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Ozet

Ekonomik krizlerin ve agiklarin ne oldugunu somut olarak yontemleriyle belirlemek ve kriz hastaliginin
Gilinimiiz kiiresel ekonomilerinde krizlerin erken uyar1 gostergelerini tanimlamak ve buna uygun
makroekonomik politika setleri gelistirmek, siirdiiriilebilir ekonomik istikrarin en kritik kosullarindan
biridir. Krizlerin ¢ogu, 6zellikle Batili merkez ekonomilerden baslayarak cevre iilkelere yayilan finansal
dalgalanmalar bi¢iminde ortaya g¢ikmaktadir. Bu siireglerin temelinde ise “ekonomik agiklar” olarak
adlandirilan yapisal dengesizlikler yer almaktadir. Literatiirde “ikiz agik” (biitce ve cari islemler agigi),
“Uiciiz agik™ (ikiz agik + tasarruf agig1) ve “dordiiz acik” (ii¢liz acik + ¢ikt1 acig1) hipotezleri bu baglamda

sikca tartisilan kavramlardir.
431

Tiirkiye ekonomisi, Ragnar Nurkse’nin “kisir dongli” (vicious circle of poverty) teorisinde tanimladigi
yapisal darbogazlara benzer bigimde, ortalama her 7-8 yilda bir makroekonomik dengesizlikler nedeniyle
krizlerle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu dengesizliklerin temel nedenleri; yetersiz sermaye birikimi, diigiik
verimlilik, kronik tasarruf ac¢ig1 ve yiiksek dis finansman bagimliligidir. S6z konusu agiklar, milli gelir
lizerinde negatif bir etki yaratmakta ve biiyiime siirecini baskilamaktadir. Ozellikle dis agik ve déviz agigi,
kriz dinamiklerini tetikleyen en kritik degiskenlerdir.

Dordiiz Agik Hipotezi ¢ergevesinde, biitge, cari islemler, tasarruf ve ¢ikti agiklarinin birbirini tetikledigi ve
ekonomik kirilganlig: artirdigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde iiretkenligin diistikliigii ve verimsiz
tretim yapisi, ¢iktt agigini biiylitmekte; bu da iktisadi biiylimeyi yavaslatan bir kisir dongiiye yol
acmaktadir. Dolayistyla biiyiime ve kriz birbirinin zit yonlii iki ekonomik siire¢ olarak degerlendirilebilir.
Etkin tiretim, yliksek verimlilik ve dengeli makroekonomik politikalar ise bu dongiiyii kirmanin ve kriz
riskini azaltmanin temel kosullaridir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Krizler, iktisadi Biiyiime, Iktisadi Aciklar, Ikiz Acik, Uciiz Acik,
Dordiiz Acik, Makro Ekonomik Denge, Konjonktiirel Siirec.
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Abstract

In contemporary global economies, identifying early warning indicators of financial crises and
formulating appropriate macroeconomic policy responses are crucial for ensuring sustainable
economic stability. Most crises originate in Western core economies and subsequently spread to
developing countries, largely driven by structural imbalances known as “economic deficits.” In this
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context, the concepts of the “twin deficit” (budget and current account deficits), “triple deficit”
(including the savings gap), and “quadruple deficit” (adding the output gap) have become central
to modern macroeconomic debates.

The Turkish economy exemplifies the structural fragilities described in Ragnar Nurkse’s vicious
circle of poverty framework, experiencing cyclical crises approximately every 7-8 years due to
persistent macroeconomic imbalances. Chronic issues such as insufficient capital accumulation,
low productivity, inadequate savings, and dependence on external financing have collectively
constrained economic growth. Among these, the current account deficit remains the most critical
driver of financial vulnerability.

According to the Quadruple Deficit Hypothesis, the interconnection between budget, savings,
current account, and output gaps amplifies economic instability. The persistent productivity deficit
and inefficient production structure in Turkey have widened the output gap, thereby suppressing
long-term growth potential. Consequently, economic expansion and crisis are inversely related
phenomena—when growth strengthens, crisis signals diminish, and vice versa. Sustainable growth,
therefore, requires productivity-centered strategies, efficient resource allocation, and coordinated
macroeconomic management capable of breaking this cyclical pattern.

Key Words: Economic Crises, Economic Growth, Economic Deficits, Twin Deficit, Triple
Deficit, Quadruple Deficit, Macro Economic Balance, Conjunctural Process.

JEL Classification: E01, E02, E21, E22, E31, E32, H62, H63.
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1. GIRIS

Ekonomik krizler, kapitalist sistemin dogasinda var olan konjonktiirel dalgalanmalarin &tesinde, ekonomik

yapinin derinlerinde biriken yapisal kirilganliklarin disavurumu olarak ortaya ¢ikar. Kriz olgusunu yalnizca

ani piyasa soklari ya da digsal faktorlerle agiklamak, sistemin kendi i¢ dinamiklerini ve yapisal
dengesizliklerini goz ardi etmek anlamina gelir. Biitge, cari islemler, tasarruf ve sermaye birikimi agiklari,

bir ekonominin kirilganligini belirleyen en temel gostergelerdendir. Bu agiklar yalnizca makroekonomik
dengesizliklerin sonucu degil; ayn1 zamanda bu dengesizlikleri besleyen, birbirini tetikleyen unsurlardir.
Dolayisiyla ekonomik krizlerin analizi, bu agiklarin dinamik iliskilerini ve karsilikli etkilesimlerini
anlamadan eksik kalir.

Ekonomik agiklar, bir ekonomideki kriz potansiyelini dlgmede adeta erken uyar1 gostergeleri islevi goriir.
Bu nedenle, krizleri yalnizca gecici dalgalanmalar ya da finansal panikler olarak gdrmek yerine, onlar1
yapisal sorunlarin sistematik yansimalari olarak ele almak gerekir. Ekonomideki dengesizliklerin tespiti,
sadece verilerle degil; ayn1 zamanda neden-sonug iligkilerini agiklayabilen yontemsel analizlerle miimkiin
olur. Krizlerin dnlenebilmesi i¢in ise bu yapisal zayifliklarin zamaninda teshis edilmesi, uygun para ve
maliye politikalarinin esglidiim iginde uygulanmasi gerekir. Baska bir ifadeyle, ekonomik krizler
“pansuman politikalarla” degil, derin yapisal reformlarla 6nlenebilir. Krizi yonetebilmenin 6n kosulu, krizin
varligimi inkar etmek degil; onun erken belirtilerini dogru okuyarak etkili bir miidahale seti gelistirmektir.

Kfrizlerin ¢ok boyutlu yapisi, yalnizca finansal piyasalardaki oynaklik ya da dis soklarla agiklanamayacak
kadar karmasik bir karakter tasir. Nitekim para ve maliye politikalarindaki koordinasyonsuzluk, biitce
disiplini eksikligi, yanlis kredi tahsisi, siirdiiriilemez bor¢lanma stratejileri ve popiilist mali uygulamalar;
krizin temel bilesenleri arasinda yer alir. Tunay (2014:90) ile Aksu’nun (2020:39) da belirttigi gibi,
ekonomik aciklarin denetimsiz bi¢imde genislemesi, makroekonomik yapiin igten ¢dkmesine yol
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acabilmektedir. Bu baglamda krizler, sadece ekonomik gostergelerin degil, ayn1 zamanda ydnetisim
kalitesinin, kurumsal biitiinl{igiin ve politika tutarliliginin da bir gostergesidir.

Gegis ekonomilerinde ise krizlerin kokeni genellikle {iretim yapisindaki zayifliklara, kaynak tahsisindeki
verimsizliklere ve planlama eksikliklerine dayanir. Bu llkelerdeki krizlerin temelinde, sistemin kendi i¢
isleyisinden kaynaklanan yapisal ¢okiigler veya siyasal doniisiimlerle tetiklenen radikal degisimler yer alir.
Akalin (2002:16-17), ekonomik sistemlerin ¢okiislinii iki temel dinamige baglar: birincisi, i¢sel isleyisin
siirdliriilemez hale gelmesi; ikincisi, rejim veya yonetim degisiklikleriyle yasanan kurumsal kopuslardir.
Aksu (2020:60-61) ise ¢agdas krizlerin “konjonktiirel degil, yapisal” karakterde oldugunu vurgulayarak,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde iiretim zafiyetleri ve finansal bagimliligin i¢ ice gegcmesiyle krizin
stireklilik kazandigini belirtmektedir. Bu tespit, krizlerin yiizeysel soklarla degil; derin ekonomik temellerle
iligkili oldugunu bir kez daha gostermektedir.

Iktisat literatiiriinde yer alan ikiz, li¢iiz ve dérdiiz agik kavramlari, ekonomilerdeki kirilganliklarin sistematik
bicimde ¢dziimlenmesine olanak saglayan dnemli gostergelerdir. Ikiz acik, kamu biitcesi ile cari islemler
dengesinde es zamanli bozulmay1 ifade ederken; {i¢iiz agik, buna tasarruf-yatirnm agigimin eklenmesiyle
tanimlanmaktadir. Dordiiz agik kavrami ise bu ii¢ unsura ilave olarak ¢ikti (GSMH) acigin1 da igermekte ve
ekonomik dengesizliklerin en kapsamli bigimini temsil etmektedir. Bu genisletilmis yaklasim, biiyiime
analizlerinde sistematik dengesizliklerin hem nedeni hem de sonucu olarak degerlendirilir. Kamu
maliyesindeki gelir-gider dengesizlikleri dis ticaret agigin1 koriiklerken, yetersiz i¢ tasarruf oranlar1 sermaye
birikimini ve liretim kapasitesini zayiflatmaktadir. Dolayisiyla bu agiklar zinciri, makroekonomik yapinin
hem i¢ hem de dis dengesini bozarak krizlerin siddetini artiran bir dongii yaratmaktadir.

Tiirkiye’nin 1980 sonrasi ekonomik doniisiimii, bu siirecin somut bir 6rnegini teskil etmektedir. Thracata

dayal1 biiylime stratejileri kisa vadede iiretim artis1 saglasa da uzun vadede cari agik, doviz bagimlilig1 ve

kur hassasiyetini artirmigtir. Bu dénemde, finansal serbestlesmenin denetimsiz bigimde uygulanmasi, 433
dolarizasyonun hizlanmasina, fiyatlar genel diizeyinde oynakliga ve gelir dagiliminda ciddi bozulmalara

neden olmustur. Yanlis zamanlamali maliye politikalar1 ve disa agik para rejimi hem stagflasyonist
egilimleri giiclendirmis hem de yapisal {iretim krizini tetiklemistir. Bu nedenle ekonomik aciklarin
incelenmesi, yalnizca istatistiksel bir 6l¢iim siireci degil; ayn1 zamanda kalkinma, verimlilik ve toplumsal

refah iligkisini igeren biitiinciil bir analiz gerektirmektedir. Aksu’nun (2020) da vurguladig lizere, agiklarin

temel nedeni mali gostergelerdeki dengesizliklerden ¢ok, iiretim yapisinda ortaya c¢ikan verimsizlikler,
kurumsal uyumsuzluklar ve kaynak tahsisindeki bozulmalardir.

Literatiirde ekonomik agiklar ile iktisadi biliylime arasindaki iligkinin genellikle negatif yonlii oldugu
saptanmistir. Aciklarin genisledigi donemlerde milli gelir artis1 zayiflamakta, verimlilik oranlar1 diismekte
ve yatirimlarin etkinligi azalmakta; boylece iiretim kapasitesindeki daralma toplumsal refah kaybina yol
acmaktadir. Kisa vadeli biiyiime donemlerinde kriz etkileri gecici olarak bastirilabilir; ancak kii¢iilme
evrelerinde bu dengesizlikler yeniden belirginlesmekte, ekonominin yapisal zaaflar1 giin yiiziine
cikmaktadir. Bu agidan bakildiginda, biiyiime ve kriz siiregleri birbirine karsit ama ayni1 zamanda birbirini
tamamlayan iki temel makroekonomik dinamik olarak degerlendirilebilir.

Makroekonomik istikrarin saglanmasi, ekonomik agiklarin kontrol altina alinmasiyla miimkiindiir. Ancak
kisa vadeli 6nlemler, kalic1 bir ¢ziimden ziyade yiizeysel bir rahatlama saglar. Siirdiiriilebilir istikrar i¢in
mali disiplinin saglanmasi, i¢ tasarruflarm artirilmasi, tiretim yapisinin giliglendirilmesi ve dis ticaret
dengesinin iyilestirilmesi gereklidir. Para ve maliye politikalarinin esgiidiimii saglanamadiginda, agiklar
biiyliyerek yeni kriz dongiilerine zemin hazirlar. Bu nedenle politika yapicilarin temel hedefi, fasit bir yap1
olusturan ekonomik acik-kriz sarmalim kirarak uzun vadeli denge mekanizmalarini kurmak olmalidir.

Modern parasal sistemlerde karsiliksiz para (fiat money) uygulamalari, ekonomilerde yeni bir kirilganlik
boyutunu ortaya g¢ikarmistir. Devletlerin para arzini smirsiz bigimde genisletmesi, kiiresel Olcekte
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enflasyonist baskilar1 kalici hale getirmekte ve parasal sistemin giivenilirligini zedelemektedir. Egilmez
(2020:53-54; aktaran bknz: Aksu, 2020:118-119), merkez bankalarinin kamu borglanma senetleri
karsiliginda para basmasinin emisyon hacmini artirarak fiyat istikrarin1 bozdugunu ve servet kaybina neden
oldugunu belirtmektedir. Celik (2015:127-128) de bu siirecin gelir dagiliminda adaletsizligi
derinlestirdigini vurgular. Aksu (2020:118-121), itibari para sisteminin giderek siirdiiriilemez hale
geldigini, paranin giivenilirligini yitirmesiyle birlikte kiiresel diizeyde dijital para doniisiim siirecinin
basladigim ifade etmektedir. Bu doniisiim, 2030 sonrasinda yeni bir “dijital para diizeni’nin kagimilmaz
olacagini belirtmektedir. Kiiresel parasal sistemin son yillarda gegirdigi doniisiim, finansal yapinin
kirilganhigimi artirmakta ve ekonomik dengesizliklerin (ve agiklarin) farkli bigimlerde yeniden ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir. Ozellikle dijitallesme, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve rezerv para
sistemindeki asimetriler, iilkelerin makroekonomik istikrarini dogrudan etkileyen unsurlar haline gelmistir.
Bu siirecte, ulusal para birimlerinin gilivenilirligine duyulan endiseler artmis; merkez bankalari ile biiytik
sermaye gruplari, parasal rezervlerini ¢esitlendirme yoluna gitmistir. Bu egilim ¢ercevesinde birgok iilke,
finansal giivenligini artirmak amaciyla rezervlerinde altin, giimiis, paladyum ve platin gibi degerli metallere
daha fazla yer vermeye baslamigtir. Bu degerli metaller, hem kriz déonemlerinde gilivenli liman islevi
gormeleri hem de itibari paralarin deger kaybina karsi koruma saglamalari nedeniyle tercih edilmektedir.
Ayrica, enerji piyasalarindaki dalgalanmalar ve jeopolitik risklerin artigi, parasal sistemin reel deger temelli
varliklara yonelmesini hizlandirmaktadir. Parasal otoritelerin izledigi bu stratejik yonelim, yalnizca rezerv
yapisinda bir gesitlenme yaratmakla kalmayip, aynit zamanda kiiresel 6lgekte ekonomik gii¢ dagiliminin
yeniden tamimlanmasina yol agmaktadir. Degerli metalleri igeren rezerv stratejileri, kisa vadede para
politikas1 manevra alanin1 daraltsa da uzun vadede istikrar, giiven ve diren¢ kazandiran bir finansal
mimarinin olusumuna katki saglamaktadir. Boylece diinya ekonomisi, dijital para diizeni ile somut deger
temelli giiven unsurlar1 arasinda daha dengeli bir yapiy1 tesis etmeye yonelmektedir. Oniimiizdeki birkag
sene, bu oyunun degisik siireclerini; kiiresel gii¢ dengelerinin yeniden tanimlandigi, finansal sistemlerin
dijitallesme ile maddi temelli gliven arayis1 arasinda salindig1 ve ekonomik egemenligin giderek teknoloji, 434
veri ve enerji kaynaklari iizerinden sekillendigi bir doneme doniisecektir.

