, bºylesi bir durumun ge­erli olabilmesi i­in yurt i­i 

                                                 
21

 Literat¿rde bazē yazarlarca ñKeynesyen Massetme Yaklaĸēmēò (income-absorption approach) olarak 

da kullanēlmaktadēr.  
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harcamalarēn ¿retimdeki artēĸ oranēndan gºrece az artmasē gerekir. Tam istihdamdaki 

bir ekonomide ise ¿retimin daha fazla arttērēlamamasē nedeniyle net ihracatē 

arttērabilmenin tek yolu, yurt i­i toplam harcamalarē azaltmak olacaktēr. Bu durumda, 

para veya maliye politikasē yoluyla yurt i­i harcamalarēn baskē altēna alēnmasē 

gereklidir. Toplam talebin azaltēlmasēnēn m¿mk¿n olmadēĵē durumda, deval¿asyonla 

kazanēlan fiyat avantajē, yurt i­i fiyatlar genel d¿zeyinin ¿lkeye rekabet­i konumu 

saĵlayacak ĸekilde y¿kselmesiyle giderilir. Deval¿asyon gibi harcama kaydērēcē 

politikalarēn ama­lanan etkilere ulaĸabilmesi i­in daha sēkē maliye veya para 

politikalarē gibi harcama kēsēcē politikalarla desteklenmesi gereklidir. Diĵer bir 

ifadeyle tam istihdamda faaliyet gºsteren bir ekonomide yurt i­i harcamalar kēsēlarak 

kaynaklar serbest bērakēlmalēdēr. Deval¿asyon sonrasē meydana gelen nispi fiyat 

deĵiĸiklikleri, atēl kaynaklarēn ihracat sektºr¿ne tahsis edilmesine ve yurt i­i 

harcamalarēn ithal mallardan yerli mallara kaydērēlmasēna yol a­acaktēr (Tiryaki, 

2002, s. 4). 

Toplam Harcama Yaklaĸēmēôna getirilen baĸlēca eleĸtiri, yaklaĸēmēn toplam 

gelir ve harcamalarē etkileyerek cari iĸlemler dengesizliĵine neden olan deĵiĸmelerin 

analizi ile sēnērlandērēlmasēdēr. Bununla birlikte, fiyat deĵiĸmelerine ve buradan da 

cari iĸlemler dengesizliĵine neden olabilecek deĵiĸmeleri analiz dēĸē bērakmasē da 

eleĸtirilmektedir (Ayoĵmuĸ ve ¥zt¿rkler, 2006, s. 29). 

1.2.2.3. MundellïFleming Modeli 

Uluslararasē sermaye hareketlerinin ºnem kazanmasēyla birlikte, sermaye 

hareketlerini gºzeten modeller ortaya ­ēkmēĸtēr. B¿t­e a­ēĵē - cari a­ēk iliĸkisini, bu 

modellerden biri olan MundellïFleming modeli ¿zerinden de a­ēklamak yerinde 

olacaktēr. 
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Mundell-Fleming modeline gºre; uluslararasē ticaretin artmasē Keynesyen 

modelin yetersiz kalmasēna neden olmuĸtur. Metzler, Machlup ve Meade, Keynesyen 

teoriye yaptēklarē ­eĸitli uyarlamalarla Mundell-Fleming modeline zemin 

hazērlamēĸlardēr. Mundell-Fleming modelinin geliĸmesine katkēda bulunan bu yeni 

modeller, fiyat ve ¿cret katēlēklarēnēn, iĸsizliĵin ve ¿lkeler arasēnda sēnērlē d¿zeyde 

finansal iliĸkilerin bulunduĵu, duraĵan bir ekonomi varsayēmē altēnda geliĸtirilmiĸtir. 

Sºz konusu modellerin temel katkēlarē, ticaret baĵlantēlarēnēn Keynesyen ­arpanlar 

¿zerindeki etkisini, uluslararasē yansēmalarē, deval¿asyonun sonu­larēnē, dºviz 

kurlarēnēn belirlenmesini ve ticaret hadlerinin Keynesyen t¿ketim fonksiyonuyla 

baĵlantēsēnē a­ēklamak olmuĸtur (Obstfeld, 2001, s. 4). Model, politika 

uygulamalarēnēn farklē dºviz kuru rejimleri altēnda ¿retim d¿zeyi ve faiz oranlarē 

¿zerindeki etkisini a­ēklamakta kullanēlmēĸtēr (Tiryaki, 2002, s. 5). 

Romer (2001), Mundell- Fleming modelinin sermaye hareketleri ve dºviz 

kurlarē konusunda iki temel varsayēmē olduĵu ifade etmiĸtir. Sermaye hareketleri 

konusunda en basitleĸtirici varsayēm, sermaye hareketlerinin ¿zerinde engel 

olmadēĵēdēr. Dºviz kuru konusundaki temel varsayēm ise, yatērēmcēlarēn dºviz 

kurunun deĵiĸmeyeceĵi beklentisinde olmalarēdēr. Dolayēsēyla, kurlarēn deĵiĸmediĵi, 

sermaye hareketleri ile iliĸkili sēnērlamalarēn bulunmadēĵē bir ortamda faiz 

oranlarēnēn daha y¿ksek olduĵu ¿lkeye diĵer ¿lkelerden sermaye akēĸē baĸlar. Faizler 

arasēnda fark olduĵu s¿rece bu sermaye hareketleri devam eder, ­¿nk¿ uluslararasē 

yatērēmcēlar faiz oranē y¿ksek olan ¿lkelere yºnelir. Dolayēsēyla ¿lkeler arasē faiz 

farklēlēklarē sonucunda y¿kl¿ miktarda sermaye, faiz oranēnēn y¿ksek olduĵu ¿lkeye 

hareket ederek buradaki y¿ksek faiz oranlarēnē d¿ĸ¿r¿r ve bºylece ¿lkeler arasē faiz 

oranē farklēlēklarē ortadan kalkar.  
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Mundell-Fleming modelinin baĸlēca zayēflēĵē, duraĵan bir yapēya sahip 

olmasēdēr. Model, kēsa vadeye odaklē olduĵu i­in, politika kararlarēnēn cari iĸlemler 

dengesi ¿zerindeki uzun vadeli  etkilerini, yani uzun dºnemli dinamik etkileri gºz 

ardē etmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1996, s. 65).  Ayrēca, kēsa dºnem analizi yapan 

modelin en b¿y¿k eksikliĵi, cari a­ēĵēn uzun dºnem analizine yer vermeyerek 

s¿rd¿r¿lemez cari a­ēk kavramēnē gºz ardē etmesidir (Knight ve Scacciavillani, 1998, 

s. 7).  

1.2.2.4. Dºnemler Arasē Optimizasyon Yaklaĸēmē 

1970ôli yēllarēn ikinci yarēsēndan itibaren ºzellikle petrol ĸoklarēnēn etkisiyle 

pek ­ok ¿lke ºdemeler dengesinde ciddi sēkēntēlar yaĸamaya baĸlamēĸtēr. Bu durum 

karĸēsēnda politika yapēcēlar cari iĸlemler dengesindeki sēkēntēlarēn kaynaĵēnē giderici 

­alēĸmalar yapmak zorunda kalmēĸlardēr. Sonu­ta ºdemeler dengesi kavramēna artēk 

sadece ticari akēmlar olarak deĵil, dºnemler arasē bakēĸ a­ēsē da yerleĸmeye 

baĸlamēĸtēr (Baĸbolat, 2010, s. 24).  

Dºnemler Arasē Optimizasyon Yaklaĸēmē, Toplam Harcama Yaklaĸēmēônēn 

geniĸletilmiĸ hali gibi gºr¿lebilir. Dºnemler Arasē Optimizasyon Yaklaĸēmē, ilave 

olarak, ºzel kesim t¿ketim ve yatērēm kararlarēnēn ileriye dºn¿k beklentilerle hareket 

ettiĵine dikkat ­eker. Farklē dºnemlerdeki mal ve hizmet deĵiĸimi ile dēĸ 

bor­lanmaya veya dēĸ bor­ vermeye dºnemler arasē ticaret anlamē ile bakēlabilir. 

Ayrēca, sºz konusu yaklaĸēm gºreli fiyatlarē, yatērēm ve tasarruflarēn belirleyicisi 

olarak gºr¿r. Bu yºn¿yle Dºnemler Arasē Optimizasyon Yaklaĸēmē, Toplam 

Harcama ve Esneklikler Yaklaĸēmlarēônēn modern bir sentezi olarak kabul edilebilir 

(G¿loĵlu, 2007, s. 10). 
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Dºnemler Arasē Optimizasyon Yaklaĸēmē cari dengeyi, reel iĸ ­evrimleri 

modellerinde yer alan deĵiĸkenler; ¿retim, verimlilik artēĸē, h¿k¿met harcamalarē ile 

nominal deĵiĸkenler; dºviz kuru, fiyatlar d¿zeyi, parasal ĸoklar (Taylor, 2002, s. 17) 

hakkēnda oluĸturulan geleceĵe dºn¿k beklentiler doĵrultusunda optimal dinamik 

tasarruf ve yatērēm kararlarēnēn bir sonucu olarak gºr¿r (Obstfeld ve Rogoff, 1996, s. 

2). Bu ­er­evede, cari iĸlemler dengesinin rol¿, ge­ici olduĵu d¿ĸ¿n¿len verimlilik 

veya talep ĸoklarēna karĸē ñyastēk gºreviò gºrmek olarak tanēmlanmaktadēr. 

Dºnemler Arasē Optimizasyon Yaklaĸēmēônēn temel ºzelliĵi, mikroekonomi 

temelli bir yaklaĸēm olmasēdēr. Mikroekonomi temelli modele dayanan dinamik 

optimizasyon yaklaĸēmēnē savunanlar, cari iĸlemlerin net uluslararasē tasarruflarē 

yansētmakla beraber zamanlar arasē kaynak tahsisini de etkilediĵi gºr¿ĸ¿ndedirler. 

Bu yaklaĸēm, bir ¿lkenin cari iĸlem dengesindeki deĵiĸmenin ekonomik birimlerin 

zamanlar arasē b¿t­e kēsētlarē altēnda verdikleri optimizasyon kararlarēnēn bir sonucu 

olduĵu ve bir ¿lkenin cari iĸlem dengesinin sºz konusu ¿lkenin net yabancē 

varlēklarēndaki deĵiĸime baĵlē olduĵu temeline dayanmaktadēr (Saksonovs, 2006, s. 

1). 

Genel bir mikroekonomik varsayēmla; bireyler ortalama t¿ketim 

seviyelerinden sapmayē yani t¿ketim dalgalanmalarēnē pek tercih etmezler.
22

 Bu 

nedenle, sahip olduklarē varlēklarē ge­ici gelir ĸoklarēnēn t¿ketim etkisini en aza 

indirmek i­in kullanērlar. Diĵer bir ifadeyle, bunu gelirin gºrece y¿ksek olduĵu 

zamanlarda tasarruf edip zor g¿nlerde tasarruflarēnē azaltmak suretiyle saĵlarlar. Bu 

durum ĸu benzetme ile a­ēklanēr: Bireyler iyi g¿nde, diĵer bir deyiĸle gelirin y¿ksek 

                                                 
22

 T¿ketimin dºnemler arasē ikamesine ampirik kanēt olarak Deaton (1991)ôēn ­alēĸmasē ºrnek 

gºsterilmektedir (Ventura ve Kraay, 2002, s. 3). Buna gºre, t¿ketim gelire gºre d¿ĸ¿k oynaklēĵa 

(volatiliteye) sahip olup ortalama deĵerinden ve eĵiliminden daha az sapma gºsterir.  
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olduĵu dºnemde, kºt¿ zaman yani ñyaĵmurlu bir g¿nò i­in tasarruf ederler 

(Campbell, 1987, s. 1249). ¦mit (2007)ôe gºre; 

ñEĵer ¿lke net yabancē varlēklara sahip ise d¿nya faiz oranlarēnēn kalēcē 

deĵerinden y¿ksek olmasē durumunda artan net yurt dēĸē faiz gelirlerine baĵlē 

olarak t¿keticilerin t¿ketimlerini dºnemler arasē d¿zleĸtirmeleri cari iĸlemler 

dengesini olumlu etkileyecektir (tersi de doĵrudur). Diĵer bir ifadeyle, eĵer ¿lke 

net bor­lu konumunda ve d¿nya faiz oranlarē kalēcē deĵerinden y¿ksek ise bor­ 

faiz ºdemelerindeki artēĸ cari iĸlemler dengesini olumsuz yºnden etkileyecektir. 

Ayrēca, ¿retim d¿zeyinin s¿rekli deĵerinden y¿ksek olmasē durumunda, 

t¿ketimde zamanlar arasē d¿zleĸtirme nedeniyle cari iĸlemler dengesinde bir 

iyileĸme gºr¿lecektir. ¦lke benzer ĸekilde, ºzel sektºr veya kamu 

harcamalarēnēn normalin ¿st¿ne ­ēkmasē durumunda t¿ketimini koruyabilmek 

i­in dēĸarēdan bor­lanacaktēr. Bu durum, cari iĸlemler dengesini 

kºt¿leĸtirecektir.ò 

Bu noktada, t¿ketimin dºnemler arasē ikamesi hakkēnda ºnemli bir uyarēda 

bulunmak yararlē olacaktēr. T¿ketimin dºnemler arasē ikamesi, Modigliani-Miller 

Yansēzlēk Teoremiônin uluslararasē makroekonomiye uyarlanmēĸ haline 

dayanmaktadēr. ķºyle ki, uluslararasē sermaye piyasalarēna tam olarak eriĸimi olan 

bir ¿lkede sabit sermaye yatērēmlarēnēn yerli ya da yabancē sermaye ile yapēlmēĸ 

olmasē tamamen yansēzdēr, ­¿nk¿ her iki durumda da yatērēmēn getirisi uluslararasē 

piyasalarda ge­erli olan riske gºre ayarlanmēĸ denge getiri oranē ile hesaplanmalēdēr. 

Diĵer bir deyiĸle, yatērēm projelerinin net ĸimdiki deĵerinin pozitif olmasē koĸulu 

saĵlandēĵēnda finansmanēn coĵrafi kaynaĵē ºnemsizdir (Tiryaki, 2002, s. 7). 

1.2.3. Cari A­ēĵēn Nedenleri 

Cari a­ēklarēn yarattēĵē makroekonomik etkilerin zararlarēnē minimize etmek, 

bu bor­larēn sebeplerini doĵru tespit etmekle yakēndan ilgilidir. Cari a­ēk kavramēnēn 

yarattēĵē olumsuz izlenime raĵmen, cari a­ēĵē oluĸturan nedenler her zaman olumsuz 

olmayabilir (Blanchard ve Ferreti, 2011, s. 5). Cari a­ēklara sebep olan unsurlar, 
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Roubini ve Backus (1998)ôun ­alēĸmasēnda belirtildiĵi ¿zere yurt i­i yatērēmlarēn 

artmasē ve ulusal tasarruflarēn azalmasē olarak ele alēnmēĸtēr.
23

 

1.2.3.1. Yurt Ķ­i Yatērēmlarēn Artmasē 

Yurt i­i yatērēmda b¿y¿k bir artēĸēn olmasē, baĸka bir ifadeyle, bir yatērēm 

patlamasē yaĸanmasēnēn ­eĸitli sebepleri olabilir. ¦lkede yeni doĵal kaynaklarēn 

bulunmasē (petrol, maden gibi), yeni ¿r¿n geliĸtirme ve ¿retime elveriĸli 

teknolojilerin geliĸtirilmesi, ticaret ve sermaye piyasasē liberalizasyonu gibi yapēsal 

ekonomik reformlar, gelir ve sermaye ¿zerindeki bozucu etkisi olan bir vergide 

indirim, gelecekte y¿ksek oranlē bir ekonomik b¿y¿me ve yeni yatērēmlarda y¿ksek 

karlēlēk beklentisinin olmasē yatērēmlarēn artmasēna neden olmaktadēr (Roubini ve 

Backus, 1998). Bu durumda ¿lkenin kamu ve ºzel tasarruflarē toplamēna eĸit olan 

ulusal tasarruflar, b¿t¿n k©rlē yeni yatērēm projelerini finanse etmekte yetersiz 

kalmaktadēr. Sonu­ olarak, cari iĸlemler hesabē a­ēk vermektedir. 

Yatērēmlarēn ulusal tasarruflarē aĸan kēsmēnē finanse etmek i­in ¿lkenin 

yabancē tasarruflara baĸvurmasē bazē durumlarda makul bir se­imdir. ķºyle ki, 

uluslararasē ticarete konu olan, uzun dºnemde net dºviz girdisi saĵlayan alanlara 

yapēlan kamu veya ºzel sektºr yatērēmlarē, kēsa vadede cari a­ēk yaratabilirken; orta 

ve uzun vadede yeni sermaye ile ¿retilen mallar bir s¿re sonra ¿lke ihracatēnē 

artērarak dēĸ bor­ anapara ve faiz geri ºdemeleri i­in gerekli olan cari fazlayē 

yaratarak cari a­ēĵēn s¿rd¿r¿lebilirliĵine katkēda bulunabilmektedir (Zengin, 2000, s. 

39-41). 

                                                 
23

 Bu nedenlerin dēĸēnda halkēn tercihleri gibi faktºrler de cari a­ēklar ¿zerinde etkili olabilmektedir. 

Sºz gelimi, halkēn yurt dēĸēnda ¿retilen mallara yºnelik tercihlerinin yoĵunlaĸmasē, ithalat artēĸēnē 

beraberinde getirerek dēĸ ticaret dengesizliĵi ¿zerinden cari iĸlemler hesabēnēn olumsuz yºnde 

etkilenmesine neden olabilmektedir. 
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Diĵer bir deyiĸle, yatērēmlarē finanse etmek i­in fon bor­lanmak ancak ve 

ancak bu yatērēmlarēn getirisinin en azēndan bor­lanēlan fonlarēn maliyetini 

karĸēlamasē halinde optimaldir; aksi takdirde, gereĵinden fazla bor­lanan ve bunlarē 

kºt¿ projelere yatēran bir firma zarar edecektir. Yatērēmlarēn ­oĵu kºt¿leĸirse bir 

finansal kriz yaĸanacaktēr (Roubini ve Backus, 1998). Dolayēsēyla cari a­ēk vermek 

ve bu a­ēkla baĵlantēlē dēĸ bor­ birikiminin oluĸmasē kaygē uyandērmamalēdēr. Ancak 

yurt dēĸēndan alēnan bor­larēn dēĸ piyasalara satēlabilecek t¿rde yeni mallar ¿retmek 

¿zere yapēlan yeni yatērēmlarē finanse etmek i­in deĵil de uluslararasē ticarete konu 

olmayan alanlara yºnelmesi halinde ortaya ­ēkacak cari a­ēk tehlike arz etmektedir 

(Vyshnyak, 2000, s. 9-10). 1997 Asya Krizi de cari a­ēklar oluĸturularak saĵlanan 

fonlarēn konut ve ticari binalar gibi dēĸ piyasaya dºn¿k olmayan bir sektºrdeki yeni 

ve aĸērē yatērēmlarē finanse etmek ¿zere kullanēlmasē, m¿lk fiyatlarēnda ve emlak 

deĵerlerinde hēzla ger­ekleĸen d¿ĸ¿ĸ sonrasē bir finansal krize girmesi nedeniyle bu 

duruma bir ºrnek teĸkil etmektedir.  

1.2.3.2. Ulusal Tasarruflarēn Azalmasē 

Cari a­ēk, ulusal yatērēmlarda b¿y¿k bir artēĸēn yanē sēra ulusal tasarruflardaki 

bir azalmadan da kaynaklanabilmektedir. Ulusal tasarruflardaki bir azalmanēn ºzel 

tasarruflardaki azalma ve kamu tasarruflarēndaki azalma olmak ¿zere iki nedeni 

vardēr. 

¥zel tasarruflar, kiĸilerin harcanabilir gelirlerindeki bir d¿ĸ¿ĸ nedeniyle 

azalabildiĵi gibi, harcanabilir gelir artsa dahi, kiĸilerin harcama portfºy¿n¿ 

geniĸletmesi nedeniyle harcanabilir gelirdeki artēĸ, tasarruflarda artēĸ meydana 

getirmeyip, t¿ketim harcamalarēnda bir artēĸ meydana getiriyorsa, tasarruflar 

azalabilir. Yine vergi oranlarēnēn ­ok y¿ksek seviyelere ulaĸmasē da, ºzel tasarruflarē 
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azaltan bir sebep olmaktadēr. ¥zel tasarruflardaki azalmanēn, cari a­ēĵē tetikleme 

g¿c¿ kamu tasarruflarēndan daha fazla oranda ger­ekleĸmektedir (Frankel, 2006, s. 

656).  

Kamu tasarruflarē ise, kamunun elde ettiĵi gelirin en ºnemli kaynaĵē olan 

vergi hasēlatēnēn azalmasē veya kamu harcamalarēndaki artēĸ nedeniyle 

azalabilmektedir. Kamu b¿t­e a­ēklarē artēyor ve gittik­e kronikleĸiyor veya y¿ksek 

oranlarda ger­ekleĸen harcamalar vergi hasēlatē ile karĸēlanamēyorsa, bu a­ēklarēn 

giderilmesi zorlaĸmakta ve dēĸ finansman ka­ēnēlmaz olmaktadēr. Dolayēsēyla toplam 

mill´ tasarruf d¿zeyinde azalma olmasē durumunda, harcamalarēn finansmanē i­in 

yabancē tasarruflara ihtiya­ duyulacak ve cari iĸlemler bilan­osu a­ēk verecektir 

(Karatay, 2008, s. 19). 

Kalkēnma d¿zeyi de ulusal tasarruf d¿zeyini etkilemektedir. Az geliĸmiĸ 

¿lkelerde sermaye birikimi ve ­alēĸma olanaklarēnēn yetersiz olmasēna baĵlē olarak 

n¿fusun b¿y¿k bir bºl¿m¿ tarēm sektºr¿nde ­alēĸmaktadēr. Gelir d¿zeyinin 

d¿ĸ¿kl¿ĵ¿ tasarruf eĵilimini d¿ĸ¿rmekte ve mevcut tasarruflar da giriĸimcilik k¿lt¿r¿ 

ilerlememiĸ olduĵu i­in verimli alanlara yºnelmemektedir (Pēnar, 2006, s. 163-165).   

Diĵer taraftan, ulusal tasarruflarēn azalmasē yoluyla oluĸan cari a­ēklarda 

demografik faktºrlerin de katkēsē bulunmaktadēr. Bir ¿lkede gen­ ve emekli n¿fusun 

oranē y¿ksekse, cari a­ēk oranē daha fazla olacaktēr. ¢alēĸma ­aĵēndaki n¿fusun 

azlēĵē, bu kesimden alēnan vergilerin azalmasēna, dolayēsēyla kamu tasarruflarēnēn 

azalmasēna yol a­arken, ­alēĸma ­aĵē dēĸēndaki n¿fusun oranēnēn artmasē, bu kiĸilere 

yºnelik kamu harcamalarēnē y¿kselterek yine kamu tasarruflarēnē azaltmaktadēr. 

Ayrēca, ­alēĸma ­aĵē dēĸēndaki n¿fusun toplam ºzel tasarruflar ¿zerinde azalēĸ 

yºn¿nde bir etki meydana getirdiĵi de bir ger­ektir. Bu kesimin harcanabilir 
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gelirlerinin ­oĵunu tasarruf yapmak yerine t¿ketim harcamasēna ayērmasē, ºzel 

tasarruf oranēnēn d¿ĸmesine yol a­maktadēr. Yine ­alēĸma ­aĵē n¿fus oranēnēn fazla 

olmasē, bu kesimin yapacaĵē ºzel tasarruflarēn y¿ksek olmasē anlamēna geleceĵinden, 

yurt i­i yatērēmlarēn finansmanē i­in kullanēlabilecek olan tasarruf miktarēnēn artmasē 

sºz konusu olacaktēr. Dolayēsēyla, bu kesimin n¿fusu azaldēĵēnda yatērēmlarēn 

finansmanē da zorlaĸmakta ve dēĸ finansmana ihtiya­ duyulmaktadēr. Bu ­er­evede, 

demografik faktºrlerin etkisiyle toplam ulusal tasarruflar azalmakta ve cari a­ēk 

ortaya ­ēkmaktadēr (Herbertsson ve Zoega, 1999, s. 228).  

1994 yēlēnda yaĸanan Meksika krizinde, ºzel t¿ketimdeki patlama ve ºzel 

tasarruf oranlarēndaki hēzlē d¿ĸme, geleceĵe iliĸkin b¿y¿me beklentisiyle beraber 

t¿ketim ¿zerindeki kēsētlamalarēn gevĸetilmesi gibi etmenler etkili olmuĸtur. Bu 

koĸullar altēnda ºzel tasarruf oranlarēndaki azalma hēzlē ve neticede s¿rd¿r¿lemez bir 

cari a­ēĵa yol a­mēĸtēr (Timur, 2005, s. 9). 

1.2.4. Finansman Yºntemleri 

Cari iĸlemler dengesinin a­ēk vermesi, ekonominin gelirinden fazla harcama 

yapmasēna imk©n vermekte ve ortaya ­ēkan cari a­ēk ise sermaye giriĸi veya rezerv 

azalēĸē ile finanse edilmektedir. Ekonomide gelirden az harcama yapēlmasē 

durumunda cari iĸlemler dengesi fazla vermekte ve bu fazla sermaye ihracē veya 

rezerv artēĸēnda kullanēlmaktadēr (Y¿kseler, 1998, s. 3).  

Cari a­ēk durumunda, a­ēĵēn ­eĸitli sermaye giriĸleriyle, diĵer bir deyiĸle, 

sermaye ve finans hesabē ile karĸēlanmasē esastēr.
24

 Bir ekonominin yatērēm, b¿y¿me 

                                                 
24

 Bu noktada ñnet hata ve noksan kalemiòne deĵinilmelidir. Her ne kadar teoride cari iĸlemler dengesi 

ile sermaye ve finans hesabē toplamēnēn sēfēr olmasē gerekmekte ise de uygulamada genellikle ºl­me 

hatalarē ve veri eksikliĵi nedeniyle bu sonuca ulaĸēlamamakta ve aradaki fark net hata ve noksan 

kalemi olarak adlandērēlmaktadēr. Boratav ve Yeldan (2001) net hata ve noksan kalemini ñYurt i­i 

yerleĸiklerce ger­ekleĸtirilen kayēt altēna alēnamamēĸ sermaye hareketleriò olarak tanēmlamaktadēr. 
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ve cari a­ēĵēnēn sebep olduĵu finansman ihtiyacēnē karĸēlamak i­in ihtiya­ duyduĵu 

yabancē sermayenin ¿lkeye giriĸ yºntemlerinde farklēlēklar mevcuttur. Uluslararasē 

sermaye, doĵrudan yatērēmlar ĸeklinde girebileceĵi gibi, portfºy yatērēmlarē ve kēsa 

vadeli sermaye (sēcak para)
25

 ĸeklinde de ¿lkeye girebilmektedir (Barēĸēk ve 

A­ēkgºz, 2007, s. 202). Bu ­er­evede, cari a­ēĵēn finansmanē a­ēsēndan ana iki kalem 

olan doĵrudan yatērēmlar ve portfºy yatērēmlarē baĸlēklarē ele alēnacaktēr. 

