Tiirkiye’de Biitce Acigi ile
Cari Acik Arasindaki lliskilerin
VAR Analizi ile incelenmesi

Ersan SEVER

Yrd Dog. Dr, Harran Universites;,
IBE, Iktisat Bolime
esever@harran.edu.tr

Murat DEMIR

Yrd Dog. Dr, Harran Universites;,
IIBF, Maljye Bofimu
mdemir@harran.edu.tr

l. Giris

Birgok ekonomist ve politikaci, ekonomide uzun dénem makro ekonomik dengelerin korunmasinin
cari islemler agiklart ile butge agiklaninin kontrol aftinda tutulmasina bagli olduguna inanmaktadiriar.
Bu gereklilige ragmen hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde bu durum genellikle zor
yerine getirilen bir olgudur. Bazi Ulkeler geleneksel bicimde ya da yasal sinifamalar ile mevcut agiklan
stirdiirmeye galismaktadiriar.

Ozellikle 19801l yillardan itibaren bagta ABD olmak tizere diger gelismis ve gelismekte olan lkelerin
bltce agigl ve cari aglk problemiyle karsi karsiya gelmeleri ikiz agiklar Uzerinde aragtirmalanin
yogunlasmasina neden olmustur. Cesitli incelemeler sonucunda iki agik arasinda pozitif iliskinin varligi
tespit edilmis ve bu “ikiz agk” hipotezi olarak adlandinlmistir. Ote yandan bazi calismalarda bu
iliskinin yont ve varligi konusunda ¢ok farkli sonuglar elde edilmistir. Bazi arastirmalarda butce
agiklarindan cari agiklara dogru iliskinin varligindan soz edilirken, bazlannda cari agiklardan bitce
agiklarina dogru tek yonld iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bazi incelemelerde ise cift yonlu iliskiye
rastlanmistir. Ayrica iki aglk arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigi seklinde bulgular da elde
edilmistir. Kuskusuz burada ulkelenin igerisinde bulundugu ekonomik sartlann iliskinin yontndn
belilenmesindeki en onemli unsurlardan biri oldugu soylenebilir. Tum Ulkelerde oldugu gibi
Turkiye'de de butge agigi ve cari agik sorunlan uzun zamandir varligini korumaya devam etmektedir.

Calismanin ilk kisminda iki agik arasindaki teorik yaklagimlara bagli olarak yapilan kimi ampirik
calismalara da vurgu yapilmaktadir. kinci kisimda ise tger aylik seriler yardimiyla 1987-2006 yillar
arasi Turkiye'de iki agik arasindaki iliskiler Granger nedensellik testi ve VAR (Vector Autoregressive
- Vektor Otoregresif) metodu yardimiyla analiz ediimektedir.

2. ikiz Acik Kavram: Teorik Yaklasim

Keynesyen massetme (absorption) teorisine gore, kamu butgesi ve ticaret dengeleri arasinda pozitif
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bir iliski bulunmaktadir. Agik bir ekonomide toplam yurt igi tretim (Y), tuketim harcamalan (C),
yatinmlar (1), kamu harcamalan (G), ihracat (X) ve ithalat (M)’tan olusmaktadir. Milli gelir Y=C+S+T
veya CH+I+G+(X-M) seklinde gosterimektedir. Iigili esitlikler (X-M)=(S-)+(T-G) biciminde de
yazilabilir. Ekonomik yapidaki kimi makro buyukltklerin  (ihracat-ithalat, kamu geliri-kamu
harcamalan, 6zel tasarruf-yatinm duzeyi) birbirine denk oldugu varsayimi dogruftusunda kurgulanan
s6z konusu esitligin agik ekonomide gergeklesmesi mumkin degildir (Saleh, 2003: 13). Zira hemen
her tlkede farkli yogunlukta da olsa ya bir dis ticaret agig, ya butce agigl ya da bir yatinm-tasarruf
dengesizligi bulunmakta ve bu agiklar bir sekilde birbirleriyle neden-sonug iliskisi temelinde bir
etkilesimin icine girmektedir. Ozellikle bazi gelismekte olan tlkelerde uygulanan genigletici maliye
politikalarinin dncelikle kamu gelir-gider dengesini bozmak suretiyle bitce agiklart tzerinden cari
islemler dengesi tUzerinde baskilar yarattigi soylenebilir.

Keynesyen teoriye gore genigletici bir maliye politikasi ile kamu harcamalaninin artinlmasi veya vergi
oranlarinin - dugtrtlmesi oncelikle harcanabilir gelir miktarini artirarak tuketim harcamalarini
tetiklemektedir. Bu noktada ithalat da hizla artarak cari islemler dengesi Uzerinde baskilar
olugturmaktadir, Ote yandan biitce aciklaryla miicadelede tasarruf artisi ve dis borglanma yerine
yogun olarak ulusal piyasadan borglanma segeneginin kullaniimasi dzellikle gelismekte olan Ulkelerde
faiz oranlannin yukselmesine yol agmaktadir. Tasarruf dlizeyinin yetersiz oldugu kamu agiklannin ve
ekonomik blylmenin finansmaninda alternatif kaynaklann son derece kisitl oldugu ilgili tlkelerde
faizler kamu kesiminin i¢ piyasadan yogun borglanmasi ile bir dislama (crowding out) etkisi meydana
getirerek yatinm-tasarruf dengesinin bozulmasina da yol agmaktadir (Ghebreselassie and Burger,
2005: 3).