Fiat para rejiminin bu yapisal zafiyeti, bor¢ temelli biiyiime modelini siirdiiriilemez kilmaktadir. Parasal
genisleme yoluyla yaratilan gecici refah, kisa vadede likidite artis1 saglarken uzun vadede para degerinde
erozyon, finansal kopiiklerin olusumu ve spekiilatif sermaye hareketlerinin artis1 gibi ciddi riskler
dogurmaktadir. Bu siireg, iiretim ekonomisinden uzaklasan iilkelerde gelir dagilimin1 bozmakta ve reel
sektor lizerinde kalici tahribatlar yaratmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde, 1980 sonrasi uygulanan denetimsiz digsa agilma ve yiiksek faizli
finansal liberalizasyon politikalari, makroekonomik anlamda yapisal dengesizliklerin temelini
olusturmustur. Bu politikalar, cari islemler agigin1 yapisal bir sorun haline getirmis, dis bor¢ stokunu
artirmus ve finansal istikrar1 zayiflatmistir. Ozellikle dolarizasyon siireci, enflasyonun seyrini belirleyen
temel degiskenlerden biri olmustur. “Devaliiasyon—enflasyon geciskenligi” olarak adlandirilan siirecte,
yerli paranin asir1 degerlenmesi ihracatin rekabet giiclinli zayiflatmis, ithalati tesvik etmis ve cari agigin
kalic1 hale gelmesine neden olmustur.

Yanlis zamanlamayla uygulanan mali ve parasal miidahaleler, mevcut ekonomik dengesizlikleri gidermek
yerine ¢ogu zaman daha da derinlestirmektedir. Ozellikle genisletici kamu harcamalari, ekonomik
kapasitenin sinirli oldugu donemlerde {iiretimi siirecini destekleyememekte; buna karsin fiyatlar genel
seviyesini hizla ylikseltmektedir. Bir yerde enflasyonu tetiklemektedir. Bu durum, klasik maliye
politikalarinin etkisini tersine cevirerek stagflasyon riskini artirmakta ve ekonomik istikrarsizligi kalict hale
getirmektedir. Uretim faktorlerinin verimli kullanilamadigi, yatirim etkinliginin diisiik oldugu bir ortamda
genisletici politikalar, reel biiyiimeden ziyade nominal siskinlige neden olmaktadir. Sonugta ekonomik kriz,
yalnizca mali gostergelerdeki bozulma ile simirli kalmayip; toplumsal refahin azalmasi, gelir dagiliminin
bozulmasi ve igsizligin artmasi gibi ¢ok boyutlu sosyal sorunlara doniismektedir.
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Glinlimiiziin kriz dinamikleri, geg¢ici konjonktiirel dalgalanmalarla acgiklanamayacak kadar yapisal nitelik
tasimaktadir. Kiiresel 6lgekte artan finansal entegrasyon, iilkeleri digsal soklara karsi daha savunmasiz hale
getirmistir. Ozellikle cari acik veren ve dis tasarruflara bagimli ekonomilerde bu kirilganlik ¢ok daha
belirgindir. Yetersiz i¢ tasarruf oranlari, yliksek dis bor¢lanma egilimi ve iiretim yapisindaki zayifliklar,
iktisadi biiylime—kriz iligkisini dengesiz bir zemine tagimaktadir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir biiyiime
hedefinin kalict bigimde saglanabilmesi i¢in mali disiplinin kurumsallagtirilmasi, kaynak kullaniminda
etkinligin artirilmasi, iiretim tabaninin giiclendirilmesi ve tasarruf oranlarmin yiikseltilmesini
gerektirmektedir.

Tiirkiye’nin son kirk yili, makroekonomik ydnetimde zamanlama, politika uyumu ve koordinasyonun ne
denli belirleyici oldugunu agikca goéstermektedir. Finansal liberalizasyon doneminde yapilan hatalar,
tasarruf yetersizligi ve yiiksek faiz bagimliligi ile birleserek kirilganliklari derinlestirmistir. Krizleri
onlemenin kalict yolu, yalnizca fiyat istikrarii saglamaktan degil, ayn1 zamanda iiretim kapasitesini
gliclendiren, verimliligi artiran ve beserl sermayeyi gelistiren politikalar1 6nceliklendirmekten gegmektedir.
Aksu’nun (2021:185) da belirttigi lizere, pandemi sonrasinda agiklarin biiylime iizerindeki olumsuz etkileri
kiiresel 6lgekte yeniden goriiniir hale gelmistir. Bu nedenle, ekonomik direngliligi artirmak i¢in tasarruflari
tesvik eden, iiretken yatirimlara yonelen ve yapisal doniisiimii destekleyen uzun vadeli politikalarin
uygulanmasi zorunludur. Aksi halde, agiklar1 ortaya gikartan, kriz dongiisii kendini tekrarlayacaktir.
Ekonomi her toparlanma déneminde yeniden kirilgan bir yapiya biiriinerek, kalici refah liretme kapasitesini
kaybetme tehlikesiyle karsi karsiya birakacaktir.

2. EKONOMIK ACIKLARIN KAVRAMSAL ANALIZLERI

Son ii¢ ylizyildir kapitalist ekonomik sistemin yapisal niteligi, kiiresel ekonomide siireklilik arz eden
istikrarsizliklarin temel kaynagini olusturmustur. Kapitalizmin kendi igsel mekanizmalarimdan dogan
cevrimsel dalgalanmalar, ekonomik genisleme ve daralma donemleri arasindaki gecisleri hizlandirmis, 435
boylece diinya ekonomisinde kirilgan bir denge alani yaratmistir. Bu kirilganlik, tarihsel siirecte farkli
bicimlerde tezahiir etmistir: iiretim ve istihdamin zayifladigi durgunluk donemleri (resesyon), fiyat
artislariyla eszamanl liretim gerilemeleri (stagflasyon), uzun soluklu ekonomik ¢okiis evreleri (depresyon),
kiiciilme ile enflasyonun ayni anda yasandigi anormal siiregler (slumpflasyon), fiyatlarin kalici bigcimde
diistiigli deflasyonist ortamlar ve siirekli fiyat artiglarinin gozlendigi enflasyonist egilimler. Tiim bu olgular,
kapitalist iiretim bi¢iminin yapisal ¢eliskilerinin birer disavurumu olarak degerlendirilmelidir (Aksu,
2020:142).

Kapitalizmin dogasindan kaynaklanan bu yapisal bozulmalar, yalnizca iiretim ve tiiketim dengesini degil,
makroekonomik dengelerin siirekliligini de zedelemektedir. Arz-talep dengesizligi, tasarruf-yatirim farki ve
mali disiplin kayiplan gibi faktorler, iktisadi sistemde “aciklarin” olusumuna zemin hazirlamaktadir. Bu
baglamda ekonomi literatliriinde temel bir tartigma one ¢ikmaktadir: Acaba ekonomik yapinin kendi
dengesizlikleri mi agiklar1 yaratmaktadir, yoksa biriken agiklar mi krizleri tetiklemektedir? Bu soru,
krizlerin olusum mekanizmasini ¢éztimlemede kritik bir epistemolojik esigi temsil eder. Zira mali disiplinin
zayiflamas1 agiklarin genislemesine yol agarken, biiyiiyen agiklar da ekonomik kirillganlig1 derinlestirerek
krizlerin tetikleyicisi haline gelmektedir (Aksu, 2020:142).

Kriz dénemleri, cogu zaman ekonomik refahin gerilemesiyle 6zdeslestirilse de tarihsel gozlemler bunun her
zaman gegcerli olmadigini gostermektedir. Baz1 donemlerde makroekonomik gostergeler kotiilesirken dahi,
bireylerin tiiketim egilimlerinde ve yasam standartlarinda gecici artiglar gézlenebilmektedir. Bu olgu, iktisat
literatiiriinde “refah yamilsamasi (refah illiizyonu)”' olarak tanimlanmaktadir (Aksu, 2020:142). Baska bir

! Giiniimiizde ekonomik biiyiime ve refah gostergeleri arasindaki iliski, giderek daha karmasik bir hale gelmistir. Ozellikle sanayi
toplumundan bilgi toplumuna gegisle birlikte, biiyiime oranlarindaki artis ¢ogu zaman gergek refah artigini yansitmamaktadir. Bu
durum literatiirde “biiyiime yanilsamas1” olarak adlandirilmaktadir. Yani ekonomik gostergeler olumlu bir seyir izliyormus gibi
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ifadeyle, kredi genislemesi, finansal serbestlesme ve ithalat kolayliklar1 sayesinde toplumun belirli
kesimleri, ekonomik temeli zayif olsa bile, kisa vadeli bir refah hissi yasayabilmektedir. Ancak bu durum,
goriiniirdeki bir refah artisindan ibarettir; zira bor¢lanma yoluyla finanse edilen tiiketim artisi, uzun vadede
iiretkenlik diistisii ve yapisal agiklarin biiyiimesiyle sonuglanmaktadir. Dolayisiyla, kapitalist ekonomilerde
yaganan refah artiglari ¢ogu zaman iiretim temelli bir zenginlesmeden ziyade, borca dayali bir biiyiime
modelinin yansimasidir. Bu yapi, siirdiiriilebilir kalkinmanin oniindeki en 6nemli engellerden birini
olusturarak, ekonomik istikrarsizliklarin yeniden {iretilmesine neden olmaktadir.

21. yiizyilin ilk ¢eyreginin tamamlandig1 giiniimiizde, kiiresel ekonomi-politik sistem derin bir doniigiim
stirecinden gegmektedir. Uluslararas1 gii¢ dengeleri yeniden sekillenmekte; devletler, teknolojik iistlinliik
ve ekonomik niifuz alanlarini genisletme ¢abasina girmektedir. Bu kiiresel rekabet ortami, sadece ekonomik
politikalarin degil, diplomatik iligkilerin ve stratejik ittifaklarin da yeniden tanimlandigi bir donemi isaret
etmektedir. Bu siiregte, verimlilik artigi, gelir dagiliminda adalet, beseri sermayenin gii¢lendirilmesi,
tasarruf oranlarinin yiikseltilmesi ve liretim tabanli biiyiime gibi kavramlar hem akademik hem de politik
diizlemde yeniden dnem kazanmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin siirdiiriilebilir biiyiimenin
saglanabilmesi, mali disiplinin korunmasi, biitce dengesinin gozetilmesi ve uzun vadeli kalkinma
politikalarinin kararlilikla uygulanmasina baglidir (Aksu, 2020:142—143). Bu baglamda, ekonomik yonetim
anlayisinin kisa vadeli dalgalanmalar yerine, uzun vadeli iiretkenlik ve istikrar temelli bir modele yonelmesi
kaginilmaz bir gereklilik haline gelmistir.

Iktisadi bilyiimenin siirdiiriilebilirligi baglaminda, tasarruflarin énemi yadsmnamaz. Ciinkii tasarruf,
yatirinmin; yatirim ise iiretimin 6n kosuludur. Tasarruflar bir ekonominin sermaye birikimini olusturur;
sermaye birikimi ise bliylimenin temelini besleyen dinamik unsurdur. Aksu’nun (2017:86) da belirttigi gibi,
“tasarruf olmazsa yatirim olmaz, yatirim olmazsa iiretim olmaz.” Bu zincirleme etki, ekonomik biiyiime
literatiiriinde tasarruf-yatirnm-iiretim ii¢geni olarak kavramsallagtirilmaktadir. Nitekim Aksu’nun

(2013:107-117) ampirik bulgularinda da goriildiigii tizere, iilkelerin uluslararasi diizeydeki verileri, yurtigi 436

tasarruflar ile sabit sermaye yatirimlari arasinda giiclii ve pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
iligki, ekonomik agiklarin azaltilmasi ve makroekonomik dengenin saglanmasinda da belirleyici bir rol
oynamaktadir.

Biitge aciklarmin yiiksekligi, kamu maliyesi ag¢isindan ciddi bir alarm gostergesidir. Kamu harcamalarinin
finansmaninda yasanan sikintilar, iktisadi biiyiime {izerinde baski yaratmakta; bu durum, 6zel yatirimlarin
daralmasina ve ekonomide resesyon riskinin artmasina yol agmaktadir. Ozellikle son donemde gdzlenen
kamu harcamalarindaki azalis, bliylime hizinda diislise sebep olmus, bu da toplam talep daralmasi ve
istihdam kayiplariyla sonuclanmistir. Bu nedenle, kriz dénemlerinde uygulanacak mali politikalarin
zamanlamasi ve kapsami, ekonominin toparlanma kapasitesini dogrudan etkilemektedir.