 Sermaye hareketleri, finansal sermaye akēmlarēna dayalē dºviz giriĸ ve 

­ēkēĸlarēnē takip eder ve doĵrudan yabancē sermaye yatērēmlarē, portfºy yatērēmlarē, 

kēsa ve uzun vadeli dēĸ krediler kalemlerini net olarak ifade eder. Sºz konusu akēmlar 

i­erisinde doĵrudan yabancē sermaye yatērēmlarē dēĸēndaki finansal sermaye giriĸleri, 

doĵasē gereĵi, bor­ arttērēcē ºzelliktedir. Bu y¿zden, cari iĸlemlerdeki a­ēĵēn mutlak 

anlamda b¿y¿k ya da k¿­¿k olmasēndan ziyade, nasēl finanse edildiĵi ºnemlidir. Cari 

a­ēĵēn, doĵrudan yatērēmlar t¿r¿nden ya da uzun vadeye yayēlmēĸ dºviz giriĸleri ile 

finanse edilmesinin gºrece az sorunlu olduĵu sºylenebilir. ¥te yandan, cari a­ēĵēn 

kēsa vadeli ve dēĸ bor­larē arttērēcē bi­imde sēcak para akēmlarē ile finanse edilmesi 

tehlike arz etmektedir (Yeldan, 2005a, s. 48).  

1.2.4.1. Doĵrudan Yabancē Sermaye Yatērēmlarē 

Doĵrudan yatērēm, yatērēmcēnēn yerleĸik olduĵu ekonomi dēĸēndaki bir 

ekonomide yaptēĵē uzun vadeli yatērēmē gºsterir. Burada yatērēmcēnēn kuruluĸun 

sermayesinde % 10 ve ¿zeri paya sahip olmasē veya yºnetiminde sºz sahibi olmasē 

                                                                                                                                          
TCMB (2011) bu durumu, verilerin deĵiĸik kaynaklardan elde edilmesinin, deĵerleme, ºl­me ve kayēt 

zamanē farklēlēklarē yaratmasē ve sonu­ itibarēyla oluĸan farklarēn net hata ve noksan kalemine 

ñkalēntēò ĸeklinde yansētēldēĵē ĸeklinde a­ēklamaktadēr. Ancak bu olgu bir­ok iktisat­ē tarafēndan, yerli 

sēcak para olarak deĵerlendirilmekte ve aslēnda sermaye hesabē i­inde yer almasē gereĵi 

savunulmaktadēr (Yeldan, 2005a). Diĵer taraftan rezerv hareketleri cari iĸlemler ve sermaye 

giriĸlerinin toplamlarēnē eĸitlendirme iĸlevini gºren kalemdir. ¥demeler dengesi sonucunda, ¿lkelerin 

resmi rezervleri artmakta ya da azalmaktadēr. 
25

 Vadesi 1 yēla kadar olanlar kēsa vade, vadesi 1 yēldan uzun olanlar ise uzun vade olarak 

belirlenmektedir (TCMB, 2011, s. 7). 
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esastēr. Doĵrudan yatērēm kalemi, yabancē sermaye yatērēmēnēn yapēldēĵē ¿lke ve 

yabancē sermayeyi getiren ¿lke ayrēmēnda, Sermaye, K©rēn Sermayeye Katēlēmē, 

Diĵer Sermaye olarak sēnēflandērēlmaktadēr.  

¶ Sermaye: Doĵrudan yatērēmcēnēn ana merkezinin bulunduĵu ekonomi 

dēĸēndaki ekonomilerde yeni bir ĸirket kurulmasē, mevcut ĸirketlere iĸtirak 

edilmesi i­in getirdiĵi sermayeyi,  

¶ K©rēn Sermayeye Katēlēmē: Doĵrudan yatērēmlardan elde edilen k©rlarēn 

daĵētēlmaksēzēn sermayeye ilave edilmesini,  

¶ Diĵer Sermaye: Ana ĸirket ile yatērēm yapēlan ĸirket arasēndaki bor­lanmadan 

doĵan yatērēmlarē ifade etmektedir (TCMB, 2011, s. 7-8). 

Doĵrudan yabancē sermaye yatērēmlarēnēn ardēndaki beklenti, cari a­ēklarēn 

finansmanēnē kolaylaĸtērmaktadēr. Ancak bu t¿r akēmlardan saĵlanan dºviz giriĸleri, 

­oĵu zaman doĵrudan doĵruya t¿ketim harcamalarēnēn artmasēna neden olmakta ve 

ulusal tasarruflarē caydērmaktadēr. Sonu­ta, ¿lke i­indeki toplam sabit sermaye 

yatērēm hacmi de beklentilerin tersine d¿ĸmektedir. Ayrēca uluslararasē monopollerce 

satēn alēnmēĸ olan yerli firmalarēn yarattēĵē k©rlarēn yurt dēĸēna transfer edilmesi cari 

iĸlemler dengesindeki bozulmayē derinleĸtirebilmektedir (Yeldan, 2005b, s. 2).  

1.2.4.2. Portfºy Yatērēmlarē 

Tasarruf sahipleri ya da yatērēmcēlarēn y¿ksek kazan­ elde edebilmek 

amacēyla, uluslararasē sermaye piyasalarēndan menkul kēymetler satēn almalarē 

ĸeklinde ger­ekleĸen portfºy yatērēmlarē global finans piyasalarēnda son yēllarda 

ºnemli boyutlara ulaĸmēĸtēr (Aktan, 1999).  Portfºy yatērēmlarē, genellikle devlet ya 

da ºzel kuruluĸlarēn bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diĵer para piyasasē 

ara­larēnē i­ermektedir (TCMB, 2011, s. 8). 
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Bir ¿lkede yabancē portfºy yatērēmlarēnēn artmasē cari a­ēĵēn finansmanēna 

destek saĵlamakta ve yerel sermaye piyasalarēnēn likiditesini geniĸleterek piyasalarēn 

etkinliĵine g¿­ kazandērmaktadēr. Likiditenin geniĸlemesi, beraberinde yatērēm 

alanlarēnēn ­eĸitlenmesine de katkē sunmaktadēr. Diĵer taraftan, bu t¿r yatērēmlar, 

piyasalara belli bir disiplin getirerek bilgiye ulaĸmayē kolaylaĸtērmakta, ĸeffaflēĵē 

arttērmaktadēr. Portfºy yatērēmlarē sayesinde, yerel piyasalarēn yabancē portfºy 

yatērēmcēlarē tarafēndan sunulan yeni portfºy yºnetim teknikleri ve risk yºnetimi ile 

tanēĸmasē saĵlanmaktadēr. Sºz konusu olumlu geliĸmeler ise ev sahibi ¿lkede 

kaynaklarēn daha iyi daĵēlēmēna katkēda bulunmakta ve ekonominin daha saĵlēklē 

hale gelmesine yardēmcē olabilmektedir (Ķĸeri ve Aktaĸ, 2005, s. 373).  

Yatērēmēn ger­ekleĸtirildiĵi ¿lke ekonomisine ºnemli faydalar saĵlayan 

doĵrudan yabancē sermaye ve yabancē portfºy yatērēmlarē, nitelikleri a­ēsēndan 

karĸēlaĸtērēldēĵēnda ise birbirlerinden b¿y¿k ºl­¿de farklēlaĸmaktadēr. Doĵrudan 

yatērēmlar belirli sektºr ya da ĸirketlere ºzel iken, portfºy yatērēmlarē belirli bir 

sektºre ya da ĸirkete baĵlē olmayēp, hem yerel hem de yabancē ĸirketlere yatērēmē 

m¿mk¿n kēlmaktadēr. Bunlar, ­ok daha deĵiĸken ve kēsa vadeli olduklarē i­in de, iyi 

d¿zenlenmiĸ finansal piyasalara gereksinim gºstermektedirler. Ayrēca, portfºy 

yatērēmlarē tamamen finansal karakterli olduklarē i­in, finansal faktºrlerdeki 

deĵiĸimlere daha duyarlēdērlar. ¥rneĵin; ev sahibi ¿lkedeki deval¿asyon beklentisi, 

dolaylē yatērēmcēlarēn portfºylerini boĸaltarak ¿lkeden ­ēkmalarēna neden 

olabilmektedir. Bu anlamda portfºy yatērēmlarēnēn doĵrudan yatērēmlara kēyasla, 

makroekonomik a­ēdan olumsuz yansēmalarē hēzlē ve b¿y¿k oranda 

ger­ekleĸebilmektedir (Ķĸeri ve Aktaĸ, 2005, s. 372).  
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Portfºy yatērēmlarēnēn azalēp artmasēnda, uluslararasē faiz farklēlēklarē, dºviz 

kurlarēnda deĵiĸme olasēlēĵē, vergi oranlarēndaki deĵiĸiklikler, enflasyon ve diĵer i­ 

ekonomik g¿­l¿kler ile siyasal istikrarsēzlēk faktºrleri etkili olmaktadēr. Portfºy 

yatērēmcēlarēnēn bekledikleri y¿ksek getiriyi elde edebilmeleri ve hatta b¿y¿k 

zararlardan ka­ēnabilmeleri i­in de, muhtemel olumsuz geliĸmelerin zamanēnda 

algēlanmasē ve buna baĵlē olarak varlēklarēnē tasfiye etmeleri gerekmektedir. 

Dolayēsēyla portfºy yatērēmlarē s¿rekli bir terk etme baskēsē yaratarak, zamanla 

istikrarsēzlēk unsuru haline dºn¿ĸebilmektedir (Selimata, 2003, s. 2).  

Sonu­ta ulusal tasarruflarēn yetersizliĵini azaltmak amacēyla talep gºren 

yabancē portfºy yatērēmlarē, finansman ihtiyacēnē karĸēlamak a­ēsēndan ºnemli 

katkēlar sunabilmesine karĸēn, bu t¿r yatērēmlarēn spek¿latif nitelikli olmasē, ciddi 

riskleri de beraberinde getirmektedir.  
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ĶKĶNCĶ B¥L¦M 

2. KURAMSAL  ¢ER¢EVE 

2.1. Ķkiz A­ēklar  Hipotezi 

¢alēĸmanēn konusu olan b¿t­e a­ēĵē - cari a­ēk iliĸkisini ele alan Ķkiz A­ēklar 

Hipotezi ºzellikle 1980ôlerden sonra dikkat ­eken teorik bir tartēĸma haline gelmiĸtir. 

Hipoteze yºnelik karĸē gºr¿ĸler ve farklē yaklaĸēmlar geliĸmiĸtir.  B¿t­e a­ēĵē - cari 

a­ēk iliĸkinin tespit edebilmek i­in, sºz konusu hipotezin teorik ­er­evesi detaylē bir 

ĸekilde ele alēnarak farklē yaklaĸēmlar ­er­evesinde T¿rkiye ºrneĵi ¿zerinde 

durulacaktēr. 

2.1.1. Hipotezin Ortaya ¢ēkēĸē 

Bir ¿lkede makroekonomik dengenin saĵlanmasēnda etkin role sahip olmakla 

beraber, i­ ve dēĸ dengeyi temsil eden en ºnemli iki gºsterge b¿t­e a­ēklarē ve cari 

a­ēklardēr. Ķkiz a­ēklar hipotezi, b¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēklar arasēnda bir iliĸki 

olduĵunu ileri s¿ren teorik bir temele dayanmaktadēr. Bu iki arg¿man arasēndaki 

nedensellik iliĸkisinin olup olmadēĵēnē, varsa nedenselliĵin yºn¿n¿ araĸtērmak b¿y¿k 

ºnem taĸēmaktadēr. Dēĸa a­ēk ekonomilerin ekonomi politikalarēnda ikiz a­ēklar 

hipotezinin varlēĵē ve b¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēklar arasēndaki etkileĸimin pozitif 

yºnde olmasē belirleyici olmaktadēr (Papadogonas ve Stournaras, 2006, s. 595). 

B¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēk arasēndaki ampirik iliĸki, ºzellikle 1980ôlerin ilk  

yarēsēnda ABDôdeki y¿ksek b¿t­e a­ēklarēna yine olduk­a y¿ksek d¿zeydeki cari 

a­ēklarēn eĸlik etmesi ¿zerine dikkatleri ­ekmeye baĸlamēĸtēr. Keynesyen iktisat­ēlar 
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tarafēndan bu durum, b¿t­e a­ēklarēndan cari a­ēĵa doĵru sebep-sonu­ iliĸkisi olduĵu 

ĸeklinde deĵerlendirilmiĸtir. Buna gºre; vergilerdeki bir indirim veya devlet 

harcamalarēndaki bir artēĸla ger­ekleĸen b¿t­e a­ēklarē, reel faizler ¿zerinde baskē 

oluĸtururken, ¿lkeye sermaye giriĸi artmakta ve ulusal (yerli) para deĵer 

kazanmaktadēr. Bunlara baĵlē olarak da cari a­ēk oluĸmaktadēr. Buradan da 

anlaĸēlacaĵē ¿zere Keynesyen gºr¿ĸ, cari a­ēklarēn temel nedenini b¿t­e a­ēklarēna 

baĵlamaktadēr (Darrat, 1988, s. 880).  

Ancak zaman i­erisinde sºz konusu hipoteze yºnelik farklē yaklaĸēmlar da 

ortaya ­ēkmēĸtēr. ¢alēĸmada; ºncelikle b¿t­e a­ēĵē ile cari a­ēk arasēndaki etkileĸime 

yºnelik farklē hipotezler detaylē bir ĸekilde ele alēnacak ve ¿lke ekonomisi i­in sºz 

konusu hipotezlerden hangisinin ge­erli olduĵu ekonometrik zaman serisi 

yºntemleriyle yapēlacak analizler sonucu tespit edilerek bu sonuca neden olan 

mekanizmalara deĵinilecektir. Zira b¿t­e ile dēĸ ticaret deĵiĸkenleri arasēndaki 

etkileĸimin yºn¿n¿n bilinmesi etkileĸim i­inde rol alan diĵer makroekonomik 

deĵiĸkenlerin tespiti, uygulanacak ekonomi politikalarē a­ēsēndan kritik  ºneme 

sahiptir. 

2.1.2. Hipotezin Temel ¢er­evesi  

Ķkiz A­ēklar Hipoteziônin teorik ­er­evesi, mill´ gelir hesaplama yºntemi 

¿zerinden oluĸmaktadēr. Hipotezi daha iyi analiz etmek i­in mill´ gelir tanēmēnēn 

dikkatli incelenmesi gerekir. B¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēk arasēndaki pozitif yºnl¿ iliĸki 

Keynesyen a­ēk ekonomi modeliyle de gºsterilebilir (Saleh , 2003, s. 12).  Ķkiz 

a­ēklar iliĸkisi, mill´ gelir eĸitliĵi ile ĸu ĸekilde ifade edilebilir (Krugman ve Obstfeld, 

2006) :  



58 

 

Y= C+I+G+(X-M)       (1)  

A­ēk ekonomide; (S) ulusal tasarruf, mill´ gelirin hem ºzel t¿ketiminin hem 

de kamu harcamalarē t¿ketiminin t¿ketilmeyen kēsmēna eĸittir. 

S = Y - C - G         (2) 

Burada, (Y) mill´ geliri, (C) ºzel t¿ketim harcamalarēnē, (I) yatērēm 

harcamalarēnē, (G) h¿k¿met harcamalarēnē, (X) ihracatē, (S) ulusal tasarruflarē, (T) 

vergileri, (M) ithalatē gºstermektedir.  

 (1) ve (2) numaralē denklemden hareketle; net ihracat ( X - M ) = CD ile yani 

cari iĸlemler dengesi olarak gºsterdiĵimizde, 

S = I + CD        (3) 

elde edilir. 

(Ὓ) ºzel kesim tasarruflarē ile (Ὓ) kamu kesimi tasarruflarēnēn toplamēndan 

oluĸtuĵundan; 

(Ὓ) ºzel kesim tasarruflarē, vergi sonrasē gelirin t¿ketilmeyen kēsmēnē,  

Ὓ = Y - T- C        (4) 

(Ὓ) kamu kesimi tasarruflarē ise kamunun elde ettiĵi net vergi geliri ile kamu 

harcamalarē arasēndaki farkē gºstermektedir: 

 Ὓ = T- G        (5) 

Ulusal tasarruf fonksiyonunu d¿zenlediĵimizde, 

S = Y - C - G = ( Y - T - C ) + ( T - G ) = Ὓ + Ὓ   (6) 

A­ēk ekonomilerde denklemi tekrar yazarsak,  

S = I + CD = Ὓ + Ὓ  

Ὓ = I + CD - Ὓ= I + CD - ( T - G )  

CD =(Ὓ ï I) + ( T -G )      (7) 
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(CD) cari iĸlem dengesini, ( T - G ) kamu kesimi dengesini, diĵer bir ifade 

ile b¿t­e dengesini, (3 - I ) ºzel tasarruflar ile ºzel yatērēmlar arasēndaki farkē ifade 

eden tasarruf a­ēklarēnē gºstermektedir.  

¥zel yatērēmlar ile ºzel tasarruflar arasēndaki farkēn istikrarlē olmasē 

durumunda b¿t­e a­ēklarēndaki herhangi bir artēĸ, cari a­ēklarēn artmasēna yol 

a­maktadēr. Ķĸte bu etkileĸim ikiz a­ēklar olgusunu ortaya ­ēkarmaktadēr. 

2.1.3. Hipoteze Yºnelik Yaklaĸēmlar 

Ķkiz a­ēklar hipotezine yºnelik iki genel yaklaĸēm mevcuttur. Bunlardan ilki 

hipotezi destekleyen Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēm, diĵeri ise hipotezin 

ge­erliliĵini reddeden Ricardocu Denklik Hipoteziôdir.  Ķkiz a­ēklar hipotezine iliĸkin 

ekonomi literat¿r¿ndeki bu yaklaĸēmlarēn ele alēnmasē, b¿t­e a­ēĵē - cari a­ēk 

iliĸkisinin a­ēklanmasēna yardēmcē olacaktēr. 

2.1.3.1. Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēm  

Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēm, kamu harcamalarēnēn cari a­ēĵē arttēracak 

yºnde etkili olduĵunu savunur. ¢alēĸmanēn bu kēsmēnda; ilk olarak Mundell - 

Fleming Modeli ­er­evesinde hipotezin aktarēm mekanizmalarē a­ēklanacak, daha 

sonra bu aktarēm mekanizmasēnēn etkisini doĵrudan a­ēklayan Keynesyen Gelir - 

Harcama Yaklaĸēmē ve dolaylē olarak a­ēklayan Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē alt 

baĸlēklar olarak ele alēnacaktēr.  

2.1.3.1.1. Mundell ï Fleming Modeli 

Ķngiliz iktisat­ē J. Marcus Fleming ve Kanadalē iktisat­ē Robert Mundell 

tarafēndan geliĸtirilen bu model, mal ve para piyasalarēnda dengeyi yansētan IS ï LM 

analizinin, uluslararasē sermaye hareketlerini de kapsayacak d¿zeyde geniĸletilmiĸ 
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bi­imidir (¦nsal E. , 2003, s. 373). Model, dēĸa a­ēk k¿­¿k bir ekonomide kēsa 

dºnemde uygulanan makroekonomik politikalarēn i­ ve dēĸ dengeyi eĸ zamanlē 

saĵlayabileceĵi d¿ĸ¿ncesini yansētmakla beraber, uluslararasē sermaye 

hareketliliĵinin serbestliĵi varsayēmē altēnda, farklē dºviz kuru rejimlerinde para ve 

maliye politikalarēnēn ¿retim d¿zeyi ve faiz oranlarē ¿zerindeki etkisini 

a­ēklamaktadēr. 

Mundell-Fleming modeli ĸu varsayēmlara dayanmaktadēr: 

1) Uluslararasē sermaye hareketleri serbesttir, menkul kēymetler birbirleriyle 

tam olarak ikame edilmektedir. 

2) Kaynaklarēn eksik kapasite ile kullanēmē sºz konusudur.  

3) ¥l­eĵe gºre sabit getiri koĸulu ge­erlidir.  

4) Parasal ¿cretler sabittir.  

5) Toplam arz esnektir ve fiyat sabittir.  

6) Gelirdeki artēĸla beraber tasarruf ve vergiler de artar.  

7) Dēĸ ticaret dengesi sadece gelir ve dºviz kurundaki deĵiĸmelere baĵlēdēr. 

8) Yatērēmlar faiz oranlarēna, para talebi ise gelir ve faiz oranēna baĵlēdēr.  

9) Sºz konusu ¿lke, d¿nya faiz oranlarēnē ve yabancē ¿lke gelirlerini 

etkilemeyecek kadar k¿­¿kt¿r (¦mit, 2007, s. 71). 

Mundell-Fleming modelinin varsayēmlarēndan da gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere, modelde 

Keynesyen gºr¿ĸ h©kimdir. Modelde para politikasē olarak APĶ, maliye politikasē 

olarak ise kamu harcamalarēnēn bor­lanma yoluyla finansmanē ele alēnmaktadēr. 

Her noktasēnda yatērēm tasarruf ºzdeĸliĵinin saĵlandēĵē IS eĵrisi mal 

piyasasēnda deĵiĸik faiz oranlarē ve reel mill´ gelir d¿zeyi bileĸenlerini verir. IS 

eĵrisinin negatif eĵimli olmasē, faiz oranlarē y¿kseldik­e yatērēm-tasarruf eĸitliĵinin 
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saĵlandēĵē gelir seviyesinin d¿ĸmesi anlamēna gelmektedir. ¢¿nk¿ tasarruflar mill´ 

gelirin ve faiz oranlarēnēn bir fonksiyonudur ve pozitif yºnl¿ iliĸki vardēr, mill´ gelir 

ve faiz oranē arttēk­a tasarruflar da artar. Yatērēmlar ise, faiz oranlarēnēn bir 

fonksiyonudur ve negatif yºnl¿ bir iliĸki vardēr, faiz oranlarē y¿kseldik­e yatērēmlar 

azalēr. IS eĵrisinin denklemi ise aĸaĵēda yer almaktadēr.  

Y =C ( Y- T ) +  I (Ὥᶻ  +G + NX ὣȟὣȟὙ         Mal piyasasē (IS)  (8) 

 Yukarēda yer alan denklem mal piyasasē denge koĸulunu saĵlayan IS 

eĵrisinin denklemidir. Mal piyasasē dengesi, mill´ gelir d¿zeyine, t¿ketime, yatērēma, 

kamu harcamalarēna ve net ihracata baĵlēdēr. Diĵer bir ifadeyle, mal piyasasē dengesi 

toplam talebin toplam hasēlaya eĸitliĵi ile saĵlanmaktadēr. 

Her noktasēnda para arz ve talebinin eĸitlendiĵi LM eĵrisi ise, farklē gelir 

seviyelerinde faiz hadleri vasētasēyla para arz ve talebinin dengelendiĵi pozitif eĵimli 

bir eĵri olup para piyasasēndaki dengeyi ifade eder. Eĵrinin pozitif eĵimli olmasē, 

faiz oranlarē y¿kseldik­e para arz ve talebi eĸitliĵinin saĵlandēĵē gelir seviyesinin 

artacaĵēnē gºsterir. Bunun sebebi, para arzēnēn para otoritelerince belirlenmesi sºz 

konusu iken, para talebinin faiz oranlarē ve mill´ gelir seviyesine gºre 

belirlenmesidir. Mill´ gelir seviyesi y¿kseldik­e para talebi artacaktēr, yani pozitif 

yºnl¿ iliĸki vardēr. Faiz oranlarē y¿kseldik­e, para talebi azalacaktēr, ºzetle ters yºnl¿ 

iliĸki mevcuttur (Stiglitz, 1996, s. 331). 

Para piyasasē denge koĸulunu saĵlayan LM eĵrisinin denklemi;  

ὒὭᶻȟὣ       Para Piyasasē (LM)  (9) 

bi­iminde ifade edilmektedir. Para piyasasē dengesini ifade eden bu denkleme gºre; 

reel para arzē , para talebine ὒὭᶻȟὣ eĸittir. Para talebi gelir d¿zeyiyle pozitif olarak 

iliĸkili olmakla birlikte, faiz oranlarēyla ise ters yºnl¿ deĵiĸmektedir. Para arzē ise 
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Merkez Bankasē tarafēndan kontrol edildiĵinden dēĸsal bir deĵiĸkendir (¦mit, 2007, 

s. 72). 

¥demeler Dengesi (BP) eĵrisine gelince; ºdemeler bilan­osu dengesini 

saĵlayan faiz hadleri ve mill´ gelir d¿zeylerinin deĵiĸik bileĸimlerini ifade 

etmektedir. Dēĸ dengeyi ifade eden BP doĵrusu, y¿ksek sermaye hareketliliĵi 

varsayēmē altēnda, pozitif eĵimli olup, cari iĸlemler bilan­osu ve sermaye bilan­osu 

toplamēndan oluĸmaktadēr. Buna gºre; cari iĸlemler bilan­osu a­ēĵē, sermaye 

bilan­osu fazlasē ile kapatēlērsa ºdemeler bilan­osu dengededir. Faiz oranlarē 

y¿kseldik­e, ¿lkeye daha b¿y¿k sermaye akēĸē olacaĵēndan, ºdemeler bilan­osu daha 

y¿ksek bir mill´ gelir seviyesinde dengeye gelecektir. Bu doĵrunun eĵimi, 

sermayenin faiz oranlarē farkēna karĸē duyarlēlēĵēna baĵlēdēr (Seyidoĵlu, 1998, s. 

518). 

Dēĸ ºdemeler denge koĸulunu saĵlayan BP eĵrisinin denklemi ise;  

ὄὖ ὔὢὣȟὣȟὙ ὅὊ Ὥ Ὥᶻ                  (10) 

bi­iminde ifade edilmektedir. Bu denklemde ºdemeler dengesi net ihracata ve 

sermaye hareketlerine baĵlēdēr. Net ihracat, ¿lke gelirine, yabancē ¿lkelerin 

gelirlerine, reel dºviz kuruna baĵlēyken; sermaye hareketleri yurt i­i ve d¿nya faiz 

oranlarē arasēndaki farka baĵlēdēr (Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 166).  

Mundellôin gºr¿ĸ¿ndeki anahtar nokta, geniĸletici para ve maliye 

politikalarēnēn her ikisinin de geliri arttērdēĵē fakat faiz oranlarē ¿zerinde ters yºnl¿ 

etkiler i­erdiĵidir. Mundell, dºviz kurunun istikrarlē ve sermaye hareketliliĵinin 

y¿ksek olduĵu durumda dēĸsal dengenin saĵlanmasēnda para politikasēnēn; i­sel 
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dengenin saĵlanmasēnda ise maliye politikasēnēn uygulanmasē gerektiĵi d¿ĸ¿ncesini 

savunmaktadēr (Obstfeld, 2001, s. 6-7). 