Yurt igi yatinmlarin ve yabanci tasarruflanin ytksek bitce agiklarina vermis olduklari tepkiler ozellikle
kiresellesme stireciyle birdikte artan sermaye hareketliligine gore de sekillenmektedir. Ulkede
sermaye akigkanliginin ytksek seviyede olmasi durumunda ulusal faiz oranlarinin butge agiklan
karsisinda gosterecegi tepki nispi olarak daha zayif olmaktadir. Bu baglamda yurt disi sermaye
girislerinin bitge agiklarinin finansmani konusunda ulusal tasarruflar Gzerindeki baskiyi hafifletici
yonde bir etkiye sahip oldugu séylenebilir. Boylece butge agiklar nedeniyle artan faizlerin yatinmlar
dislamasi da (crowding out) daha dustk dizeyde gerceklesmis olacaktir (Baharumshah ve Lau,
2005: 10). IS-LM modelinin agik ekonomi uyarlamasi olan Mundell-Fleming modeline goére kamu
agiklan nedeniyle meydana gelen yurt disi sermaye girisleninin reel kurlar tzerindeki baskisi ya
nominal kurlar (esnek kur sistemi) va da ulusal fiyat seviyesindeki artislar (sabit kur sistemi) ile
gerceklesmektedir. Mundell-Fleming modeline gore, esnek kur sisteminde bitce agklan faiz
oranlanni artinr, artan faizler ulusal paranin dis degerini yukseltir, dis degeri artan ulusal para ithalati
tesvik ederken, ihracati cezalandinci etki yapar ve sonugta cari agiklar meydana gelir. Sabit kur
sisteminde ise butge agiklan reel gelir ya da reel fiyat diizeylerini artirmaktadir. Bu durumda yine cari
islemler dengesi bozulmaktadir. Sonug olarak aktarnm mekanizmasi farkli da olsa hem esnek hem
de sabit kur sisteminde bitce agiklan nihayetinde cari islemler dengesi Uzerinde etkisini
gostermektedir (Baharumshah vd., 2005: 7).

Boylesi durumlarda hikimetler ulusal Greticileni korumak igin tarife ya da miktar kisitlamalarina
gidebilmektedirler. Cari agik sorununun yasanmadigl durumlarda ise kamu maliyesindeki istikrar ile
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dissal denge uyum icerisinde bulunmaktadir. Yurt igi yatinmlarda herhangi bir degisimin yasanmadigi
ve kamu harcama disiplinin s6z konusu oldugu durumlarda daha dustk butce agiklaryla dis ticaret
dengenin daha kolaylikla saglanmasi mimkun olabilecektir. Kamu agiklanni azaftmadan yapilan
devaltiasyonlar ise dis dengeyi saglayici olmaktan ziyade enflasyonist egilimi ortaya gikarmaktadir.
Hatta kamu mali disiplini saglanmadan nominal kurlann gapa olarak kullaniimasi da cari islemler
agiklarini strddrtlemez konuma getirebilir. Bu yapi, Arjantin (1970, 1980) ve Kimi Asya (1997)
Ulkelerinde oldugu gibi ekonomik kriz tretebilecek bir potansiyele de sahip bulunmaktadir (Islam,
2005: 5).

Ote yandan kamu harcama kompozisyonu da cani agiklann biiytkligu Uzerinde etkili olmaktadr.
Kamu harcamalaninin cari agiklar tizerindeki etkisi kamu harcamalan yogun ithalat icerikli oldugunda
daha belirgin bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Aynica ithal edilen mallarin nitelikleri de son derece
onemlidir. Eger kamu yatinm mali ithal etmisse, gelecekte daha yiiksek getiri elde edilebilecektir. Bu
durumda faiz ve borglarin geri 6demelerinde sorun olmayabilir. Fakat ithalat, gida Urtinleri gibi
gelecekte getirisi olmayacak tuketim mallanndan olusmakta ise borg ve faizden dogan agiklan
odemede kamu kesiminde sorunlar yasanabilir ve sonug olarak borglanin milli gelir icerisindeki payi
artarak stirdtrtilemez boyuta gelebilir (Ghebreselassie and Burger, 2005: 3).

Butge agiklarinin dogrudan ya da dolayli bicimde cari agiklari etkiledigi yontndeki teorik yaklasimlarin
yaninda cari agiklanin butce agiklanini tek yonli olarak tetikledigi biciminde degerlendirmeler de
bulunmaktadir. Buna gore cari agiklar nedeniyle btiyime oraninin daha da yavaglamasi sonucunda
butce agiklan artis gostermektedir. Bu durumun ozellikle gelismekte olan agik ekonomilerde daha
fazla oldugu savunulmaktadir (Baharumshah vd, 2005: 8). Cunkt bu ulkelerin en onemli
sorunlanindan bir tanesi de ekonomik kalkinmay! gerceklestirebilmek igin yeterli miktarda ig
tasarruflarinin - bulunmamasindan dolayr yurt digi sermaye girislerine yogun miktarda ihtiyag
duymalandir. Alinan bu borglarin verimli alanlarda kullaniimamig olmasi halinde ise fon ihtiyacini
karsilamak icin tekrar dis borglanma yoluna gitmek zorunda kalacaklardir. Ancak bu borglanmalar
oncekine oranla daha yuksek miktara ulagsacak ve faiz oranlaninda da artis olacaktir. Artan faiz
oranlaninin kur Uzerinde meydana getirdigi baskilar ihracati olumsuz etkilemektedir. Boylece Ulkenin
dovize olan ihtiyaci azalan ihracat nedeniyle giderek artmaya devam edecektir (Sofraci, 2000: 451).
Latin Amerika ve Dogu Asya'daki Ulkelerin ekonomileri bu duruma ©mek olarak gosterilebilir. Car
agiklardan butge agiklarina dogru nedensellik iligkisini Summers “Cari islemler Hedeflemesi"” olarak
isimlendirmistir. Boyle bir durumda maliye politikalari araciligiyla digsal denge arastirmasinin
yapilabilecegi de sz konusu olabilmektedir (Baharumshah vd., 2005: 8).

Aynca iktisat yazininda iki yonlt nedensellik iliskisinin ortaya gikabilecegi seklinde gortsler de
bulunmaktadir. Baska bir ifade ile butge agiklan cani dengesizligin nedeni olabilecegi gibi, meydana
gelen cari agiklar da butge dengelerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Butce agiklan ile cari agiklar arasindaki iliskinin varligina isaret eden Ortodoks ve Keynesyen
yaklasimlarin tersine iki agik arasinda herhangi bir iliskinin olmadigi yontndeki agiklamalar ise
Ricardocu Denklik Hipotezine (Ricardian equivalence hypothesis) dayanmaktadir. Bu hipoteze gore
butce agiklar reel faiz, yatnm miktan veya cari islemler dengesi i¢in herhangi bir sorun
olusturmamaktadir (Kouassi vd., 2004: 504). Ricardocu Denklik Hipotezi, ttketicilerin kamunun
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bugtinkt vergi gelirlerinde ki azalmanin gelecekte vergi oranlarinda ytkselmeler ile telafi edilecegini
varsaydigini ileri stirmektedir. Dolayisiyla bugtinkt bir vergi indiriminden kaynaklanan harcanabilir
gelir artisl, tUketim harcamalannda artis meydana getirmeyecektir. CUnkd rasyonel beklenti
icerisindeki bireyler, gelirdeki buglinkii genislemeyi gelecekte vergilerde meydana gelecek artiglara
(veya vyeni vergilere) karsi kullanmak igin tasarruf edecektir. Bu nedenle vergi geliflerindeki
azalmadan kaynaklanan butge agiklan ile cari agiklar arasinda bir iliskiden s¢z edilmesi anlamli
olmayacaktir. Ote yandan bu varsayim kamu harcamalannda herhangi bir degisim olmaksizin vergi
gelirlerindeki degisimi esas almaktadir (Akbostanci ve Tung, 2002: 5).