Kriz ydnetiminde maliye politikalarinin rolii, 6zellikle 2008 kiiresel finans krizi sonras1 dénemde yeniden
onem kazanmistir. Krugman (2008), Castanheira (2008) ve Gros (2008) gibi iktisatcilar, kriz donemlerinde

goriinse de gelir dagilimi adaletsizligi, yoksulluk, issizlik, sosyal digslanma ve yolsuzluk gibi gostergeler derinlesmekte; toplumsal
refahin tabana yayilmadigi bir kalkinma modeli ortaya ¢ikmaktadir. Goriiniirdeki biiylime rakamlari, ekonomik performansta bir
ilerleme izlenimi yaratsa da toplumun genis kesimlerinde hissedilebilir bir refah artisi meydana gelmemektedir. Bu nedenle, sayisal
biiylime degerlerinin artmasi tek basina toplumsal refahin gostergesi olarak kabul edilemez. Teknolojik yenilikler ve dijitallesme
stiregleri, bireylerin yasam bicimlerinde belirgin kolayliklar saglasa da bu gelismelerin sagladigi konfor, gercek anlamda refah
artisinin yerine gegcmemektedir. Yeniliklerin olusturdugu bu yiizeysel iyilesme, bireylerde daha iyi bir yasam standardi algisi
yaratarak “refah illiizyonuna neden olmaktadir. Oysa gercek refah, yalnizca ekonomik gostergelerdeki yiikselisle degil, maddi ve
manevi yasam kosullarinin toplumun tiim kesimlerine adil bicimde yansitilmasiyla miimkiindiir. Devletin ekonomik politikalari,
gelir dagilimi adaletini, sosyal esitligi ve yasam kalitesini birlikte gdzettigi dl¢iide kalici refah saglanabilir. Aksi durumda, yasanan
stire¢ yalnizca yiizeysel bir zenginlesme goriintiisii yaratmakta; gercekte ise sosyal esitsizlikleri derinlestiren bir yanilsamadan ibaret
olmaktadir. Iste bu durum, cagdas iktisat literatiiriinde “refah illiizyonu” olarak kavramsallastiriimaktadir (Aksu, 2020:142).
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para politikalarimin simirh kaldigi durumlarda genisletici maliye politikalarimin etkin bir arac
oldugunu savunmuslardir. Gros’un (2008) calismasinda belirttigi iizere, faiz oranlarinin sifira yaklastigi
donemlerde, talep daralmasini 6nlemenin en etkili yolu kamu harcamalarinin artirilmasidir. Krizden ¢ikis
stratejisinin merkezinde, likidite yetersizligiyle miicadele, kamu harcamalarmin genisletilmesi ve
toplam talep hacminin canlandirilmasi1 yer almaktadir. Bu yaklasim, Keynesyen politika anlayiginin
¢agdas bir yorumudur.

Krugman, Castanheira ve Gros’un ortak goriisii, kriz donemlerinde goriilebilecek fiyat artislariin
(enflasyonun) kisa vadede tolere edilebilir oldugudur (Karacor, Alptekin ve Gokmenoglu, 2012:104-105;
aktaran bknz. Aksu, 2020:143). Bu iktisatcilara gore, ekonomik toparlanma siirecinde asil hedef, talep
daralmasini 6nlemek ve iiretim ¢arklarini yeniden dondiirmektir. Bu baglamda maliye politikalari, yalnizca
kamu harcamalarini artirmakla kalmayip, ayn1 zamanda 6zel sektore giiven asilayan, istihdami destekleyen
ve ekonomik psikolojiyi dengeleyen bir ara¢ islevi géormektedir. Dolayisiyla, ¢cagdas iktisadi diisiincede
krizden ¢ikigin anahtari, dengeli maliye politikalariyla desteklenen {iretim odakli bir iktisadi biiylime
modelidir. Asagidaki sekil bu durumu agiklamaktadir.

Sekil 1: ikiz Aqik-Uciiz A cik- Dordiiz A¢iklarin Katmanh Gosterimi

D&rdiz Acik
(Bitce + Cari + Tasarru f + GSMH Acigr)

Uciiz Acik
(Batce + Cari + Tasarruf Acigr)

ikiz Acik
(Butce + Cari Acig:)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Literatiirde “ikiz agik”, “iiciiz ac1ik” veya “dordiiz acik” denilen ekonomik aciklar giiniimiizde ¢ok
tartisilan konularin baginda gelmektedir. Hatta son donemlerde tartisilmaya baglanan “dérdiiz a¢ik™ analizi
ve yaklagimlari literatiirde yeni calismalarin ortaya ¢ikmasinda etken olmustur. Bu konu, tiim makro
ekonomik dengeleri etkileyebilmesinin yaninda iktisadi biiyiime ile nedensellik iligkisi a¢isindan énemlidir.
Caligma konumuzun temelini bu ekonomik agiklar olusturmaktadir.

o Ikiz Acik — Biitge + Cari agik
o Ugiiz Acik — Ikiz Agik + Tasarruf agig1
e Dérdiiz Aak — Ugiiz A¢ik + GSMH (c1kt1) ag131

1980’lerin sonlarindan itibaren Tiirkiye’de benimsenen disa acilma politikalari, kisa vadede piyasa
ekonomisine entegrasyonu hizlandirmig gibi goriinse de uzun vadede makroekonomik kirilganliklarin
temelini olusturmustur. Sermaye hareketlerinin denetimsiz bigimde serbestlestirilmesi, ekonomiyi dig
finansman akimlarina bagimli hale getirmis; boylece i¢ tasarruflarin yetersizligiyle birlesen bu yapi, cari
aciklarin siireklilik kazanmasina yol agmigtir. Bu siiregte cari acgiklarin kalici hale gelmesi, i¢ tasarruf
yetersizligiyle birleserek dig bor¢ stokunun hizla artmasina neden olmustur. Béylece ekonomi hem finansal
kirillganlik hem de enflasyonist baski yoniinden yiiksek risk altina girmistir. Siire¢ icerisinde dis borg
stokundaki hizli artis, finansal istikrarsizlig1 derinlestirirken, fiyatlar genel diizeyinde yukar1 yonlii baskilari
da beraberinde getirmistir. Dig finansmana dayali biiyiime modeli, kisa vadede yliksek biiylime oranlari
saglasa da uzun dénemde enflasyon, kur oynakligi, istihdamda daralma ve gelir dagilimi bozulmas1 gibi
maliyetler yaratmistir. Tiirk ekonomisinde uzun siiredir gozlemlenen “devaliiasyon (kur)-enflasyon
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geciskenligi” olgusu, dolarizasyonun bir sonucu olarak fiyat istikrarin1 zayiflatmaktadir. Ulusal paranin reel
anlamda asir1 degerlenmesi, ithalati tegvik ederken ihracati caydirmakta; bu durum dig ticaret dengesini
bozarak cari agiklarin biiyiimesine neden olmaktadir. Buna karsilik, kurun deger kaybi maliyet yonlii
enflasyonu tetiklemekte, bu da iicret-fiyat etkilesimini hizlandirarak enflasyonist bir sarmal yaratmaktadir.
Bu kisir dongili, dogru zamanlamayla uygulanmayan para ve kur politikalar1 sonucunda daha da
derinlegsmekte, fiyat istikrari ile biiyiime arasindaki hassas dengeyi tehdit etmektedir. Cari agigin kalici hale
gelmesi, diger ifadeyle derinlesmesi, yalnizca dis dengeyi degil, i¢ tasarruf yapisini da zayiflatmakta, ayni
zamanda tasarruf acigim da artirmaktadir. Tiirkiye’de yatirimlarin 6nemli bir kismi, yeterli i¢ tasarruf
olmadig1 icin dig kaynaklarla finanse edilmektedir. Bu durum, sermaye akimlarina olan bagimlilig
artirmakta ve lilkeyi ani doviz ¢ikiglarina karsi savunmasiz hale getirmektedir. Dis finansman girisleri, kisa
vadede likidite bollugu yaratip biiyiimeyi desteklese de wuzun vadede yapisal kirilganliklar
derinlestirmektedir. Yanlig zamanli genisletici maliye politikalari, fiyat diizeylerini yukar1 gekerken biiyiime
potansiyelini baskilamakta ve nihayetinde stagflasyonist bir ortamin olusmasina neden olmaktadir.

Nitekim Yeldan (2001) ve Aksu (2017), disiik yurti¢i tasarruf oranlarinin ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilirligi agisindan belirleyici bir unsur oldugunu vurgulamaktadir. Tasarruf orani diisiik
ekonomiler, yatirimlarini dis kaynakla finanse ettikge cari agik ile iktisadi biiyiime arasinda kirilgan bir bag
olusturmaktadir. Bu bag, goriiniirde biiyiimeyi desteklese de dis bor¢ yiikiinii artirarak, uzun vadeli
kalkinmay1 sekteye ugratir. Tiirkiye 6rneginde, yiliksek biitylime donemleri genellikle artan cari agiklarla es
zamanlt gerceklesmistir. Bu durum, iiretim yapisinin ithalata bagimliligindan ve ihracatin ithal girdi
yogunlugundan kaynaklanmaktadir. Bu durum, biiyiimenin ithalat talebini artirmasi ve dis ticaret agiginin
genislemesiyle agiklanabilir. 2 Ornek (2008), kisa vadede yabanci sermaye akimlarmin biiyiimeyi
destekledigini, ancak uzun vadede doviz kuru dengesini bozarak tasarruflari gerilettigini ve enflasyonist
baskilart artirdigini ileri stirmektedir. Dolayisiyla dig kaynaklara dayali biiylime modeli, Tiirkiye

ekonomisinde yapisal kirilganliklar1 besleyen en 6nemli faktorlerden biri olarak degerlendirilebilir. 438
Tablo 1: iktisadi Biiyiime Cari Acik iliskisi (1970-2024)
Tiirkiye Ornegi (1970-2024)
Donem Biiyiime Orani (%) Cari Acik / GSYH (%) Gozlem

1980-1999 3,5 -1,5 Disiik biiytime — diisiik agtk

2002-2007 6,9 -5 Yiiksek biiylime — yiiksek agik

20102017 5,5 -5,6 Krediye dayali biiylime — artan agik

2018-2024 3,8 -3 Diisiik biiyiime — agikta azalma

Kaynaklar: TUIK, TCMB, IMF World Economic Outlook (2024).

Gelismekte olan ekonomilerin yapisal dinamiklerini agiklamada Ragnar Nurkse’nin (1951:571-583)
ortaya koydugu “kisir dongii (vicious circle) modeli”, 6zellikle Tiirkiye gibi tasarruf agig1 yasayan iilkeler
acisindan son derece agiklayici bir ¢ergeve sunmaktadir. Nurkse’ye gore, gelir diizeyinin diisiik olmasi,
bireylerin tasarruf yapma kapasitesini sinirlamakta; tasarruf eksikligi de yatirirm hacmini daraltmaktadir.
Yatirimlarin yetersiz kalmasi, tiretim artigint ve verimlilik kazanimlarini sinirlayarak iktisadi biiyiimenin

2 [ktisadi biiyiime, iiretim ve gelir diizeyinin artmasi anlamina gelir. Ancak biiyiime siirecinde tasarruflar yetersiz ve yatirnmlar
yiiksek oldugunda, cari acik ortaya ¢ikar. Bu durum Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sik goriiliir.
*Cari Denge (CA) = Tasarruflar (S) — Yatirimlar (I)

Eger S <1, yani yatirimlar tasarruflardan biiyiikse, ekonomi dis kaynak (borg veya sermaye girisi) ile finanse edilir — Cari a¢ik
(CA <0) meydana gelir. Biiyiimenin Cari A¢1g1 Artirma Mekanizmasi:

1. Yiiksek biiyiime — Artan gelir — Tiiketim ve ithalat artis1.

2. Yatirim patlamasi1 — Sermaye mallar1 ithalat: yiikselir.

3. Thracat artis1 ithalat kadar hizh biiyiimezse — Dis ticaret acig.

4. Sonug: Cari islemler acig1 (Current Account Deficit)
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hizin1 diislirmekte, sonugta yeniden diisiik gelir seviyesine doniilmektedir. Boylece ekonomi, kendi i¢inde
yeniden liretilen bir diisiik gelir—diisiik yatirinm—diisiik iiretkenlik sarmalina sikigsmaktadir.

Tiirkiye 6zelinde bakildiginda, bu dongiiniin etkileri belirli araliklarla tekrarlanan ekonomik krizler, iiretim
daralmalar1 ve finansal istikrarsizliklar seklinde kendini gostermektedir. Ozellikle sermaye birikiminin
yetersizligi ve gelir dagilimindaki bozulma hem kamu hem de 6zel sektor tasarruflarinin sinirli kalmasina
yol agmaktadir. Tasarruf acig1 derinlestik¢e yatirim oranlar1 diismekte, igsizlik orani yiikselmekte ve iiretim
maliyetleri artmaktadir. Bu tabloya gelir dagilimi1 bozuklugu, israf, yoksulluk, yolsuzluk, vergi gelirlerinde
azalma, kaynak israfi ve verimsizlik gibi yapisal unsurlar da eklendiginde, iktisadi biiylimenin
stirdiiriilebilirligi ciddi bigimde zorlagsmaktadir. Bu durum aslinda kirilmalarin ve soklarin habercisidir.

Suicmez’in  (2015:1-26) calismasinda da belirtildigi iizere, Tiirkiye ekonomisinde toplam faktor
verimliliginin 1989-2010 doéneminde biiyiimeye katkis1 yalmizca %4,5 civarmmdayken, teknik etkinlik
oraninin %59 diizeylerinde seyretmesi dikkat ¢ekicidir. Ayni donemde savurganlik ve kaynak israfinin iilke
ekonomisine maliyeti yaklasik 200 milyar dolar gibi yiiksek bir diizeye ulasmistir (TOBB verileri). Bu
durum, yalnizca iiretim kapasitesinin etkin kullanilmadigini degil, ayn1 zamanda niifus artisinin gerektirdigi
biliylime oranina dahi erisilemedigini gostermektedir. Dolayisiyla, diisiik tasarruf—diisiik yatirmm—diigiik
bliylime dongiisiiniin kirillabilmesi i¢in, verimliligi artiran yapisal reformlar, etkin kaynak kullanimi ve
iretken yatirim politikalarinin uygulanmasini zorunluluk haline getirmistir. Diisiik olan gelir seviyesinde
tasarruf egiliminin belirledigi yurtigi tasarruflar, iktisaden biiyiime hizinin gergeklesmesi i¢in yeterli
yatirnmlar1 gogunlukla tam olarak finanse edilememekte ve boylece "Biitce Aqig1"* veya “Tasarruf A¢igr”
iktisadi yapinin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Zengin, 2000:38; Aksu, 2017:85-91).

Bu gostergeler, Tiirkiye’de kaynak tahsisinin etkin olmadigini, iiretken yatirimlarin yetersiz kaldigini ve
biitce acig1 ile tasarruf acigimin birbirini besledigini gdstermektedir. Tiirkiye ekonomisinde kaynak 439
tahsisinin verimli bi¢imde gergeklestirilememesi, kamusal harcamalarda etkinlik kaybima yol agmakta,
yoksulluk, yolsuzluk ve israfin yayginlagsmasiyla birleserek, ekonomik yapmin saglikli isleyisini
bozmaktadir. Bu olumsuzluklar birleserek, iretken yatirimlarin ve siireglerin geri planda kalmasina neden
olmakta; maliye ile para politikalar1 arasindaki koordinasyonun zayiflamasina yol agmaktadir. Bunun
sonucu olarak, iktisadi biiyiime siireci istikrarsiz bir nitelik kazanmakta; elde edilen biiylime oranlari
toplumsal refaha yansimamakta, aksine gelir dagilimindaki esitsizlikleri derinlestirmektedir. Uretim
kapasitesindeki artig, niifusun hizla artan ihtiyaglarin1 karsilamada yetersiz kaldigindan, iktisadi biiyiime,
niifus artis hizini karsilayacak diizeye ulasamamakta ve refah artisi yerine gelir dengesizligi yaratmaktadir.
Bu durum ekonomik dengesizliklerin siirekliligine zemin hazirlamaktadir. Bu yapisal dengesizlikler
giderilmedikge, dis finansmana dayali biiylime modeli kirilganligin1 koruyacaktir. Kalict bir ¢éziim igin;
ulusal tasarruflarin artirllmasi, kaynaklarin verimli yatirnmlara yonlendirilmesi, teknolojik iiretim
kapasitesinin gelistirilmesi, israfin 6niine gecilmesi, gelir dagihminda adaletin tesis edilmesi ve mali
disiplinin (biitce denkliginin) saglanmasi zorunludur. Ulkedeki ekonomik agiklar ve dinamik olan

3 Biitge ag1g1, devletin biitge giderlerinin gelirlerini agmasi durumunda ortaya ¢ikar. Bu agik, dénem iginde beklenmedik harcama
artiglarindan kaynaklanabilecegi gibi, biitgenin basinda planl olarak agik verilerek de baslayabilir. Biit¢e agiginin artmasi, merkezi
hiikiimetin ekonomideki borglanabilir kaynaklarin daha biiyiik bir kismini talep etmesine yol acar; bu durum, 6zel sektér ve
hanehalkinin borglanabilecegi kaynaklart azaltarak ekonomik durgunluga hatta resesyona sebep olabilecektir.