Mundell-Fleming modelinde ekonomide meydana gelen parasal veya mali 

geniĸleme ekonominin i­ ve dēĸ dengesini etkilemektedir. A­ēk ekonomilerde bu 

politikalarēn etkisi sermaye hareketliliĵinin derecesine baĵlēdēr (Peeters, 1999, s. 

579). Ancak, tez ­alēĸmasēnēn konusu itibarēyla sadece mali geniĸleme sonucunda 

ortaya ­ēkacak mekanizma ve makroekonomik veriler analiz edilecektir. Ayrēca mal, 

para ve dºviz piyasalarēnda dengenin nasēl ger­ekleĸtiĵi, uygulanan dºviz kuru 

sistemine baĵlēdēr. Bu ­alēĸmada ikiz a­ēklar hipotezini a­ēklayan y¿ksek sermaye 

hareketliliĵi ve serbest dºviz kuru sistemi varsayēmlarē ele alēnacaktēr. 

MundellïFleming modeline gºre; uluslararasē yatērēmcēlar, ¿lkeler arasē faiz 

farklēlēklarēnē gºzeterek faiz oranē y¿ksek olan ¿lkelerde paralarēnē 

deĵerlendirmektedirler. Dolayēsēyla, ¿lkeler arasē faiz farklēlēklarē sonucu y¿kl¿ 

miktarda sermaye, faiz oranēnēn y¿ksek olduĵu ¿lkeye hareket ederek buradaki 

y¿ksek faiz oranlarēnē d¿ĸ¿r¿r ve bºylece ¿lkeler arasē faiz oranē farklēlēklarē ortadan 

kalkar.  

¥ncelikle, t¿m bu varsayēmlar altēnda, modelin grafik gºsterimine yer 

vermenin politika analizlerinin sonu­larēnē idrak etmekte faydalē olacaĵē 

d¿ĸ¿n¿lmektedir. Makroekonomik denge, bu modelde, IS, LM ve BP 

parametrelerinin aynē anda dengeye gelmesiyle i­ ve dēĸ dengenin aynē anda 

saĵlanmasē ĸeklinde ger­ekleĸir. 
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ķekil 1. Y¿ksek Sermaye Hareketliliĵi ve Serbest Dºviz Kuru Varsayēmlarē Altēnda 

Mundell - Fleming Modeli 

 

ķekil 1ôde mal piyasasēnda dengeyi temsil eden IS Eĵrisi, para piyasasēnda 

dengeyi temsil eden LM Eĵrisi ve ºdemeler dengesinde dengeyi temsil eden BP 

Eĵrisi birlikte gºsterilmektedir. Sermaye hareketlerinin pozitif faiz duyarlēlēĵē kabul 

edildiĵi i­in, BP eĵrisi de pozitif eĵimlidir. Ekonomide i­ ve dēĸ denge ise, eĵrilerin 

kesiĸtikleri A noktasēnda ger­ekleĸmektedir. Denge noktasēnda, mal piyasasēnda 

toplam planlanan harcama, gelire; para piyasasēnda reel para talebi, reel para arzēna; 

dºviz piyasasēnda dºviz arzē dºviz talebine eĸittir.  

Mundell-Fleming modeli ile bu yaklaĸēmē a­ēklamak gerekirse, y¿ksek 

sermaye hareketliliĵi varsayēmēnda ve esnek dºviz kurunun uygulanmasē durumunda 

maliye politikasēnēn etkileri aĸaĵēda gºsterilmiĸtir:  

i 

Y 

LM 

BP 

IS 

Ὥ =Ὥᶻ 

ὣ 

A 
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ķekil 2. Geniĸletici Maliye Politikasēnēn Etkileri  

 

Esnek dºviz kuru sisteminin uygulandēĵē bir ekonomi, ilk olarak IS ï LM ve 

BP eĵrilerinin kesiĸtikleri A noktasēnda denge halindedir. Kamu harcamalarēnēn 

artmasē ile birlikte, mal piyasasēnda dengeyi temsil eden IS eĵrisi, saĵa doĵru hareket 

ederek ὍὛ konumuna doĵru yºnelmektedir. Yeni denge noktasē B olarak belirlenir 

ve mill´ gelir d¿zeyi de, geniĸletici maliye politikasēnēn sonucu olarak; kamu 

harcamalarēndaki artēĸēn ­oĵaltan ile ­arpēmē kadar artēĸ gºsterir ve yeni gelir 

seviyesi ὣôye, faiz oranlarē Ὥôden Ὥôe ­ēkar. Bu noktada, faiz oranlarēnēn y¿kselmesi 

nedeniyle sermaye akēĸē olacak ve reel yerli para deĵer kazanacaktēr. ¥demeler 

bilan­osundaki artēĸ nedeniyle BP eĵrisi ὄὖ seviyesine kayacaktēr. Bu durumda, 

yurt i­i ¿r¿nlerin fiyatlarē uluslararasē pazarlarda artacak ve net ihracat azalacaktēr. 

Net ihracatēn azalmasē IS eĵrisini sola, ὍὛ konumuna kaydēracaktēr. Ekonomide yeni 

denge, gelir d¿zeyi ve faiz oranēnēn B noktasēndan daha d¿ĸ¿k olduĵu C noktasēnda 

saĵlanacaktēr.  

i 

Y 

LM 

BP 

ὍὛ 

i 

ὣ 

A 

ὍὛ 
 

C 

ὣ 
 

Ὥ 

B 

IS 

ὄὖ 

Y 

Ὥ 
 



66 

 

Diĵer bir deyiĸle, esnek dºviz kuru rejiminde, b¿t­e a­ēĵēndaki bir artēĸ 

toplam talepte artēĸa sebep olacak ve i­ reel faiz oranlarē ¿zerinde yukarēya doĵru 

baskē yapacaktēr. Faiz oranlarēnēn y¿kselmesi ile sermaye giriĸleri artacak ve ¿lke 

parasē deĵer kazanacaktēr. Dolayēsēyla, ¿lke parasē cinsinden ihracat pahalēlaĸacak, 

ithalat ucuzlayacaktēr ve cari iĸlemler bilan­osunda bozulma meydana gelecektir 

(G¿naydēn, 2004, s. 146). Bu durum ise b¿t­e a­ēĵē ile cari a­ēk arasēndaki iliĸkiyi 

a­ēklamaktadēr.  

Mundell ï Fleming modelinden de gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere, hem mill´ gelir d¿zeyi 

hem de faiz oranlarē artmaktadēr. Bu model iki aktarēm mekanizmasēnē da eĸ anlē ele 

almaktadēr. Ayrēca, cari a­ēĵa neden olan bu iki aktarēm mekanizmasēndan yalnēzca 

gelirin etkisini ele alan Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē ve faiz mekanizmasēnē ele alan 

Feldstein Zinciri Yaklaĸēmēôna kēsaca deĵinilecektir.  

2.1.3.1.2. Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē  

Ķkiz a­ēklarēn ardēndaki kuramsal mekanizma Gelir - Harcama Yaklaĸēmē ile 

de a­ēklanabilir. Buna gºre, kamu harcamalarēnēn arttērēlmasē ya da vergilerin 

azaltēlmasēyla kamu b¿t­e a­ēklarēnda bir artēĸēn ortaya ­ēkmasē sonucu mill´ gelir 

uyarēlmaktadēr. Uyarēlan mill´ gelir sonucu ithalat oranēnda artēĸ meydana gelmekte 

ve cari a­ēk ortaya ­ēkmaktadēr (Gºk ve Altay, 2007, s. 188). Bºylece b¿t­e a­ēklarē 

ve cari a­ēklar aynē yºnde hareket ederek ikiz a­ēklara neden olmaktadēr. 

Keynesyen Gelir - Harcama modelinde tasarruflar gelire baĵlē bir b¿y¿kl¿kt¿r 

ve faiz oranēna baĵlē olarak deĵiĸmez. Bu durumda, devlet geniĸletici maliye 

politikasē uygulayarak harcamalarēnē arttērēr ya da vergileri d¿ĸ¿r¿rse yurt i­i toplam 

tasarrufta, devletin tasarruf ettiĵi miktar azalmaktadēr. Bºylece, ulusal tasarruflarda 
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azalma meydana gelmektedir. Bu durumda ekonominin dengeye ulaĸabilmesi i­in 

tasarruflardaki azalma kadar cari a­ēk ger­ekleĸmektedir. 

Aynē durum, devletin vergi indirimine giderek geniĸletici mali politika 

uygulamasē durumunda da ge­erlidir. Vergi indirimi durumunda bireylerin 

harcanabilir gelirlerinde artēĸ olmakta ve t¿ketim artmakta, tasarruflar azalmaktadēr. 

Tasarruflarēn yatērēmlarē karĸēlayamamasē durumunda ise yukarēda bahsedildiĵi gibi, 

cari a­ēk ortaya ­ēkmaktadēr (Mankiw, 2002, s. 122). 

2.1.3.1.3. Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē 

Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē
26

 esnek dºviz kuru sistemi varsayēmē altēnda 

Mundell-Fleming modelinin sonu­larēnē faiz kanalēyla a­ēklayan bir hipotezdir. 

Feldstein Zinciri Yaklaĸēmēôna gºre; b¿t­e a­ēĵēndaki bir artēĸ, devletin bu a­ēĵē 

finanse etmek i­in sermaye piyasalarēna girmesiyle reel faiz oranlarēnē arttēracak, 

artan bu faiz oranlarē da ¿lkeye yabancē sermaye ­ekecektir. Bºylece, yerli para 

deĵerlenecek ve ithalatē arttērēp ihracatē azaltarak cari a­ēĵa sebep olacaktēr. Sonu­ta, 

b¿y¿yen b¿t­e a­ēklarē, cari a­ēklarēn artmasēna sebep olmaktadēr (Feldstein, 1986, s. 

2-3). 

Feldstein Zinciri Yaklaĸēmēôna gºre, kamunun b¿t­e a­ēĵē vermesi sonucu 

yerel faiz oranlarēnda y¿kselme olmakta, faiz oranlarēnēn y¿kselmesi ise, ¿lke i­i 

yatērēmē cazip hale getirerek ulusal paraya talebi ve dolayēsēyla ulusal paranēn 

deĵerini arttērmaktadēr (Gºk ve Altay, 2007, s. 188). Bu durumda, ithal edilen mallar 

ucuzlarken, ihra­ edilen mallar pahalēlaĸmaktadēr. Bu da ithalatēn artmasēna, 

ihracatēn azalmasēna yol a­makta ve cari iĸlemler bilan­osu a­ēk vermektedir.  

                                                 
26

 Bu hipotez ilk kez Martin Feldstein tarafēndan 1984ôte ABD Baĸkanēônēn Ekonomik Raporuônda 

(1984 Economic Report of the President) ifade edilmiĸ ve bu y¿zden literat¿rde ñFeldstein Zinciriò 

olarak adlandērēlmēĸtēr (Niskanen, 1988, s. 514). 
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Feldsteinôa gºre; b¿t­e a­ēklarē, reel faiz oranlarēnēn y¿kselmesine neden 

olarak sermaye giriĸlerini artērmaktadēr. Dolayēsēyla, Feldstein Zinciriône gºre 

iĸleyen b¿t­e a­ēĵē ile cari a­ēk arasēndaki kuramsal iliĸki, sermaye hareketlerinin 

serbesti derecesine de baĵlēdēr. Sermaye giriĸlerinin beraberinde getirdiĵi ulusal 

paradaki deĵerlenme s¿reci ise uluslararasē ticaretin ithalat lehine bozulmasēna ve dēĸ 

ticaret a­ēĵēnēn ortaya ­ēkmasēna yol a­maktadēr (Niskanen, 1988, s. 514). 

Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē ikiz a­ēklar hipotezi i­in olduk­a ºnemli bir 

a­ēklama olmuĸtur. Ķkiz a­ēklarēn a­ēklanmasēnda Feldstein zincirinin ortaya ­ēkēĸē, 

bu konudaki ampirik analizlerin ­ok deĵiĸkenli sistem analizlerine doĵru 

geniĸletilmesini saĵlamēĸtēr.  

2.1.3.2. Ricardocu Denklik Hipotezi 

Ricardocu Denklik Hipotezi
27

 b¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēklar arasēnda herhangi 

bir iliĸki bulunmadēĵēnē, b¿t­e a­ēklarēnēn cari a­ēklar ¿zerinde herhangi bir etkisinin 

olmadēĵēnē, yani ikiz a­ēklar hipotezinin ge­ersizliĵini savunur. Hipoteze gºre; dēĸ 

ticaret dengesi, faiz oranlarē ve yatērēm miktarē b¿t­e a­ēĵēndaki deĵiĸmelerden 

etkilenmemektedir. Ricardocu Denklik Hipoteziône gºre; devletin b¿t­e a­ēklarēnē 

nasēl finanse ettiĵinin ekonomik sonu­lar a­ēsēndan ºnemi yoktur. Buna gºre, b¿t­e 

a­ēĵēnēn vergilendirmeyle ya da bor­lanmayla finanse edilmesi arasēnda 

makroekonomik deĵiĸkenler bazēnda bir fark bulunmamaktadēr, a­ēklarēn finansman 

ĸekli ne olursa olsun, sonu­ aynē olacaktēr.
28

 

                                                 
27

 Ricardocu Denklik Hipoteziônin ismi, ilk kez Buchanan (1976) tarafēndan ortaya atēlmēĸtēr. 

Hipotezi ilk kez ortaya atan kiĸi David Ricardo olmasēna raĵmen, Ricardo hipotezin varsayēmlarēndan 

ĸ¿phe etmiĸtir. Ancak bunu dile getiren ilk kiĸi olduĵundan hipotezin adēnēn ñRicardocu Denklik 

Hipoteziò olmasē uygun gºr¿lm¿ĸt¿r (Barro, 1989, s. 39). 
28

 Bu y¿zden ñDenklikò denilmektedir. Kavram T¿rk­e literat¿rde bazē yazarlarca Ricardocu 

Eĸdeĵerlik Hipotezi olarak da kullanēlmaktadēr.  
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Bu yaklaĸēm, hanehalkēnēn davranēĸlarē ¿zerine yoĵunlaĸmaktadēr. Barroôya 

gºre; devlet, kamu harcamalarēnē arttērērken vergileri arttērmazsa b¿t­e a­ēĵē 

meydana gelecektir. B¿t­e a­ēĵē, a­ēk bor­lanma ile finanse edilirse bu durumda 

bireyler, bor­ anapara ve faiz ºdemeleri sērasēnda vergilerin zorunlu olarak 

arttērēlacaĵēnē bilirler.  

Ricardocu Denklik Hipoteziônin bazē varsayēmlarē sºz konusudur (Bilgili ve 

Bilgili, 1998, s. 9): 

¶ Sermaye piyasasē tam rekabettedir, 

¶ T¿keticilerin likidite kēsētē yoktur, 

¶ Herkesten gºt¿r¿ usul¿ vergi alēnmaktadēr; vergilerin bozucu etkisi yoktur, 

¶ Nesiller arasē transferler sºz konusudur, 

¶ Devletin geleceĵe yºnelik maliye politikasē a­ēk ve ĸeffaftēr, 

¶ Bireyler rasyonel d¿ĸ¿nmektedirler.  

Hipoteze gºre, vergilerde yapēlacak bir indirim yoluyla oluĸacak b¿t­e a­ēĵē, 

cari iĸlemler bilan­osunu etkilemeyecektir. Sabit kamu harcamalarē ve bor­lanmada 

herhangi bir kēsētlamaya gidilmediĵi varsayēmē altēnda, uygulanacak vergi indirimi, 

ileride bir vergi artērēmē ile giderileceĵinden cari vergilerdeki azalma planlanan 

tasarruf d¿zeyinde etkiye sahip olmayacaktēr (Utkulu, 2003, s. 47). 

Ricardocu Denklik Hipotezi ilk kez Barro (1974) tarafēndan geliĸtirilmiĸtir. 

Barro (1974), analizinde ¿st ¿ste binen nesiller modelini (overlapping generations 

model) kullanmēĸtēr.
29

 Buna gºre bireyler, t¿ketimlerini zamanlar arasē t¿ketim 

optimizasyonu yaparak belirlemektedirler. Dolayēsēyla, bug¿nk¿ ve yarēnki 

gelirlerinin toplamēnē, t¿m yaĸam s¿releri boyunca t¿ketecek ĸekilde daĵētērlar, bir 

                                                 
29

 ¦st ¿ste binen nesiller modeli (Overlapping Generations Model) hakkēnda daha ayrēntēlē bilgi i­in 

bkz. Samuelson (1958) ve Diamond (1965). 
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baĸka deyiĸle t¿ketim d¿zleĸtirmesi yaparlar. Bu sebeple bireylerin t¿ketimi bug¿nk¿ 

cari gelirlerine deĵil, ºm¿rleri boyunca kazanmayē planladēklarē gelirlerine yani 

servetlerine baĵlēdēr. Buna gºre bireyler t¿ketimlerini, sahip olduklarē beĸeri ve 

beĸeri olmayan servet ile her yēl (s¿rekli olarak) elde etmeyi umduklarē ortalama 

gelire (normal gelire) eĸitlerler. Dolayēsēyla, cari gelirlerinde meydana gelecek ge­ici 

bir deĵiĸim sonucunda t¿ketimlerini deĵiĸtirmeyecektirler. Barroônun analizi bu 

yºn¿yle zēmnen S¿rekli Gelir Hipoteziôni
30

 i­erir. Bu a­ēdan bakēldēĵēnda eĵer 

s¿rekli gelir hipotezi t¿ketim davranēĸēnē doĵru a­ēklēyorsa, Ricardocu Denklik 

Hipotezi de tutarlē bir yaklaĸēmdēr, denilebilir (Romer, 2001, s. 539). 

Barro'nun analizine gºre; devlet, harcamalarēnē deĵiĸtirmeden vergi 

indirimine giderse b¿t­e a­ēĵē ile karĸē karĸēya kalacaktēr. Bu a­ēĵē bor­lanma 

yoluyla kapatērsa ileride bu borcunu geri ºdemek i­in vergileri borcu ve faizi kadar 

arttēracaktēr. Bunun farkēnda olan bireyler, vergilerin azaltēlmasē sonucu harcanabilir 

gelirlerindeki artēĸē t¿ketime deĵil, tasarrufa ayērērlar. Bu gelir artēĸēnēn ileride vergi 

olarak kendilerinden alēnacaĵēnē bildiklerinden, bunun ger­ekte servetlerini 

arttērmadēĵēnēn bilincindedirler. Bºylece, Barroôya gºre, devletin geniĸletici maliye 

politikasē izleyerek b¿t­e a­ēĵē vermesi, Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēmôdan farklē 

olarak, bireylerin t¿ketim davranēĸlarēnē deĵiĸtirmemektedir (Gºk ve Altay, 2007, s. 

189). 

Barro (1974) analizinde her bireyin kendisinden sonra gelecek olan nesillere, 

­ocuklarēna ve torunlarēna miras bērakma g¿d¿s¿n¿n olduĵunu varsaymēĸtēr.
31

 

Bireylerin kendilerinden sonrakilere miras bērakma isteĵi ise beraberinde bireylerin 

                                                 
30

 S¿rekli Gelir Hipotezi, 1957 yēlēnda Milton Friedman tarafēndan Irving Fisherôin Zamanlar Arasē 

T¿ketim Se­imi Teorisi kullanēlarak geliĸtirilmiĸtir. 
31

 Barroônun ¿st ¿ste binen nesiller modelini kendi analizinde nasēl kullandēĵē ve nasēl geliĸtirdiĵi 

hakkēnda ayrēntēlē bilgi i­in bkz. Barro (1974). 
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kendileri ve kendilerinden sonraki nesil i­in bir t¿ketim optimizasyonu yapmalarēnē 

gerektirir (Romer, 2001, s. 538). Bunun sonucunda, olduk­a rasyonel ve ileri gºr¿ĸl¿ 

olduklarē varsayēlan bireyler, b¿t­e a­ēklarēna sebep olacak herhangi bir vergi 

indiriminin kendilerinde net servet etkisi yaratmayacaĵēnē, bir baĸka ifadeyle bunun 

s¿rekli gelirlerini deĵiĸtirmeyeceĵini bilirler. Bu durumda da t¿ketim davranēĸlarēnē 

deĵiĸtirmeyeceklerdir. 

Bireylerin kendilerinden sonrakilere miras bērakma g¿d¿s¿, onlarē gelecekteki 

nesillere, nesiller arasē kaynak transferleri yoluyla baĵlar (Barro, 1974, s. 1097). Bu 

nesiller arasē baĵlar sēnērlē ºmr¿ olan bireylerin t¿ketim kararē alērken sēnērsēz ºmr¿ 

olan bireyler gibi davranmalarēna neden olur. Bºylece Ricardocu Denklik Hipotezi 

ge­erli hale gelir. Ķĸte bu noktada nesiller arasē miraslarēn ve transferlerin sebepleri, 

a­ēlēmlarē ve Ricardocu Denklik Hipotezi i­in sonu­larē ¿zerine geniĸ­e bir literat¿r¿ 

kapsayacak tartēĸmalar baĸlar. Her ne kadar bireylerin sēnērsēz yaĸam s¿resine sahip 

olmasē Ricardocu Denklik Hipotezi i­in ilk bakēĸta kilit varsayēm olarak gºr¿nse de 

yapēlan bazē ampirik ­alēĸmalar devletlerin belli bir dºnem aldēklarē bor­larēnē, bir 

bireyin yaĸam s¿resi dahilinde vergi artērēmlarēyla kapattēklarēnē gºstermektedir 

(Romer, 2001, s. 538-539). Poterba ve Summers (1987), ABDônin II. D¿nya Savaĸē 

sērasēnda aldēĵē bor­larē, bor­lanma sērasēnda hayatta olan bireyler hayatta iken, yani 

bir yaĸam s¿resi i­inde, vergilerle kapattēĵēnē gºstermiĸlerdir. Bu ­alēĸma b¿t¿n 

devletler i­in ge­erlilik teĸkil etmez, ancak Ricardocu Denklik Hipoteziônin doĵru bir 

yaklaĸēm olduĵunu desteklemektedir. 

Ricardocu Denklik Hipoteziôndeki diĵer ºnemli nokta da sermaye 

piyasalarēnēn m¿kemmel ­alēĸtēĵē varsayēmēdēr. Sermaye piyasasē aksaklēklarē bu 

modelde yer almamaktadēr (Barro, 1974, s. 1097). Bu durumda b¿t¿n bireyler, 
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istedikleri miktarda, zorlanmadan fon bulabilmekte (likidite sēnērlēlēĵē sºz konusu 

olamamakta), sonu­ta piyasada tek faiz haddi ge­erli olmaktadēr. Piyasada farklē faiz 

oranlarēnēn olmasē durumunda (ºrneĵin devletin daha d¿ĸ¿k bir faiz oranēyla 

bor­lanabilmesi durumunda) devletin vergileri azaltmasē sonucunda net servet etkisi 

oluĸacak (devlet bor­lanmasēnēn bug¿nk¿ deĵeri, bug¿nk¿ vergi indiriminden k¿­¿k 

olacaĵēndan) ve Ricardocu Denklik Hipotezi ge­ersiz hale gelecektir (Seater, 1993, s. 

152-153). 

Ricardocu Denklik Hipoteziône gºre; bireyler, vergi indirimi sonucunda 

t¿ketimlerini deĵiĸtirmeyeceklerinden (ge­ici bir s¿re i­in), artan gelirlerinin 

tamamēnē tasarrufa ayēracaklardēr (Barro, 1989, s. 38-39). Vergi indirimi sonucu, 

bireylerin vergi indirimine eĸit miktarda tasarruflarēnē arttērmalarē, toplamda devletin 

finanse ettiĵi b¿t­e a­ēĵēna eĸit miktarda tasarrufun artmasēna yol a­acaktēr. Devlet, 

tasarruflarē azaltmēĸ olsa da ºzel tasarruf artēĸē bunu telafi edeceĵinden, toplam ulusal 

tasarruf deĵiĸmeyecektir. Bu durumda t¿ketimde bir deĵiĸme olmadēĵē gibi, sermaye 

piyasalarēndaki faizlerde de bir deĵiĸme olmayacak ve yatērēmlar ile tasarruflar 

birbirine eĸit olacak, kapalē bir ekonomi i­in denge ger­ekleĸecektir. Aynē durum, 

a­ēk ekonomi i­in de ge­erlidir. ¥zel tasarruflar yurt dēĸēndan bor­lanmaya gerek 

kalmayacak ĸekilde artacaĵēndan, cari a­ēk da sºz konusu olmayacaktēr. 

Ricardocu Denklik Hipotezi olduk­a tartēĸmalē bir konudur. Varsayēmlarē 

nedeniyle olduk­a eleĸtirilen hipoteze yºneltilen baĸlēca kuramsal itirazlar aĸaĵēdaki 

gibi sēralanabilir (Barro, 1989, s. 39-40) : 

¶ Ķnsanlar sonsuza dek yaĸayamadēklarēndan, ºl¿mlerinden sonra konacak 

vergileri dikkate almamaktadērlar. 
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¶ Geliĸmiĸ bir sermaye piyasasē mevcut olmadēĵēndan, bireylerin karĸēlaĸtēklarē 

reel faiz oranlarē devletlerin karĸēlaĸtēĵē faiz oranēndan b¿y¿k olmaktadēr. 

¶ Gelecekteki vergi ve gelirler belirsizdir. 

¶ G¿n¿m¿zdeki vergiler sabit miktarlē (lump-sum) vergiler deĵil, ­oĵunlukla 

gelir, harcama, servet gibi vergilerdir.  

¶ Ricardocu sonu­lar tam istihdama dayalēdēr. 

Barro, 1989 yēlēnda yayēnladēĵē ­alēĸmasēnda, bunlara a­ēklēk getirmeye 

­alēĸmēĸtēr. Ricardocu Denklik Hipotezi zēmni olarak s¿rekli gelir hipotezinin ge­erli 

olduĵunu varsaydēĵēndan s¿rekli gelir hipotezinin ge­erliliĵine yºnelik eleĸtiriler 

Ricardocu Denklik Hipotezi i­in de ge­erlidir. Dolayēsēyla bireylerin miyopluĵu, 

likidite sēnērlēlēĵē altēnda oluĸu, bir­ok bireyin az miktarda servete sahip oluĸu, vergi 

sonrasē gelirde tahmin edilebilir deĵiĸimin tahmin edilen t¿ketimi deĵiĸtirmesi, 

s¿rekli gelir hipotezinin ge­erliliĵini ve Ricardocu Denklik Hipoteziônin tutarlēlēĵēnē 

tehlikeye atmaktadēr. 