Bu degerlendirmelerin yaninda ikiz agiklan sadece birbirlerini tetikleyen butge agigi-cari agik
temelinde incelemenin gli¢ oldugunu, bu stregte Uretim politikalan, ekonomi yonetimi (ekonomi
yonetiminin siyasallasmasi riski), kontrolstiz sermaye gecisleri, vs. bircok degiskenin belirleyici
oldugunu ileri stiren degerlendirmeler de bulunmaktadir. Dolayisiyla ikiz agiklarin bu dinamikler
icerisinde sekillendigi de goz oninde bulundurulmasi gereken bir husustur (Economics Update
1998).

ki aclk arasindaki iliskiyi aciklamaya dontk yaklagimlar agagida Sekil:I'de ¢zetlenmistir.
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3. Ampirik Galismalar ve Elde Edilen Sonuglar

Ampirik galismalarin sonuglarina bakildiginda yukarida ifade edilen teorik yaklagimlar temelinde farkli
sonuglarin elde edilmis oldugu soylenebilir. Sonuglann farkli glkmasinda arastirma yapilan Ulkelerdeki
ekonomik vyapilann farkliligi ve arastirma yontemlerindeki farkliliklann da etkili oldugu
unutulmamalidir.

Keynesyen massetme teorisi baglaminda Feldstein ve Horioka'nin (1980) biitce agiklarinin nedeni
olarak cari islemler agiklarinin butce agiklanyla birlikte hareket ettikleri yontinde ampirik aragtirma
sonuglan bulunmaktadir (Saleh, 2003: 13). Yine Vamvoukas (1999), Piersanti (2000) ve Leachman
ve Francis (2002)'in yapmis oldugu inceleme sonuglarn butce agiklarindan cari islemler dengesine
dogru nedensellik oldugu seklindedir (Baharumshah vd., 2005: 7). YT Ghebreselassie ve P. Burger
1992-2000 periyodunda Eritre icin ikiz agiklar konusunda yapmis olduklar esbuttinlesme testinde
anlamli iliski tespit etmislerdir. Granger nedensellik testi sonucunda ise bu iliskinin bitge agiklarindan
cari agiklara dogru tek yonlu oldugu ortaya ¢lkmistir. Bu bakimdan butge agiklannin azaltimasi cari
islemler sorununun ¢ézilmesine yardimar nitelik tagimaktadir (Ghebreselassie and Burger, 2005:

18).

Vyshnyak (2001) Ukrayna igin esbitlnlesme ve Granger nedensellik testlerinin kullanarak  ikiz
agiklann varhgini aragtirmigtir. kiz agik hipotezinde aktanm mekanizmasinin déviz kuru oldugunu
tespit etmistir. Bu bakimdan Ukrayna gibi gelismekte olan tlkelerde gliclti finansal sektorin olugmasi
ve yatinm ortamlannin iyilestiriimesi gelismenin temel unsurlan konumundadir. Bu gelismenin
saglanmasi ayni zamanda iki agik arasindaki iliskinin zayiflamasina da yardimci olabilecek niteliktedir
(Vyshnyak, 2000: 43).

Son doénemlerde, ABD igin Erceg, Guerrieri ve Gust (2005), ikiz agik problemini cari igslemler
dengesinde mal ve hizmetler kismi olan dis ticaret dengesi perspektifinden ele almislardir. Daha
yuksek kamu harcamasi veya Ucretlilere daha dustk oranli vergi uygulamasi durumunda ortaya gikan
butce agiklarina dis ticaret dengesinin nasil bir tepki verecegini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara
gore kamu harcama artislanindan dolayr butge agiginda GSMH'nin %1 oraninda meydana gelen
artiglar dig ticaret agigini GSMHnin %0, 151 oraninda artirmaktadir. Aynica Ucretlilerden alinan
vergilerdeki indirimler de dis ticaret agigint GSMH'nin %0, | 2'si oraninda artirmaktadir.

Laney (1984), Anoruo ve Ramchander (1998), Khalid ve Teo (1999), Edwards (2001) ve
Megarbane (2002) gibi ekonomistler gelismekte olan Ulkelerde butce agiklan ile cari islemler
agiklarinin ayni anda gergeklestigini gozlemlemislerdir. Laney 59 Ulke Uzerinde cari agiklar ile bitge
agiklan arasindaki iliskinin analizini yapmis ve 1980li yillarin basinda strdtrilemez duzeydeki bitce
acklannin cari islemler dengesini olumsuz etkiledisi sonucunu elde etmistin. Omegin Latin
Amerika'daki (Meksika, Brezilya, Veneztella, Arjantin) Ulkelerin ithalat rakamlar 1970 yillardaki
petrol sokuna bagli olarak enflasyonist etkilerle hizla artmistir. S6z konusu artig butce dengelerini de
bozarak ytksek borglanmalara yol agmis ve ¢demeler dengesinde sorunlar ortaya gikarmistir
(Baharumshah ve Lau, 2005: 2).