Biitge A¢1g1 = Kamu Harcamalar1 + Kamu Gelirleri = Biitge Gelirleri <Biitge Harcamalar ise biitge agik veriyor demektir.

Buna goére kamu agigin1 olusturan unsurlart denklem seklinde yazmak gerekirse;

Kamu Harcamalar1 = Cari Harcamalar + Yatirrm Harcamalar1 + Transfer Harcamalari + Faiz Odemeleri + Diger harcamalar
Kamu Gelirleri = Vergiler + Vergi Dis1 Normal Gelirler + Faktor Gelirleri + Fonlar + Diger Gelirler

Seklinde yazmak miimkiindiir. 2024 yil1 Merkezi Yonetim Biitgesi'nde giderlerin 11 trilyon 89 milyar TL ve biitce gelirlerinin 8
trilyon 437 milyar TL olmasi 6ngdriildii. 2 trilyon 652 milyar TL olan biitge aciginin GSYH'ye oran1 yiizde 6,4 olarak dl¢iildii.
Biitce Gelirleri <Faiz D11 Harcamalar ise faiz dis1 agik var demektir.
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ekonomik yapida goriilen sikintilar iktisadi yapida denge saglama konusunun ne kadar énemli oldugunu
bize gostermektedir. Ulkenin yurtici tasarruflarinin artmasi verimli ve etkin yatirimlar yoluyla iktisadi
biiylimeyi dogrudan etkiler. Pek ¢ok ampirik ¢alismada tasarruflarla yatirim arasinda ¢ok yakin bir iliskinin
varh@ tespit edilmistir. Ulkelerin uluslararasi verileri yurtigi tasarruflariyla sabit sermaye yatirimlar
arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu gdstermektedir (Aksu, 2013:107-117; Aksu, 2017:86; Aksu,
2020:143). “Tasarruflar bir {ilkenin iktisadi biiylimesinde neden ¢ok dnemlidir? Biitge agiklarinin ve dig
ticaret aciklarinin onlenemez artisi {ilkeleri liretememezlik kisir dongiisiine nasil sokmustur? Bir iilkede
GSMH (¢ikti-liretim) aciginin Oniine gegmek miimkiin miidiir? Bir iilke dort 6nemli ekonomik agikla
varligin1 nereye kadar siirdiirebilir? Bir tilkenin iktisadi biiyiimesinde rol oynayan temel etken liretimdir;
“iiretimin anahtar! tasarruflardr. Tasarruf olmazsa yatirim olmaz, yatirim olmazsa iiretim olmaz. Bu
gincirleme reaksiyon karsimizda onemli bir makro ekonomi sorunu olarak durmaktadr” (Aksu,
2017:86). Eger bu sorun ¢oziimlenmezse, Tiirkiye ekonomisi, her konjonktiirel dalgalanmada benzer
krizlerle karsilasacak ve kisir dongii modeli kendini yeniden iiretecektir.

2008 kiiresel finansal krizinin ardindan yapilan analizler, dis finansman ihtiyaci yiiksek olan iilkelerin
uluslararas1 soklara kars1 daha kirilgan bir yapiya sahip oldugunu agik¢a ortaya koymustur. Cari fazla veren
ekonomiler, rezerv birikimleri sayesinde digsal dalgalanmalarin olumsuz etkilerini sinirlayabilirken; stirekli
acik veren ekonomilerde sermaye ¢ikislari, doviz kuru baskilar1 ve reel gelir kayiplar1 daha sert bigimde
hissedilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu kirilganligin temel nedeni, yeterli diizeyde
tasarruf yaratilamamasi ve bu nedenle yatinmlarin biiyiik 6l¢iide dis kaynaklarla finanse edilmesidir. Bu
baglamda, cari islemler acig1 yalnizca dis ticaret dengesizliklerinden kaynaklanan gecici bir sorun degil,
aynt zamanda yapisal nitelikte bir tasarruf-yatinm dengesizliginin ve dig varliklarin agmmasinin
gostergesidir. Kalkinma Bakanligi’nin (2014) da altim1 ¢izdigi iizere, diisiik 6zel sektor tasarruf oranlart
Tiirkiye’nin kronik cari ac¢ik probleminin ana belirleyicisidir. Cari islemler dengesini belirleyen {i¢ temel
unsur bulunmaktadir: tasarruf ve yatirim arasindaki fark, dis ticaretin yonii ve net dis varlik pozisyonundaki 440
degisim. Bu unsurlarin her biri, bir iilkenin dis bor¢lanma diizeyini, finansman kompozisyonunu ve krizlere
karsi dayanikliligini dogrudan etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisinde bu dengesizlikler giderilmedigi
stirece, biiylime stireci dig finansmana bagimli ve kirilgan bir karakter tasimaya devam edecek; cari agik-
borg sarmali ise ekonomik istikrarin 6niindeki en temel engellerden biri olmaya devam edecektir (Kalkinma
Bakanlig1, 2014: xi)*.

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda gozlemlenen diisiik yurtici tasarruf oranlari, makroekonomik
kirilganligin en belirgin gostergelerinden biridir. Son dénemde %15’in altina gerileyen tasarruf/GSYH
orani, yatirnm oranlarinin goreli olarak diisiik olmasina ragmen yiiksek cari ac¢iklarin olugmasina yol
acmaktadir. Bu durum, ekonominin kendi i¢ kaynaklariyla biiyiime kapasitesini 6nemli 6l¢iide sinirlamakta
ve dis finansman bagimhihgim kalici hale getirmektedir. Tasarruf acig1, ayni zamanda yatirim agigini

4 Diinya’daki tasarruf ve yatirim oran iligkisi incelendiginde, 1980°de Diinya’daki yurti¢i tasarruf oran1 %24 iken, 2000’de bu oran
%22’ye diigmiistiir. Sabit sermaye yatirimlar1 1980°de %24 ve 2000°de %22 olarak gerceklesmistir. Diisiik Gelirli Ulkelerde (Low
Income Countries) yurtici tasarruflar 1980°de %16 iken 2000°de %18 mertebesinde olmustur. Bu durum Orta Gelirli Ulkelerde
(Middle Income Countries) 1980°de %28 iken, 2000°de %25 olarak gergeklesmistir. Yiiksek Gelirli Ulkelerde (High Income
Countries) ise yurtici tasarruflar 1980°de %23 ve 2000°de %21 olarak gergekleserek diinya ortalamasina yakin bir oran meydana
gelmistir. Sabit sermaye yatirimlart agisindan bu rakamlar yiiksek gelirli iilkeler i¢in 1980°de %24 ve 2000°de %21 seviyelerinde
gergekleserek, diinya ortalamasini tutturmustur. Diinyadaki tasarruf oranlari (1980-2008 yillari) agisindan ilk {i¢ bolgeyi vermek
gerekirse, Dogu Asya-Pasifik, ikincisi Ortadogu ve Kuzey Afrika ve iigiinciisii Avrupa-Orta Asya’dir (The World Bank,2008, s.214-
215). Diinyanin en hizli biiyiiyen Cin ekonomisine baktigimizda, 1980°de yurtigi tasarruflar %35 iken, 1990’1arda %39,5 olurken,
2000°de %52’ye ¢ikmus ve 2010°da %51,2 mertebesinde gergeklesmistir (Van den Berg,2012:458-459). Tiirkiye ekonomisi ile ilgili
bilgiler vermek gerekirse, 1980°de yurti¢i tasarruflart %12,8 iken, 1990’da %24.7’ye ¢ikmis, 2000°de %18.4’¢ inmis, 2010°da
%13.9’a inerken keskin bir diigiis gostermistir. Yine ayni donemleri kapsayan siiregte sabit sermaye yatirimlart (kamu+o6zel)
1980°de %20.3 iken, 1990’da % 21.2 olmus, 2000’de %20.8’e diismiis ve 2010’da %19.1°e kayarak azalma trendine girdigini
gostermektedir (Kalkinma Bakanligi, 2012 verilerinden alinmistir) (Aksu, 2017, 5.87).
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tetikleyerek biiylime siirecinin dis borgla finanse edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’nin
yapisal cari agik sorunu, aslinda bir tasarruf-yatiriom dengesizligi problemidir.

1980’li yillardan itibaren uygulanan disa agilma ve sermayenin hareketliligi-serbestlesmesi politikalari,
Tiirkiye ekonomisinin yapisal doniisiimiinii baglatmis; ancak bu doniisiim, iiretim tabaninda yeterli derinligi
saglayamadan dig finansmana dayali bir biiylime modeline evrilmistir. 1980’lerin sonu ve 1990’11 yillar,
diisiik cari acik ve simirh sermaye hareketleriyle karakterize edilirken, 2000’1i yillardan itibaren bu tablo
koklii bir degisim gostermistir. Ozellikle 2002 sonras1 donemde, Tiirkiye ekonomisi yiiksek biiyiime
hedeflerine ulasmak i¢in dis kaynak kullanimini artirmis ve bu siiregte cari islemler agigi kalici bir yapiya
doniigmiistiir. Bu egilim, ekonominin kirilganligini artirarak, finansal dalgalanmalara daha agik hale
getirmistir.

Sekil 2: Krizden Kurtulus i¢in Kurulan Dongii

Wernid ————— HMamu Harcamalar ————— Yeni Odemeler
T - — = weni Vergiler
ekttt HMurtulus pEnEaTinT
L DOoOngliisia
Daha Colc
Daha Colk Harcama o o =
l retTmell
Talep Artisa T=alep Artisa

T

Werni ise Alsrmiar=
— 3 Daha Cok Harcama

Weni Deret Odemaeleri

>

Daha Cok

Kaynak: Ozerol, 2013, s.140’daki sekilden alinmistir. 441

Makroekonomik istikrarsizligin en agik gostergelerinden biri, bor¢ stokunun gayrisafi yurt i¢i hasilaya
(GSYH) oraninda yasanan yiikselistir. Tiirkiye ekonomisinde bu oran, 2001 krizi doneminde %2,5 gibi
oldukga diisiik bir diizeyde seyrederken, 2019 yilina gelindiginde yaklasik %30 seviyelerine ulagmistir. Bu
artig, yalnizca niceliksel bir degisim degil, ayn1 zamanda finansal siirdiiriilebilirligin zayifladigini ve borg
dinamiklerinin kirilgan bir yapiya doniistiigiinii gdstermektedir. 2001°deki gorece diisiik bor¢ oraninin dahi
ciddi bir ekonomik ¢okiisii tetikledigi hatirlandiginda, giiniimiizdeki borg yiikiiniin bilyiikligii, potansiyel
bir finansal dengesizlik riskini daha belirgin kilmaktadir. Borglulugun bu 6l¢iide artmasi, yalnizca kamu
kesiminde degil, 6zel sektorde de dis finansman bagimliliginin giderek derinlestigini ortaya koymaktadir.
Ozel sektoriin yogun bigimde dis borglanmaya yonelmesi, iilke ekonomisinin déviz likiditesi iizerindeki
baskiy1 artirmakta ve ulusal para biriminin istikrarin1 zayiflatmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’nin ekonomik
yapisinda uzun siiredir tartisilan “iigiiz acik sendromu”nun belirginlesmesine yol agmustir. Ugiiz acik
kavrami; biitce acig1, cari islemler acig1 ve tasarruf-yatirim aciginin ayni anda varlik géstermesiyle olusan
makroekonomik bir dengesizlik durumunu ifade etmektedir. Bu ii¢ unsurun ortak paydasi, ekonominin
yeterli i tasarruf iiretememesi ve biiyiimesini dis kaynaklara dayali bigimde siirdiirmesidir. I¢ tasarruf
oranlarmin diigiik oldugu, buna karsilik yiiksek biiyiime hedefleri benimseyen iilkelerde bu agiklar hizla
derinlesir. Tiirkiye ekonomisinin 2000’li yillarda izledigi biiylime modeli, tasarruf acigiyla finanse edilen
bir genisleme siirecine isaret etmekte ve liciiz agik yapisinin kalict héle geldigini gostermektedir (Berke,
Temiz & Karakurt, 2015, s.67).

Aksu’nun (2020, s.147) da vurguladig: gibi, ii¢iiz aciklar iktisadi biiyiimeyi desteklemek yerine, aksine
ekonomik daralmanin temel nedeni haline gelebilmektedir. Bu durumun temelinde, yanlis zamanlamayla
uygulanan para ve maliye politikalar1 ile “stratejik hata” olarak adlandirilan yapisal politika tutarsizliklari
bulunmaktadir. ithalata dayali {iretim modeli, cari dengeyi bozmaktadir; popiilist maliye politikalari, biitce
disiplinini zayiflatmaktadir; faiz oranlarindaki dalgalanmalar ise Ozel tasarruf-yatinm dengesini
bozmaktadir. Bu ii¢ alan arasindaki esgiidiim eksikligi, Tiirkiye ekonomisinde esanh agiklar zincirinin
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ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Biitiin ¢ergeve budur. Uretim ve yatirim temelleri giiglendirilmeden
yapilan gecici miidahaleler, yalnizca ac¢iklarin ertelenmesine neden olur; ancak krizi ¢6zmez. Tirkiye’nin
ithalata dayali {iretim yapisi, dis talep soklarma karst duyarlilign artirmakta; ayni zamanda dis ticaret
hadlerindeki dalgalanmalar, doviz rezervlerini asindirmaktadir. Bu durum, cari islemler dengesinde kalici
aciklarin olusmasina neden’ olurken, kamu maliyesi iizerinde de bor¢lanma baskis1 yaratmaktadir.