¥ncelikle, vergilerdeki cari bir indirimin ya da bor­lardaki bir artēĸēn, 

Ricardocu Denklik Hipoteziônde, devletin gelecekte toplayacaĵē vergilerde bir artēĸa 

sebep olacaĵē varsayēmēndan hareket edilmektedir. Ayrēca, gelecekteki vergilerdeki 

artēĸlarēn zamanlamasēnēn, miktarēnēn t¿keticiler tarafēndan tam bir belirsizlik 

yaratacaĵē varsayēlmaktadēr. Bu varsayēmēn olduk­a katē bir i­eriĵe sahip olduĵu 

a­ēktēr. Uygulamada, cari vergi indirimleri ya da bor­lanma, gelecek vergilerde bir 

artēĸa gidileceĵi d¿ĸ¿ncesini yaratsa bile, vergilerin tam olarak ne zaman konulacaĵē 

(vergi zamanlamasē), vergi t¿r¿ (servet, gelir, ¿cret vb.) ve vergilerin yansēma 

ºzelliklerinin nasēl olabileceĵi tamamen belirsizdir. Ķĸte bu belirsizlik Ricardocu 



74 

 

Denklik Hipoteziônde birtakēm sapmalarēn oluĸmasēna zemin hazērlamaktadēr 

(¥zbilen, 2003, s. 14). 

Sonu­ olarak; Ricardocu Denklik Hipotezi, kēsētlayēcē varsayēmlarē nedeniyle 

olduk­a tartēĸmalē olmakla birlikte, temelde b¿t­e a­ēklarēnēn toplam t¿ketim 

¿zerinde ve dolayēsēyla diĵer makroekonomik deĵiĸkenler ¿zerinde etkisinin 

olmadēĵēnē, bu sebeple cari a­ēklar ¿zerinde de bir etkisinin olamayacaĵēnē savunur 

(Akbostancē ve Tun­, 2002, s. 5). 

2.2. T¿rkiyeôde Ķkiz A­ēklar 

Ampirik ­alēĸmaya ge­meden ºnce, ºnceki bºl¿mlerde ele alēnan baĸlēklarla 

b¿t¿nl¿k saĵlamasē a­ēsēndan, T¿rkiyeôde b¿t­e a­ēĵēnēn ve cari a­ēĵēn son dºnem 

seyrinin ele alēnmasē ve ardēndan hipoteze iliĸkin T¿rkiye ¿zerine yapēlmēĸ 

­alēĸmalara deĵinilmesinin faydalē olacaĵē d¿ĸ¿n¿lmektedir. Bu ­er­evede, ºncelikle, 

sºz konusu a­ēklara iliĸkin kavramsal ­er­evede deĵinilen nedenler ve finansman 

yºntemlerine yºnelik T¿rkiye ºrneĵinin ele alēnmasē, ardēndan kuramsal ­er­evede 

deĵinilen farklē yaklaĸēmlarēn test edildiĵi ­alēĸma sonu­larēna deĵinilmesi 

ama­lanmaktadēr.  

2.2.1. T¿rkiyeôde B¿t­e A­ēĵēnēn Seyri 

¢alēĸmanēn kapsadēĵē veri aralēĵē da dikkate alēnarak T¿rkiyeôde son dºnem 

b¿t­e a­ēklarēna iliĸkin gºr¿n¿m¿ sunan ķekil 3ôten de gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere, 2001 kriz 

yēlē sonrasēnda b¿t­e a­ēklarēnēn GSYĶHôye oranē giderek azalmēĸ, ancak yine bir kriz 

yēlē olan 2009 sonunda GSYĶHônin azalmasē nedeniyle oran tekrar artmēĸtēr. 1998 

yēlē, koalisyon h¿k¿metinin ¿­ yēllēk dºnemi kapsayan IMF destekli bir istikrar 

paketini uygulamaya koyacaĵēnē ilan ettiĵi tarihe tekab¿l etmektedir. Bu kapsamda, 
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h¿k¿met, faiz dēĸē konsolide b¿t­e fazlasēnē arttērmayē hedeflemiĸtir. Bu amaca 

yºnelik olarak ise toplam 12 vergi kanununda deĵiĸiklik yapēlmēĸ, gelir vergisi dilim 

sayēlarē azaltēlmēĸ ve tarifeler geniĸletilmiĸ, kurumlar vergisi oranē d¿ĸ¿r¿lm¿ĸt¿r. 

Ancak sºz konusu d¿zenlemeler vergi gelirlerinin konsolide b¿t­e i­erisindeki 

payēnēn azalmasē ile sonu­lanmēĸtēr (ķen vd., 2007, s. 193).  

 

ķekil 3. B¿t­e A­ēĵēnēn Gayrisafi Yurt Ķ­i Hasēlaya Oranē
32

 
Kaynak: Maliye Bakanlēĵē B¿t­e ve Kontrol Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ ve T¦ĶK verileri ile yazar tarafēndan 

oluĸturulmuĸtur.  

 

1999 yēlēnda yaĸanan depremin ardēndan, 26 Kasēm 1999 tarihinde yeni bir 

vergi d¿zenlemesi ile ek gelir ve kurumlar vergisi ºdemeleri, ek yēllēk motorlu 

taĸētlar ve emlak vergisi ºdemeleri, cep telefonu faturalarēna yansētēlacak bir vergi ve 

d¿zenleyici kurullarēn (ĶMKB, SPK gibi) yaratacaklarē gelir fazlalarēndan yapēlan 

aktarēmlarēn artērēlmasē ama­lanmēĸtēr. Bu ºnlemler ile 2000 yēlēnda gelirlerin 

                                                 
32

 2005 yēlē ºncesi veriler konsolide b¿t­e a­ēĵēnē,  2006 yēlē sonrasē veriler ise merkezi yºnetim b¿t­e 

a­ēĵēnē ifade etmektedir. 
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GSYĶHônin % 2ôsi oranēnda artmasē hedeflenmiĸtir (TCMB, 1999a). Alēnan t¿m bu 

tedbirler ile ķekil 3ôten de gºr¿leceĵi ¿zere 2000 yēlē itibarēyla b¿t­e a­ēĵēnēn 

GSYĶHôye oranē d¿ĸ¿r¿lm¿ĸt¿r.  

2000 yēlēnda ñDºviz Kuru ¢ēpasēna Dayalē Enflasyon D¿ĸ¿rme Programēò 

baĸlēklē istikrar paketi uygulanmaya baĸlanmēĸtēr. Programēn kamu maliyesi ile ilgili 

ºncelikli hedefi, b¿t­e a­ēklarēnēn hēzlē ve kalēcē bir ĸekilde d¿ĸ¿r¿lmesi, bu amaca 

yºnelik birincil fazla oluĸturulmasē idi. Ancak programēn y¿r¿t¿lmesine yºnelik 

yapēsal reformlardaki gecikmeler, uluslararasē piyasalarda programēn 

s¿rd¿r¿lebilirliĵine dair kuĸkularē arttērmēĸ ve Kasēm 2000ôden itibaren kendini 

likidite krizi olarak gºstermeye baĸlamēĸ, nihayet ķubat 2001ôde kriz etkisini 

gºstermiĸtir (ķen vd., 2007, s. 193-194). Program hem enflasyonla m¿cadeleyi hem 

de ekonomik b¿y¿meyi hedeflemekteydi. Dolayēsēyla, sºz konusu program i­sel 

tutarsēzlēklarē barēndēran ve uygulamadan kaynaklē sorunlar nedeni ile baĸarēsēz 

olmuĸtur (Eĵilmez ve Kumcu, 2005, s. 396). 2001 krizinin ardēndan 14 Nisan 2001 

tarihinde ñG¿­l¿ Ekonomiye Ge­iĸ Programēò uygulanmaya baĸlanmēĸ ancak yine de 

2001 yēlēnda b¿t­e a­ēĵē Cumhuriyet tarihinin en y¿ksek seviyelerden biri olan % 12 

oranēna y¿kselmiĸtir.  

Ardēndan Ocak 2002ôde IMFôye yeni bir niyet mektubu sunulmuĸ ancak 

se­im dºnemine giren ekonomide programēn uygulanmasē pek m¿mk¿n olmamēĸtēr. 

2002 Genel Se­imleri sonrasēnda iĸ baĸēna gelen yeni h¿k¿met de ºnceki h¿k¿metin 

programlarēna sahip ­ēkmēĸ ve devam etmekte olan ekonomik programēn 

g¿­lendirilerek uygulanacaĵēna dair taahh¿d¿n¿ Nisan 2003ôte IMFôye bildirmiĸtir 

(ķen vd., 2007, s. 195).  
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ķekil 3ôten de gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere bu programlar ­er­evesinde kamu maliyesinde 

disiplinin saĵlanmasē sayesinde b¿t­e a­ēĵēnēn GSYĶHôye oranē kriz yēlē olan 2009ôa 

kadar azalmēĸ, kriz yēlēnda yaĸanan ekonomik daralma nedeniyle oran artmēĸ ve 

krizin ardēndan 2010 yēlēnda tekrar d¿ĸ¿ĸe ge­miĸtir.  

B¿t­enin a­ēk vermesinde hēzlē n¿fus artēĸē, kayēt dēĸē ekonomi, tasarruflarēn 

y¿ksek b¿y¿me hēzēnēn finansmanēnda yetersiz kalēĸē, toplumda vergi bilincinin 

yerleĸtirilememesi, vergi sisteminin etkin olmamasē, kamu kesiminin s¿rekli 

b¿y¿mesi b¿t­e a­ēklarēnda ºnemli rol oynamēĸtēr (Saat­i, 2007, s. 98).  

 

ķekil 4. Merkezi Yºnetim B¿t­e Finansmanē  
Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē verileri ile yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  

Not: Kamu Finansmanē Ķstatistikleri altēnda ºzelleĸtirme gelirleri verileri, 2006 yēlē sonrasēnda mevcut 

olduĵundan, ķekil 2006-2010 dºnemi ile sēnērlandērēlmēĸtēr. ñDiĵerò s¿tunu, 2009 yēlē ºncesi i­in net 

bor­ verme ile kasa/banka ve diĵer iĸlemlerden oluĸmakta olup, 2009 sonrasē bu kalemlere Tasarruf 

Mevduatē Sigorta Fonu gelir fazlalarē da eklenmiĸtir. 

 

B¿t­enin finansmanē ele alēndēĵēnda ķekil 4ôten gºr¿lmektedir ki, 2006 ve 

2007 yēllarēnda merkezi yºnetim b¿t­esi a­ēĵēnēn finansmanēnda ºzelleĸtirme 

gelirlerinin de katkēsē olmakla birlikte, 2008 sonrasēnda bu gelirler b¿t­e 
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finansmanēna katkē sunmamēĸtēr. Diĵer bir deyiĸle, ºzelleĸtirme, b¿t­e a­ēĵēnēn 

finansmanē i­in s¿rekli bir kaynak olarak algēlanmamalēdēr.  

2.2.2. T¿rkiyeôde Cari A­ēĵēn Seyri 

 
ķekil 5. Yēllar Ķtibarēyla Cari A­ēk/GSYĶH ve Dēĸ Ticaret A­ēĵē/GSYĶH Oranē  
Kaynak: TCMB EVDS ve T¦ĶK verileri kullanēlarak yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  

 

ķekil 5ôten gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere, kriz yēllarēndaki d¿ĸ¿ĸ dēĸēnda, cari a­ēk sºz 

konusu dºnem aralēĵēnda artēĸ trendine sahiptir.  1992ï2011 dºneminde, uluslararasē 

piyasalarda, baĸta enerji olmak ¿zere, temel mal fiyatlarēndaki y¿kselme, 

ekonomideki canlanma, rekabet g¿c¿ndeki zayēflama ve uluslararasē likidite 

bolluĵunun finansman imk©nlarēnē artērmasē, T¿rkiyeôde cari iĸlemler dengesi 

a­ēĵēnēn y¿kselmesine neden olmuĸtur. 2010 yēlē verileriyle, cari a­ēĵēn GSYĶHôye 

oranē % 6 ile OECD ¿ye ¿lke ortalamasēnēn ­ok ¿zerindedir.
33

 Sºz konusu dºnemde 

                                                 
33

 2010 yēlē i­in T¿rkiye, Yunanistan, Portekiz ve Ķrlandaôdan sonra en y¿ksek cari a­ēĵa sahip ¿lke 

konumundadēr. Diĵer taraftan s¿rd¿r¿lebilir cari a­ēk/GSYĶHônin tavan deĵerinin ne olmasē gerektiĵi 

konusunda farklē gºr¿ĸler mevcuttur. ¥rneĵin Dornbusch, % 4 oranē bir eĸik-deĵer olarak 

hesaplamēĸken, Freund (2000) sanayileĸmiĸ ¿lkelerin ge­irmiĸ olduĵu cari denge deneyimlerini 

incelediĵi ­alēĸmasēnda aynē oranē % 5 olarak hesaplamēĸtēr. ¥te yandan, ABD Merkez Bankasē 

Baĸkanē Alan Greenspan, ABDônin y¿ksek cari a­ēklarēyla ilgili olarak yaptēĵē bir konuĸmada ñcari 

a­ēklarēn veya onun sonucunda artan dēĸ y¿k¿ml¿l¿klerin b¿y¿kl¿klerini deĵerlendirecek kabul 

edilmiĸ bir ºl­¿n¿n var olmadēĵēònē sºylemiĸtir (Babaoĵlu, 2005, s. 10-11).  
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cari iĸlemler dengesindeki bozulmanēn arka planēnda, b¿y¿k ºl­¿de, tasarruf 

oranēndaki gerilemenin etkili olduĵu gºr¿lmektedir (Y¿kseler, 2011, s. 11-12).
 34

 

2000ôli yēllardaki y¿ksek cari a­ēklar incelendiĵinde, dēĸ ticaret dengesinin 

s¿rekli negatif deĵer aldēĵē, hizmetler dengesi ile cari transferlerin pozitif deĵer 

aldēĵē gºr¿lmektedir. Dolayēsēyla,  Korkut Boratavôēn da vurguladēĵē gibi, cari a­ēk 

hemen hemen t¿m¿yle dēĸ ticaret a­ēĵēndan kaynaklanmaktadēr (Akt. ¥zer, 2011, s. 

3). 

Dēĸ ticaret a­ēĵēnē b¿y¿ten ana dinamik ise sanayinin artan dēĸa baĵēmlēlēĵē 

olarak karĸēmēza ­ēkmaktadēr. Aĵērlēklē olarak ithal girdilere dayalē d¿ĸ¿k katma 

deĵerli sanayi ¿retimi ve ihracat artēĸē nedeniyle, istihdam b¿y¿k oranda yurt dēĸēna 

aktarēlmaktadēr. Sanayinin artan dēĸa baĵēmlēlēĵē, dēĸ ticaret ve cari iĸlem a­ēklarēnēn 

s¿rekli ve ºnemli ºl­¿lerde artmasēyla sonu­lanmēĸtēr. Bºylece, sanayinin artan 

ithalat baĵēmlēlēĵē dēĸ ticaret a­ēĵēnē; dēĸ ticaret a­ēĵē da cari a­ēĵē ­arpēcē boyutlarda 

yukarē ­ekmiĸtir. Bu s¿re­te iki ºnemli etkenin altēnē ­izmek gerekmektedir. 

Birincisi, Avrupa Birliĵi ile olan G¿mr¿k Birliĵi Antlaĸmasē, diĵeri ise TLônin aĸērē 

deĵerlenmesidir (¥zer, 2011, s. 3). 

G¿mr¿k Birliĵiônin cari a­ēĵa olumsuz etkisi, AB ¿yesi ¿lkelerle olan 

ticaretin a­ēk vermesi deĵil; bu antlaĸma nedeniyle ¿­¿nc¿ ¿lkelerin T¿rkiyeôye 

uyguladēklarē rejimlerdir. Baĸta ¢in olmak ¿zere bu anlaĸmada ¿­¿nc¿ ¿lke olarak 

G¿mr¿k Birliĵiônin saĵladēĵē avantajlarē T¿rkiyeôye karĸē ucuz ithalat olarak 

kullanan devletler cari a­ēĵē arttērēcē etki yapmēĸtēr (Boratav, 2009). 

                                                 
34

 Son 10 yēllēk performansē deĵerlendirildiĵinde (2000-2010), T¿rkiye OECD ¿lkeleri arasēnda 2010 

yēlēnda % 14,62 ile en d¿ĸ¿k tasarruf oranēna sahiptir. Ayrēca bu tasarruf oranē y¿kselen ve geliĸmekte 

olan ekonomiler arasēnda en d¿ĸ¿k ikinci orandēr (T.C. Kalkēnma Bakanlēĵē, 2011, s. 20).  
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Ekonomik daralmanēn yaĸandēĵē 2001 yēlēnda cari iĸlemler dengesi
35 

GSYĶHônin % 2ôsi kadar fazla vermiĸ, 2009 yēlēnda ise GSYĶHônin % 2,3ô¿ kadar 

a­ēk vermiĸtir. Bu yēllarda cari dengenin optimalin bir hayli ¿zerinde ger­ekleĸerek 

fazla vermesi, yaĸanan krizle birlikte insanlarēn ileride baĸka bir kriz olacaĵē 

beklentisiyle t¿ketimlerini kēsarak daha ­ok tasarruf etmeye yºneldiklerini de 

gºstermektedir. Dolayēsēyla, kriz yēllarē sonrasē cari a­ēklarēn artmasē kriz yēllarēnda 

ertelenmiĸ olan taleplerin tekrar t¿ketime yºnelmesiyle optimal t¿ketim davranēĸēna 

yaklaĸma davranēĸē olarak a­ēklanabilir (Babaoĵlu, 2005, s. 77-78). Burada dikkat 

­eken nokta, 2009 yēlēnda T¿rkiye ekonomisinde % 4,7ôlik bir k¿­¿lme yaĸanmasēna 

raĵmen cari fazla deĵil, cari a­ēk verilmiĸ olmasēdēr. Hem daralma hem de cari a­ēĵēn 

birlikte gºr¿lmesi yaygēn bir durum deĵildir. Bu durum, ekonominin ithalata 

baĵēmlēlēĵēnēn bir gºstergesi olarak kabul edilebilir. 

 

ķekil 6. Cari A­ēĵēn Finansmanē 
Kaynak: TCMB Araĸtērma Genel M¿d¿rl¿ĵ¿  

                                                 
35

 Burada belirtmek gerekir ki, 2003 yēlēnda, ºdemeler dengesi istatistiklerinde sēnēflandērma 

deĵiĸikliĵi yapēlmēĸ, cari transfer gelirleri i­inde yer alan iĸ­i gelirlerinin bir kēsmē, hizmet gelirleri 

i­inde yer alan turizm gelirlerine aktarēlmēĸtēr (Y¿kseler, 2011, s. 6).  
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Cari a­ēĵēn finansmanē ele alēndēĵēnda ise, 2005 yēlēndan itibaren doĵrudan 

yabancē yatērēm ve uzun vadeli finansmanēn oranēnēn artmasē olumlu bir geliĸme 

olmasēna karĸēn, bu yatērēmlarēn bir kēsmēnēn da ºzelleĸtirmelerden kaynaklandēĵēnēn 

belirtilmesi gerekmektedir.   

Grafiĵe bakēldēĵēnda, T¿rkiyeôde ger­ekleĸen cari a­ēĵēn doĵrudan yabancē 

yatērēmlar ile karĸēlandēĵē ve bu y¿zden de sorun teĸkil etmeyeceĵi savē esasen tam 

olarak doĵrulanamamaktadēr (Yeldan, 2005a, s. 52). Zira kriz yēlē olan 2009 sonrasē 

tablo tamamen deĵiĸmiĸ, doĵrudan yabancē yatērēm ve uzun vadeli finansman 

azalmēĸ, portfºy yatērēmlarē ve sēcak para ile finansman oranē ciddi ºl­¿de artmēĸtēr. 

Kaldē ki, Yeldan (2005)ôēn da belirttiĵi ¿zere, net hata ve noksan kalemleri de sēcak 

para sēnēflandērmasēnda deĵerlendirilirse bu oran ­ok daha fazla olmaktadēr. 

Dolayēsēyla, ekonomik geliĸmelere duyarlēlēĵē y¿ksek olan cari a­ēĵēn finansmanē her 

zaman s¿rd¿r¿lemeyebileceĵinden, cari a­ēk oranlarēnēn makul d¿zeylere getirilmesi 

daha uygun bir politika olabilir.  

2.2.3. Ķkiz A­ēklar Hipotezi ¦zerine Yapēlmēĸ Ampirik ¢alēĸmalar 

Literat¿rdeki ­alēĸmalarēn b¿y¿k kēsmē Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēmôē, 

diĵer bir deyiĸle ikiz a­ēklar hipotezini doĵrular nitelikte olmakla birlikte Ricardocu 

Denklik Hipoteziône destek veren sonu­lar da bulunmaktadēr. Bu durumun temel 

nedeni ise, ­alēĸmalarda farklē dºnemlerin ve yºntemlerin ele alēnmēĸ olmasēdēr.  

T¿rkiyeôde bu konuda yapēlan ­alēĸmalar; Bilgili ve Bilgili (1998), Zengin 

(2000), Kuĸtepeli (2001), Akbostancē ve Tun­ (2002), Kutlar ve ķimĸek (2001), Ata 

ve Y¿cel (2003), Utkulu (2003), G¿naydēn (2004), Ay, Kara­or, Mucuk, Erdoĵan 

(2004), Aksu ve Baĸar (2005), Timur (2005), ¦nsal (2006), Yanēk (2006), Gºk ve 
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Altay (2007), ¦mit (2007), ķen (2007), Demir ve Sever (2007), Erdin­ (2008), 

Karatay (2008) ĸeklindedir.  

Faik Bilgili ve Emre Bilgili (1998), Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēmôē test 

etmek ¿zere T¿rkiye, Singapur ve ABD i­in 1975ï1993 dºnemini kapsayan 

regresyon analizi yapmēĸlardēr. Analiz sonunda her ¿­ ¿lke i­in b¿t­e a­ēklarēnēn cari 

iĸlem a­ēklarē ¿zerinde bir etkiye sahip olmadēĵēnē, yani Ricardocu Denklik 

Hipoteziônin ge­erli olduĵunu ortaya koymuĸlardēr. 

Ķkiz A­ēklar Hipoteziônin desteklendiĵi gºr¿ĸ¿n¿ paylaĸan Zengin (2000), 

­alēĸmasēnda, 1987ï1999 dºnemi ¿zerinde ¿­er aylēk verileri kullanarak 

makroekonomik vektºr otoregresif modeli uygulamēĸtēr. Elde edilen bulgular 

Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēmôē destekler nitelikte olmuĸtur. B¿t­e a­ēklarēnēn 

doĵrudan cari iĸlem a­ēklarēnē etkilediĵi, aynē zamanda dolaylē olarak da cari iĸlem 

a­ēklarēnēn etkisi altēnda olduĵunu saptamēĸtēr. 

Kutlar ve ķimĸek (2001), T¿rkiyeôde ikiz a­ēklar hipotezini Geleneksel 

Keynesyen Yaklaĸēm ve Ricardocu Denklik Hipotezi ­er­evesinde analiz etmeye 

­alēĸmēĸlardēr. 1984ï2000 dºnemine ait ¿­er aylēk verileri kullanarak iki deĵiĸkenli 

modellerle ­alēĸmalarēnē ger­ekleĸtirmiĸlerdir. Ampirik uygulamalar sonucunda 

b¿t­e a­ēklarē ve cari a­ēklar arasēnda nedensellik iliĸkisinin varlēĵē doĵrulanmēĸ, 

eĸb¿t¿nleĸme analizi uzun dºnemde iliĸki olduĵunu gºstermiĸtir. 

Kuĸtepeli (2001), 1975- 1995 dºnemi i­in yēllēk verilerle yaptēĵē ­alēĸmasēnda 

Feldstein Zinciri Yaklaĸēmēônēn T¿rkiye ekonomisi i­in ge­erliliĵini eĸb¿t¿nleĸme 

testleri ile sēnamēĸ, ancak hipotezin doĵruluĵunu kanētlar sonu­lara rastlamamēĸtēr.  

Akbostancē ve Tun­ôun (2002) ­alēĸmasēnda ise, 1987ï2001 dºnemine ait 

veriler kullanēlarak eĸb¿t¿nleĸme analizleri ile ikiz a­ēklar hipotezi T¿rkiye i­in test 
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edilmiĸtir. Kēsa dºnem analizinde hata d¿zeltme modeli kullanēlmēĸ ve b¿t­e 

a­ēklarēnēn cari a­ēklarē kºt¿leĸtirdiĵi ortaya ­ēkmēĸtēr. Eĸb¿t¿nleĸme analizi ise uzun 

dºnem i­in uygulanmēĸ ve iki a­ēk arasēnda nedensellik iliĸkisi olduĵunu doĵrular 

bulgulara rastlanmēĸtēr. Ancak nedenselliĵin yºn¿ konusunda bir sonuca 

ulaĸēlamamēĸtēr. 

Ata ve Y¿cel (2003), 1975ï2002 dºnemine ait yēllēk verileri kullanarak iki 

aĸamalē Engle-Granger testini uygulamēĸlardēr. Eĸb¿t¿nleĸme analizi gºstermiĸtir ki, 

b¿t­e a­ēklarē ile cari iĸlem a­ēklarē arasēnda uzun dºnemli bir iliĸki vardēr. Ayrēca, 

nedensellik analizinin sonu­larēna gºre, birinci gecikmede b¿t­e a­ēklarēndan cari 

a­ēklara doĵru, ¿­¿nc¿ ve yedinci gecikmede de cari a­ēklardan b¿t­e a­ēklarēna 

doĵru nedensellik saptanmēĸtēr. 

Utkulu (2003) da T¿rkiyeôde 1950ï2000 yēllarē arasēnda b¿t­e a­ēklarē ile cari 

a­ēklar arasēndaki uzun dºnemli iliĸkiyi duraĵanlēk testi, eĸb¿t¿nleĸme testi ve hata 

d¿zeltme modelini kullanarak araĸtērmēĸtēr. ¢alēĸēlan veri seti zaman serisi olduĵu 

i­in, zaman serilerinin gerektirdiĵi testler yapēlarak sºz konusu dºnemde b¿t­e 

a­ēklarē ile dēĸ ticaret a­ēklarē arasēndaki kuramsal baĵēn varlēĵēnēn deneysel olarak da 

iki yºnl¿ olduĵu sonucuna varēlmēĸtēr.  

Ay, Kara­or, Mucuk ve Erdoĵan (2004), yaptēklarē ­alēĸmada, 1992ï2003 

aylēk verilerinden hareketle bu hipotezlerden hangisinin ge­erli olduĵunu Granger 

nedensellik testi ve regresyon analizi yardēmēyla sēnamēĸlardēr. Analiz sonu­larē, 

T¿rkiyeôde ele alēnan dºnem itibarēyla iki a­ēk arasēnda iliĸki bulunduĵunu, 

dolayēsēyla Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēmôēn ge­erli olduĵunu yansētmaktadēr. 

G¿naydēn (2004), ikiz a­ēklar hipotezini 1987-2003 dºnemini esas alarak 

T¿rkiye i­in test etmiĸtir. Ampirik ­alēĸma sonucunda b¿t­e a­ēklarē ve cari a­ēklar 
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arasēnda bir nedensellik iliĸkisinin varlēĵēnē doĵrular sonu­lara ulaĸēlmakla beraber 

nedenselliĵin yºn¿n¿n b¿t­e a­ēklarēndan cari a­ēklara doĵru olduĵu ortaya 

konulmuĸtur. 