Kimi teork degerlendirmelerde iki agigin birlikte hareket etmesi gerektigi ileri strtltrken,
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uygulamada farkli durumlarin da séz konusu olabildigi gortlmektedir. Soz gelimi ABD'de
1987-2001 yillan arasinda iki agigin farkll bicimde gelistigi gézlemlenmistir. Bunun sebebinin
Uretimdeki dalgalanmalar oldugu yontnde degerlendirmeler bulunmaktadir. Ekonomik yapida
gortlen verimlilik artiglan ekonomik faaliyetlerde turlti genislemelere yol agmaktadir. Ozel sektér
yatinmlarinin - genislemesi verimlilik artislarina islerlik kazandiran 6nemli bir etkendir. Yatinm
harcamalarinin  konjonkttrel dalgalanmaya (business cycle) gostermis oldugu tepki ¢zel
tasarruflardan daha ytksek oldugunda cari islemler dengesinde bozulmalar yasanabilmektedir. Ayni
zamanda Uretim artislart vergi gelirlerinde artisa ve kamu harcamalannda azalisa yol acgtiginda
(genisleyen bir ekonomide vergi gelirlerinde artis, 6zellikle transfer harcamalarinda da dususler
beklenmektedir) bitce dengelerinin bu durumdan olumlu yénde etkilendigi soylenebilir. Kim ve
Roubini (2004) butge agiklarinin cari islemlere etkilerini aragtirmislar ve bir iki yillik periyotta tretim
duzeyinde gortlen dalgalanmalarin kamu agigl ve cani agik duzeyleri arasindaki farkliliklanin dnemli
bir kismini agikladigini ve cari islemler ile butce agiklar seviyelerindeki farkliliklann da genellikle
Uretim dalgalanmasindan  kaynaklandigini  belirlemislerdir.  Bunun yaninda konjonkturel
dalgalanmalarin bitge ve cari islemlere etkilerinin kontrol ediimesi ve Gretimdeki dalgalanmalardan
bagimsiz bitge dengesindeki degismelerin izolasyonundan sonra kisa dénem igin biitge agiklarindaki
artislann cari islemler agigini da artirdigi yontnde bir sonuca ulasmiglardir. Burada ilging olan
sonuglardan birisi de butce agiklannin ardindan 6zel tasarruflardaki artis ve faiz oranlarinin
ylkselmesini takiben &zel yatinmlann dismesidir. Kamu harcama artiglanndan mi yoksa vergi
indirimlerinden mi kaynaklandigina bakilmadan kamu finansmanindaki sorunlardan dolayr artan
faizler 6zel yatinmlar engellemektedir. Arastirma sonuglanna gore ozel tasarruf artislan veya ozel
yatinm azaliglan kisa dénemde kamu tasarruflannin azalmasindan daha fazla dengeleyici etk
yapmakta ve cari hesaplar dizelmektedir (Cavallo, 2005: 2).

Zietz ve Pemberton (1990), Vamvoukas (1999), Akbostanci ve Tung (2002), Leachman ve Francis
(2002) gibi arastirmacilann incelemeleri sonucu ortaya gikan neticeler ise Mundell-Fleming
modelinin cari agiklann ortaya gikisiyla ilgili degerlendirmelerini teyit eder niteliktedir (Baharumshah
and Lau, 2005: 6). Bilindigi gibi Mundell-Fleming modeli biitge agiklarinin faizleri artirmasindan dolay
yurt disi sermaye girislerinin hizlanacagini ve ulusal paranin dis degerindeki artis ile birlikte ithalat
talebinin genisleyecegini ve ihracatin yavaslayacagini ileri stirerek cari agiklarin bu temelde ortaya
clkacagini ve gelisecegini belirtmektedir.

OECD Ulkeleri igin Kearney ve Monajeminin (1990) calismasi, Anoruo ve Ramchander'in (1998)
Filipinler, Hindistan, Endonezya ve Kore tizerine yapmis olduklan incelemeler, Khalid ve Teo (1999)
Endonezya ve Pakistan ve Alkswani'nin (2000) Suudi Arabistan igin yapmis oldugu ampirik
arastirmalar ise s6z konusu agiklara ilgili ters yonlu bir iliskiyi, cari agiklardan butge agiklarina dogru
nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. Onlara gore s6z konusu nedensellik iliskisinin arka planinda,
gelismekte olan Ulkelerde htkimetlerin buytk cani islemler agiklan ve genel ekonomik sorunlarla
mucadelede kamusal kaynaklar yogun kullanmalar yer almaktadir. (Baharumshah vd., 2005: 8).

Diger baz calismalarda ise uzun dénemde butce agiklan ile can agiklann birikte hareket ettikleri
yoninde sonuglar elde edilmistir. Biswas (1992) tarafindan 1950-1980 donemi icin ABD yillik
datalan kullanilarak yapilan bir galismada butce agiklan ile cari islemler agiklan arasinda gift yonlu
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iliskinin varligi tespit edilmistir (Kouassi vd., 505).

Kouassi, Mougoue ve Kymn; Yamomato ve Toda (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi
yardimiyla 20 gelismis ve gelismekte olan tlke Uzerinde inceleme yapilmistin. Gelismekte olan
Ulkeler igin yapilan nedensellik testinde farkli sonuglar ortaya cikarken genel olarak ikiz agiklarin
yUksek oranda gelismekte olan Ulkeler igin soz konusu oldugu yoninde tatminkar sonuglar elde
edilmigtir. Birkag tlke (Israil ve Kore icin tek yonli iliski, Tayland icin iki yonli iliski) icin ise nedensellik
testi olumlu sonug vermistir (Kouassi vd., 2004: 521).

Baharumshah, Lau ve Khalid (2005: 4), Asya (Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland) tlkesi igin
VAR ve varyans aynsim yontemiyle ikiz agik hipotezini analiz etmistir. Butce agiklan, faiz orani, déviz
kuru ve can agiklarin genelde esbuttinlesik olduklar bulunmustur. Bu Ulkelerin genelinde, ikiz
agiklarin bitge agiklarindan cari agiklara dogru hareket ettigi yéntndeki geleneksel teorinin isledigi
tespit edilmistir. Fakat Glkelere gore bu iliskinin saglamligi farkliliklar gostermektedir.