Uciiz aciklarin eszamanli bigimde ortaya ¢ikmasi, aym zamanda bir iilke ekonomisinin Kriz esigine
yaklastigimi gosterir. Bu tiir bir senaryoda, kamu harcamalari artarken 6zel tasarruf oranlar diismekte; artan
borg¢lanma ihtiyaci nedeniyle faiz oranlar1 yiikselmekte; bu da yatirimlarin maliyetini artirmaktadir. Yatirim
maliyetinin yiikselmesi, bilylime potansiyelini zayiflatmakta ve makroekonomik carkin yavaslamasina
neden olmaktadir. Bdyle bir durumda biiyiime hedefleri siirdiiriilemez hale gelirken, dis finansman girisleri
de kisa vadeli spekiilatif akimlar bigiminde gerceklesir. Bu da ekonomik istikrarin kirilganlagsmasini
pekistirir. Tiirkiye’nin yasadigi ii¢liz agik problemi, yalnizca makroekonomik bir istatistik degil, ayni
zamanda yapisal bir iiretim ve tasarruf sorunudur. Bu sorunlarin ¢6ziimii, kisa vadeli mali 6nlemlerle
degil, uzun vadeli kalkinma stratejileriyle miimkiindiir. Ulusal tasarruflarin artirilmasi, teknolojik tliretim
kapasitesinin gelistirilmesi, ithalata bagimliligin azaltilmasi ve kamu harcamalarinda verimlilik odakl1 bir
yeniden yapilanma saglanmadigi siirece, Tiirkiye ekonomisi her biiylime déneminin ardindan yeni bir Kriz
dongiisiine girmeye devam edecektir. Gergek istikrar, dig kaynakla degil, i¢sel liretim kapasitesine dayah
biiyiime modeli ile saglanabilir.

Tablo 2: ikiz, Uciiz ve Dordiiz Aciklarin Analizleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

> Cari Agigin Nedenleri
e  Yiiksek Ithalat — Diisiik [hracat.

Enerji Bagimlilig:
Déviz Kuru Dalgalanmalari
Yatirim—Tasarruf Dengesizligi.
Tiiketim Aliskanliklar

Yapisal Sorunlar.
Déviz Kuru Uzerinde Baski
Enflasyonist Etki.
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“Yine dordiiz agik problemi de, pek ¢ok nedenin bir araya gelmesinden kaynaklanan (iiretimin tim
sektorlerde istenilen seviyede yapilamamasindan, kaynaklarin atil birakilmasindan, iklimsel ve cografi
sartlardan, toplumun sosyo-ekonomik yapisindan, sosyolojik ve psikolojik kosullardaki bozulmalardan,
iilkenin dis ekonomik ve mali iligkilerinde goriilen bozulmalardan, ekonomideki istikrarsizliktan ve
bilingsizce uygulanan yanlig politikalardan, iktisadi yapida goriilen zaafiyetlere dnlem alinmamasindan,
istikrar1 bozan sartlara gerektigi zamanda ¢oziim {ireten reflekslerin verilememesinden, plansiz ve
programsiz bir iiretim modelinin benimsenmesinden, istihdam politikalarindaki yanlislardan, vb.) ve
sonugta diistik, etkin olmayan, basarisiz ve verimsiz iiretim silireciyle GSMH (¢1kt1) agigina yol agmasidir.
Aslinda ekonomideki ¢iktinin konjonktiirel degisim siireci, kaginilmaz olarak diger ii¢ acig1 bire bir
etkilemektedir. Kapitalizmde goriilen ekonomik kriz ve kaosun ana damarini bu iiretimdeki trendsel (zig-
zaglarm keskin ve ¢ok fazla olmasindaki) hareketlerinden kaynaklanmaktadir. Aslinda iilkenin fakirlik
durumunun ortaya c¢ikmasinda, gelir dagilimindaki ugurumlarin artmasinda, issizligin stirekli artis
egiliminde olmasinda, tasarruflarin azalmasinda, kamu gelirlerinin diismesinde, dis ticaret dengesinin agik
vermesinde ve diger iktisadi yapidaki bozulmalarda belirleyici bir agiktir. Uretim siirecinde meydana gelen
birtakim sorunlar (agiklar), diger ekonomideki yapilarda goriilen agiklarin ortaya ¢ikmasinda temel aktor
durumundadir. Ne yazik ki, ¢ok iilke bu a¢igin biiyiikligiine dikkat etmez veya 6nem vermez. Oysa biitiin
ekonomik ac¢iklarin anasi durumundadir.” (Aksu, 2020, s.147-148).

Makroekonomik analizlerde ii¢liz agik yaklagimi, biit¢e agi81, cari islemler acig1 ve tasarruf-yatirim farkinin
karsiliklr etkilesim iginde gelistigi belirtilmistir. Tiirkiye agisindan bu etkilesim, 6zellikle 2000’1i yillarda
belirgin bicimde goriiniir hile gelmistir. Kamu harcamalarindaki artiglar mali disiplinin bozulmasina yol
acmis, genisleyici maliye politikalari i¢ talebi ylikselterek ithalat hacmini genisletmistir. Bunun sonucunda
cari islemler dengesi giderek zayiflamis, i¢ tasarruflarin yetersizligi nedeniyle yatirimlar biiytik olciide dis
kaynak girigleriyle finanse edilmistir. Béylece ekonomi, dis finansman akimlarina duyarli, kirilgan bir
biiylime patikasina yonelmistir. Sermaye akislarmin yavagladigi donemlerde biiyiime oranlarinda meydana
gelen sert diisiigler, bu disa bagimli yapinin somut gostergesi olarak 6ne ¢ikmaktadir. 443

Ugiiz acik hipotezinin temel sonucu, ekonomik dengesizliklerin konjonktiirel olmaktan ¢ikarak yapisal bir
nitelik kazanmasidir. Tiirkiye ekonomisinde biiyiime ve kriz dongiileri birbirine zit yonlerde hareket
etmekte; hizli biiylime donemleri kisa siireli istikrar algis1 yaratirken, ardindan gelen durgunluklar biriken
aciklarin yeniden a¢iga ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum gerek Keynesyen gerekse neoklasik teorik
perspektiften degerlendirildiginde, biiylimenin Tiretkenlik artislarina degil, borgla beslenen talep
genislemesine dayandigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla siirdiiriilebilir bitylimenin saglanabilmesi igin,
i¢ tasarruflar artirmayi, teknolojik yenilik kapasitesini giliclendirmeyi ve mali disiplini kurumsallastirmay1
hedefleyen biitiinlesik bir makroekonomik reform siireci zorunludur. Aksi halde, Tiirkiye ekonomisi her
biliyiime evresinin sonunda yeniden dengesizlik sarmalina siiriiklenen dongiisel bir yapi icinde kalmaya
devam edecektir.

Son kirk yilda Tiirkiye ekonomisinin gelisim siireci, gecici dalgalanmalardan ¢ok, koklesmis bir agiklar
sarmaliyla aciklanabilir. 1980’li yillarda uygulamaya konulan disa acilma ve finansal serbestlesme
politikalari, iiretim modelini giderek dis talep ve sermaye hareketlerine bagimli bir yapiya doniistiirmiistiir.
Baslangicta kisa vadeli biliylime ivmesi yaratan sermaye girisleri, zamanla siirdiiriilebilir kalkinmay1
destekleyen igsel dinamiklerin zayiflamasina neden olmustur. Tasarruf oranlarinin diisiik seyretmesi ve
yatirimlarin biiyiik 6l¢iide dis kaynakla finanse edilmesi, cari islemler agiginin kroniklesmesine yol agmustir.

Bu donemde ekonomik biiyiimenin dis finansmana dayanmasi, déviz rezervlerinin kirilganligini artirirken;
maliye politikalarinda ortaya ¢ikan gevseme egilimleri biitce dengesini bozmustur. Boylece biit¢e agigi,
tasarruf agig1 ve cari agik arasindaki karsilikli beslenme iligkisi, Tiirkiye ekonomisinde kalict bir yapisal
dengesizlige doniismiistiir. Uretim yapisinin ithalata bagimli karakteri, ekonominin digsal soklara karsi
hassasiyetini daha da derinlestirmistir. Sonug olarak Tiirkiye’nin karsi karstya bulundugu {i¢iiz agik sorunu,
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yalnizca mali disiplin eksikliginden degil, ayn1 zamanda iiretim yapisindaki verimsizliklerden ve i¢
tasarruflarin yetersizliginden kaynaklanan biitiinciil bir kirilganlik gostergesidir.

Tablo 3: ikiz — U¢iiz — Dordiiz A¢iklarin Tarihsel Siirecleri

Donem

Tiirkiye

Diinya

1980’ler

- 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasi disa agilma politikalar:
cari ag1g1 artird.

- ABD (Reagan donemi): Yiiksek biitce agig1 + cari
actk — “Twin Deficit Hypothesis™ literatiire girdi.

- Kamu maliyesinde bozulma — ikiz A¢ik giindeme geldi.

- Avrupa’da Maastricht oncesi iilkelerde biitge
dengesizligi gorildi.

1990’lar

- 1994 krizi — yiiksek kamu ag181 ve dis agik birlikte
yasandi.

- Latin Amerika (Arjantin, Brezilya, Meksika):
Diisiik tasarruf oranlar1 + dig bor¢glanma — Ugiiz Agik
belirginlesti.

- Tasarruflarin diisiik olmas1 — Ugiiz Agik isaretleri
belirdi.

- 1997 Asya Krizi: Ozel tasarruflarin diismesi, cari ve
biitce agiklar1 — t¢iliz agik krizleri tetikledi.

2000-2001

- 2001 krizi: Hem biitge hem cari agik patlady, tasarruflar
eridi — Ugiiz Agik netlesti.

- IMF programu sonrast mali disiplin gegici rahatlama
sagladi.

- Geligsmekte olan iilkelerde borg krizleri siirerken, bazi
AB iilkeleri (Yunanistan, italya) biitge—cari agik
sarmalma girdi.

2008 Kiiresel Kriz

- Cari agik ve dis borg yiiksek, tasarruflar disiik.

- Kriz sonrasi biiylime daralmas1 — ¢ikt1 agig1 artt1.

- ik kez Dérdiiz Acik giindeme geldi.

- ABD, AB, Japonya: Kriz sonras1 hem biit¢e a¢ig1 hem
cari agik hem tasarruf a¢ig1 hem de ¢ikt1 boslugu
goriildii — Kiiresel dordiiz agik tartismasi basladi.

2010-2017

- Yiiksek biiyiime hedefleri, diisiik tasarruf oran1 (%15-16
civari).

- Cin dis fazla verirken, ABD’de biitge ve cari agik
devam etti.

- Cari agik rekor seviyelere ulasti.

- Giiney Avrupa’da (Yunanistan, Portekiz) tigiiz agik
krizleri yagandi.

- Ugiiz agik kalic1 hale geldi.

2018 Krizi

- Doviz kuru soku ve yiiksek enflasyon.

- Biitge ac181, cari agik, tasarruf agig1 + tiretim daralmasi
— Dordiiz Acik somut hale geldi.

- Gelismekte olan bir¢ok iilke (Arjantin, Tiirkiye benzeri
ekonomiler) sermaye ¢ikislariyla dordiiz agik riskiyle
karsilasti.

2020 Pandemi

- Uretim kapasitesi diistii, cikt1 agig1 bityiidii.

- Kamu harcamalari artt1 — dordiiz agik derinlesti.

- Kiiresel 6lgekte birgok iilkede (ABD, AB, Asya) biitge
ac181 + cari agik + tasarruf agig1 + ¢ikt1 agig1 —
evrensel dordiiz acik.

2021-Giiniimiiz

- 2021-2023 doneminde bilyiime dalgali, tasarruf orani
diisiik, cari agik artigta.

- ABD ikiz agik sorununu yasamaya devam ediyor.

- Tiirkiye i¢in dordiiz acik kalier risk haline geldi.

- Avrupa’da pandemi sonrasi biit¢e agiklari siiriiyor.

- Gelismekte olan iilkelerde iigliz ve dordiiz agik
sorunlari kroniklesti.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3. IKTiSADIi ACIK TURLERI

Iktisadi aciklar, krizleri besleyen ve ortaya ¢ikmasini saglatan en temel unsurdur. Ekonomik sistemlerde
yasanan krizlerin temelinde, mali ve reel dengelerdeki bozulmalarimin ana nedeni durumundadir. Bu agiklar
hem krizin olusumunu tetikleyen hem de etkilerini derinlestiren temel faktorlerdir. Makroekonomik
diizeyde iktisadi krizlerin dort temel ag1g1 bulunmaktadir. I1ki kamu agiklaridir. Tkincisi tasarruf agigidir.
Uciinciisii dis acik veya doviz agigidir. Dérdiinciisii de sermaye stogu agigidir. Bu agiklarin ortaya ¢ikmasi
milli gelir iizerinde diisiis ve ekonomik faaliyetlerde daralmaya yol agmasidir. Bu dort agik arasinda kesin
sonuglu darbeyi vuran dis agiklardir yani 6demeler dengesindeki aciklaridir.® S6z konusu agiklar arasinda
en belirleyici olani, 6demeler dengesi iizerinden kendini gosteren dig agik olup, kriz dinamiklerinin siddetini
dogrudan etkileyen bir unsurdur.

6 fkiz Acik: Biitce ag1g1 ve cari agigm aym anda yiiksek oldugu durumdur. Ugiiz Acik: Ikiz aciga ek olarak diisiik tasarruf
oranlarmin da bulundugu durumdur. Dérdiiz Acik: Ugiiz ag1a ek olarak ¢ikt1 agigmin da goriildiigii durumdur.
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Aciklarin biiyiikliigii ve yayginligi, ekonomik krizin derinligi ve finansman gereksiniminin 6l¢iisii olarak
degerlendirilmektedir. Krizlerin mali yiikii yalnizca makro gostergelerdeki bozulmalarla smirlt
kalmamakta; ayni zamanda ekonomik O&rgiitlenmelerdeki yapisal aksakliklarmm ve finansal yonetim
hatalarinin da bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Akalin, 2002, s.378). Bu g¢ercevede, “kriz maliyeti”,
“ekonomik yapinin bozulma maliyeti” ve “a¢iklarin finansman maliyeti” birbirinden farkli fakat birbiriyle
baglantili stiregleri ifade eder.

Ekonomik agiklarin yalnizca finansal istikrar lizerindeki degil, toplumsal ve siyasal yap1 lizerindeki etkileri
de oldukca derindir. Iktisadi dengesizlikler, gelir dagilimmi bozarak sosyal kutuplasmay1 artirabilir ve
siyasal istikrar1 zayiflatabilir (Kotil, 2015, s.63). Bu nedenle, krizsiz bir ekonomik dénemden s6z etmek
neredeyse imkansizdir. Ancak krizlerin siklig1 ve yikiciligi, alinacak onleyici tedbirlerin zamanlamasi ve
niteligiyle dogrudan iliskilidir. Bu baglamda, ekonomik agiklarin nedenleri ve sonuglar1 {i¢ ana baglik
altinda incelenmelidir: 1- ikiz Aciklar, 2- Uciiz Aciklar ve 3- Dérdiiz Agiklaridir.

Sekil 3: iktisadi A¢iklarin Tktisadi Biiyiime ve Makroekonomik Yapi Uzerindeki Etkileri

Kaynak: Aksu, 2021, s.184°deki tablodan alinmigtir.