Aksu ve Baĸar (2005), 1989ï2003 yēllarē i­in b¿t­e gelirlerinin giderlerine 

oranē, ithalatēn ihracata oranē, reel efektif kur endeksi ve ABD Dolarēôna uygulanan 1 

ay vadeli dºviz tevdiat hesabē faiz oranē deĵiĸkenlerini kullanarak uyguladēklarē 

vektºr otoregresif model analizi ve Granger nedensellik testi sonu­larēna gºre 

hipotezin T¿rkiye i­in ge­erliliĵini ortaya koyan sonu­lara rastlamamēĸlardēr. 

Timur (2005), b¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēklar arasēndaki iliĸkiyi Granger 

nedensellik testi uygulayarak 1985ï2003 dºnemi i­in test etmiĸtir. Sonu­lar 

Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēmôē destekler nitelikte ortaya ­ēkmēĸtēr. 

¦nsal (2006), 1980ï2004 dºnemi verilerini kullanarak Granger nedensellik 

testi ve eĸb¿t¿nleĸme analizi yapmēĸtēr. Granger nedensellik testine gºre, ºdemeler 

bilan­osu a­ēklarēndan kamu a­ēklarēna doĵru bir nedensellik iliĸkisi ortaya 

konulurken, eĸb¿t¿nleĸme analizi sonu­larēna gºre de iki deĵiĸken arasēnda kēsa ve 

uzun dºnemde bir denge iliĸkisi olduĵu sonucuna ulaĸēlmēĸtēr. 

Yanēk (2006), 1988ï2005 dºnemi i­in ­eyreklik veriler ile b¿t­e a­ēklarē, cari 

a­ēk, ulusal gelir, reel faiz oranlarē ve reel kur oranēnē i­eren VAR modeli 

oluĸturarak, Granger nedensellik testi ile devam eden hata d¿zeltme modeli ve etki-

tepki analizleri yapmēĸtēr. B¿t­e a­ēklarē ve cari a­ēklarēn periyodik hareketin tersine 

hareket ettikleri sonucuna ulaĸēlmēĸtēr. ¢alēĸmada y¿r¿t¿len Engle- Granger ve 

Johansen eĸb¿t¿nleĸme testlerinin bulgularē, ikiz a­ēklarēn ters yºnl¿ hareket ettiĵi 

varsayēmēnē desteklemektedir. Bu sonu­, ilk kez 2003 yēlēnda Kim ve Roubini 

tarafēndan elde edilmiĸ ve ñĶkiz Ayrēĸmaò (Twin Divergence) olarak adlandērēlmēĸtēr.  
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Gºk ve Altay, (2007), ­alēĸmalarēnda 1988ï2005 dºnemi i­in aylēk veriler ile 

b¿t­e a­ēklarē ve cari a­ēklar arasēndaki iliĸkiyi zaman serisi yaklaĸēmē kullanarak 

makroekonomik deĵiĸkenler arasēnda uzun dºnemli iliĸkinin varlēĵēnē eĸb¿t¿nleĸme 

testleri ile sēnamēĸlardēr. Deĵiĸkenlerin birbirleri ¿zerine etkilerinin gºzlenebilmesi 

amacēyla vektºr otoregresif model yºntemi yardēmēyla etki-tepki analizleri 

yapmēĸlardēr. ¢alēĸmanēn sonucunda, Ķkiz A­ēklar Hipoteziônin sºz konusu dºnem 

i­in uzun dºnemde ge­erli olmadēĵē ancak, kēsa dºnem i­in ge­erli olduĵu sonucuna 

ulaĸmēĸlardēr.  

¦mit (2007), ­alēĸmasēnda 1987-2005 dºnemine ait ¿­er aylēk konsolide 

b¿t­e dengesi ve cari iĸlemler dengesi verilerini kullanarak vektºr otoregresif model 

yºntemi yardēmēyla Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans 

ayrēĸtērmasē analizi yapmēĸ ve T¿rkiyeôde b¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēk arasēnda 

doĵrudan bir iliĸki bulunamamasēna raĵmen, dolaylē bir nedensellik bulgusuna 

ulaĸmēĸtēr. 

 ķen (2007), 1983-2005 dºnemine ait yēllēk veriler kullanēlarak b¿t­e ile cari 

a­ēk iliĸkisi regresyon analizi ve Granger nedensellik testleri ile ele alēnmēĸ ancak 

b¿t­e a­ēĵē ile cari a­ēk arasēnda bir iliĸki bulunmamēĸtēr. 

Demir ve Sever (2007), 1987- 2006 yēllarē arasēndaki ¿­er aylēk veriler ile 

­alēĸmēĸ ve Granger nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayrēĸtērmasē 

sonu­larēna gºre Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēmôa uygun bulgular elde etmiĸtir. 

B¿t­e a­ēklarē faiz oranlarēnē artērērken, artan faiz oranlarē ulusal parayē dēĸ piyasada 

deĵerli kēlmakta ve bunun doĵal sonucu olarak da cari a­ēklar meydana gelmektedir.  

Erdin­ (2008), 1950-2005 dºnemi yēllēk verileri ile Johansen eĸb¿t¿nleĸme 

analizi ve Granger nedensellik testi kullanēlarak b¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēk arasēndaki 
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nedensellik yºn¿n¿ araĸtērmēĸtēr. Erdin­, ­alēĸmada, b¿t­e a­ēĵē ve cari a­ēk arasēnda 

uzun dºnemli bir iliĸki olduĵu sonucuna varmēĸ ve b¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēk 

arasēndaki iliĸkinin yºn¿n¿n b¿t­e a­ēklarēndan cari a­ēklara doĵru olduĵunu 

savunmuĸtur. 

Karatay (2008)ôēn ­alēĸmasēnda, 1990-2006 dºnemine ait ¿­ aylēk birinci 

mertebe farkē alēnmēĸ b¿t­e a­ēklarē ve cari a­ēk deĵiĸkenleri ile Granger nedensellik 

testi yapēlmēĸ ve T¿rkiye ekonomisi i­in cari a­ēk ve b¿t­e a­ēĵē arasēndaki iliĸkinin 

­ift yºnl¿ olduĵu bulgusuna ulaĸēlmēĸtēr. 
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3. AMPĶRĶK ¢ALIķMA  

3.1. Ekonometrik Yºntem 

1992-2011 dºneminde T¿rkiyeôde b¿t­e a­ēklarē ile cari iĸlem a­ēklarē 

arasēndaki iliĸki araĸtērēlērken, ekonometrik yºntem olarak zaman serisi yaklaĸēmē 

kullanēlmēĸtēr. Zaman serisi, bir dºnemden diĵer bir dºneme deĵiĸkenlerin ardēĸēk 

olarak sēralandēĵē sayēsal ºl­¿mler dizisidir. Zaman serisi modelleri bir deĵiĸkenin 

hareketlerini, ge­miĸte aldēĵē deĵerlerden hareketle a­ēklamaya ­alēĸēr (Harvey, 

1993, s. 1).  

Ekonomideki belirsizlikler nedeniyle, ekonomik zaman serilerinin gelecekteki 

hareketlerini tahmin etmek, uygulanacak politikalarē belirleme ve karar verme 

a­ēsēndan olduk­a ºnem taĸēmaktadēr. Devlet, gelecek dºnemle ilgili makroekonomik 

deĵiĸkenleri genellikle ºnceden tahmin etme yoluna gitmektedir. H¿k¿metin 

uygulayacaĵē kēsa ve uzun vadeli ekonomik kararlarēn belirlenmesinde, bu tahmini 

deĵerler b¿y¿k ºnem taĸēmaktadēr. Fakat bu veriler zaman serisi verileri olduĵu i­in, 

tahminin g¿­l¿ olmasē, modelin iyi kurulmuĸ olmasēna baĵlēdēr (Akdi, 2003, s. 2-3). 

Bºyle bir durumda, yapēlmasē gereken ilk iĸlem geleneksel zaman serileri 

ayrēĸēm yºntemidir. Zaman serisi analizi yapēlērken, ilk olarak, serinin zaman yolu 

grafiĵi ­izilir. Bºylece serinin, bir trende sahip olup olmadēĵē, ĸoklarēn etkisi ve 

konjonkt¿rel hareketlerin seriye olan etkisi deĵerlendirilmeye ­alēĸēlēr. Eĵer seride 
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mevsim etkisi varsa, seri mevsim etkisinden arēndērēlēr. Seride d¿zensiz hareketler 

gºzleniyorsa, bunlarēn etkisi de giderilmeye ­alēĸēlēr. 

¥te yandan, zaman serileri; ortalamadan sapmalara gºre, duraĵan ve duraĵan 

olmayan seriler olmak ¿zere iki ana baĸlēk altēnda incelenebilir. Duraĵanlēk kavramē 

zaman serileri i­in olduk­a ºnemlidir, ­¿nk¿ bir­ok istatistiki sonucun g¿venilirliĵi, 

serinin duraĵan olmasēna baĵlēdēr. Hata terimleriyle ilgili varsayēmlara gºre, bir 

serinin ortalamasē, varyansē ve kovaryansēnēn zaman i­inde deĵiĸmediĵi ya da 

duraĵan olduĵu sºylenebilir. Baĸka bir ifadeyle bu s¿re­, beyaz g¿r¿lt¿ (white-noise) 

s¿reci olarak tanēmlanabilir. Zaman serileri, bir stokastik s¿re­ olarak kabul 

edildiĵinde, bir­ok rassal deĵiĸkenin, birbirinden baĵēmsēz oluĸturacaĵē s¿re­, beyaz 

g¿r¿lt¿ s¿recini ifade etmektedir (Maddala, 1989, s. 212-213). Duraĵan seriler ise, 

belirli aralēklarla ortalama etrafēnda salēnēp, ortalamaya geri dºnerler ve ortalamaya 

geri dºnmesi i­in ge­en s¿re aĸaĵē yukarē sabittir. Eĵer seri duraĵan deĵilse ­eĸitli 

teknikler yardēmēyla seriyi duraĵanlaĸtērmak gerekir. Duraĵan olmayan seriler de, 

duraĵanlēĵē bozan trend varlēĵēna gºre incelenir. 

Dolayēsēyla, bu ­alēĸmada ele alēnacak verilerin duraĵanlēĵē ele alēnmalēdēr. 

Zira VAR ile analiz yapabilmek i­in sistemde yer alan deĵiĸkenlerin duraĵan 

olmalarē ĸarttēr. Bu ­alēĸmada VAR modeli se­imindeki ama­, deĵiĸkenler arasēndaki 

dinamik iliĸkileri tespit etmektir. Bu nedenle, ºncelikle serilerin duraĵanlēĵē test 

edilerek kurulacak VAR modeli yardēmēyla Granger nedensellik ve etki-tepki 

analizleri yapēlacaktēr. Duraĵanlēk kavramē, Geniĸletilmiĸ Dickey-Fuller (ADF) testi 

yardēmēyla ele alēnacaktēr. Ķzlenecek ekonometrik yºntemin aĸamalarē aĸaĵēda 

sēralanmēĸtēr: 
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¶ Modele dahil edilecek deĵiĸkenlerin belirlenmesi,  

¶ Deĵiĸkenlerin grafiksel analizi,  

¶ Serilerin duraĵanlēklarēnēn test edilmesi,  

¶ VAR modelinin gecikme seviyesinin belirlenmesi, 

¶ Kēsētsēz VAR modelinin kurulmasē, 

¶ Modelin i­sel baĵēntē sorununun olup olmadēĵēnēn tespit edilmesi ve 

AR kºklerinin incelenmesi, 

¶ Deĵiĸkenlerin nedensellik iliĸkilerinin Granger nedensellik testi ile 

incelenmesi, 

¶ VAR modelinden elde edilen etki-tepki (impulse-response) 

fonksiyonlarē ile deĵiĸkenler arasēndaki iliĸkilerin incelenmesi,  

ĸeklinde sēralanmaktadēr. 

3.2. Veri Seti ve Deĵiĸkenler 

Cari a­ēk ile b¿t­e a­ēĵē iliĸkisinin ekonometrik analizi i­in 1992-2011 yēllarē 

arasēndaki dºnem ele alēnacaktēr. Ķkiz a­ēklar hipotezini Geleneksel Keynesyen 

Yaklaĸēm ­er­evesinde destekleyen ¿­ ayrē yaklaĸēm da ayrē ayrē sēnanacaktēr: 
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i. Mundell ï Fleming Modeli; b¿t­e a­ēĵē ve cari a­ēk verilerinin Gayrisafi 

Yurt Ķ­i Hasēla (GSYĶH)ôya oranlanmasē ile elde edilecek y¿zdelik veriler, 

reel b¿y¿me oranē ve faiz oranē
36

 deĵiĸkenleri kullanēlarak test edilecektir.  

ii.  Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē;  yine b¿t­e a­ēĵē ve cari a­ēk verilerinin 

GSYĶHôye oranlanmasē ile elde edilecek y¿zdelik veriler ve reel b¿y¿me 

oranē verileri ile test edilecektir.  

iii.  Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē ise, aynē ĸekilde hesaplanmēĸ b¿t­e a­ēĵē ve 

cari a­ēk deĵiĸkenleri ve faiz oranē ile test edilecektir.  

Cari a­ēk verileri T¿rkiye Cumhuriyet Merkez Bankasē (TCMB) Elektronik 

Veri Daĵētēm Sistemi (EVDS)ôden aylēk veriler olarak ABD Dolarē cinsinden elde 

edilmiĸtir.
37

 B¿t­e a­ēĵē verileri
38

 Maliye Bakanlēĵē Muhasebat Genel 

M¿d¿rl¿ĵ¿nden aylēk olarak T¿rk Lirasē (TL) cinsinden, GSYĶH verileri
39

  ise 

T¿rkiye Ķstatistik Kurumu (T¦ĶK)ôndan 1998 baz yēllē harcamalar yºntemiyle 

hesaplanmēĸ ¿­er aylēk TL cinsi serilerden elde edilmiĸtir. Reel b¿y¿me oranē ise, 

T¦ĶK internet sitesinden elde edilen 1998 baz yēllē reel verilerin logaritmik farkē 

alēnarak oluĸturulmuĸtur. Faiz oranē, Hazine M¿steĸarlēĵēndan elde edilen DĶBS 

                                                 
36

 Belirtmek gerekir ki, ­alēĸmalar ºncelikle kur deĵiĸkenini de kapsayacak ĸekilde ele alēnmēĸ ancak 

b¿t­e a­ēĵē-faiz iliĸkine dair hi­bir modelde nedenselliĵe rastlanmamēĸ ve dolayēsēyla aktarēm 

mekanizmasēnēn b¿t­e a­ēĵē-faiz iliĸkisinden bir sonraki aĸamasē olan faiz-kur iliĸkisine dair kur 

deĵiĸkeninin modele d©hil edilmesi gerekliliĵi ortadan kalkmēĸtēr. Literat¿rde de faiz oranēnēn dahil 

edilip kur deĵiĸkeninin dahil edilmediĵi ­alēĸmalar mevcuttur (bkz.Kaufmann vd. (1999), Haug 

(1990)). Diĵer taraftan faiz ve kur deĵiĸkenleri arasēndaki y¿ksek korelasyon (-0,892) nedeniyle 

analizlerde ortaya ­ēkan i­sel baĵēntē sorunu da ortadan kalkmēĸtēr.  
37

 Cari a­ēk verileri, ¥demeler Dengesi Analitik Sunumu verilerinden Amerikan Dolarē cinsinden elde 

edilmiĸ ve TCMB EVDS ¿zerinden elde edilen aylēk ortalama Amerikan dolarē alēĸ kuru ¿zerinden 

T¿rk Lirasēna dºn¿ĸt¿r¿lm¿ĸt¿r. 
38

 B¿t­e a­ēĵē verilerinde 2006 yēlē sonrasē Merkezi Yºnetim B¿t­e A­ēĵē, 2006 yēlē ºncesi ise 

konsolide b¿t­e dengesi verileri kullanēlmēĸtēr. 
39

 Baz yēllarē farklē olan veriler endeks yºntemi ile tek bir baz yēlēna(1998=100) dºn¿ĸt¿r¿lm¿ĸt¿r.  
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yēllēk bileĸik faiz oranlarēnēn Fisher Denklemi ile enflasyondan arēndērēlarak reele 

dºn¿ĸt¿r¿lmesi ve 3 aylēk ortalamasēnēn hesaplanmasē yolu ile elde edilmiĸtir.   

B¿t­e a­ēĵē ve cari a­ēk verilerinin GSYĶHônin oranē olarak ifade edilmesinin 

nedeni, nominal deĵerleri kullanmanēn ortaya ­ēkaracaĵē enflasyonist etkileri ortadan 

kaldērmak ve deĵiĸkenler arasēndaki iliĸkinin daha belirgin analizini saĵlamaktadēr. 

GSYĶH verilerinin ¿­er aylēk dºnemler itibarēyla yayēmlanmasē nedeniyle de t¿m 

veriler ¿­er aylēk dºnemlere ­evrilerek GSYĶHôye oranlar elde edilmiĸtir.
40

 

Ekonometrik analizlere ge­meden ºnce, serilerin grafiklerinin incelenmesi, 

deĵiĸkenlerin trend veya mevsimselliĵe sahip olup olmadēklarēnēn tespit edilmesine 

ve elde edilen bulgular ­er­evesinde analizlerin daha doĵru bir bi­imde 

oluĸturulmasēna yardēmcē olacaktēr.  

 

 

ķekil 7. Faiz Oranē Serisi 
Kaynak: Hazine M¿steĸarlēĵē ve T¦ĶK verileri kullanēlarak yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  
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Faiz oranē serisi ele alēndēĵēnda, 1994 ve 2001 krizlerinde reel faiz 

oranlarēnda ciddi bir artēĸ gºr¿lmesine raĵmen, 1992-2011 dºnemi i­erisinde serinin 

azalan bir trende sahip olduĵu gºr¿lmektedir. Bununla birlikte, seride herhangi bir 

mevsimsellik etkisinin olmadēĵē gºr¿lmektedir. 

 

 
ķekil 8. Cari A­ēk/GSYĶH Serisi 
Kaynak: TCMB EVDS ve T¦ĶK verileri kullanēlarak yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  

 

 

Cari a­ēĵēn GSYĶHôye oranlarēndan oluĸan seri ele alēndēĵēnda, 1992ï2011 

yēllarē arasēnda artan bir trende sahip olduĵu gºr¿lmektedir. Ayrēca ºzellikle 3. 

­eyrek verilerinde bir d¿ĸ¿ĸ¿n ardēndan artēĸ gºzlemlenmektedir. Bunun temel 

nedeni ise, yaz aylarēnda artan turizm gelirlerinin cari a­ēĵē azaltmasē ve cari dengeye 

olumlu katkēsē olmasēdēr. Dolayēsēyla yapēlacak analizler trend ve mevsimsellik 

deĵiĸkenleri de i­ermelidir. 
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ķekil 9. B¿t­e A­ēĵē/GSYĶH Serisi 
Kaynak: Maliye Bakanlēĵē Muhasebat Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ verileri kullanēlarak yazar tarafēndan 

oluĸturulmuĸtur.  

 

B¿t­e a­ēĵēnēn GSYĶHôye oranlarēndan oluĸan seri ele alēndēĵēnda 

gºr¿lmektedir ki; b¿t­e a­ēĵē serisi, cari a­ēk serisinin aksine 1992-2011 dºnemi 

arasēnda belirgin (deterministik) bir trende sahip deĵildir.  Benzer ĸekilde, b¿y¿me 

oranē serisinin de herhangi bir trende sahip olmadēĵē gºr¿lmektedir.  

 

ķekil 10. Reel GSYĶH Serisi 
Kaynak: T¦ĶK verileri kullanēlarak yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  
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ķekil 11. B¿t­e A­ēĵē/GSYĶH ve Cari A­ēk/GSYĶH Serilerinin Seyri 
Kaynak: TCMB EVDS, Maliye Bakanlēĵē Muhasebat Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ ve T¦ĶK verileri kullanēlarak 

yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  

 

Verilerin birlikte hareketlerini ele alan ķekil 11ôde, ºzellikle 2003 yēlē 

sonrasēnda cari a­ēk ile b¿t­e a­ēĵē arasēnda negatif bir iliĸki gºr¿lmekle birlikte daha 

ºnceki dºnemde ise zaman zaman birlikte hareket ettikleri gºr¿lm¿ĸt¿r. 1992-2011 

dºnemine dair belirgin ve tutarlē bir iliĸki gºr¿lmemektedir. Ne var ki, iki seri 

arasēndaki iliĸkiye yºnelik daha doĵru bilgi ancak bir sonraki aĸamada yapēlacak 

kapsamlē analizler sonucunda elde edilecektir. 

3.3. Uygulama 

Belirtilen veri seti ve E-views 7.1 paket programē kullanēlarak; ºncelikle 

duraĵanlēk analizi, ardēndan VAR modeli kurularak Granger nedensellik testi ve etki-

tepki analizi yapēlmēĸtēr.  

3.3.1. Duraĵanlēk Testi 

Duraĵan olmayan zaman serileriyle yapēlan ­alēĸmalarda, Granger ve 

Newbold (1974)ôun ifadesiyle, sahte (spurious) regresyonlar ortaya ­ēkabilmektedir. 
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Duraĵan serilerin zaman i­erisinde ortalamasē, varyansē ve kovaryansē deĵiĸim 

gºstermemektedir. Duraĵan olmayan deĵiĸkenlerde t, Z ve F daĵēlēmlarē 

kullanēlamaz, dolayēsēyla pek ­ok standart hipotez iĸlevsiz duruma gelmektedir 

(Granger ve Newbold, 1974, s. 111). Dolayēsēyla, y¿ksek R
2
 ve anlamlē t istatistiĵi 

deĵerinin sºz konusu olabilmesine raĵmen, parametre tahminleri ekonomik a­ēdan 

anlamsēz olabilmektedir. Bu nedenle, sahte regresyonlarda parametre tahmin 

sonu­larēnēn herhangi bir ekonomik anlamē bulunmamaktadēr. Bu durumda zaman 

serileri analiziyle yapēlan ­alēĸmalarda sahte regresyondan ka­ēnmak i­in 

kullanēlacak zaman serilerinin duraĵanlēĵēnēn sēnanmasē gerekmektedir.  

Zaman serilerinin duraĵanlēklarē ­eĸitli yºntemlerle sēnanmaktadēr. Son 

zamanlarda ADF testleri yaygēn olarak birim kºk sēnamasēnda kullanēlmaktadēr. Bu 

­alēĸmada da deĵiĸkenlerin duraĵanlēk araĸtērmasē
41

 ADF testi ile yapēlmēĸ ve 

sonu­larē aĸaĵēdaki tabloda verilmiĸtir.  

Tablo 2. Duraĵanlēk Testi Sonu­larē
42

 

  
Hesaplanan 

 t Deĵeri 
Tablo Deĵeri

43
 

bd Duraĵan -5.148554 -2.898623 

cad Trend Duraĵan -4.333986 -3.470851 

i Trend Duraĵan -4.827984 -3.467703 

buyume  Duraĵan -3.740406 -2.900137 

 
Kaynak: TCMB EVDS, Maliye Bakanlēĵē Muhasebat Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ ve T¦ĶK verileri ile E-views 

7.1 programē kullanēlarak yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  

                                                 
41

 Enders (2004)ôēn ­alēĸmasēnda ºngºr¿len ĸekilde, sabit ve trend i­eren en geniĸ modelden 

baĸlanarak duraĵanlēk testleri yapēlmēĸ ve duraĵanlēĵēn tespit edildiĵi aĸamada modeldeki dēĸsal 

deĵiĸkenlerin anlamlēlēklarē test edilmiĸtir. 
42

 Detaylē sonu­lar i­in bkz. Ek 2-5. 
43

 Tablo deĵerlerinde % 5 anlamlēlēk d¿zeyi dikkate alēnmēĸtēr. 
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Deĵiĸkenler, E-views 7.1 programēna ve programdan elde edilmek suretiyle 

eklerde gºsterilen sonu­lara uyum saĵlamasē amacēyla aĸaĵēdaki kēsaltmalarla 

gºsterilmiĸtir; 

bd  : b¿t­e a­ēĵē/GSYĶH serisi 

cad  : cari a­ēk/GSYĶH serisi 

i  : reel faiz oranē 

buyume : reel b¿y¿me oranē 

ADF testinin boĸ hipotezi, ñBirim kºk vardēr ve seri duraĵan deĵildir.ò 

ºnermesine dayanmaktadēr. Dolayēsēyla, boĸ hipotezin reddedilmesi durumunda 

serinin duraĵan olduĵu sonucuna varēlabilir. Hesaplanan deĵerler, tablo deĵerleri ile 

karĸēlaĸtērēldēĵēnda, hesaplanan deĵerlerin tablo deĵerlerinden k¿­¿k olduĵu 

gºr¿lmektedir. Dolayēsēyla boĸ hipotezler reddedilir; bd ve buyume serisi duraĵan; 

cad ve i deĵiĸkenleri ise trend duraĵandēr.   

3.3.2. Vektºr Otoregresif (VAR) Modeli 

Vektºr otoregresif model, Simsôin (1980) ­alēĸmasēyla ºnem kazanan 

ekonometrik tahmin yºntemidir. Sims, yaptēĵē ­alēĸmada, deĵiĸkenler arasēnda i­sel - 

dēĸsal ayērēmēna gitmeyerek bir ekonometrik modelde se­ilen b¿t¿n deĵiĸkenleri 

sistem b¿t¿nl¿ĵ¿ i­inde ele almēĸ ve her bir deĵiĸkenin hem kendisinin hem de 

sistemde yer alan diĵer deĵiĸkenlerin gecikmeli deĵerlerinden etkilendiĵini ileri 

s¿rerek VAR modelini geliĸtirmiĸtir. Bºylece VAR modeli sayesinde, gerek 

deĵiĸkenler arasēnda i­sel - dēĸsal ayērēmēnēn yapēlmasēndaki g¿­l¿k, gerekse ileriye 
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dºn¿k tahminlerde baĸarēnēn d¿ĸ¿k olmasēndan kaynaklanan sorunlarēn giderilmesi 

sºz konusu olmaktadēr. 

Se­ilen deĵiĸkenlerin birbirleriyle olan iliĸkilerinin analiz edilebilmesini 

saĵlayan ve Granger nedensellik testini esas alan VAR modeli, belirlenen t¿m 

deĵiĸkenleri birlikte ele alarak bir sistem b¿t¿nl¿ĵ¿ i­erisinde deĵerlendirme 

yapēlmasēna imk©n sunmaktadēr (Kibrit­ioĵlu ve Kibrit­ioĵlu, 1999, s. 23). 

VAR modelleri, yapēsal model ¿zerinde herhangi bir kēsētlama getirmeksizin 

dinamik iliĸkileri vermektedir. Bu nedenle, zaman serileri analizlerinde tercih edilen 

bir yºntem haline gelen VAR tekniĵi, herhangi bir iktisat teorisinden yola ­ēkarak 

deĵiĸkenlerin i­sel ï dēĸsal ayrēmēnē gerektirmediĵi i­in, bu yºn¿yle eĸanlē denklem 

sistemlerinden ayrēlmaktadēr. Ayrēca VAR modellerinde baĵēmlē deĵiĸkenlerin 

gecikmeli deĵerlerinin yer almasē, geleceĵe yºnelik g¿­l¿ tahminlerin yapēlmasēnē da 

m¿mk¿n kēlmaktadēr (Tarē ve Bozkurt, 2006, s. 4-5).  