Ormegin; Tayland icin Keynesyen iliskinin varligi tespit edilmistir. Bu nedenle Tayland'da cari agiklan
kapatmak igin siki kamu maliyesi uygulamalan gerekmektedir. S6z konusu uygulamalaria bir yandan
talep ve ithalat kontrol aftina alinirken &te yandan butge disiplini saglanmig olacaktir. Bu politikalarin
dolayli bigimde de olsa déviz kurunu ve faiz oranlarini etkileyecegi sdylenebilir. Endonezya igin de
cari agiklanin butce agiklarina neden oldugu gértimustir. Malezya ve Filipinler igin ise iki agik arasinda
cift yonlu iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu Ulkelerden hem ikiz agik hem de cari islemler dengesi
hedefleme 6nerilerinin glivenli bir sekilde uygulanabilecegi sdylenebilir (Baharumshah vd., 2005: 18).

ki agik arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigi yéntindeki énemli calismalardan birisi Enders ve
Lee'ye (1990) aittir (Kouassi vd., 2004: 505). Ayrica Miller ve Russek (1989), Enders ve Lee, Evans
ve Hasan (1994), Kaufman (2002) gibi arastirmacilar da Ricardocu denklik hipotezine uyumlu
sonuglar elde etmislerdir (Baharumshah vd., 2005: 8). Kaufmann, Scharler ve Georg Winckler ise
(2002) 20 yillik stre igin geyrek datalar ile Avusturya'da ikiz aglk hipotezinin dogrulugunu hata
duzeltme modeli ile analiz etmislerdir. Calismada Avusturya’nin cari islemler dengeleri Uzerinde
butce agiklarinin herhangi bir etkisinin olmadigi belifenmistir (Kaufmann vd., 2002: 529).

4. Tiirkiye’de Kamu Agig ve Cari Agik Arasindaki iliskiler

Turkiye'de iki agik arasindaki iliskilerin analizini yapan ampirik galismalara bakildiginda, oldukga farkli
sonuglann elde edildigi gortilmektedir. Zengin (2005) 1987-1998 periyodunda VAR yontemi
kullanarak buitce agiklan ile kamu agiklan arasinda anlamlr iliskinin varigina dair bulgular elde etmistir.
Bu sonuglar geleneksel teoriye uygundur. Ayrica doviz kuru para arzi ve enflasyon oranlar arasinda
kisir dongtinin varligi da tespit edilmistir. Devlet borglanma senetleri bitge dengesi ile birlikte
ticaret dengesini de etkilemektedir. Bu baglamda butce agklannin finansman yontemi faiz
oranlannin belidenmesindeki en nemli etken olmaktadir (Zengin, 2005: 226). Akbostanci ve Tung
(2002), 1987-2001 dénemi igin es butlinlesme ve hata duzettme modeli kullanarak butge agiklan
ve ticaret agiklan arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. Inceleme sonucunda hem uzun dénem hem de kisa
doénem igin kamu borglanmalarinin ticaret dengesini bozucu etki yaptigr gorilmusttr (Akbostanci
ve Tung, |3).
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Ote yandan Aksu ve Bagar (2005) 1989-2003 vyillan arasinda aylik verilerden yararlanarak iki agik
arasindaki iliskiyi VAR yontemi kullanarak analiz etmigler ve bitce agiklarinin dis ticaret agiklanni
etkilemedigini tespit etmislerdir. Diger yandan Turkiye'de dis ticaret agiklannin gecikmeli olarak
butce agiklanni etkiledigi yoninde anlamli sonuglar da elde edilmistir (Aksu ve Bagar, 2005: | 13).

5. Veri ve Yontem

Calismada kamu kesimi borglanma gereginin gayri safi milli hasilaya orani (KBG), devlet i¢ borglanma
senetleri faiz orani (FAIZ), tife bazll reel déviz kuru endeksi (RKUR, 1995=100) ve cari dengenin
gayni safi milli hasilaya orani (CD) degiskenleri 1987 yilindan 2006 yilina kadar tger aylik olarak
analize katimistir. Analizde kullanilan veriler DPT Temel Ekonomik Gestergeler, TUIK ve Merkez
Bankasi ile Maliye Bakanliginin istatistiki verilerinden derlenmistir. Calismada daha kapsayici olacag
dustincesiyle butce agiklan yerine kamu agiklari tercih edilmistir.

Ampirik analizde degiskenlerin énce duragan olup olmadiklarinin incelemesi yapilmis, daha sonra
VAR modeli icin Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Uglincti agamada ise olusturulan VAR
modeline bagli olarak degiskenlerin varyans aynsimlar yapilmistir.

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duragan olmasi dtizmece regresyonun olusmamasi
bakimindan énemlidir. Duragan serilerin zaman igerisinde ortalamasi, varyansi ve kovaryansi degisim
gostermemektedir. Duragan olmayan degiskenlerde t, Z ve F dagiimlan kullanilamaz ve dolayisiyla
pek ¢ok standart hipotez kullanilamaz duruma gelmektedir.(Granger ve Newbold, 1974: |'11).
Zaman serilerinin duraganliklan cesitli yontemlerle sinanmaktadir. Son zamanlarda yogun olarak
ADF (Augmented Dickey-Fuller) testleri binm kok sinamasinda kullaniimaktadir. Bu calismada da
degiskenlerin duraganlik arastirmasi ADF testi ile yapilmistir. Bir Yt serisinin binm kokd varligi
arastirlirken asagidaki ADF tipi regresyon denklemi kullanilir:

AYt:th-l +Z 'YiAYt-i +81 (|>
i=1

Serilerdeki yigiim “c” ya da trend “T" etkisine gore () regresyon denklemine bu degiskenler de
eklenmelidir. Birim kok testi sonucu bir serinin trend ve yigilimla duragan oldugu bulunmussa, daha
sonraki modellerde trendin ve yigilimin modelize ediimesi gereklidir. ADF birm kok testinin
glivenilir olabilmesi igin kalinti (€+) otokorelasyonsuz ve sabit varyansh olmalidir, Bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri modelde otokorelasyonu énlemek icin eklenmektedir. (A) fark islemcisi, (m)
modeldeki otokorelasyonu oénleyecek minimum gecikme uzunlugudur. m'in belilenmesinde
Akaike, Schwardz, Hannan-Quinn gibi bilgi kriterleri goz 6niinde bulundurulmaktadir.

VAR modelinde degiskenlerin dissaldan i¢sele dogru siralanmasinda Granger nedensellik testinden
yararlanilir. Granger nedensellik testi iki degisken arasindaki sebep sonug iliskisini ortaya
koymaktadir. Bu dogrultuda herhangi bir B ve T gibi iki degisken arasindaki neden sonug iligkisi su
sekilde yazilabilir: (Gujarati, 1995: 749).
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Ti=6+Z0 B +IN Ty +uy 3)

t = zamani ifade etmektedir.