3.1. ikiz A¢iklar

Acik ekonomilerde milli gelirin hesaplanmasi, tiikketim harcamalar1 (C), yatirim harcamalar1 (I), kamu
harcamalar1 (G) ve ithalat-ihracat (X-M) dengesinin toplamimdan meydana gelir;

Y=C+I+G+(X-M) a
Milli geliri (Y) aym zamanda; tiiketim (C), tasarruf(S) ve vergi 6demeleri (T) bi¢iminde de ifade edebiliriz.
C+S+T=C+I+G+(X-M) ?)
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Her iki taraftan tiiketim (C) kalemlerinin birbirini gotiirmesi sonucunda, bir ekonomideki agiklari tespit
etmek i¢in asagidaki denklem kullanilabilir;

X-M)=(S-)+(T-G) A3)

Elde ettigimiz bu milli gelir dengesini de gosteren denklemde, bir ekonomide toplam cari dengenin (dis
ticaret dengesinin) (X-M), 6zel kesimin tasarruf (S) ve yatirim (I) dengesi ile kamu kesiminin gelir (T) ve
gider (G) dengesinin toplamu cari dengeye (X- M) esittir. Denklemin sol tarafi dis ekonomik dengeyi
gbsterirken, sag tarafi da bir iilkenin i¢ ekonomik dengesini gdstermektedir. Ozel tasarruf-yatirrm (S-I)
dengesinin sabit oldugu varsayimi altinda; devlet biit¢esinin gelir-giderinde meydana gelecek bir agik, dis
ticaret agigina yol acacagindan, bu duruma literatiirde “ikiz actklar” (Twin Deficit) iliskisi denmektedir
(Aksu, 2020:149).

Ikiz Agiklarin Ortaya Cikis Siireci:

1. Devlet biit¢e acigimi artirir (6rnegin harcamalar vergi gelirlerinden fazla).

2. Bu durum ulusal tasarruflari azaltir.

3. Yetersiz tasarruf — dis kaynak (sermaye) ihtiyaci — cari agik olusur.

4. Sermaye girisleri ulusal paray1 degerlendirir — ithalat artar, ihracat azalir — cari agik biiyiir.
Siirecin Ozeti: Biitge ag131 T — Tasarruflar | — Sermaye girisi 1 — Doviz kuru 1 — Cari agik 1
ikiz Aciklarin Birbirini Tetikleme Mekanizmasi:

1. Biitce acig1 artar — Devlet borglanir, i¢ talep ytkselir. 446

2. Yiiksek ic talep — Ithalat artar — Cari acik biiyiir.

3. Cari acik biiyiidiikce — Doviz ihtiyaci artar, kur baskisi olusur.

4. Kur artis1 — Enflasyonu tetikler — Faiz artirnmi — Biit¢e baskisi yeniden artar.

Bu dongii, “ikiz acik sarmali (twin deficit spiral)” olarak literatiirde tanimlanir. Buradan kamu
tasarruflarindaki azalma (G—T artis1 = biitce aci1g1) dis dengenin bozulmasina (X—M azalmas1 = cari agik)
yol agabilir (Sever ve Demir, 2007, 5.47-63; Kér, 2012, s. 65; Uziimcii ve Kanca, 2013, s5.17-42; Altundz,
2014, s.115-132; Ozdamar, 2015, s.165-186; Sahin, 2015, s.49-49; Soral, 2015, s.153-161; Yilmaz ve
Akinct, 2011, 5.363-377; Emirkadi, 2017, 5.81-99). ikiz acik terimi genelde bir iilkenin kamu biitce acig1
ile cari islemler agiginin (current account deficit) ayni anda ve birbirini besler sekilde bulunmasi halini

7 1kiz agiklar yaklasim, kamu maliyesindeki bozulmanin dis denge iizerinde dogrudan etkili oldugunu; diger bir ifadeyle, biitce
aciklarindaki genislemenin cari islemler agigini biiylitecegini ve bu siirecin karsilikli olarak birbirini besleyen bir dongii
olusturacagini ileri siirmektedir. Bu hipotez, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri ekonomisinde yapilan ampirik gozlemlerle
uyumlu bir tablo ortaya koymaktadir. Ancak Tiirkiye 6rneginde bu iliskinin yoni ve niteligi farkli bir bigimde gelismektedir.
Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agigindaki daralma, paradoksal bigimde biit¢e agiginin ve kamu borg¢ stokunun artmasina yol
agmaktadir. Bunun temel nedeni, kamu gelir yapisiin biiyiik 6l¢iide dolayl vergilere dayanmasidir. Uretim ve ithalatin azaldig
donemlerde, ithalat vergileri, kurumlar vergisi ve dolayli vergi tahsilatinda yaganan diigiis biit¢e gelirlerini zayiflatmakta; buna
karsilik kamu harcamalari ayni hizda azaltilamadig igin biitge dengesi bozulmaktadir. Dolayisiyla, ABD gibi gelismis ekonomilerde
cari dengenin iyilesmesi biit¢e disiplinine katki saglarken, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde ayni durum ters yonde
isleyebilmektedir. Cari agigin azaltilmasi, ihracat gelirlerinin ve ithalat hacminin daralmasina bagli olarak vergi tabanini
kiigtiltmekte, bu da kamu maliyesinde yeni agiklar ve bor¢ yiikii artiglarin1 beraberinde getirmektedir. Bu durum, ikiz agiklar
hipotezinin tilkelerin ekonomik yapisina, gelir kompozisyonuna ve maliye politikalarinin etkinligine bagl olarak farkli bigimlerde
isledigini gostermektedir (Egilmez, 2012, s.1; http://www.mahfiegilmez.com/ 2012/10/ikiz-ack-ucuz-ack.html; erisim
tarihi:05.04.2018; aktaran bknz: Aksu, 2020:149).
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ifade eder. Baska bir ifadeyle, fiskal dengesizlikler (biitce acig1) ile dis denge dengesizlikleri (cari acik)
arasindaki pozitif iliskiye igaret eden hipoteze “ikiz acik hipotezi” denir. Buna gore, ikiz acik, bir iilkede
“biitce aci1g1 (kamu kesimi tasarruf acigr)” ile “cari acik (dis tasarruf a¢iginin)” ayni anda ve genellikle
birbirini besler sekilde ortaya ¢cikmasini ifade eder. Teorik temeli “ikiz acik hipotezi” olarak bilinir. Eger
i¢ tasarruflar yatirnmi finanse etmiyorsa (yani sermaye serbestce hareket etmiyorsa) kamu aciginin 6zel
tasarruflari “emmesi” yoluyla dis finansmana ihtiyag artar; bu da cari ag1g1 biiyiitebilir. Feldstein & Horioka
(1980:312-329) tasarruf-yatirim iligkisinin yorumlandigi temel ¢alismadir (Bluedorn & Leigh, 2011:582-
602). Bu hipoteze gore: Kamu harcamalar1 gelirlerden fazla oldugunda (biitce agig1), devlet i¢ tasarruflari
azaltir — 0zel kesim tasarruflarn yetersiz kalir — dis tasarruflara ihtiyag dogar — bu da cari acigin
biiyiimesine yol acar. Diger bir ifadeyle, Abell’e gore (1990:81-95), Mali agiklardaki artislarin cari hesap
aciklarim tetikleme ve bu agiklara yol agma egiliminde oldugu uzun vadeli bir iliskinin oldugu duruma

denmektedir.
Grafik 1: Tiirkiye’de Ikiz A¢iklarin Tarihsel Siireci (1980-2024, %GSYH)
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Kaynak: TCMB, Maliye Bakanligi, Diinya Bankasi, IMF, DPT verilerinden derlenerek yazar tarafindan

olusturulmustur.

Tablo 4: Tiirkiye’de ikiz Aciklarin Tarihsel Siireci (1980-2024, %GSYH)

Doénem Olay / Ekonomik Durum Aciklama / Notlar
1980-1982 Kriz / Sok 24 Qcak kararlar1 sonrast ekonomik daralma
1983-1989 Diisiik ve stabilize ikiz acik Liberalizasyon, ihracata dayali bilyiime
1990-1994 Kriz / Resesyon Korfez Krizi, yiiksek biitce a¢ig1 ve dig borglar
1994-1997 Ikiz acik artis1 Finansal istikrarsizlik ve TL devaliiasyonu
1998-2000 Goreli stabilizasyon IMF destekli programlar
2000-2001 Biiyiik ekonomik kriz Bankacilik krizi, stagflasyon ve biitce acig1 soku
2002-2007 Ikiz agik azaliyor / kontrol altinda AK Parti donemi ekonomik reformlari
2008-2009 Global kriz Dis talep daralmasi, ihracat etkisi
20102013 Biiyiime ve cari agik artigi Yiiksek bor¢lanma ve tiiketim odakl biiyiime
20142018 Stagflasyon ve dalgali ikiz agik Doviz soklari, politik belirsizlik
2018-2019 Kur krizi / kaos TL’de deger kaybu, faiz soklar
2020-2021 COVID-19 soku Ekonomik daralma ve mali destekler
2022-2024 Yiiksek enflasyon, ikiz acik baskist Enerji krizi, kiiresel soklar, stagflasyon

Kaynaklar: TCMB, Maliye Bakanlig1, Diinya Bankasi, IMF, DPT. Yazar tarafindan derlenmistir.
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Ikiz A¢iklarin Temel Ozellikleri:

Biit¢e ve cari agik genellikle aymi1 yonde hareket eder.
Ikiz aciklar genellikle dis bor¢lanmayi artirir.
Faiz oranlar ve doviz kuru bu iki agik arasinda koprii kurar.

Genisleyici maliye politikalari, kisa vadede biiyiimeyi artirir ama uzun vadede dis dengesizlikleri
biiyiitiir.

Ikiz aciklar genellikle ddviz Krizi, bor¢ krizi veya enflasyonist baskilarin énciil gostergesidir.

ikiz Agiklarin Temel Kaynaklar:

1.
2.

S.

Kamu Maliyesi Sorunlar1 — yiiksek kamu harcamalar, diisiik vergi gelirleri, biit¢e disiplinsizligi.

Diisiik Tasarruf Oranlar1 — 6zel ve kamusal tasarruflar diisiik oldugunda dis kaynak ihtiyaci
artar.

ithalata Dayah Biiyiime — iiretim yerine tiikketim ve ithalat artis1 cari agig1 biiyiitiir.

Sermaye Girislerine Asir1 Bagimhiik — kisa vadeli sicak para ile finanse edilen ekonomiler
kirilgan hale gelir.

Kur Politikalar1 — asir1 degerli ulusal para ithalati cazip, ihracati zor hale getirir.

Ikiz Agiklarm (Teshis) Tespiti hangi gostergeler dogrultusunda izlenir ve analiz edilir?

1.
2.
3.
4.

5.

Biitce ac181 (% GSYH) — merkezi yonetim veya genel yonetim dengesi (GSYH’ye oran).

Cari islemler dengesi (% GSYH) — cari acik/ fazlanin tarihsel seyrine bakilir.

Tasarruf orani / yatirom oran1 — Feldstein—Horioka kanali i¢in tasarruf-yatirim agig1 incelenir.
Kisa vadeli dis bor¢ / rezervler — finansman riskini gosterir.

Déviz kuru, reel efektif kur ve fiyat rekabeti — fiyat/kur kanallari.

Ikiz A¢iklarin Tedavi ve Coziim Yontemleri (Kisa—Orta—Uzun Vadeli Siireglerde Analizler) Nelerdir?

A) Kisa vadeli (krize miidahale, hasari sinirlama):

1.

Mali sikilastirma (gegici): Harcama kisintis1 veya vergi gegici artirimu ile biitce acigini azaltmak
(dikkat: biiyiime maliyeti vardir; hedeflenmis olmak gerekir).

Para-kur araclari: Gerekirse para politikasi sikilastirmasi ile sermaye ¢ekme/kur stabilizasyonu.
Ancak kisa vadede biiylimeyi ve yatirimci giivenini de etkiler.

Rezerv yonetimi ve ¢cok tarafli finansman: Uluslararasi destek/stand-by, swap hatlari; kisa donem
likidite saglama.
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B) Orta vadeli (dengeye getirme / siirdiiriilebilirlik):

L.

Stratejik harcama yeniden dengesi: sosyal koruma ve altyap1 yatirimlarini ayristirarak verimsiz
harcamalar1 kisitlamak.

Vergi reformu: tabani genisletme, vergi toplama kapasitesini artirma (adillik ve etkinlik
dengesiyle).

Yapisal reformlar: ihracati artirmaya yonelik, rekabet giiciinii artiran sektor politikalari; yatirim
iklimi iyilestirme.

C) Uzun vadeli (yeniden yapilandirma, siirdiiriilebilir biiyiime):

L.

Tasarruflar artirma: kamu-6zel emeklilik sistemleri, finansal tasarruf tegvikleri, finansal aracilik
gelistirme. (Feldstein—Horioka baglaminda i¢ tasarruflarin artmasi 6nemlidir).

Ihracat tabanh doniisiim: iiretim cesitliligi, katma degerli sektorlere yonelim 6nemlidir.

Kurumsal diizenlemeler ve mali kurallar: orta vadeli biitge ¢erceveleri, mali kural (fiscal rules)
uygulamalart; literatiir mali kurallarin ikiz acgik iligkisinde roliinii incelerken, kurumsal
diizenlemelerde ¢ok dikkatli adimlar atmak gerekir.

D) Politika Koordinasyonu (her vadede sart):

Para, maliye ve kur politikalarinin uyum i¢inde uygulanmasi; 6rnegin, tek basina mali sikilastirma
nominal kuru etkileyerek beklenenden farkli sonuglar dogurabilir ve bu yiizden koordinasyon
onemlidir.

Rehabilite (A¢i1ga Yonelik Uzun Vadeli ve Kalici1 Coziimler)
o Yapisal reformlar (sanayi politikasi, egitim yatirimlari, enerji verimliligi)
o Tasarruf oranlarinin artirilmasi (hanehalki ve kamu):
— Emeklilik fonlari, vergi tegvikleri, uzun vadeli yatirimlar.
o Yiiksek katma degerli ihracat stratejileri:
— Teknoloji, AR-GE ve inovasyon odakli ihracat.
o Finansal istikrar programlar::
— IMF Stand-By, Maastricht kriterleri benzeri kurallar.
o Kurumsal mali yonetim:

— Seffaf biit¢e politikalari, harcama denetimi.

ikiz agiklar sadece kisa vadeli biitce ve dis denge sorunu degildir; ayn1 zamanda ekonominin yapisal
kirillganhiklarimn gostergesidir. Ulkeler kisa vadede mali disiplin ve para politikalariyla agig1 kontrol
altina alirken, uzun vadede tasarruf artirici ve iiretim tabanimi giiclendirici politikalarla bu sorunu
“rehabilite” etmeye ¢alismak gerekir. Ikiz aciklarin giderilmesi ve iilkenin ekonomik istikrara kavusabilmesi
icin yapilmas1 gereken unsurlar:
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1. Harcamalarin goézden gecirilmesi: verimsiz siibvansiyonlar ve diisiik getirili harcamalarda
kesinti.