VAR modeli oluĸturulurken verilerin grafikleri doĵrultusunda cari a­ēk 

verilerinde tespit edilen trend deĵiĸkeni ve mevsimsellik kuklalarēnēn de sisteme 

dēĸsal olarak eklenmesi gerekmektedir.  

VAR modeli analizleri Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēm ­er­evesinde ikiz 

a­ēklar hipotezini destekleyen ¿­ ayrē yaklaĸēm i­in ayrē ayrē ele alēnmēĸtēr: 
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Tablo 3. VAR Modellerinin Gecikme Uzunluĵu, Ķ­sel Baĵēntē Sorunu ve Duraĵanlēklarēna Dair Sonu­lar44 

  Mundell - Fleming Modeli Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē 

Gecikme 

Uzunluĵu 
3 4 1 

Ķ­sel 

Baĵēntē 

Sorunu 

Gecikme Olasēlēk Gecikme Olasēlēk Gecikme Olasēlēk 

1  0.2005 1  0.8942 1  0.5138 

2  0.1361 2  0.7267 2  0.2855 

3  0.8526 3  0.9113 3  0.9880 

4  0.7909 4  0.5862 4  0.5245 

 

 
    

AR Kºkleri 

Kaynak: TCMB EVDS, Maliye Bakanlēĵē Muhasebat Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ ve T¦ĶK verileri ile E-views 7.1 programē kullanēlarak yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  

                                                 
44

 Detaylē sonu­lar i­in bkz. Ek 6-8, Ek 11-13, Ek 16-18. 
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¥ncelikle kēsētsēz VAR modelinde uygun gecikme sayēsēnēn belirlenmesi 

gerekmektedir. Kēsētsēz VAR modelleri, bir ºnceki bºl¿mlerde belirlenen trend ve 

mevsimsel kukla deĵiĸkenler de eklenerek oluĸturulmuĸ ve gecikme deĵerleri tespit 

edilmiĸtir. Bu gecikme uzunluklarē ile yapēlan kēsētsēz VAR modellerinin i­sel 

baĵēntē sorunu olup olmadēĵē Lagrange ¢arpanē (LM) testi ile sēnanmēĸ ve Tablo 

3ôten de gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere, % 5 anlamlēlēk derecesinde dºrd¿nc¿ dereceye kadar i­sel 

baĵēntē sorunu tespit edilmemiĸtir. Ayrēca VAR modellerinin bir b¿t¿n olarak 

duraĵanlēĵēnē incelemek i­in, modelin ters AR kºkleri incelenmiĸ ve ĸekillerden de 

gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere ters AR kºkleri birim ­emberin i­erisindedir ve modeller duraĵan 

­ēkmēĸtēr.  

Bir sonraki aĸamada; oluĸturulan kēsētsēz VAR modeli kullanēlarak Granger 

nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlarē sonu­larē incelenecektir. 

3.3.2.1. Granger Nedensellik Testi 

Granger nedensellik testi, serilerin uzun dºnemde birlikte hareket ettiklerini 

ve nedenselliĵin ºnceki veriden sonrakine doĵru aktēĵēnē varsaymaktadēr. ¢alēĸmada 

inceleme dºneminde modelde yer alan deĵiĸkenler arasēndaki nedensellik 

iliĸkilerinin yºn¿n¿ belirlemek amacēyla bir ºnceki bºl¿mde tespit edilen gecikme 

deĵerleri kullanēlarak Granger nedensellik testi yapēlmēĸ ve ulaĸēlan sonu­lar her 

model i­in ĸu ĸekilde ger­ekleĸmiĸtir:  
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Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonu­larē
45

 

Mundell ï Fleming Modeli  
(Gecikme Sayēsē:3; Gºzlem Sayēsē:77) 

Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē  

(Gecikme Sayēsē:4; Gºzlem Sayēsē:76) 

Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē  

(Gecikme Sayēsē:1; Gºzlem Sayēsē:79) 

Faiz kanalēyla etkileĸim: B¿t­e a­ēklarēndan cari a­ēklara 

doĵru bir nedensellik mevcut deĵildir. 

(B¿t­e a­ēklarēndan faiz oranēna doĵru bir nedensellik 

mevcut deĵildir.) 
Gelir kanalēyla etkileĸim: B¿t­e 

a­ēklarēndan cari a­ēklara doĵru bir 

nedensellik mevcut deĵildir. 

(B¿t­e a­ēklarēndan b¿y¿me oranēna doĵru 

bir nedensellik mevcut deĵildir.) 

Faiz kanalēyla etkileĸim: B¿t­e 

a­ēklarēndan cari a­ēklara doĵru bir 

nedensellik mevcut deĵildir. 

(B¿t­e a­ēklarēndan faiz oranēna doĵru bir 

nedensellik mevcut deĵildir.) 

Gelir kanalēyla etkileĸim: B¿t­e a­ēklarēndan cari a­ēklara 

doĵru bir nedensellik mevcut deĵildir. 
(B¿t­e a­ēklarēndan b¿y¿me oranēnda doĵru bir nedensellik 

mevcuttur ancak b¿y¿me oranēndan cari a­ēklara doĵru bir 

nedensellik mevcut deĵildir.) 

Karĸēlēklē etkileĸim: Cari a­ēklardan b¿t­e a­ēklarēna doĵru 

bir nedensellik mevcut deĵildir. 

Karĸēlēklē etkileĸim: Cari a­ēklardan b¿t­e 

a­ēklarēna doĵru bir nedensellik mevcut 

deĵildir. 

Karĸēlēklē etkileĸim: Cari a­ēklardan b¿t­e 

a­ēklarēna doĵru bir nedensellik mevcut 

deĵildir. 

Karĸēlēklē etkileĸim: B¿t­e a­ēklarēndan cari a­ēklara doĵru 

bir nedensellik mevcut deĵildir. 

Karĸēlēklē etkileĸim: B¿t­e a­ēklarēndan 

cari a­ēklara doĵru bir nedensellik 

mevcut deĵildir. 

Karĸēlēklē etkileĸim: B¿t­e a­ēklarēndan 

cari a­ēklara doĵru bir nedensellik 

mevcut deĵildir. 

Kaynak: TCMB EVDS, Maliye Bakanlēĵē Muhasebat Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ ve T¦ĶK verileri ile E-views 7.1 programē kullanēlarak yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  

                                                 
45

 Detaylē E-views sonu­larē i­in bkz. Ek 9, Ek 14, Ek 19. 
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Nedensellik testi sonu­larēna gºre; her ¿­ yaklaĸēmda da b¿t­e a­ēĵē/GSYĶH 

serisinden cari a­ēk/GSYĶH serisine doĵru bir nedensellik olmadēĵē, aynē zamanda 

cari a­ēk/GSYĶH serisinden b¿t­e a­ēĵē/GSYĶH serisine doĵru da bir nedensellik 

olmadēĵē tespit edilmiĸtir. Ancak Granger nedensellik testi ile dºnemsel etkilerin 

sonu­larēnē ayrēntēlē bir ĸekilde ele almak m¿mk¿n olmamaktadēr. Dolayēsēyla, bir 

sonraki aĸamada etki-tepki analizi yapēlmasē gerekmektedir.  

3.3.2.2. Etki ï Tepki Analizi  

Bu bºl¿mde, ºncelikle, modellerdeki serilere bir birim standart hatalēk ĸok 

uygulandēĵēnda deĵiĸkenlerin tepkileri yaklaĸēmlar ­er­evesinde incelenmiĸtir. 

Modellerde yer alan deĵiĸkenlere iliĸkin etki-tepki fonksiyonlarē hesaplanērken, bu 

fonksiyon i­in gerekli olan g¿ven aralēklarē Ñ 2 standart hata i­in Cholesky ayrēĸma 

se­eneĵi ile t¿retilmiĸtir. Grafiklerdeki
46

 kesikli ­izgiler Ñ 2 standart hata i­in g¿ven 

aralēklarēnē, d¿z ­izgiler ise modelin hata terimlerinde meydana gelen bir standart 

hatalēk ĸoka karĸē baĵēmlē deĵiĸkenin zaman i­erisinde gºsterdiĵi tepkiyi 

gºstermektedir. Diĵer bir deyiĸle, etki-tepki analizi, hata terimindeki ĸoklara baĵēmlē 

deĵiĸkenlerin cari ve gelecek dºnemdeki tepkilerinin nasēl olacaĵēnē gºstermektedir. 

Bu aĸamada, Mundell ï Fleming Modeli, Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē ve 

Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē diĵer bºl¿mlere benzer ĸekilde ayrē ayrē ele alēnacaktēr: 

                                                 
46 Elde edilen etki-tepki fonksiyonlarēnēn tamamē i­in bkz. Ek 10, Ek 15, Ek 20.  
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Tablo 5. Mundell ï Fleming Modeli Etki ï Tepki Sonu­larē 

  
 

 

Gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere, cari a­ēk serisi, 

b¿t­e a­ēĵē serisindeki bir birimlik 

pozitif ĸoka 10 dºnem i­erisinde 

herhangi bir tepki vermemektedir. 

Dolayēsēyla, Ricardocu Denklik 

Hipoteziônin 1992-2011 dºnemi 

i­in ge­erli olduĵu ve b¿t­e 

a­ēklarēnēn cari a­ēklarē 

etkilemediĵi sonucuna ulaĸēlabilir.   

Diĵer taraftan, b¿t­e a­ēĵē serisi, 

cari a­ēk serisinden kaynaklanan bir 

birimlik pozitif ĸok karĸēsēnda 

yalnēzca bir ve ikinci dºnemler ( 3.-

6. aylar) arasēnda azalma eĵilimi 

gºstermekte, ancak uzun dºneme 

bakēldēĵēnda cari a­ēk serisinden 

etkilenmemektedir.  

Faiz kanalē ele alēndēĵēnda da, 

faiz oranēnēn, b¿t­e a­ēĵēndan 

kaynaklanan ĸoklara karĸē 

duyarsēz olduĵu gºr¿lmektedir. 

Bu durumda aktarēm 

mekanizmasēnēn faiz kanalēnēn 

­alēĸmadēĵē da gºr¿lmektedir. 

Gelir kanalē ele alēndēĵēnda ise, 

cari a­ēĵēn, b¿y¿meden 

kaynaklanan ĸoklara tepki 

vermediĵi gºr¿lmektedir. 

Dolayēsēyla gelir mekanizmasē 

yolu ile de b¿t­e a­ēklarēnēn, cari 

a­ēklara neden olduĵu sonucuna 

ulaĸēlamamaktadēr.   

Kaynak: TCMB EVDS, Maliye Bakanlēĵē Muhasebat Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ ve T¦ĶK verileri ile E-views 7.1 programē kullanēlarak yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  
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Tablo 6. Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē Etki ï Tepki Sonu­larē  

  
 

Gelir ï Harcama Yaklaĸēmēônda da Mundell 

ï Fleming Modeline benzer ĸekilde, cari a­ēk 

serisi, b¿t­e a­ēĵē serisindeki bir birimlik 

pozitif ĸoka 10 dºnem i­erisinde tepki 

vermemektedir.  

Diĵer taraftan, b¿t­e a­ēĵē serisi, cari a­ēk 

serisinden kaynaklanan bir birimlik pozitif 

ĸok karĸēsēnda yalnēzca bir ve ikinci 

dºnemler ( 3.-6. aylar) arasēnda azalma 

eĵilimi gºstermekte, ancak uzun dºneme 

bakēldēĵēnda cari a­ēk serisinden 

etkilenmemektedir.  

 

Gelir kanalē ele alēndēĵēnda ise, b¿t­e 

a­ēklarēndan kaynaklanan bir birimlik ĸoka 

karĸēn b¿y¿me oranēnda bir tepki 

gºzlemlenmemektedir. Dolayēsēyla b¿t­e 

a­ēĵē-cari a­ēk iliĸkisine dair gelir kanalē ile 

a­ēklanan mekanizma da ­alēĸmamaktadēr.  

 

Kaynak: TCMB EVDS, Maliye Bakanlēĵē Muhasebat Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ ve T¦ĶK verileri ile E-views 7.1 programē kullanēlarak yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  
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Tablo 7. Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē Etki ï Tepki Sonu­larē  

 

  

Feldstein Zinciri Yaklaĸēmēônda da diĵer iki 

durumda olduĵu gibi, cari a­ēk serisi, b¿t­e 

a­ēĵē serisindeki bir birimlik pozitif ĸoka 10 

dºnem i­erisinde tepki vermemektedir.  

 

Diĵer taraftan, b¿t­e a­ēĵē serisi, cari a­ēk 

serisinden kaynaklanan bir birimlik pozitif 

ĸok karĸēsēnda yalnēzca bir ve ¿­¿nc¿ 

dºnemler ( 3.-9. aylar) arasēnda azalma 

eĵilimi gºstermekte, ancak uzun dºneme 

bakēldēĵēnda cari a­ēk serisinden 

etkilenmemektedir.  

Faiz kanalē ele alēndēĵēnda ise, b¿t­e 

a­ēklarēndan kaynaklanan bir birimlik ĸoka 

karĸēn faiz oranēnda bir tepki 

gºzlemlenmemektedir. Dolayēsēyla b¿t­e 

a­ēĵē-cari a­ēk iliĸkisine dair faiz kanalē ile 

a­ēklanan mekanizma da ­alēĸmamaktadēr. 

 
Kaynak: TCMB EVDS, Maliye Bakanlēĵē Muhasebat Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ ve T¦ĶK verileri ile E-views 7.1 programē kullanēlarak yazar tarafēndan oluĸturulmuĸtur.  
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3.4. Bulgular  

Ķkiz A­ēklar Hipoteziôni a­ēklayan Mundell ï Fleming Modeli, Gelir ï 

Harcama Yaklaĸēmē ve Feldstein Zinciri Yaklaĸēmlarēnēn ayrē ayrē ele alēndēĵē 

ampirik ­alēĸmalarda, ºncelikle sºz konusu yaklaĸēmlarēn analizleri sērasēnda 

modellere dahil edilmesi gereken t¿m veriler 1992-2011 dºnemi i­in ¿­er aylēk 

veriler haline dºn¿ĸt¿r¿lm¿ĸt¿r. B¿t­e a­ēĵē/GSYĶH, cari a­ēk/GSYĶH, reel 

GSYĶHônin logaritmik farkē alēnarak oluĸturulan b¿y¿me oranē ve reel faiz oranē 

serilerinin grafikleri ele alēnarak bir trende ya da mevsimselliĵe sahip olup 

olmadēklarē anlaĸēlmaya ­alēĸēlmēĸtēr. Faiz oranēnda azalan bir trend, cari a­ēkta artan 

bir trend ve yaz aylarēnda artan turizm gelirlerine baĵlē mevsimsellik tespit edilirken, 

b¿y¿me oranē ve b¿t­e a­ēĵēnda herhangi bir deterministik trend tespit edilmemiĸtir. 

Bu aĸamadan sonra yapēlan analizler i­in E-views 7.1 paket programē kullanēlmēĸtēr.  

Deĵiĸkenlerin duraĵanlēklarē ADF testleri ile incelenmiĸ ve test sonu­larē 

grafikler ¿zerinde yapēlan ­ēkarēmlar ile paralellik gºstermiĸtir. Duraĵanlēk testleri 

ile, faiz oranē ve cari a­ēĵēn trend duraĵan; b¿t­e a­ēĵē ve b¿y¿me oranēnēn ise 

duraĵan olduĵu sonucuna varēlmēĸtēr.  

Ardēndan oluĸturulacak kēsētsēz VAR modellerinin gecikme seviyesi her ¿­ 

yaklaĸēm i­in de ayrē ayrē belirlenmiĸtir. Mundell ï Fleming Modeli i­in gecikme 

sayēsē 3, Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē i­in 4 ve Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē i­in ise 

gecikme sayēsē 1 olarak belirlenmiĸtir. Mevsimsel kukla deĵiĸkenlerin ve trendin de 

dēĸsal deĵiĸken olarak eklendiĵi kēsētsēz VAR modellerinde i­sel baĵēntē sorunu olup 

olmadēĵē LM testi vasētasēyla dºrd¿nc¿ dereceye kadar incelenmiĸ, ¿­ modelde de 

i­sel baĵēntē sorunu olmadēĵē sonucu elde edilmiĸtir.  
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Kēsētsēz VAR modelinin bir b¿t¿n olarak duraĵanlēĵēnē ele alan AR kºkleri 

incelendiĵinde her ¿­ model i­in de kºklerin birim ­ember i­erisinde yer aldēĵē ve 

sistemlerin b¿t¿n olarak duraĵan olduĵu sonucuna ulaĸēlmēĸtēr.  

Sºz konusu yaklaĸēmlar ­er­evesinde ele alēnan Granger nedensellik testi 

sonu­larēnda ise, b¿t­e a­ēklarēndan cari a­ēklara veya cari a­ēklardan b¿t­e 

a­ēklarēna doĵru da bir nedensellik tespit edilememiĸtir. Ayrēca b¿t­e a­ēklarēndan 

cari a­ēĵa doĵru bir nedensellik olduĵunu ºne s¿ren sºz konusu yaklaĸēmlarēn 

aktarēm mekanizmalarēnēn nedensellikleri de ayrē ayrē ele alēnmēĸ ve sonu­lar 

Ricardocu Denklik Hipoteziôni destekler yºnde olmuĸtur. Feldstein Zinciri 

Yaklaĸēmē, aktarēm mekanizmasēnda b¿t­e a­ēklarēnēn faiz oranēnē arttērdēĵēnē 

varsaymakta iken Granger nedensellik testinde b¿t­e a­ēklarēndan faiz oranēna doĵru 

bir nedensellik tespit edilememiĸtir. Dolayēsēyla ikiz a­ēklar hipotezini a­ēklayan faiz 

kanalēnēn ­alēĸmadēĵē sonucuna ulaĸēlmēĸtēr. Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē ise, b¿t­e 

a­ēklarēnēn geliri arttērdēĵē ve artan ithalat talebi nedeniyle cari a­ēklarēn kºt¿leĸtiĵini 

varsaymakta iken, analiz sonu­larēna gºre b¿t­e a­ēklarēndan b¿y¿me oranēna doĵru 

bir nedensellik tespit edilmemiĸtir. Dolayēsēyla gelir kanalēnēn da ­alēĸmadēĵē 

sonucuna ulaĸēlmēĸtēr. Her iki yaklaĸēmēn bileĸimi olarak ifade edilebilecek olan 

Mundell ï Fleming Modeli ise faiz ve gelir kanalēnēn eĸanlē olarak ­alēĸtēĵēnē 

varsayarak b¿t­e a­ēĵē-cari a­ēk iliĸkisini daha geniĸ bir perspektiften analiz etmekte 

iken, Granger nedensellik testi sonu­larēna gºre faiz ve gelir kanalē bu modelde de 

iĸler bulunmamēĸtēr. 

Nedensellik testlerinin ardēndan deĵiĸkenler arasēndaki iliĸkilerin dºnemsel 

bazda ele alēnmasē i­in etki-tepki analizleri kullanēlmēĸtēr. Bu analizler sonucunda her 

¿­ yaklaĸēmda da cari a­ēklarēn b¿t­e a­ēklarēndan gelen bir ĸoka karĸē 10 ­eyreklik 
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dºnem i­erisinde herhangi bir tepki vermediĵi gºzlemlenmiĸtir. Cari a­ēklardan 

gelen bir ĸoka karĸē Mundell ï Fleming Modeli ve Gelir ï Harcama Yaklaĸēmēônda 2. 

ve 3. dºnemler arasē, Feldstein Zinciri Yaklaĸēmēônda ise 2. ve 4. dºnemler arasēnda 

b¿t­e a­ēklarēnēn azaldēĵē ancak uzun dºnem i­erisinde bu tepkinin sēfērlandēĵē 

gºr¿lmektedir. Nedensellik testi sonu­larēna benzer ĸekilde, b¿t­e a­ēklarēndan gelen 

bir ĸoka karĸē faiz oranē herhangi bir tepki oluĸturmamakta ve dolayēsēyla faiz 

mekanizmasē ­alēĸmamaktadēr. Gelir mekanizmasē ele alēndēĵēnda, b¿y¿me oranēnēn 

b¿t­e a­ēĵē ĸoklarēna karĸē tepki vermediĵi ve sºz konusu aktarēm mekanizmasēnēn da 

­alēĸmadēĵē sonucuna ulaĸēlmēĸtēr. T¿m bu sonu­lardan hareketle,  ampirik ­alēĸma 

sonu­larēna gºre, 1992-2011 yēllarē arasēnda b¿t­e a­ēĵēndan cari a­ēĵa ve cari 

a­ēklardan b¿t­e a­ēklarēna doĵru bir nedensellik tespit edilememiĸ ve bulgular 

Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēmôēn tersi bir durum ortaya koyarken, Ricardocu 

Denklik Hipoteziôni destekler yºnde olmuĸtur.  
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SONU¢ VE DEĴERLENDĶRME 

Makroekonomik denge i­in i­ ve dēĸ dengelerin birlikte saĵlanmasē gerektiĵi 

dikkate alēndēĵēnda maliye politikasē y¿r¿t¿l¿rken sadece i­ ekonomik dengenin 

deĵil dēĸ ekonomik dengenin de hesaba katēlmasē gerekmektedir. Dolayēsēyla i­ 

dengenin bir par­asē olan b¿t­e a­ēklarē ile dēĸ dengenin bir par­asē olan cari a­ēklarēn 

ve bu iki a­ēk arasēndaki iliĸkinin tespit edilmesi ekonomi politikalarēnēn belirlenmesi 

a­ēsēndan b¿y¿k ºnem taĸēmaktadēr. ¥zellikle 1980ôler sonrasē g¿ndeme gelen ikiz 

a­ēklar olgusunun son zamanlarda tekrar g¿ndeme taĸēnmasē ile bu konuda yapēlan 

­alēĸmalara aĵērlēk verilmeye baĸlanmēĸtēr. Fakat ikiz a­ēklar ile ilgili 

deĵerlendirmelerde bulunulurken ekonomilerin kendilerine ºzel yapēlarēnēn ve 

i­inden ge­tikleri ºzel dºnemlerin mutlaka hesaba katēlmasē gerekmektedir. Bu 

amaca yºnelik olarak hazērlanan ­alēĸmada, 1992-2011 dºnemi ele alēnarak T¿rkiye 

i­in ikiz a­ēklar hipotezinin ge­erliliĵi sēnanērken, hipoteze iliĸkin kuramsal ve 

ampirik literat¿r¿n taranmasē ve elde edilen bilgilerin belirli bir sistematik i­erisinde 

derlenip aktarēlmasē ama­lanmēĸtēr. Bu doĵrultuda, ilk olarak b¿t­e a­ēklarē ve cari 

a­ēklarēn kavramsal ­er­evesi ­izilerek T¿rkiyeôde son dºnemde bu a­ēklara iliĸkin 

gºr¿n¿m ele alēnmēĸtēr.  

T¿rkiyeôdeki b¿t­e a­ēklarē ele alēndēĵēnda, ºzellikle 2001 yēlēnēn ardēndan 

uygulanan istikrar programlarē ile kamu maliyesinde disiplinin saĵlanmasē ve faiz 

dēĸē b¿t­e fazlasē uygulamasēnēn da katkēsē ile b¿t­e a­ēklarēnēn GSYĶHôye oranēnēn 

azaltēlmasē yºn¿nde baĸarēlē bir performans gºsterilmiĸtir. Bunun yanē sēra, 1999 

yēlēnda yaĸanan depremin ardēndan getirilen ek vergi d¿zenlemelerinin kalēcēlaĸmasē 

da b¿t­enin gelir kalemlerinde artēĸ saĵlamēĸtēr. Uzun dºnemde artan mill´ gelir oranē 
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ele alēndēĵēnda vergi miktarēndaki artēĸēn yanē sēra s¿rekli bir gelir kaynaĵē olmayan 

ºzelleĸtirme gelirlerinin de bazē yēllarda b¿t­e a­ēĵēnēn finansmanēna katkēsē 

olmuĸtur. Bu s¿re­te artan cari a­ēk olgusu dikkate alēndēĵēnda ithalden alēnan vergi 

miktarlarēndaki artēĸ da b¿t­e a­ēĵēnēn azaltēlmasē yºn¿nde etkili olmuĸtur. T¿m bu 

geliĸmelere raĵmen ortaya ­ēkan b¿t­e a­ēklarēnēn nedenleri ise, hēzlē n¿fus artēĸē, 

kayēt dēĸē ekonomi, tasarruflarēn y¿ksek b¿y¿me hēzēnēn finansmanēnda yetersiz 

kalēĸē, toplumda vergi bilincinin yerleĸtirilememesi, vergi sisteminin etkin olmamasē, 

kamu kesiminin s¿rekli b¿y¿mesi ĸeklinde sēralanmaktadēr. 

T¿rkiyeôde cari a­ēk verileri incelendiĵinde, baĸta enerji olmak ¿zere, temel 

mal fiyatlarēndaki y¿kselme, ekonomideki canlanma, deĵerlenen T¿rk Lirasē 

nedeniyle rekabet g¿c¿ndeki zayēflama ve d¿ĸ¿k ulusal tasarruf oranē T¿rkiyeôde cari 

a­ēĵēn y¿kselmesine neden olmuĸtur. Ancak 2011 yēlēnda % 10 d¿zeyindeki cari 

a­ēk/GSYĶH oranē ile T¿rkiye, OECD ¿yesi ¿lkelerin ortalamasēnēn olduk­a 

¿zerindedir. Cari iĸlemler dengesindeki bozulmanēn arka planēnda, b¿y¿k ºl­¿de 

tasarruf oranēndaki gerilemenin etkili olduĵu gºr¿lmektedir. Cari a­ēĵēn hemen 

hemen t¿m¿yle dēĸ ticaret a­ēĵēndan kaynaklandēĵē dikkate alēndēĵēnda ise cari a­ēĵē 

dolaylē olarak etkileyen nedenleri analiz edebilmek i­in dēĸ ticaret a­ēĵēnēn 

nedenlerinin ele alēnmasē da zaruridir. Dēĸ ticaret a­ēĵēnē b¿y¿ten yapēsal sorun, 

sanayinin artan dēĸa baĵēmlēlēĵē olarak karĸēmēza ­ēkmaktadēr. Aĵērlēklē olarak ithal 

girdilere dayalē d¿ĸ¿k katma deĵerli sanayi ¿retimi ve ihracatē artēĸē nedeniyle, 

istihdam b¿y¿k oranda yurt dēĸēna aktarēlmaktadēr. Sanayinin bu etkenlerle artan dēĸ 

baĵēmlēlēĵē dēĸ ticaret a­ēĵēnē; dēĸ ticaret a­ēĵē da cari a­ēĵē ­arpēcē boyutlarda yukarē 

­ekmiĸtir. 2009 yēlēna bakēldēĵēnda, ekonomik daralma yaĸanmasēna raĵmen T¿rkiye 

cari a­ēk vermiĸtir. Hem daralma hem de cari a­ēĵēn birlikte gºr¿lmesi genellikle 
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yaygēn bir durum deĵildir. Bu durum da yine az ºnce belirtilen ekonominin ithalata 

baĵēmlēlēĵēnēn y¿ksek olduĵunun bir gºstergesi olarak kabul edilebilir. Bu s¿re­te bir 

baĸka ºnemli etkenin de altēnē ­izmek gerekmektedir. Boratav (2009)ôēn da belirttiĵi 

¿zere, Avrupa Birliĵi ile olan G¿mr¿k Birliĵi anlaĸmasēnēn da cari a­ēĵē olumsuz 

etkilediĵi de aĸik©rdēr.  