Granger testinde iliskinin yonu ile ilgilenilirken VAR modelinde iliskinin yonuyle ilgileniimez.

Sims VAR modelini politik mudahalelerin sonuglanni degerlendirme araci olarak kullanmustir. Bu
mudahaleler ongortlerin tersine beklenmedik durumlan ve etki tepki fonksiyonu cergevesinde
ortaya glkan sonuglan icermektedir (Schorfheide, 2003: 1) Bu dogrultuda VAR modeli asagidaki gibi
ifade edilebilir (Kibritgioglu ve Kibritgioglu, 1999: 28).

Xp=C+b (D)X +Y )

Denklemde, C sabit terim vektorting, X;_; modelin degiskenler vektérting, b(L) polinomial gecikme
islemcisini, U, hata terimini (ortalama, varyans ve kovaryansi sabit duragan terimler) olusturmaktadir.

Etki tepki analizi ile de modelde bulunan degiskenlerden birine bir birimlik sok uygulandiginda hem
kendisi hem de diger degiskenlerin bu degisime vermis oldugu tepkiler gozlemlenmektedir. Varyans
ayristirmasi (variance decomposition) uygulamasindan ise degiskenlerin her binnin varyansinda
meydana gelen degismelerin 9% kaginin kendi gecikmesi, % kaginin diger degiskenler tarafindan
agiklandiginin belilenmesinde yararlaniimaktadir. Bu sekilde soklar karsisinda etki tepki fonksiyonu
ile endojen degiskenlerin reaksiyonlari; varyans ayrimi ile de soklann nispi onemliligi ortaya
gkmaktadir (Warne, 2004: 5).

6. Ampirik Bulgular

Degiskenlerin duraganlik testi sinamasi Tablo: I'de sunulmustur. Tablo'dan da izlenecegi gibi cari
islemler dengesinin gayri safi milli hasilaya orani disinda diger degiskenlerin duraganlik testi sinamasi
sonucunda birim kok degerine sahip olduklar gorilmusttr. Buna gore ilgili serilerin farklar alinmistir.
Seriler birinci farkin alinmasiyla duragan hale gelmislerdir.

Serilerin duragan konuma getiriimesinin ardindan VAR analizinin yapilmasi igin degiskenlerin distan
ice dogru siralamasinin yapilmasi gerekmektedir. Bu siralamanin yapilmasinda Granger nedensellik
testinden yararlaniimaktadir. Granger nedensellik testi sonuglar Tablo:2 de aynntili olarak
sunulmustur. Tablo 2'den elde edilen sonuglara gore degiskenlerin distan ice dogru siralamasi
DKBG— DFAIZ —» DRKUR — CD bigimindedir.
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Tablo|

. ADF Birim K&k Testi Sonuclari

DEGISKENLER 1. 2. 3. 4. KARAR
KBG -1.792 -2.179 -1.014 -2.280 I(1)
(-3.471) (-2.901) (-1.945) (-1.945)
_ [5] 15] 5] [4]
FAIZ -2.958 -2.688 -1.351 -8.971 I(1)
(-3.467) (-2.898) (-1.944) (-1.945)
[0] [0] [0] (1]
RKUR -3.310 -2.136 0.075 -10.402 I(1)
(-3467) | (-2.898) | (-1.944) | (-1.945)
[0] (0] [0] [0]
CD -3.940 -4.677 -4.021 1(0)
(-3471) | (-2.899) | (-1.945)
[4] [0] [0]
Aciklamalar:

ADF testinde kullanilan gecikme sayisi, Schwartz bilgi kriteri ile elde edilmistir.

I. Stitun, trend ve sabiti iceren ADF binim kok testi sonuglardir.
2. Stitun, sadece sabiti iceren ADF birim kok testi sonuglandir.

3. SUtun, trend ve sabiti icermeyen ADF birim kok testi sonuglandir.

4. Sutun, serinin birinci farkinin alindigi ADF birim kok testi sonuglandir.
Tabloda ifade edilen her ADF test degerine ait % 5'lik McKinnon kritik degeri, parantez iginde, her teste ait

optimum gecikme sayisi ise koseli parantez icinde sunulmustur.

Tablo 2. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

H, Hipotezleri Gaizlem |F-Istatistigi| Olasihk
DFAIZ DKBG nin Granger nedeni degildir. 77 0.72224 0.48915
DKBG DFAIZ’in Granger nedeni degildir. 1.60196 0.20860
DRKUR DKBG’nin Granger nedeni degildir. | 77 0.93108 .0.39882
DKBG DRKUR "un Granger nedeni degildir. 1.08284 . 0.34408
CD DKBG’nin Granger nedeni degildir. | 76 0.36701 0.69411
DKBG CD nin Granger nedeni degildir. 1.04617 0.35663
DRKUR DFAIZ’in Granger nedeni degildir. | 77 1.06405 | 0.35042
DFAIZ DRKUR 'un Granger nedeni degildir. 1.14895 0.32271
CD DFAEZ’in Granger nedeni degildir. | 76 0.99495 0.37484
DFAIZ CD nin Granger nedeni degildir. 2.85446 0.06422
CD DRKUR "un Granger nedeni degildir. | 76 1.57852 0.21343
DRKUR CD’nin Granger nedeni degildir. 5.27756 0.00730

Gecikme uzunlugu 2 olarak alnmustr:

VAR modeli igin gecikme uzunlugu segimi kriteni olan, AIC (Akaike Information Criterion - Akaike
Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Information Criterion- Schwarz Bilgi Kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn
Information Criterion- Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) kriterleri bir gecikmeyi uygun gortrken, FPE
(Final Prediction Error - Nihai tahmin hatasi) ise bes gecikmeyi uygun gérmektedir. Bir gecikmeli
modelde otokorelasyon meydana geldiginden, bes gecikmeli VAR modeli ile calisiimistir. VAR(S)
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ayni zamanda otokorelasyonun ortadan kalktigr en kiiguk gecikme uzunlugudur. Bu durumda etki-
tepki analizini goriinmez saglayan VAR modelinin koékleri binm ¢ember igerisinde yer almakta (Bkz
grafik 1) ve farkli varyanslar gértiimemektedir. Modelde artiklann oto korelasyonu igin LM testi
yaplimis Tablo 3'ten de gortilecegi Uzere otokorelasyona rastlanmamigtir. Farkli varyans igin ¢apraz
terimler kullanilmayan white farkli varyans testinde de (Bkz, Tablo 4) varyansin zamana gore sabit

olmadig Ho hipotezi reddedilmistir.