2. Vergi geliri artirinmi: vergi taban1 genisletme, kagakla miicadele, KDV/gelir vergi reformu.
3. Orta Vadeli Biitce Cercevesi (OVBC): disiplin i¢in baglayict hedefler.

4. Tasarruf tesvikleri: bireysel tasarruf planlari, emeklilik reformu.

5. Ihracati destekleyici politika: kredi, Ar-Ge tesviki, kurumsal uyum.

6. Enerji bagimhhgim azaltma: enerji verimliligi ve yenilenebilir yatirim.

7. Dis borg profilinin uzatilmasi: refinansman riskini azaltma.

8. Rezerv biriktirme stratejisi: dis kirilganlig1 azaltma.

9. Mali kural ve seffaflik: kamu mali yonetimini gli¢lendirme (hesap verebilirlik).

10. Sifirdan yapisal reform paketi: isglicii piyasasi, egitim-beceri, finansal sistem reformu.

Iktisat literatiiriinde genel kabul géren yaklagimlardan biri, cari islemler agigmin bilyiik dlgiide kamu
maliyesindeki dengesizliklerden kaynaklandigini 6ne siirmektedir. Bu bakis acisina gore, biitge acigt ile cari
acik arasinda c¢ift yonlii bir etkilesim bulunmaktadir; kamu kesimindeki gelir-gider dengesizligi dis dengeyi
bozmakta, ayni zamanda artan cari agik da kamu maliyesi lizerinde ek bir yiik olusturmaktadir. Bu karsilikli
etkilesim, zamanla ekonomik sistemin bir “dengesizlik dongiisiine” girmesine yol agmaktadir. Biitce
aciklar, i¢ tasarruflar1 yetersiz hale getirirken, tasarruf-yatirim farki dis finansmana olan bagimliligi 450
artirmakta ve borg stokunun siirdiiriilebilirligini zayiflatmaktadir. 1980’li yillarin basindan itibaren 6zellikle
ABD’de uygulanan genisleyici maliye politikalari, bu dinamigi goriiniir hale getirmistir. Ronald Reagan
doneminde artan kamu harcamalar1 ve vergi indirimleri, biitge dengesini bozarken, aym siirecte ylikselen
dis ticaret agiklari cari dengeyi olumsuz etkilemistir. Bu dénemde gézlemlenen es zamanli biitge ve cari
aciklar, “ikiz agiklar hipotezi” olarak adlandirilan goriisiin dogmasina neden olmustur. Hipoteze gore, kamu
biitgesindeki disiplinin saglanmasi, cari agigin kontrol altina alinmasinin da 6n kosuludur. Nitekim ABD
orneginde oldugu gibi, dis dengenin siirdiiriilebilirligi, kamu maliyesinde istikrarin yeniden tesis edilmesiyle
miimkiin hale gelmektedir. Dolayisiyla, biitge aciginin azaltilmasi yalnizca mali denge agisindan degil, ayni
zamanda disg finansman ihtiyacinin sinirlanmasi ve uzun vadeli makroekonomik istikrarin korunmasi
acisindan da kritik 6nemdedir.

Ikiz Aciklar Hipotezi®; cari islemler dengesi ile biitce dengesi arasinda aym yonlii, yani pozitif bir
nedensellik baginin bulundugunu ileri siiren yaklagim, ikiz agiklar hipotezinin temelini olugturmaktadir. Bu
goriise gore, kamu kesiminde meydana gelen biitce agiklart zaman iginde dig dengeyi de olumsuz yonde

8 {kiz agiklar hipotezi, 6zellikle Keynesyen gelir—harcama cergevesi ile Mundell-Fleming modeli iizerinden agiklanarak teorik bir
temele oturtulmaktadir. Bu yaklasima goére, kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agmas: durumunda olusan biitge ag1g1, toplam
talebi artirarak milli gelir diizeyinde genisletici bir etki yaratir. Artan toplam talep, ekonomide iiretim kapasitesini zorladikga fiyatlar
genel seviyesinin yiikselmesine ve dolayisiyla faiz oranlarinin artmasina yol acar. A¢ik ekonomilerde ve sermaye hareketlerinin
serbest oldugu kosullarda yiikselen faiz oranlari, yabanci yatirimeilar i¢in cazip bir getiri ortami olusturur. Bu durum, kisa ve uzun
vadeli sermaye girislerini hizlandirarak iilke parasina olan talebi artirir. Sonugta yerli para deger kazanir (revaliie olur) ve doviz
kuru diigser. Kurun diismesi, ithalat mallarini gérece ucuz hale getirirken ihracati olumsuz yonde etkiler; zira yerli mallar yabanct
piyasalar agisindan daha pahali hale gelir. Bdylece, genisletici maliye politikalariyla baglayan bu siireg, i¢ talebi ve sermaye
giriglerini artirirken dis ticaret dengesinde bozulma yaratir. Net ihracatin azalmasiyla birlikte cari islemler dengesi agik vermeye
baslar. Diger bir ifadeyle, kamu maliyesinde ortaya ¢ikan agik, dis dengeyi de etkileyerek biitge agig ile cari agik arasindaki pozitif
iliskiyi dogrulayan bir mekanizma olusturur. Bu nedenle Mundell-Fleming modeli, ikiz agiklar hipotezinin dinamiklerini
aciklamada en sik bagvurulan teorik ¢ergevelerden biridir (Aksu, 2020:149).
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etkileyerek cari islemler agiginin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla maliye politikalarindaki
genislemeci egilimler, dis dengenin bozulmasimi hizlandiran temel unsurlardan biri olarak
degerlendirilmektedir. Iktisat literatiiriinde bu hipoteze iliskin farkli teorik yaklasimlar gelistirilmistir.
Ampirik ¢caligsmalarin bulgulari 1s181nda, biitce agiklari ile cari islemler agiklar arasindaki iliskiyi agiklayan
dort ana modelden s6z etmek miimkiindiir. Bu modeller, nedensellik yonii, iliskinin glicii ve
makroekonomik degiskenler iizerindeki yansimalar bakimindan birbirinden ayrilmaktadir. Her biri, kamu
maliyesi politikalar ile dig denge arasindaki etkilesimin hangi kosullarda gii¢lendigini veya zayifladigim
ortaya koymaya calisir. Bu kapsamda ikiz agiklar hipotezi, yalnizca mali disiplinsizlikle sinirlt bir olgu
degil, ayn1 zamanda ekonomik yapinin tasarruf-yatirim dinamikleri, déviz kuru politikast ve sermaye
hareketleri gibi unsurlarla etkilesim halinde sekillenen ¢ok boyutlu bir siire¢ olarak ele alinmaktadir (aktaran
bknz: Aksu, 2020:149-150);

*Biitce acigindan’® () cari islemler acigma dogru pozitif bir nedensellik iliskisinin olma durumudur. Bu
durum ile ilgili Geleneksel Yaklasim-Keynesyen Ikiz Aciklar Hipotezine gére; bu nedensellik iliskisinin
yonii biitce agiklarindan cari islem agiklarina dogru tek yonliidiir ve geri besleme etkisi yoktur. Uzun
donemde biitce aciklari, cari islem agiklarinin nedeni durumundadir. Geleneksel Keynesyen Hipotezi
yaklagimina gore; siirecin iglevsel olarak ortaya ¢ikmasi, kamu biitce dengesindeki kotiilesen (negatif) bir
sonug, yurt icindeki kamu harcamalarin1 ve yurt i¢i gelirini artirir, bu durum hane halkinin gelirinin
artmasiyla artan toplam talebin bir kisminin dis ticaret iizerinden 6zellikle ithalati tetikleyerek dis ticaret
dengesini (negatif olarak) bozar ve cari dengede agiklarin ortaya ¢ikmasina neden olur. Kamu agiginin, dis
acik iizerindeki olumsuz etkisiyle ikiz agiklar ortaya ¢ikmaktadir (Roubini, 1988; Andersen, 1990, Feldstein,
1992, Bachman, 1992; Zietz ve Pemberton, 1990, Kor, 2012, s.65, Erceg, Guerrieri ve Gust, 2005; Daly ve
Siddiki, 2009; Holmes, 2011; Asrafuzzaman vd., 2013; Bakarr, 2014; aktaran bknz: Aksu, 2020:150).

Sekil 4: Geleneksel Keynesyen Hipotezinde Ikiz A¢ik Yaklasim
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Kaynak: Uziimcii ve Kanca, 2013, s.19’uncu, Ayrica bknz; Bilgili ve Bilgili (1998, s.5-6) ve Blecker (1992,
s.33) sayfadaki sekilden alinmistir.

*Cari islemler agigindan (=) biitce agigina dogru ve tek yonlii pozitif bir nedensellik iliskisinin olmasi
durumudur. Ters yonlii ikiz aciklar hipotezi (reverse twin deficit hypothesis), cari islemler agigindaki
geniglemenin zaman igerisinde biitge agigini artirdigina isaret eden bir yaklagimdir. Bu goriise gore, dis
dengenin bozulmasiyla birlikte ekonomik biiyiime ivme kaybeder, {iretim hacmi azalir ve kamu gelirleri
diiser; dolayisiyla biit¢e dengesi olumsuz yonde etkilenir. Baska bir ifadeyle, cari agikta yasanan kotiilesme

? Biitge Giderleri = Personel Giderleri + Diger Cari Giderler + Yatirim Giderleri + Transfer Giderleri, seklindedir.

Bunu biitcenin agik verdigi denklikte yerine konuldugunda;

Vergi Gelirleri + Vergi Dis1 Gelirler <Personel Giderleri + Diger Cari Giderler + Yatirim Giderleri + Transfer Giderleri

Bu durumda hiikiimetler, giderlerin bir kismini olagan kamu gelirleri ile karsilayamiyor demektir. Biitge agik vermeye baglamistir
(Egilmez ve Kumcu, 2004, s.140; aktaran bknz: Aksu, 2020:150)).
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biitce acigin tetikleyen bir zincirleme reaksiyon yaratir. Ozellikle diisiik tasarruf oranlarina ve dis sermaye
girislerine bagimli ekonomilerde bu mekanizma daha belirgin hale gelir. Bu durum, Latin Amerika ve Dogu
Asya iilkelerinde gozlemlenen oOrneklerle desteklenmektedir. S6z konusu ekonomilerde, dis ticaret
dengesinde meydana gelen bozulmalar, iiretimin azalmasiyla birlikte ithalata yonelimi artirmisg, bu da yerli
iiretimin gerilemesine yol agmistir. Uretimdeki diisiisle birlikte vergi tabani daralmis, kamu gelirleri azalmis
ve nihayetinde biit¢e agiklar1 derinlesmistir. Devletler, dis denge aciklarinin ekonomide yarattigi olumsuz
etkileri sinirlamak amaciyla genellikle genisletici maliye politikalarina yonelirler. Ancak bu tiir politikalar,
kisa vadede talebi canlandirsa da uzun vadede kamu harcamalariin artmasina ve vergi gelirlerinin yeterince
toparlanamamasina yol acarak biitge acigimi biiyiitiir. Sonugta, cari islemler acigindaki kétiilesme mali
disiplini zayiflatir ve kamu maliyesinde siirdiiriilemez bir yapi ortaya ¢ikarir. Bu siireg, 6zellikle kirillgan ve
disa bagimli ekonomilerde ikiz agik sarmalinin ters yonlii olarak isledigini gésterir (Ozdamar, 2015:173;
aktaran bknz: Aksu, 2020:151). Latin Amerika ve Dogu Asya ekonomilerinde siklikla gézlenen bu tiir
aciklar, dis dengenin bozulmasinin i¢ makroekonomik yapiya yansimasinin tipik bir Ornegini
olusturmaktadir. D1s ticaret hadlerindeki olumsuz gelismeler veya sermaye akimlarindaki dalgalanmalar,
iiretim diizeyini diisiirmekte ve ekonominin ithalata bagimliligin artirmaktadir. Uretimde yasanan daralma,
ithalat yoluyla tiikketimin siirdiiriilmesine neden olurken, bu siire¢ ayn1 zamanda vergi tabanini daraltmakta
ve kamu gelirlerinde gerilemeye yol agmaktadir. Ekonomik aktivitenin zayiflamasiyla birlikte kamu
biitcesinde dengesizlikler belirginlesir. Devletin gelirleri azalirken, ekonomik durgunlugu hafifletmek
amaciyla yapilan kamu harcamalari artar. Béylece mali dengenin siirdiiriilebilirligi zayiflar ve biitce agiklar1
derinlesir. Bu tiir ekonomilerde, cari islemler agigi ile biitce agig1 arasindaki etkilesim ¢ogu zaman yapisal
nitelikte olup, dis soklarin i¢ mali istikrara hizla sirayet etmesine neden olur. Hiikiimetler genellikle dis
denge kaynakli dalgalanmalarin istihdam ve biiylime iizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek igin
genisletici maliye politikalar1 uygularlar. Ancak bu tiir politikalar kisa vadede i¢ talebi canlandirsa da uzun
vadede kamu maliyesi izerinde baski yaratir. Artan kamu harcamalari, azalan vergi gelirleriyle birlestiginde
biitce acigin1 daha da biiyiitiir. Bu siireg, 6zellikle dis finansman ihtiyacinin yiiksek oldugu {iilkelerde, mali 452
kirilganligin ve borglanma gereginin artmasina neden olur. Dolayistyla dig dengenin bozulmasi, yalnizca
ticaret ac1g1 degil, ayn1 zamanda biitce disiplini iizerinde de kalic1 baskilar olusturmaktadir (Marinheiro,
2008:1041-1056; ipek ve Kizilgdl, 2016:427; aktaran bknz: Aksu, 2020:151).