Cari a­ēĵēn finansmanē ele alēndēĵēnda ise, 2005 yēlēndan itibaren doĵrudan 

yabancē yatērēm ve uzun vadeli finansmanēn oranēnēn artmēĸ olmasē olumlu bir 

geliĸme olmasēna karĸēn, bu yatērēmlarēn bir kēsmēnēn da ºzelleĸtirmelerden 

kaynaklandēĵēnēn belirtilmesi gerekmektedir. Ayrēca kriz yēlē olan 2009 sonrasē bu 

durum tamamen deĵiĸmiĸ, doĵrudan yabancē yatērēm ve uzun vadeli finansman 

azalmēĸ, portfºy yatērēmlarē ve sēcak para ile finansman oranē ciddi ºl­¿de artmēĸtēr. 

Yeldan (2005)ôēn da belirttiĵi ¿zere net hata ve noksan kalemleri de sēcak para 

sēnēflandērmasēnda deĵerlendirilirse bu oran ­ok daha fazla olmaktadēr. Finansman 

t¿r¿n¿n ekonomik geliĸmeler karĸēsēnda esnekliĵinin ­ok y¿ksek olduĵu bºyle bir 

durumda, cari a­ēĵēn finansmanē her daim s¿rd¿r¿lemeyeceĵinden, cari a­ēĵēn 

finansmanēna yºnelik politikalardan ziyade cari a­ēk oranlarēnēn makul d¿zeylere 

getirilmesi daha uygun bir politika olarak karĸēmēza ­ēkmaktadēr.   

Ķkiz a­ēklar hipotezinin kuramsal ­er­evesi ele alēndēĵēnda hipoteze dair 

Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēm ve Ricardocu Denklik Hipotezi olmak ¿zere iki 

farklē temel yaklaĸēmēn mevcut olduĵu gºr¿lmektedir. Geleneksel Keynesyen 

Yaklaĸēm hem gelir hem de faiz kanalē ile artan b¿t­e a­ēklarēnēn cari a­ēklarē 

arttērdēĵēnē iddia etmektedir. Bu gºr¿ĸ ise ¿­ alt baĸlēk altēnda deĵerlendirilmiĸtir. 

Yalnēzca gelir mekanizmasēnē ele alan Gelir - Harcama Yaklaĸēmēôna gºre kamu 
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harcamalarēnēn arttērēlmasē ya da vergilerin azaltēlmasēyla kamu b¿t­e a­ēklarēnda bir 

artēĸēn ortaya ­ēkmasē sonucu mill´ gelir d¿zeyi artmaktadēr. Artan mill´ gelir sonucu 

ithalat oranēnda artēĸ meydana gelmekte ve cari a­ēk ortaya ­ēkmaktadēr. Feldstein 

Zinciri Yaklaĸēmēôna gºre ise b¿t­e a­ēĵēndaki bir artēĸ, devletin bu a­ēĵē finanse 

etmek i­in sermaye piyasalarēna girmesiyle reel faiz oranlarēnē arttērmakta ve artan 

faiz oranlarē da ¿lkeye yabancē sermaye ­ekmektedir. Bºylece yerli para deĵer 

kazanmakta ve ithalatē arttērēp ihracatē azaltarak cari a­ēĵa sebep olmaktadēr. Mundell 

ï Fleming Modeli ise hem faiz hem de gelir kanalēnē karma olarak dikkate alarak 

b¿t­e a­ēklarēndan cari a­ēklara pozitif bir nedensellik olduĵunu ileri s¿rmektedir. 

Ķkinci temel gºr¿ĸ ise b¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēk arasēnda bir iliĸki olmadēĵēnē iddia 

eden Ricardocu Denklik Hipoteziôdir. Hanehalkēnēn davranēĸlarē ¿zerine yoĵunlaĸan 

bu gºr¿ĸe gºre, uygulanacak bir vergi indirimi, ileride bir vergi artērēmē ile 

giderileceĵinden cari vergilerdeki azalma ulusal tasarruf d¿zeyinde bir etkiye sahip 

olmayacaktēr. Devlet tasarruflarē azaltmēĸ olsa da ºzel tasarruf artēĸē bunu telafi 

edeceĵinden toplam ulusal tasarruf deĵiĸmeyecektir. Dolayēsēyla b¿t­e a­ēklarēndaki 

deĵiĸiklikler cari a­ēklara yansēmayacaktēr.  

T¿rkiye ¿zerine yapēlan ­alēĸmalarēn sonu­larē deĵerlendirildiĵinde ikiz 

a­ēklarēn T¿rkiye i­in ge­erliliĵine dair bir gºr¿ĸ birliĵi olmadēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r. 

Geleneksel Keynesyen Yaklaĸēm ­er­evesinde ikiz a­ēklar hipotezinin ge­erli 

olduĵuna dair sonu­larēn yanē sēra, bu iki a­ēk arasēnda bir nedensellik bulunmadēĵēnē 

ileri s¿ren Ricardocu Denklik Hipoteziône yºnelik sonu­lar ve iki a­ēĵēn arasēndaki 

iliĸkinin zēt yºnl¿ de olabileceĵini iddia eden Kim ve Roubini (2003) tarafēndan ileri 

s¿r¿len ñikiz ayrēĸmaò gºr¿ĸ¿n¿ destekleyen ­alēĸmalar mevcuttur.  
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¢alēĸmada yapēlan ekonometrik analizlerde de Ricardocu Denklik Hipoteziôni 

destekleyen sonu­lara ulaĸēlmēĸtēr. Duraĵan b¿t­e a­ēĵē/GSYĶH, b¿y¿me oranē ve 

trend duraĵan cari a­ēk/GSYĶH ve reel faiz oranē serileri ile cari a­ēĵēn yaz 

aylarēndaki turizm gelirlerinden kaynaklē mevsimselliĵi de dikkate alēnarak 

oluĸturulan, i­sel baĵēntē sorunu olmayan VAR modelleri ­er­evesinde yapēlan 

Granger nedensellik ve etki ï tepki analizleri sonucunda b¿t­e a­ēklarēndan cari 

a­ēklara cari a­ēklardan b¿t­e a­ēklarēna doĵru bir nedensellik bulunamamēĸtēr.  

T¿rkiye i­in Ricardocu Denklik Hipoteziôni destekleyen bu sonu­larēn 

arkasēnda sºz konusu dºnem i­in b¿t­e a­ēĵē ile cari a­ēĵēn birlikte hareket ettiĵi 

dºnemlerin yanē sēra ºzellikle 2002 yēlē sonrasēnda iki a­ēĵēn zēt yºnl¿ hareket etmesi 

sºz konusu dºneme dair belirgin bir iliĸkinin bulunamamasē sonucunu doĵurmuĸtur. 

2002 yēlē sonrasē iliĸki ele alēndēĵēnda, b¿t­e a­ēĵēnēn azaldēĵē buna karĸēn cari a­ēĵēn 

artēĸ gºsterdiĵi bir durumla karĸē karĸēya kalēnmaktadēr. 2001 mali krizinden sonraki 

dºnemde uygulanan istikrar programlarēnēn ardēndan kamu harcamalarēnēn 

kēsētlanmasē ile b¿t­e a­ēklarē azalmēĸtēr. Ancak, ºzellikle 2002 yēlē sonrasēnda 

deĵerlenen yerli para nedeniyle net ihracat olumsuz etkilenirken dºviz 

kompozisyonuna sahip kamu bor­ stoku ise azalmēĸtēr. Ayrēca, Merkez Bankasēnēn 

uyguladēĵē politikalar sonucu azalan faiz oranlarē da kredi geniĸlemesine neden 

olarak artan i­ talep sonucu net ihracatēn azalmasēna neden olmuĸtur. Diĵer taraftan 

enflasyon hedeflemesi politikasē ­er­evesinde yerli paranēn deĵer kaybetmesine izin 

verilmemiĸtir. ¥zellikle 2001 krizi sonrasēnda TLônin deĵerlenmesi net ihracatē 

olumsuz etkilemiĸtir. Dolayēsēyla para politikasēnēn artan cari a­ēk sorununda 

katkēsēnēn olduĵu sºylenebilir. 2001 sonrasē dºnemde faiz oranlarē d¿ĸerken, 

beklenenin aksine yerli para deĵer kazanmēĸtēr. Oysa ikiz a­ēklar hipotezini faiz 
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kanalē ile a­ēklayan mekanizmalarda faiz oranē ile yerli paranēn deĵerindeki 

deĵiĸikliklerin aynē yºnl¿ olmasē, faizlerdeki bir d¿ĸ¿ĸ ile yerli paranēn deĵer 

kaybetmesi beklenmektedir. Ersel ve ¥zatay (2007)ôēn da belirttiĵi gibi buradaki 

farklēlēk temel olarak, kur d¿zeyinin faiz oranēnēn yanē sēra b¿t­e a­ēklarēnēn 

ºdenebilirliĵinin de bir fonksiyonu olmasēndan kaynaklanmaktadēr. B¿t­e a­ēklarē 

arttēĵēnda faiz oranēnē arttērmakta ancak bununla birlikte bor­la finanse edilen bu a­ēk 

nedeniyle borcun ºdenebilirliĵine dair kaygēlar artmakta, sermaye giriĸi yerine 

sermaye ­ēkēĸē ger­ekleĸebilmekte ve yatērēmcēlar dºviz bazlē varlēklara yºnelmekte 

ve bu durum yerli paranēn deĵer kaybetmesine yol a­maktadēr. Aktaĸ, Kaya, ve 

¥zlale (2005)ônin ­alēĸmasēnda da, Eyl¿l 2003ôte yapēlan y¿zde 1 oranēndaki bir faiz 

artēĸē ilk anda kurda deĵerlenmeye neden olsa da risk priminin artmasēna paralel 

olarak ¿­ ay sonra kurda bir deĵer kaybēna yol a­tēĵē tespit edilmiĸtir. Dolayēsēyla, 

kur d¿zeyi ve faiz oranē arasēnda tahmin edilenin aksine pozitif bir iliĸki ortaya 

­ēkmaktadēr ve faiz kanalē ­alēĸmamaktadēr. Diĵer taraftan ikiz a­ēklar hipotezini 

gelir kanalē ile a­ēklayan mekanizmalar ele alēndēĵēnda ise, her ne kadar gelirdeki bir 

artēĸ cari a­ēĵē olumsuz etkilese de, b¿t­e a­ēĵē kalemini olumlu yºnde 

etkilemektedir. Kim ve Roubini (2007) ile Bussiere, Fratzscher ve M¿ller (2005), bu 

durumun b¿t­e a­ēklarēnēn, ºzellikle de b¿t­enin gelir kalemlerinin konjonkt¿rel 

dalgalanma yºn¿nde (pro-cyclical); cari a­ēklarēn ise konjonkt¿rel dalgalanmalarēn 

tersine (counter-cyclical) hareket etmesinden kaynaklandēĵēnē belirtmektedir. Sºz 

konusu ­alēĸmalarda, ekonomik b¿y¿me sonrasēnda yatērēmlarēn artmasēnēn cari a­ēĵē 

olumsuz etkilediĵi, buna karĸēn artan gelir oranēna baĵlē olarak toplanan vergi 

miktarēnda gºr¿len artēĸēn ise b¿t­e a­ēĵēnē azaltēcē etki yaptēĵē belirtilmiĸtir. 

¢alēĸmanēn kapsadēĵē 1992-2011 dºnemi itibarēyla T¿rkiye ºrneĵi ele alēndēĵēnda 
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ise, ithalatēn artmasē ile ithalden alēnan vergi miktarēnēn toplam vergi gelirleri 

i­erisindeki payēnēn ciddi ĸekilde y¿kseldiĵi gºr¿lmektedir. Yani, b¿t­e a­ēklarē ile 

cari a­ēklar arasēndaki iliĸki incelenirken ayrē bir mekanizma olan vergi gelirleri 

kēsmē da ele alēnmalēdēr. Bu kanal ise, artan cari a­ēklara raĵmen b¿t­e a­ēklarēnē 

azaltēcē yºnde bir etki yaratmakta ve ikiz a­ēklar hipotezine yºnelik yaklaĸēmlarda 

belirtilen mekanizmalarē dengeleyici bir unsur olabilmektedir. Ķthalat miktarēnēn 

artmasē ile ithalden alēnan vergi miktarēndaki artēĸlar b¿t­e i­in ciddi bir gelir 

kaynaĵē olarak b¿t­e a­ēĵēna olumlu etki yapmēĸtēr. ¥rneĵin; Maliye Bakanlēĵē B¿t­e 

ve Kontrol Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ verilerine gºre, 2010 yēlē b¿t­e a­ēĵē 40 milyar TL 

iken, ithalden alēnan vergi oranē 36,2 milyar TLôdir. Bºyle bir durumda b¿t­e 

a­ēĵēnēn cari a­ēĵēn i­erisine gizlenmiĸ olduĵunu sºylemek yanlēĸ olmayacaktēr. T¿m 

bu sebeplerle bu iki denge zaman zaman aynē yºnl¿, zaman zaman ise ayrē ayrē 

hareket etmiĸ ve belirtilen dºnem i­erisinde anlamlē bir iliĸkiye neden olacak 

herhangi bir trend izlememiĸtir.   

¢alēĸmanēn sonu­larē ekonomi politikasē se­imlerinde ºnemli bir noktayē 

oluĸturmaktadēr. Zira doĵru politikalarēn uygulanabilmesi i­in ºncelikle ekonomik 

b¿y¿kl¿kler arasēndaki iliĸkinin de doĵru tespit edilmesi gerekmektedir. Ķkiz a­ēklar 

olgusunun mevcut olduĵu durumlarda cari a­ēĵēn azaltēlmasē i­in b¿t­e a­ēĵēnēn 

azaltēlmasēna yºnelik politikalar da etkili olabilmektedir. Ancak T¿rkiye i­in b¿t­e 

a­ēklarēndan cari a­ēklara doĵru bir nedensellik tespit edilmediĵinden b¿t­e a­ēklarē 

i­in kullanēlacak maliye politikasē, cari a­ēklarda da iyileĸme saĵlamayacaktēr. 

Dolayēsēyla, ¿lke ekonomisinin en b¿y¿k sorunlarēndan biri olan cari a­ēĵēn 

azaltēlmasēna yºnelik daha yapēsal d¿zenlemeler yapēlmasē gerekmektedir. Ara malē 

ithalatēna y¿ksek oranda baĵēmlē cari a­ēĵēn finansmanē da ekonomik konjonkt¿re 
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olduk­a duyarlē olduĵundan, herhangi bir risk algēsē sonucunda ani sermaye ­ēkēĸlarē 

oluĸabilecektir. 2009 yēlēnda yaĸanan kriz sonrasē finansman kaynaklarēnēn doĵrudan 

yatērēmlardan kēsa vadeli sermaye giriĸlerine kaydēĵē gºr¿lmektedir. Ayrēca cari 

a­ēĵēn finansmanēnda doĵrudan yabancē yatērēm ve uzun vadeli finansman kaleminde 

yer alan yatērēmlarēn bir kēsmēnēn da ºzelleĸtirmelerden kaynaklandēĵēnēn belirtilmesi 

gerekmektedir. Bununla birlikte, cari a­ēk oranēndaki s¿rekli artēĸ da 

s¿rd¿r¿lebilirliĵe dair risk algēsēnē arttērmaktadēr. Diĵer taraftan, kamu maliyesinin 

dengede olduĵu ve cari a­ēĵēn finanse edildiĵi savē ­er­evesinde y¿ksek cari 

a­ēk/GSYĶH oranlarēnēn sorun teĸkil etmeyeceĵi gºr¿ĸ¿ tam olarak doĵru deĵildir. 

Zira Edwards (2001)ôēn ­alēĸmasēnda belirttiĵi ¿zere, 1994 krizi ºncesi cari a­ēĵēn 

GSYĶHôye oranēnēn 1992-1994 yēllarē arasēnda ortalama % 7ôye y¿kseldiĵi 

Meksikaôda da kamu maliyesinin dengede olduĵu gerek­esiyle cari a­ēĵa ºnlem 

almayan Meksikalē otoriteler krize davetiye ­ēkarmēĸlardēr. Aynē ĸekilde Doĵu Asya 

¿lkeleri de kriz ºncesi dºnemde b¿t­e fazlasē vermelerine raĵmen ºzel sektºr tasarruf 

a­ēklarēndan kaynaklanan cari a­ēklar sonucu kriz doĵmuĸtur. Zira Edwards 

(2001)ôēn belirttiĵi gibi, y¿ksek cari a­ēklar sebepleri ne olursa olsun 

s¿rd¿r¿lemezdir. Benzer ĸekilde, Ak­aĵlayan (2006)ônēn T¿rkiye ¿zerine yaptēĵē 

­alēĸmasēnda da y¿ksek oranlē cari a­ēklarēn makroekonomik dengesizliklerin en 

ºnemli iĸaretlerinden biri olduĵu ve uzun s¿reli cari a­ēklarēn kriz gºstergesi olarak 

kabul edilebileceĵi sonucuna varēlmēĸtēr. Dolayēsēyla, mali dengedeki iyileĸme ve 

cari a­ēĵēn finansmanē tartēĸmalarēndan ziyade cari a­ēĵēn makul d¿zeylere 

d¿ĸ¿r¿lmesi politikasē tercih edilmelidir.   

Cari a­ēĵēn hemen hemen t¿m¿yle dēĸ ticaret a­ēĵēndan kaynaklandēĵē dikkate 

alēndēĵēnda, cari a­ēĵēn azaltēlmasēna yºnelik olarak dēĸ ticaret politikalarēnda ihracatē 
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teĸvik edici, ithalatē ise kēsētlayēcē ºnlemler alēnmasē gerekmektedir. ¥zellikle ithal 

ikameci politikalar uygulanarak yerli ¿retim teĸvik edilmelidir, ancak bu politikalarēn 

baĸarēlē olabilmesi i­in ¿retim aĸamasēndaki ithal ara mala baĵēmlēlēĵēn da ortadan 

kaldērēlmasē gerekmektedir. Babaoĵlu (2005)ônun belirttiĵi gibi, yapēlacak 

yatērēmlarēn da ihracata dayalē sektºrlere yºnlendirilmesi gerekmektedir. 

T¿rkiyeôde 1992-2011 yēllarē arasēnda b¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēklar arasēnda 

herhangi bir nedensellik olmadēĵē sonucuna ulaĸēlan bu ­alēĸma, Ricardocu Denklik 

Hipoteziôni desteklemektedir. B¿t­e a­ēklarē ile cari a­ēklar arasēndaki iliĸkiyi ele 

alan geniĸ bir literat¿r mevcut olmasēna raĵmen, ­alēĸmalar sonu­lar itibarēyla 

farklēlēk gºstermektedir. Bu durum ise, ­alēĸmanēn yaklaĸēm bi­iminin sonu­larē da 

farklēlaĸtērabileceĵinin en b¿y¿k kanētēdēr. Bu durum konuya iliĸkin daha ­ok, ­eĸitli 

ve g¿ncel ­alēĸmalar yapēlmasēnē zorunlu kēlmēĸtēr. Dolayēsēyla, literat¿r zengin 

olmasēna raĵmen, ­alēĸmanēn g¿ncel veriler ¿zerinden yapēlmasē ve bulunan 

sonu­larēn belirlenen dºneme ºzg¿ olmasē nedeniyle, T¿rkiyeôde ikiz a­ēklar 

hipotezinin ge­erliliĵini sēnayan ­alēĸmanēn bu anlamda literat¿re m¿tevazē bir katkē 

sunduĵu d¿ĸ¿n¿lmektedir.  
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EKLER  

Ek 1. Ampirik ¢alēĸmada Kullanēlan Veri Seti  

 

Cari A­ēk/GSYĶH (%) B¿t­e A­ēĵē/GSYĶH (%) 

B¿y¿me Oranē 

(Reel GSYĶH Logaritmik Farkē) 

 (%)  

DĶBS Reel Faiz Oranē (%) 

1992 ¢eyrek1  0.452 2.418 -15.400 66.164 

1992 ¢eyrek2  1.642 5.063 12.840 83.368 

1992 ¢eyrek3  0.095 2.982 31.098 82.160 

1992 ¢eyrek4  0.418 5.899 -22.587 83.830 

1993 ¢eyrek1  2.441 9.208 -14.233 79.592 

1993 ¢eyrek2  5.268 3.030 16.196 77.174 

1993 ¢eyrek3  2.810 2.495 25.890 79.880 

1993 ¢eyrek4  3.371 11.307 -17.698 77.724 

1994 ¢eyrek1  3.238 8.224 -20.864 107.152 

1994 ¢eyrek2  -5.307 -1.169 0.623 223.082 

1994 ¢eyrek3  -5.159 2.142 32.685 129.137 

1994 ¢eyrek4  -0.965 6.448 -18.227 108.471 

1995 ¢eyrek1  -1.276 3.929 -16.721 128.960 

1995 ¢eyrek2  1.085 3.387 15.148 94.838 

1995 ¢eyrek3  -0.048 1.028 26.691 91.290 

1995 ¢eyrek4  5.210 7.427 -18.164 135.035 

1996 ¢eyrek1  1.138 10.292 -15.150 142.936 

1996 ¢eyrek2  3.540 7.376 13.854 112.568 

1996 ¢eyrek3  -0.891 6.826 24.908 117.457 
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1996 ¢eyrek4  2.373 10.347 -15.731 118.616 

1997 ¢eyrek1  3.284 9.339 -16.471 97.063 

1997 ¢eyrek2  2.270 4.428 15.390 108.156 

1997 ¢eyrek3  -1.700 3.581 24.814 118.466 

1997 ¢eyrek4  2.736 13.559 -17.386 123.283 

1998 ¢eyrek1  1.748 7.274 -13.833 108.973 

1998 ¢eyrek2  0.419 5.914 7.683 89.236 

1998 ¢eyrek3  -1.973 5.501 21.047 92.908 

1998 ¢eyrek4  -2.542 3.758 -11.667 133.303 

1999 ¢eyrek1  -2.415 12.723 -22.651 111.097 

1999 ¢eyrek2  2.177 10.689 11.638 96.918 

1999 ¢eyrek3  -0.368 7.433 17.718 100.680 

1999 ¢eyrek4  1.961 6.158 -8.271 91.797 

2000 ¢eyrek1  3.877 11.693 -15.812 34.684 

2000 ¢eyrek2  5.195 11.044 12.645 36.540 

2000 ¢eyrek3  1.783 3.935 19.653 31.730 

2000 ¢eyrek4  4.380 6.917 -10.471 34.910 

2001 ¢eyrek1  1.005 0.203 -20.508 119.326 

2001 ¢eyrek2  -3.047 14.538 4.769 88.322 

2001 ¢eyrek3  -4.097 14.541 19.476 84.867 

2001 ¢eyrek4  -1.788 15.224 -14.105 72.146 

2002 ¢eyrek1  0.900 18.191 -9.816 65.361 

2002 ¢eyrek2  1.099 6.633 10.685 60.344 

2002 ¢eyrek3  -2.004 6.574 19.288 62.523 

2002 ¢eyrek4  1.275 15.503 -9.637 51.727 
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2003 ¢eyrek1  4.960 11.106 -12.585 53.236 

2003 ¢eyrek2  3.513 13.121 6.831 49.739 

2003 ¢eyrek3  -1.349 3.942 19.603 38.272 

2003 ¢eyrek4  3.937 8.472 -8.761 26.933 

2004 ¢eyrek1  5.870 5.845 -8.186 23.730 

2004 ¢eyrek2  4.695 5.802 8.622 26.093 

2004 ¢eyrek3  0.227 4.119 16.070 24.813 

2004 ¢eyrek4  4.439 6.112 -8.820 21.283 

2005 ¢eyrek1  5.513 2.124 -7.691 17.669 

2005 ¢eyrek2  5.878 0.567 7.856 16.032 

2005 ¢eyrek3  1.685 2.382 16.008 15.150 

2005 ¢eyrek4  5.758 -0.044 -6.832 12.928 

2006 ¢eyrek1  7.179 0.656 -11.257 13.490 

2006 ¢eyrek2  8.518 -1.891 11.370 14.319 

2006 ¢eyrek3  3.395 1.785 12.818 20.355 

2006 ¢eyrek4  5.722 1.618 -7.344 20.312 

2007 ¢eyrek1  7.105 1.773 -9.060 18.744 

2007 ¢eyrek2  6.644 1.256 7.328 18.235 

2007 ¢eyrek3  3.836 2.707 12.206 18.007 

2007 ¢eyrek4  6.394 0.699 -6.374 14.861 

2008 ¢eyrek1  6.825 2.029 -6.385 15.636 

2008 ¢eyrek2  8.120 -2.628 3.144 18.707 

2008 ¢eyrek3  3.609 2.566 10.466 19.097 

2008 ¢eyrek4  3.880 5.411 -14.454 19.027 

2009 ¢eyrek1  1.441 9.199 -15.100 14.758 



134 

 

2009 ¢eyrek2  3.581 1.784 11.004 12.058 

2009 ¢eyrek3  1.041 6.727 15.739 9.761 

2009 ¢eyrek4  2.621 4.698 -5.950 6.859 

2010 ¢eyrek1  5.803 4.705 -8.933 6.709 

2010 ¢eyrek2  6.007 1.537 9.058 9.088 

2010 ¢eyrek3  5.167 1.980 10.965 7.599 

2010 ¢eyrek4  8.260 6.353 -2.162 7.052 

2011 ¢eyrek1  11.790 1.432 -6.652 7.459 

2011 ¢eyrek2  11.432 -2.213 6.525 8.072 

2011 ¢eyrek3  7.800 0.746 10.383 8.033 

2011 ¢eyrek4  8.894 5.202 -5.187 6.800 

 

 

 

 

1
2

9 
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Ek 2. B¿t­e A­ēĵē/GSYĶH Serisi ADF Test Sonu­larē 

 

Null Hypothesis: BD has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.492817  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.078420  

 5% level  -3.467703  

 10% level  -3.160627  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BD)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/12   Time: 20:25   

Sample (adjusted): 1992Q2 2011Q4  

Included observations: 79 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BD(-1) -0.559342 0.101831 -5.492817 0.0000 