Inerse RootsofAR Characten stic Palynomial
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1.5 i0 05 00 05 1.0 1.4
Grafik 1. Karakteristik Kékler
Tablo 3. Otokorelasyon LM Testi

Gecikmeler | LM-Istatistizi |  Olasiik

1 23.00725 0.1135

2 10.50074 0.8392

3 12.58071 0.7031

4 19.70238 0.2339

5 14.87292 0.5340

6 10.60306 0.8333

7 22.92926 0.1156

8 14.22481 0.5820

9 15.29668 0.5030

10 11.46253 0.7801

11 20.43485 0.2013

12 20.40146 0.2027

Tablo 4. White Degisen Varyans Testi

z? Istatistigi l df l Olasilik

433.7726  [400|  0.1179
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Response of DFAIZ to DKEG Response of DRKUR to DKBG
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Grafik 2. Etki Tepki Grafikleri

Grafik 2 degiskenlerden birisinde meydana gelen bir birim standart sapma soka diger degiskenlerin
vermis oldugu tepkileri gdstermektedir. Kamu kesimi borglanma geregindeki bir birim standart
sapma soka, kamu kagrtlan faiz oranlan artis yéntnde cevap vermekte, ayni sekilde reel kur endeksi
de artis yonunde tepki gbstermektedir. Reel kurlarin ise faiz oranlanina iki dénem sonra pozitif yonlu
tepki verdigi gortlmektedir. Reel kur endeksindeki artislar karsisinda cari islemler dengesinin
olumsuz tepki verdigi Grafik2-d'den de izlenebilmektedir. VAR modelinin ¢ozimu ile elde edilen
varyans ayrisim degerleri asagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 5. DKBG’nin Varyans Ayrisim Tablosu

Dinem Standart Hata DKBG DFAIZ DRKUR CD
1 0.504353 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.656585 9525725 | 2.876100 | 0.451543 | 1.415110
3 0.788477 88.50481 6.840246 | 0.339207 | 4.315735
4 0.910989 8521297 | 5495119 | 0.631960 | 8.659955
5 0.927760 82.37059 | 5299306 | 0.666706 | 11.66339
6 0.940846 80.44711 6.186687 | 0655017 | 12.71119
7 0.947508 79.54634 | 6.777668 | 0.814926 | 12.86107
8 0.950371 79.13746 | 6.752259 1.322435 | 12.78785
9 0.967513 79.25690 | 6.839792 1.563444 | 12.33987
10 0.981257 78.91898 | 7.484961 1.549689 | 12.04637
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Tablo:5S'te goruldigu Uzere kamu kesimi borglanma gereginin gayri safi milli hasilaya orani ttim
donemler boyunca dncelikle kendi gecikmeli degerlerinin etkisi attinda kalirken, diger degiskenlerin
etkilerinin 10 donemlik stirede 6nemsiz seviyede oldugu gortiimektedir. Diger degiskenlerden faiz
oranlar Uzerinde agiklayici etkisi en yiksek olan cani islemler dengesi degiskenidir. Cari iglemler
dengesi degiskeninin agiklayici etkisi 5. ddnemden itibaren %10'un tzerine glkmakta, 10. donemde
bu etki %12 seviyesinde kalmaktadir. Birinci donemde DKBG degiskeninin %1000 kendisi
tarafindan agiklanmakta, 10. dénemde ise bu oran %78.9 seviyesinde olmaktadir. Bu durum kamu
kesimi borglanma geregi degiskeninin en dissal degisken oldugunu gostermektedir. Bu sonug ayni
zamanda Granger nedensellik testi ile uyumlu olmasi bakimindan anlamlidir.

Tablo 6. DFAIZin Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem Standart Hata DKBG DFAIZ DRKUR CD
1 2547128 1.883718 98.11628 0.000000 0.000000
2 27.17166 7.844849 90.43057 1.678130 0.046448
3 29.14454 12.24846 85.35653 1.564648 0.830363
4 29.23613 12.17188 84.97385 1.885640 0.968623
5 30.03943 15.79115 80.57378 2.448896 1.186170
6 32.08548 17.94408 74.35856 6.618587 1.078773
7 32.33050 17.68852 74.34190 6.903768 1.065812
8 32.73698 17.74165 73.58667 7.624368 1.047307
9 33.10332 19.23486 72.03667 7.686618 1.041849
10 33.15551 1931282 71.96964 7.670506 1.047032

Tablo:6'ya bakildiginda ise devlet i¢ borglanma senetleri faiz oranlaninin gogunlukla kendi gecikmeli
degerlerinin etkisi altinda kaldigi gértilmektedir. Reel kurlann 6. ddnemden itibaren etkileme dtizeyi
%6 seviyesinde gerceklesmistir. Kamu kesimi borglanma gereginin faiz oranlan Uzerinde agiklayici
etkisi 3. donemde %122 dizeyinde olmakta ve bu etki 10. donemde %193 seviyesine
ulagmaktadir. Boylesi bir yapinin olusumunda piyasa oyuncularinin, kamunun mevcut borg yuki ve
dolayisiyla da ytksek faiz oranlan ongortlerinin belifleyici oldugu séylenebilir.