C 4.554274 1.196226 3.807202 0.0003 

@TREND(1992Q1) -0.035006 0.020195 -1.733403 0.0871 
     
     R-squared 0.284385     Mean dependent var 0.035241 

Adjusted R-squared 0.265553     S.D. dependent var 4.578594 

S.E. of regression 3.923848     Akaike info criterion 5.609258 

Sum squared resid 1170.140     Schwarz criterion 5.699237 

Log likelihood -218.5657     Hannan-Quinn criter. 5.645306 

F-statistic 15.10121     Durbin-Watson stat 2.065910 

Prob(F-statistic) 0.000003    
     
     

 
 

 
Null Hypothesis: BD has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.148554  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.515536  

 5% level  -2.898623  

 10% level  -2.586605  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BD)   

Method: Least Squares   

Date: 04/04/12   Time: 17:04   
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Sample (adjusted): 1992Q2 2011Q4  

Included observations: 79 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BD(-1) -0.509095 0.098881 -5.148554 0.0000 

C 2.873858 0.709892 4.048305 0.0001 
     
     R-squared 0.256093     Mean dependent var 0.035241 

Adjusted R-squared 0.246432     S.D. dependent var 4.578594 

S.E. of regression 3.974598     Akaike info criterion 5.622715 

Sum squared resid 1216.402     Schwarz criterion 5.682701 

Log likelihood -220.0972     Hannan-Quinn criter. 5.646747 

F-statistic 26.50761     Durbin-Watson stat 2.093928 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     
     

 

 

 

 

  



 

137 

 

Ek 3. Cari A­ēk/GSYĶH Serisi ADF Test Sonu­larē 

Null Hypothesis: CAD has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.333986  0.0048 

Test critical values: 1% level  -4.085092  

 5% level  -3.470851  

 10% level  -3.162458  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CAD)   

Method: Least Squares   

Date: 04/04/12   Time: 17:06   

Sample (adjusted): 1993Q2 2011Q4  

Included observations: 75 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CAD(-1) -0.626968 0.144663 -4.333986 0.0000 

D(CAD(-1)) 0.212912 0.151782 1.402749 0.1652 

D(CAD(-2)) 0.148141 0.137642 1.076279 0.2856 

D(CAD(-3)) 0.059811 0.123906 0.482711 0.6309 

D(CAD(-4)) 0.493583 0.110007 4.486816 0.0000 

C -0.793578 0.587066 -1.351771 0.1809 

@TREND(1992Q1) 0.060751 0.017070 3.558860 0.0007 
     
     R-squared 0.456446     Mean dependent var 0.086040 

Adjusted R-squared 0.408485     S.D. dependent var 2.948171 

S.E. of regression 2.267439     Akaike info criterion 4.563865 

Sum squared resid 349.6070     Schwarz criterion 4.780164 

Log likelihood -164.1449     Hannan-Quinn criter. 4.650231 

F-statistic 9.517079     Durbin-Watson stat 2.033507 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Ek 4. Faiz Oranē Serisi ADF Test Sonu­larē 

Null Hypothesis: I has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.827984  0.0010 

Test critical values: 1% level  -4.078420  

 5% level  -3.467703  

 10% level  -3.160627  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(I)   

Method: Least Squares   

Date: 04/04/12   Time: 17:07   

Sample (adjusted): 1992Q2 2011Q4  

Included observations: 79 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     I(-1) -0.434921 0.090083 -4.827984 0.0000 

C 56.37575 12.41669 4.540319 0.0000 

@TREND(1992Q1) -0.769204 0.182475 -4.215400 0.0001 
     
     R-squared 0.236195     Mean dependent var -0.751443 

Adjusted R-squared 0.216095     S.D. dependent var 23.83218 

S.E. of regression 21.10063     Akaike info criterion 8.973718 

Sum squared resid 33837.99     Schwarz criterion 9.063697 

Log likelihood -351.4619     Hannan-Quinn criter. 9.009766 

F-statistic 11.75094     Durbin-Watson stat 2.013952 

Prob(F-statistic) 0.000036    
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Ek 5. Reel B¿y¿me Serisi ADF Test Sonu­larē 

 

Null Hypothesis: BUYUME has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.726571  0.0264 

Test critical values: 1% level  -4.083355  

 5% level  -3.470032  

 10% level  -3.161982  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BUYUME)   

Method: Least Squares   

Date: 05/15/12   Time: 17:05   

Sample (adjusted): 1993Q1 2011Q4  

Included observations: 76 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BUYUME(-1) -1.224645 0.328625 -3.726571 0.0004 

D(BUYUME(-1)) 0.021080 0.247795 0.085070 0.9324 

D(BUYUME(-2)) -0.354209 0.164042 -2.159259 0.0343 

D(BUYUME(-3)) -0.557946 0.091200 -6.117824 0.0000 

C 0.972308 1.096953 0.886372 0.3785 

@TREND(1992Q1) 0.006459 0.022666 0.284955 0.7765 
     
     R-squared 0.959623     Mean dependent var 0.228946 

Adjusted R-squared 0.956739     S.D. dependent var 20.77237 

S.E. of regression 4.320481     Akaike info criterion 5.840267 

Sum squared resid 1306.659     Schwarz criterion 6.024272 

Log likelihood -215.9301     Hannan-Quinn criter. 5.913804 

F-statistic 332.7363     Durbin-Watson stat 1.832376 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 
Null Hypothesis: BUYUME has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.740406  0.0053 

Test critical values: 1% level  -3.519050  

 5% level  -2.900137  

 10% level  -2.587409  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BUYUME)   
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Method: Least Squares   

Date: 05/15/12   Time: 17:07   

Sample (adjusted): 1993Q1 2011Q4  

Included observations: 76 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     BUYUME(-1) -1.218958 0.325889 -3.740406 0.0004 

D(BUYUME(-1)) 0.017438 0.245859 0.070929 0.9437 

D(BUYUME(-2)) -0.356818 0.162723 -2.192796 0.0316 

D(BUYUME(-3)) -0.558998 0.090534 -6.174469 0.0000 

C 1.234756 0.591980 2.085807 0.0406 
     
     R-squared 0.959577     Mean dependent var 0.228946 

Adjusted R-squared 0.957299     S.D. dependent var 20.77237 

S.E. of regression 4.292434     Akaike info criterion 5.815111 

Sum squared resid 1308.174     Schwarz criterion 5.968448 

Log likelihood -215.9742     Hannan-Quinn criter. 5.876392 

F-statistic 421.3528     Durbin-Watson stat 1.833806 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Ek 6. Mundell  - Fleming Modeli Ķ­in VAR Modeli Gecikme Uzunluĵu Se­imi 

 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: BD CAD BUYUME I     

Exogenous variables: C @SEAS(2) @SEAS(3) @SEAS(4) @TREND    

Date: 05/13/12   Time: 21:49     

Sample: 1992Q1 2011Q4     

Included observations: 76     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -953.3290 NA   1564654.  25.61392  26.22727  25.85905 

1 -883.4145  123.2704  380056.7  24.19512   25.29915*   24.63634* 

2 -862.6759  34.38236  338573.4  24.07042  25.66513  24.70774 

3 -843.0158   30.52486*   312815.0*   23.97410*  26.05949  24.80752 

4 -829.7771  19.16135  346016.6  24.04677  26.62284  25.07629 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Ek 7. Mundell ï Fleming Modeli VAR Modeli 

 

 Vector Autoregression Estimates   

 Date: 05/13/12   Time: 21:49   

 Sample (adjusted): 1992Q4 2011Q4   

 Included observations: 77 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
      BD CAD BUYUME I 
     
     BD(-1)  0.302046 -0.033301 -0.055095  0.935528 

  (0.13958)  (0.07732)  (0.17555)  (0.88821) 

 [ 2.16389] [-0.43067] [-0.31384] [ 1.05327] 

     

BD(-2)  0.293574 -0.085547 -0.240969 -0.295182 

  (0.14537)  (0.08053)  (0.18283)  (0.92504) 

 [ 2.01946] [-1.06230] [-1.31798] [-0.31910] 

     

BD(-3) -0.048818  0.012472  0.439119 -0.086440 

  (0.12426)  (0.06883)  (0.15627)  (0.79067) 

 [-0.39289] [ 0.18120] [ 2.80994] [-0.10933] 

     

CAD(-1) -0.375778  0.467125  0.524978  2.311182 

  (0.29520)  (0.16352)  (0.37126)  (1.87840) 

 [-1.27298] [ 2.85660] [ 1.41404] [ 1.23040] 

     

CAD(-2) -0.087356  0.264232  0.212827 -2.725184 

  (0.33011)  (0.18286)  (0.41517)  (2.10054) 

 [-0.26463] [ 1.44497] [ 0.51263] [-1.29737] 

     

CAD(-3)  0.026548 -0.202162 -0.556469  3.042568 

  (0.28255)  (0.15652)  (0.35536)  (1.79795) 

 [ 0.09396] [-1.29160] [-1.56593] [ 1.69224] 

     

BUYUME(-1) -0.009137  0.107620 -0.433825 -0.130886 

  (0.11063)  (0.06128)  (0.13913)  (0.70396) 

 [-0.08259] [ 1.75611] [-3.11802] [-0.18593] 

     

BUYUME(-2)  0.268499 -0.005841 -0.809777  0.169948 

  (0.10308)  (0.05710)  (0.12964)  (0.65593) 

 [ 2.60474] [-0.10229] [-6.24624] [ 0.25910] 

     

BUYUME(-3)  0.096689  0.039411 -0.369373  0.021551 

  (0.10059)  (0.05572)  (0.12651)  (0.64007) 

 [ 0.96123] [ 0.70728] [-2.91975] [ 0.03367] 

     

I(-1)  0.027321 -0.025142 -0.009833  0.700427 

  (0.02515)  (0.01393)  (0.03163)  (0.16002) 

 [ 1.08642] [-1.80480] [-0.31089] [ 4.37712] 

     

I(-2)  0.039330  0.027097 -0.020822 -0.269495 

  (0.03036)  (0.01682)  (0.03818)  (0.19319) 

 [ 1.29544] [ 1.61117] [-0.54531] [-1.39498] 

     

I(-3) -0.036908 -0.002384  0.020020  0.252386 

  (0.02515)  (0.01393)  (0.03163)  (0.16006) 

 [-1.46731] [-0.17112] [ 0.63283] [ 1.57685] 
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C -5.768322  2.875676  2.261724  23.98352 

  (4.31472)  (2.39016)  (5.42652)  (27.4556) 

 [-1.33689] [ 1.20313] [ 0.41679] [ 0.87354] 

     

@SEAS(2)  4.614928 -1.846627 -1.412486  22.30036 

  (3.82919)  (2.12119)  (4.81588)  (24.3660) 

 [ 1.20520] [-0.87056] [-0.29330] [ 0.91522] 

     

@SEAS(3)  9.092269 -5.922106  4.786055  18.42702 

  (4.53762)  (2.51363)  (5.70685)  (28.8740) 

 [ 2.00375] [-2.35599] [ 0.83865] [ 0.63819] 

     

@SEAS(4)  5.689222 -2.922604 -1.695137  24.22198 

  (3.86153)  (2.13911)  (4.85655)  (24.5718) 

 [ 1.47331] [-1.36627] [-0.34904] [ 0.98576] 

     

@TREND  0.061164  0.039993 -0.022352 -0.789418 

  (0.03968)  (0.02198)  (0.04991)  (0.25251) 

 [ 1.54135] [ 1.81933] [-0.44787] [-3.12631] 
     
      R-squared  0.555369  0.776617  0.931294  0.831019 

 Adj. R-squared  0.436801  0.717048  0.912973  0.785958 

 Sum sq. resids  710.7079  218.0917  1124.162  28777.16 

 S.E. equation  3.441676  1.906531  4.328514  21.90021 

 F-statistic  4.683959  13.03731  50.83058  18.44190 

 Log likelihood -194.8228 -149.3410 -212.4763 -337.3142 

 Akaike AIC  5.501892  4.320546  5.960423  9.202967 

 Schwarz SC  6.019355  4.838009  6.477887  9.720431 

 Mean dependent  5.652312  2.878065  0.715114  59.25997 

 S.D. dependent  4.586051  3.584163  14.67274  47.33679 
     
      Determinant resid covariance (dof adj.)  143449.2   

 Determinant resid covariance  52885.93   

 Log likelihood -855.7549   

 Akaike information criterion  23.99363   

 Schwarz criterion  26.06349   
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Ek 8. Mundell ï Fleming Modeli VAR Modeli Ķ­sel Baĵēntē Testi 

 

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 

Date: 05/13/12   Time: 21:51 

Sample: 1992Q1 2011Q4 

Included observations: 77 
   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1  20.45361  0.2005 

2  22.22401  0.1361 

3  10.26135  0.8526 

4  11.29604  0.7909 
   
   

Probs from chi-square with 16 df. 
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Ek 9. Mundell ï Fleming Modeli Granger Nedensellik Testi Sonu­larē  

 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 05/13/12   Time: 21:52  

Sample: 1992Q1 2011Q4  

Included observations: 77  
    
        

Dependent variable: BD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CAD  3.620988 3  0.3054 

BUYUME  8.021757 3  0.0456 

I  5.915034 3  0.1158 
    
    All  19.88529 9  0.0186 
    
        

Dependent variable: CAD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    BD  2.260189 3  0.5202 

BUYUME  3.539216 3  0.3157 

I  4.020467 3  0.2593 
    
    All  14.40770 9  0.1085 
    
        

Dependent variable: BUYUME  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    BD  7.968442 3  0.0467 

CAD  4.438169 3  0.2179 

I  0.792730 3  0.8512 
    
    All  14.35178 9  0.1104 
    
        

Dependent variable: I  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    BD  1.130780 3  0.7696 

CAD  5.260647 3  0.1537 

BUYUME  0.150960 3  0.9851 
    
    All  6.872331 9  0.6504 
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Ek 10. Mundell ï Fleming Modeli Etki ï Tepki Analizi Sonu­larē 
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Ek 11. Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē Ķ­in VAR Modeli Gecikme Uzunluĵu Se­imi  

 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: BD CAD BUYUME     

Exogenous variables: C @SEAS(2) @SEAS(3) @SEAS(4) @TREND    

Date: 05/15/12   Time: 17:34     

Sample: 1992Q1 2011Q4     

Included observations: 76     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -618.0579 NA   3450.790  16.65942  17.11943  16.84326 

1 -571.4735  83.36163  1285.717  15.67035   16.40638*  15.96450 

2 -553.6257  30.52905  1022.524  15.43752  16.44955  15.84197 

3 -537.6636   26.04344*  856.9991  15.25431  16.54234   15.76907* 

4 -527.1270  16.35939   831.5732*   15.21387*  16.77791  15.83894 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Ek 12. Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē VAR Modeli  

 
 Vector Autoregression Estimates  

 Date: 05/15/12   Time: 17:36  

 Sample (adjusted): 1993Q1 2011Q4  

 Included observations: 76 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
     BD CAD BUYUME 
    
    BD(-1)  0.286952  0.044301 -0.034296 

  (0.13355)  (0.07003)  (0.14565) 

 [ 2.14864] [ 0.63262] [-0.23547] 

    

BD(-2)  0.191753 -0.127297 -0.199775 

  (0.13788)  (0.07230)  (0.15037) 

 [ 1.39072] [-1.76071] [-1.32856] 

    

BD(-3) -0.073881 -0.004834  0.356707 

  (0.14096)  (0.07392)  (0.15373) 

 [-0.52411] [-0.06540] [ 2.32030] 

    

BD(-4)  0.105176 -0.091312 -0.178970 

  (0.13445)  (0.07050)  (0.14663) 

 [ 0.78228] [-1.29522] [-1.22058] 

    

CAD(-1) -0.562764  0.434601  0.189756 

  (0.29280)  (0.15353)  (0.31933) 

 [-1.92200] [ 2.83067] [ 0.59424] 

    

CAD(-2) -0.017945  0.077838  0.096857 

  (0.31788)  (0.16668)  (0.34667) 

 [-0.05645] [ 0.46699] [ 0.27939] 

    

CAD(-3)  0.364427 -0.048999 -0.514233 

  (0.30872)  (0.16188)  (0.33669) 

 [ 1.18044] [-0.30269] [-1.52734] 

    

CAD(-4) -0.298478 -0.149829 -0.291494 

  (0.27275)  (0.14302)  (0.29746) 

 [-1.09432] [-1.04762] [-0.97995] 

    

BUYUME(-1) -0.084748  0.222469 -0.179979 

  (0.13564)  (0.07113)  (0.14793) 

 [-0.62479] [ 3.12785] [-1.21666] 

    

BUYUME(-2)  0.136113  0.083341 -0.439492 

  (0.14170)  (0.07430)  (0.15453) 

 [ 0.96059] [ 1.12168] [-2.84402] 

    

BUYUME(-3) -0.035027  0.097824 -0.140326 

  (0.14799)  (0.07760)  (0.16140) 

 [-0.23668] [ 1.26060] [-0.86944] 

    

BUYUME(-4) -0.105499  0.082441  0.428007 

  (0.11743)  (0.06158)  (0.12807) 

 [-0.89839] [ 1.33885] [ 3.34201] 

    

C -0.143729  2.902298  1.557909 
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  (3.29282)  (1.72662)  (3.59110) 

 [-0.04365] [ 1.68092] [ 0.43383] 

    

@SEAS(2)  5.836682 -0.443583 -1.693781 

  (4.13922)  (2.17044)  (4.51418) 

 [ 1.41009] [-0.20438] [-0.37521] 

    

@SEAS(3)  6.972404 -6.507192  1.528161 

  (5.05692)  (2.65164)  (5.51500) 

 [ 1.37879] [-2.45403] [ 0.27709] 

    

@SEAS(4)  3.161852 -3.331119 -1.337874 

  (4.13003)  (2.16561)  (4.50415) 

 [ 0.76558] [-1.53819] [-0.29703] 

    

@TREND  0.009264  0.053217  0.041156 

  (0.02920)  (0.01531)  (0.03184) 

 [ 0.31730] [ 3.47619] [ 1.29258] 
    
     R-squared  0.527630  0.786026  0.943207 

 Adj. R-squared  0.399530  0.728000  0.927806 

 Sum sq. resids  755.0172  207.5932  897.9991 

 S.E. equation  3.577276  1.875774  3.901323 

 F-statistic  4.118881  13.54594  61.24144 

 Log likelihood -195.0876 -146.0235 -201.6779 

 Akaike AIC  5.581253  4.290092  5.754681 

 Schwarz SC  6.102601  4.811441  6.276029 

 Mean dependent  5.649066  2.910434  1.021724 

 S.D. dependent  4.616434  3.596630  14.51979 
    
     Determinant resid covariance (dof adj.)  453.8292  

 Determinant resid covariance  212.3282  

 Log likelihood -527.1270  

 Akaike information criterion  15.21387  

 Schwarz criterion  16.77791  
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Ek 13. Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē VAR Modeli Ķ­sel Baĵēntē Testi 

 
 

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 

Date: 05/15/12   Time: 17:36 

Sample: 1992Q1 2011Q4 

Included observations: 76 
   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1  4.250000  0.8942 

2  6.131368  0.7267 

3  4.001627  0.9113 

4  7.490094  0.5862 
   
   

Probs from chi-square with 9 df. 
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Ek 14. Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē Granger Nedensellik Testi Sonu­larē 

 
 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 05/15/12   Time: 17:37  

Sample: 1992Q1 2011Q4  

Included observations: 76  
    
        

Dependent variable: BD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CAD  6.036716 4  0.1964 

BUYUME  5.806942 4  0.2140 
    
    All  13.62371 8  0.0921 
    
        

Dependent variable: CAD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    BD  7.509155 4  0.1113 

BUYUME  11.44686 4  0.0220 
    
    All  15.63417 8  0.0479 
    
        

Dependent variable: BUYUME  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    BD  6.890903 4  0.1418 

CAD  7.886868 4  0.0958 
    
    All  17.03538 8  0.0297 
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Ek 15. Gelir ï Harcama Yaklaĸēmē Etki Tepki Analizi Sonu­larē 
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Ek 16. Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē Ķ­in VAR Modeli Gecikme Uzunluĵu Se­imi 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: BD CAD I      

Exogenous variables: C @SEAS(2) @SEAS(3) @SEAS(4) @TREND    

Date: 05/15/12   Time: 17:46     

Sample: 1992Q1 2011Q4     

Included observations: 76     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -727.3826 NA   61287.05  19.53638  19.99640  19.72023 

1 -673.4781   96.46062*   18833.73*   18.35469*   19.09071*   18.64884* 

2 -668.3612  8.752614  20939.33  18.45687  19.46890  18.86133 

3 -664.7013  5.971482  24258.77  18.59740  19.88544  19.11216 

4 -661.9965  4.199518  28926.56  18.76307  20.32711  19.38813 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Ek 17. Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē VAR Modeli 
 

 Vector Autoregression Estimates  

 Date: 05/15/12   Time: 17:46  

 Sample (adjusted): 1992Q2 2011Q4  

 Included observations: 79 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
    
     BD CAD I 
    
    BD(-1)  0.383878 -0.048293  0.856108 

  (0.10215)  (0.05689)  (0.62177) 

 [ 3.75812] [-0.84882] [ 1.37688] 

    

CAD(-1) -0.349810  0.558876  2.275263 

  (0.19200)  (0.10694)  (1.16873) 

 [-1.82191] [ 5.22595] [ 1.94678] 

    

I(-1)  0.028650 -0.017308  0.664924 

  (0.01724)  (0.00960)  (0.10492) 

 [ 1.66223] [-1.80293] [ 6.33763] 

    

C  1.837898  2.994451  38.21234 

  (2.65588)  (1.47929)  (16.1666) 

 [ 0.69201] [ 2.02425] [ 2.36366] 

    

@SEAS(2) -2.016643 -0.366293 -1.128471 

  (1.11639)  (0.62182)  (6.79558) 

 [-1.80640] [-0.58907] [-0.16606] 

    

@SEAS(3) -1.405366 -3.469826 -3.563871 

  (1.14195)  (0.63605)  (6.95119) 

 [-1.23067] [-5.45524] [-0.51270] 

    

@SEAS(4)  0.591663  0.699535  7.827888 

  (1.28871)  (0.71780)  (7.84454) 

 [ 0.45911] [ 0.97456] [ 0.99788] 

    

@TREND  0.039112  0.010619 -0.760320 

  (0.03019)  (0.01682)  (0.18377) 

 [ 1.29554] [ 0.63151] [-4.13738] 
    
     R-squared  0.467683  0.730885  0.815191 

 Adj. R-squared  0.415201  0.704352  0.796971 

 Sum sq. resids  854.7755  265.1815  31671.86 

 S.E. equation  3.469739  1.932602  21.12066 

 F-statistic  8.911320  27.54675  44.74009 

 Log likelihood -206.1611 -159.9293 -348.8487 

 Akaike AIC  5.421800  4.251375  9.034145 

 Schwarz SC  5.661744  4.491319  9.274089 

 Mean dependent  5.611051  2.827190  59.85501 

 S.D. dependent  4.537260  3.554307  46.87357 
    
     Determinant resid covariance (dof adj.)  13287.26  

 Determinant resid covariance  9645.596  

 Log likelihood -698.6716  

 Akaike information criterion  18.29548  

 Schwarz criterion  19.01532  
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Ek 18. Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē VAR Modeli Ķ­sel Baĵēntē Testi 

 
 

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag 
order h 

Date: 05/15/12   Time: 17:47 

Sample: 1992Q1 2011Q4 

Included observations: 79 
   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1  8.203547  0.5138 

2  10.85955  0.2855 

3  2.194690  0.9880 

4  8.095975  0.5245 
   
   

Probs from chi-square with 9 df. 
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Ek 19. Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē Granger Nedensellik Testi Sonu­larē 

 
 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 05/15/12   Time: 17:47  

Sample: 1992Q1 2011Q4  

Included observations: 79  
    
        

Dependent variable: BD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    CAD  3.319356 1  0.0685 

I  2.762997 1  0.0965 
    
    All  12.25791 2  0.0022 
    
        

Dependent variable: CAD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    BD  0.720499 1  0.3960 

I  3.250560 1  0.0714 
    
    All  3.653053 2  0.1610 
    
        

Dependent variable: I  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    BD  1.895793 1  0.1686 

CAD  3.789935 1  0.0516 
    
    All  4.269428 2  0.1183 
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Ek 20. Feldstein Zinciri Yaklaĸēmē Etki Tepki Analizi Sonu­larē 
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¥ZET 

 

ĶKĶZ A¢IKLAR HĶPOTEZĶ: T¦RKĶYE ¥RNEĴĶ 

Kºr, Esma 

Y¿ksek Lisans Tezi, Ankara ¦niversitesi 

Tez Danēĸmanē : Prof. Dr. Hasan ķahin 

Nisan 2012, 116 sayfa 

¢alēĸma, 1992 - 2011 dºnemi T¿rkiye verileriyle ikiz a­ēklar hipotezinin 

ge­erliliĵini araĸtērmaktadēr. Bu ­er­evede; b¿t­e a­ēĵē/GSYĶH ve cari 

a­ēk/GSYĶH serilerini i­eren Vektºr Otoregresif Modeli (VAR)  oluĸturularak, 

Granger nedensellik testi ile etki-tepki analizleri y¿r¿t¿lm¿ĸt¿r. Ķkiz a­ēklar 

hipotezi, geleneksel Mundell-Fleming gºr¿ĸleri ile paralel olarak cari a­ēklar ile 

b¿t­e a­ēklarēnēn birlikte hareket ettiklerini ve nedenselliĵin ºnceki veriden 

sonrakine doĵru aktēĵēnē varsaymaktadēr. Ricardocu Denklik Hipotezi ise, bu 

iki a­ēk arasēnda herhangi bir iliĸki bulunmadēĵēnē ileri s¿rmektedir. ¢alēĸmada 

y¿r¿t¿len analizler ikiz a­ēklar hipotezini desteklememiĸ, Ricardocu Denklik 

Hipotezini, yani a­ēklar arasēnda bir iliĸki olmadēĵē varsayēmēnē desteklemiĸtir. 

Anahtar kelimeler: T¿rkiye, cari a­ēk, b¿t­e a­ēĵē, ikiz a­ēklar, VAR 

analizi.  
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ABSTRACT 

TWIN DEFICIT HYPOTHESIS:  

THE CASE OF TURKEY  

Kºr, Esma 

Master Thesis, Ankara University  

Supervisor: Prof. Dr. Hasan ķahin 

April 2012, 116 pages 

This study investigates the validity of the twin deficits hypothesis for the 

Turkish quarterly data over the 1992:1-2011:4 periods. To this end, I consider a 

VAR model containing budget deficits and current account deficits along with 

Granger-causality test and impulse response analyses.  

The twin deficit hypothesis, consistent with the conventional Mundell-

Fleming framework, postulates that current account and budget deficits move 

together and the causality runs from the former to the latter. On the other side, 

Ricardian Equivalence Hypothesis postulates that there is no correlation 

between these two deficits. The results from VAR analysis support the 

Ricardian Equivalence Hypothesis but not the twin deficits hypothesis.  

Keywords: Turkey, budget deficits, current account deficits, twin 

deficits, VAR analysis. 