Tablo 7. DRKUR’un Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem Standart Hata DKBG DFAIZ DRKUR CD
1 7.486030 0.023217 | 13.59695 | 86.37984 | 0.000000
2 7.904579 0.760958 | 14.00937 | 84.70621 | 0.523455
3 8.249328 4189513 | 13.35160 | 79.71415 | 2.744732
4 8.444671 4081500 | 14.92784 | 76.70017 | 4.290489
5 8.616322 5.646217 | 1569833 | 74.36503 | 4.290421
6 8.927327 10.07511 15.74725 | 69.44398 | 4.733653
Y 9.010020 10.22689 | 1568143 | 68.24807 | 5.843616
8 9.071612 10.50853 | 16.12623 | 67.32453 | 6.040720
9 9.247599 12.45704 | 1590017 | 65.01710 | 6.625684
10 9.355252 1431192 | 1564366 | 63.56789 | 6.476542
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Reel doviz kuru endeksi varyans ayrisim tablosuna bakildiginda, diger tablolardan farkli olarak ilgili
degiskenin kendi gecikmeli degerlerinin disinda diger degiskenlerden faiz ve kamu agiklarindan
etkilendigi gortilmektedir. 10 dénem igerisinde kamu agiklarinin ve faiz oranlarninin reel kur varyansi
tzerinde toplam olarak yaklasik %30 seviyesinde agiklayici etkiye sahip olduklar gortiimektedir.
Burada kamu agiklan ile birlikte ytkselen faiz oranlannin kisa vadeli sermaye girislerini artirdig),
sermaye girislerindeki artisa bagli olarak da reel doviz kurlannin yukseldigi belirtilebilir.

Tablo 8. CA’nin Varyans Ayrigim Tablosu

Dénem Standart Hata. DKBBG DFAIZ DRKUR CD
1 2.493795 5097814 | 18.62295 | 0.089532 | 76.18971
2 3.286446 3121814 | 36.31146 | 4.918438 | 5564829
3 3.476857 3.047982 | 39.05155 | 4.903043 | 52.99742
4 3.620254 5.872342 | 40.05843 | 4.642156 | 49.42708
5 3.955493 5.464420 | 3485124 | 6.131511 | 53.55283
6 4.051375 5.734254 | 33.70575 | 7.643786 | 52.91621
Y 4.108338 7657624 | 33.02274 | 7.841552 | 51.47809
8 4.138445 8.584114 | 3254525 | 7.818761 | 51.05188
9 4233883 9.982132 | 31.22507 | 7.471493 | 51.32130
10 4.282601 1144728 | 30.56841 | 7.675951 | 50.30837

Cari iglemler dengesinin gayri safi milli hasilaya oraninin varyans aynsimi Tablo:8'de sunulmugtur. ligili
tabloda birinci ddnemde CD degiskeni varyansinin %76'si kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu
durum CD degiskeninin en igsel degisken oldugunu gostermektedir. Bu ayni zamanda nedensellik
testi sonuglan ile de uyumluluk arz etmektedir. Devlet i¢ borglanma senetleri faiz oranlannin
agiklayicr etkisi |.donemde %18,6 olurken, 2.donemden itibaren 930 seviyesinin Uzerine
gikmaktadir. Reel kur endeks degiskeni ise 2. donemden itibaren yaklagik %5 oraninda agiklayici
etkiye sahip olmaktadir. Anlagilacagl Uzere cari agiklar tzerinde, cari agiklarin kendi gecikmeli
degerinin disinda o6ncelikle devlet i¢ borglanma senetleri faiz oranlan etkili olmaktadir. Burada
belirleyici olan husus, yuksek faiz oranlarina bagli olarak asin degerlenen ulusal paranin ihracati
diglamasi ve ithalatr tesvik etmesinden dolayi cari agiklar Gizerinde baski olusturmasidir.

7. Sonug

Butce agiklari ile cari islemler agigi arasindaki iliskileri konu edinen teorik yaklagimlara ve ampirik
galismalara bakildiginda s¢z konusu agiklar arasindaki iliskinin yont ve buytkligt konusunda farkli
degerlendirme ve bulgulann oldugu gortlmektedir. S6z gelimi Keynesyen Massetme Teorisi ve
Mundell-Fleming Modeli ikiz agiklar arasinda bir iliskinin varligi tizerinde dururken, Ricardocu Denklik
Teoremi butge agiklan ile cari agiklar arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini &ne stirmektedir.
Bu teorik yaklagimlanin dogrulugunun analiz edildigi ampirik galismalara bakildiginda da oldukga farkli
sonuglarin elde edildigi gortlmektedir. Arastirma sonuglanindaki farkliliklarda, tlkelerin ekonomik ve
siyasi yapilan ile analiz yontemlerindeki farkliliklann da etkili oldugu soylenebilir. Bununla birlikte
galismalann ¢ogunda gelismekte olan Ulkeler igin butge agiklarinin cari agik sorunlarina neden oldugu
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yontnde saglam bulgular elde edilmistin. Gelismis Ulkelerde ise bu iliskinin daha zayif oldugu
yonuinde sonuglara ulagilimistir. Bircok tlkede &zellikle de genel ekonomik yapida kamu kesiminin
daha genis bir yere sahip oldugu utlkelerde kamu harcama kompozisyonunun cari islemler dengeleri
tzerinde belirleyici olan bir degisken olarak ele alindigi soylenebilir. Kamu harcamalannin yatinm
yerine geri donUisl olmayan tuketim harcamalarina yogunlasmasi butge agiklarini daha da artirarak
borglanma gereksiniminin hizla artmasina yol agabilecek bir potansiyele sahiptir.

Turkiye pratiginde ikiz agk varliginin incelendigi calismanin ampirik kismina bakildiginda, Granger
nedensellik testi sonuglarinin geleneksel teoriye uygun giktigi gortlmektedir. Bltge agiklan faiz
oranlarini artinrken, artan faiz oranlart ulusal parayr dis piyasada degerli kimakta ve bunun dogal
sonucu olarak da cari agiklar meydana gelmektedir. Etki tepki fonksiyonu ve varyans ayrisim
tablolarindan elde edilen degerler de nedensellik testiyle paralellik gdstermektedir.

lkiz agiklarla mucadelede ikiz agklann ortaya ckiglanndan hareketle ©ncelikle bitce dengesi
temelinde i¢sel dengelerin saglanmasinin gerekli oldugu, icsel dengelerin iyilesmesinin dogrudan ve
dolayli bicimde dissal dengeleri de olumiu yonde etkileyecegi sdylenebilir. Kimi degerlendirmelerde
kisa vadeli sermayenin piyasaya giris ve cikislannin serbest birakimasinin da makro dengeler
Uzerinde olumsuz etkilere sahip oldugu ileri strtilmektedir. Bu baglamda ¢zellikle vurgulanan husus
yUksek borglanma geregine bagll olarak artan faizlerin sermaye girislerinin de serbest olmasi
nedeniyle ulusal paraya kolaylikla deger kazandirmasi ve dis ticaret dengesi Uzerinde baskilar
olusturmasidir.
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