**Cari iglemler agi81 ile biitge acig1 arasinda (X) iligkisinin olmadigint gosteren yaklagimdir. Ricardocu
Denklik Yaklasimi'’, biitce aciklari ile cari islemler agiklar1 arasinda dogrudan bir nedensellik iliskisi
bulunmadigini 6ne siiren bir teorik ¢ergevedir. Bu goriis, Keynesyen ikiz agiklar hipotezinden farkli olarak,
kamu maliyesindeki dengesizliklerin dis denge iizerinde belirleyici bir etkiye sahip olmadigim
savunmaktadir. Teoriye gore, devletin biitce agig1 vererek bor¢lanmasi, bireylerin gelecekte artacak vergi
yikiinii ongérmelerine yol acar; bu nedenle, rasyonel bireyler kamu bor¢lanmasini gelecekteki vergilerin
bugiinkii degeri olarak algilar ve buna karsilik olarak tasarruflarii artirirlar. Bdylece kamu
harcamalarindaki artigin 6zel tiiketim {izerindeki etkisi nétrlesir ve toplam talep diizeyi degismez. Barro’nun
onciiliigiinde gelistirilen bu yaklagim (1974:1095-1117; 1989:37-52), iktisadi birimlerin tam bilgiye ve
rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayimina dayanir. Buna gore, maliye politikasi genisletici yonde
uygulansa bile, bireylerin artan tasarruf egilimi nedeniyle dig ticaret veya cari denge iizerinde anlaml1 bir
degisim meydana gelmez. Dolayisiyla, biitge aciklarinin cari iglemler agigimi dogrudan tetikledigi
yoniindeki geleneksel Keynesyen bakis agisi, Ricardocu perspektife gore gegerliligini yitirmektedir. Bu
cergevede, Ricardocu-Barro denklik yaklagimi, “ikiz agiklar hipotezinin” her durumda gegerli olmadigini;
ozellikle maliye politikalarinin etkilerinin bireylerin rasyonel davraniglariyla dengelendigi ekonomilerde,
biitce ve cari islemler agiklari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir korelasyonun gozlenemeyecegini ileri

10 Ricardocu Denklik Hipotezi’nin ismi, ilk kez James M. Buchanan (1976) tarafindan ortaya atilmustir. Hipotezi ilk kez ortaya atan
kisi David Ricardo olmasina ragmen, Ricardo hipotezin varsayimlarindan siiphe etmistir. Ancak bunu dile getiren ilk kisi
oldugundan hipotezin adinin “Ricardocu Denklik Hipotezi” olmasi uygun goriilmiistiir (Barro, 1989, s.39; Kor, 2012, 5.68)
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siirmektedir. Keynes’in Geleneksel Hiptezinin aksine Ricardocu Denklik Yaklasimi, biit¢e agiklar1 ve cari
(dis ticaret) aciklari arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadigini tespit etmiglerdir. Barro’nun
caligmalarma (1974:1095-1117, 1989:37-52; aktaran bknz: Aksu, 2020:151) dayanilarak One siiriilen
Ricardocu-Barro Denklik Yaklasimi'', cari agik ile biitge aciklari arasindaki nedensellik iliskisinin
olmadigini ve dolayisiyla ikiz agiklar hipotezinin gegersiz oldugunu (Marinheiro, 2008:1042 aktaran bknz:
Aksu, 2020:151-152) ortaya koymaktadir. Ricardocu denklik yaklagimi, biitce agiklarinin ekonomi
tizerindeki etkisini reddeden alternatif bir bakis agis1 sunmaktadir. Bu goriise gore, kamu kesimindeki biitge
aciklarinin genislemesi; dig ticaret dengesi, faiz orani ya da yatirmlar {izerinde dogrudan bir etki
yaratmamaktadir. Ciinkii bireyler, devletin biitge acigini finanse etmek igin gelecekte vergi artigina
gidecegini dngodrerek, mevcut donemde gelirlerinin bir kismini titketim yerine tasarrufa yonlendirmektedir.
Boylece kamu harcamalariyla ortaya ¢ikan genisleme etkisi, 6zel sektOriin artan tasarruf egilimiyle
dengelenmekte ve toplam talep iizerinde notr bir sonug olugsmaktadir. Bu yaklagim, bireylerin rasyonel
beklentilerle hareket ettigi varsayimina dayanir. Vergi indirimiyle elde edilen ek gelirin kalic1 olmadigim
diisiinen ekonomik aktdrler, gelecekteki mali yiikleri goz Oniine alarak tiiketim kararlarini ertelemekte, bu
da maliye politikalarinin etkinligini sinirlamaktadir. Sonug¢ olarak, Ricardocu denklik hipotezi; kamu
aciklariin, 6zel kesim davraniglar tarafindan dengeleyici bigimde karsilandigini ve bu nedenle biitce
aciklarinin makroekonomik degiskenler iizerinde anlamli bir etki yaratmadigini ileri siirmektedir. Bu
yoniiyle, Keynesyen bakisin aksine, maliye politikasinin kisa vadede dahi toplam talebi artirict etkisini
sorgulamakta ve kamu miidahalesinin nétr sonuglar dogurabilecegini savunmaktadir (Evans, 1988; Miller
ve Russek, 1989; Enders ve Lee, 1990; Shaller ve Winckler, 1999; Corsetti ve Muller, 2006; Baharumshah,
2006; Daly ve Siddiki, 2009; Aristovnik ve Djuric, 2010; Bakarr, 2014; aktaran bknz: Aksu, 2020:152).
Dolayisiyla ikiz agiklar hipotezinin aksine; kamu tasarrufundaki azalis, 6zel tasarruflardaki artis ile
dengelenmektedir. Ekonomik yapinin ulusal tasarruflar, sabit yatirimlar, cari agik ve diger makro
degiskenler biitce acigindaki artisindan olumsuz anlamda etkilenmemektedir (Iyidogan ve Erkam, 201341;
Ugur ve Karatay, 2009:117). Yani aralarinda bir nedensellik iliskisi yoktur (aktaran bknz: Aksu, 2020:151- 453
152).

***Cift yonli nedensellik iligkisinin (€ =) olma durumu. Yani biit¢e agiklari ile cari islem agiklari arasinda
kargilikli bir agik yaratma ve birbirini besleme durumu bulunmaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikmasindaki
etken faktor; yurtici yatinnmlar ile tasarruflar arasindaki yliksek korelasyonun olmasidir (Aksu, 2017:84-
107). Ozel kesim tasarruflarmin yatirimlara esit oldugu noktada, biitce ve cari denge birbirini tetikleyerek
birlikte hareket edecektir. Yani iki acik arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi mevcuttur (Darrat, 1988;
Bernheim, 1988; Krugman ve Obstfeld, 1988; Eisner, 1991; Ozdemir, 2014, s.1-7; aktaran bknz: Aksu,
2020:152).

**x* Biitge agi@indan (=) cari islemler agigina dogru pozitif bir nedensellik iliskisinin olma durumudur.
Biit¢e agiginin cari islemler agig1 iizerinde yonlendirici bir etkisinin bulundugunu ortaya koyan ¢ok sayida

1 Barro (1974) galismasinda énemle iizerinde durdugu konu; uzun dénemde vergilerin artirilacag: diisiincesi cari dénemde elde
edilen mali genislemenin (biitce ag1g1) getirdigi rahatligin bozulacagini, akilli ve ileriyi goren fertlerin gelir artigina ragmen tiitketim
yapmayip, tasarruflarini arttirmasi sonucunda biitge aciginin cari agigt etkilemeyecegi ve Ricardo-Barro denkliginin gegerli
olacagini One stirmiistiir. Ayrica biitce agigini finanse etmek igin bor¢lanmaya gidilmesi, artan faiz oranlar1 6zel yatirimlari ayni
oranda daraltirsa, kamu (biitge) ac181 cari acig1 etkilemeyecektir. Burada 6nemli olan vergi yiikiiniin bugiin 6denmeyip, bu yiikiin
gelecekteki kugaklara aktarilmasi sonucunda bugiinden tasarruflar artirilacaktir. Kamu borglarindaki yiikselmenin fert ve toplum
bazinda bir servet yaratmaya imkan verip vermedigi ile alakalidir. Eger iktisadi biiylime orani faiz oranindan biiyiikse kamunun
borglanma senetlerini bir servet araci olarak goren fertlerin tiiketimi tahrik etmesine sebep olacaktir (Ozdamar, 2015, s.172-173).
Barro'nun analizine gore; devlet, harcamalarini degistirmeden vergi indirimine giderse biitce agig1 ile karsi karsiya kalacaktir. Bu
ac181 borglanma yoluyla kapatirsa ileride bu borcunu geri 6demek icin vergileri borcu ve faizi kadar arttiracaktir. Bunun farkinda
olan bireyler, vergilerin azaltilmasi sonucu harcanabilir gelirlerindeki artis1 tiiketime degil, tasarrufa ayirirlar. Bu gelir artisinin
ileride vergi olarak kendilerinden alinacagini bildiklerinden, bunun gergekte servetlerini arttirmadiginin bilincindedirler. Boylece,
Barro’ya gore, devletin genisletici maliye politikas: izleyerek biitce agig1 vermesi, Geleneksel Keynesyen Yaklasim’dan farkli
olarak, bireylerin tiiketim davraniglarini degistirmemektedir (Gok ve Altay, 2007, s.189).
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ampirik bulgu mevcuttur. Bu yaklasima gore, kamu kesiminde meydana gelen gelir-gider dengesizlikleri
yalnizca mali alanla sinirli kalmamakta, dis denge iizerinde de belirgin yansimalar olusturmaktadir. Kamu
harcamalarindaki artis ya da vergi gelirlerindeki azalma sonucu olusan biitce ac181, toplam talebi artirarak
ithalat talebinde genislemeye neden olur. Bu durum, dis ticaret dengesinin bozulmasina ve cari islemler
aciginin derinlesmesine yol agmaktadir. Makroekonomik agidan degerlendirildiginde, kamu maliyesinde
disiplinin zayiflamasi dig finansman ihtiyacini artirirken, doviz talebinde yiikselis yaratmakta ve bu da cari
denge iizerinde baski olusturmaktadir. Bu baglamda, biitge agiklari ile cari islemler agiklari arasinda pozitif
yonlii bir nedensellik iliskisinin varligi, maliye politikalarinin dis denge iizerindeki belirleyici roliinii agik
bigimde ortaya koymaktadir. Kamu harcamalarinin siirdiiriilemez bir bi¢imde artmasi ya da vergi
gelirlerinin yetersiz kalmasi sonucu olusan mali acik, i¢ talep genislemesi yoluyla dis agiklar
tetiklemektedir. Bu durum, mali disiplinin korunmasinin yalnizca biitce dengesi agisindan degil, ayni
zamanda dis ekonomik denge ve doviz istikrar1 bakimindan da stratejik bir 6nem tagidigini géstermektedir
(aktaran bknz: Aksu, 2020:154).

Tablo 5: ikiz Aciklar Hipotezine Yonelik Goriislerin Analizi

A) Keyvmnes: Geleneksel Bakas B) Ricardocn Denklik Hipotezi
Faiz Oranlar
Biltge Aci1i Déwviz Kura Biltge AciBl ........... Cari Agik

e Cari Ak

C) Cari Denge Hedeflemesi D) ki —Yonlii Nedensellik

Biitge Ac1Z1 -€——— Cari Agik Biitge Ac1fil -w—3 Cari Aqk

454

Kaynak: Baharumshah A., Z., ve Lau, E., 2003, s.30’daki sekilden alinmistir.

Ikiz aciklar hipotezi, 1980°1i yillarda Ronald Reagan hiikiimeti ddSneminde ABD basta olmak iizere pek ¢ok
iilkede, cari islemler dengesizligine bagl acik ile yiiksek kamu biitce aciklarinin birlikte ortaya ¢ikmasi
sonucunda ikiz aciklar hipotezi tartisilir hale gelmistir (Parkin, 2000, 5.848). Martin Feldstein'? ve Charles
Horioka’nin (1980, s.314-329) yaptiklar1 “Yurti¢i Tasarruf ve Uluslararasi Sermaye Akimi (Domestic
Saving and International Capital Flows)” adl1 ¢alisma ikiz agiklar hipotezi (twin deficit) alanindaki iktisat
literatiiriiniin olusmasinda temel rol oynamustir (aktaran bknz: Aksu, 2020:153)"3. Feldstein ve Horioka
tasarruf-yatinm ve sermaye hareketliligi arasindaki iligkiyi inceledikleri c¢alismalarinda, sermaye
hareketliliginin yiiksek oldugu durumda yurti¢i tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iliskinin zayif, aksine

12 Feldstein Zinciri Yaklagimi, “esnek déviz kuru sistemi” varsayimi altinda Mundell-Fleming modelinin sonuglarini destekleyen
ve “faiz” yardimiyla analiz yapan bir hipotezdir. Feldstein Zinciri Yaklagimi’na gére; biitge agiginda meydana gelen bir artis,
devletin bu agig1 kapatmak-finanse etmek icin sermaye piyasalara girmesiyle reel faiz oranlarini arttiracak, artan bu faiz oranlari
da iilkeye yabanci sermaye ¢ekecektir. Boylece, yerli para degerlenecek ve ithalati arttirip ihracati azaltarak cari agiga sebep
olacaktir. Sonugta, biiyliyen biitge agiklari, cari agiklarin artmasma sebep olmaktadir (Feldstein, 1986, s.2-3, Kor, 2012, s.66).
Feldstein Zinciri’ne gore isleyen biitce ac181 ile cari agik arasindaki kuramsal iliski, sermaye hareketlerinin serbesti derecesine de
baghdir. Sermaye girislerinin beraberinde getirdigi ulusal paradaki degerlenme siireci ise uluslararasi ticaretin ithalat lehine
bozulmasina ve dis ticaret agiginin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (Niskanen, 1988, s.514; Kor, 2012, 5.68).

13 Feldstein & Horioka (1980:314-329) ¢aligmalarinda 16 OECD iiyesi (ABD, Almanya, Avusturalya, Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Irlanda, Italya, Isveg, Ingiltere, Japonya, Hollanda, Kanada, Yeni Zelanda ve Yunanistan) iilkeleri kapsayan
1960-1974 donemine ait verileri kullanmiglardir. Uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesini 6lgmek amaciyla yiiriittiikleri
calismalarinda, yurtigi tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki iliskileri yatay kesit veri analizi kapsaminda asagidaki esitlik
yardimiyla tahmin etmislerdir (Yalginkaya ve Hiiseyni, 2016:344-345);

ANX)i=a+ B (S/Y)i+w i=1,..,N
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sermaye hareketliliginin diisiik oldugu durumda ise bu iliskinin gii¢lii olmasi gerektigini ileri stirmiiglerdir
(Yalginkaya ve Hiiseyni, 2016:344; aktaran bknz: Aksu, 2020:153). Birinci yaklagima gore, Keynesyen
(gelenekselci) gorlise gore, cari agiklar ile biit¢e agiklar arasinda pozitif (dogrusal) bir nedensellik iliskinin
oldugunu ve ikiz agiklar hipotezinde iliskinin yonii biit¢e agiklarindan cari islemler agiklarina dogrudur ve
biitce agiklari cari iglemler agiklarinin temel sebebi olarak kabul edilmektedir (Alkswani, 20004; aktaran
bknz: Aksu, 2020:153-154).

Tablo 6: Tarih Boyunca ikiz A¢iklarin Goriildiigii Ulkeler

.. N - Kriz veya _— .
Ulke Dénem Ozellik y" . Coziim Politikalar
Dengeleme D6nemi
1980°1ler, - C . . . . ..
N Biiytik vergi indirimleri, | Reagan donemi, 2008 Faiz artis1, kamu harcama kontrolii,
ABD 2000’1er, 2010 S N . L
sonrasi savunma harcamalar1 krizi, COVID sonrasi dolar deger artis1 ile sermaye girisi
ingiltere 1970-1985 Ma.h gen1§leme, sanayi | IMF yardimi (1976), Kamu harcamalarinin azaltilmasi,
gerilemesi Thatcher reformlar parasal sikilagtirma
Yunanistan | 1999-2010 AB tiyeligi sonrast 2010 borg krizi T.r.oyka.d.en?tllmmde kemer sikma,
borglanma patlamasi biitce disiplini
ftalya 1990-2008 Y}ﬂisek Fa?lu borcu, Euro bolgesi istikrar Mali konsolidasyon, verimlilik
diisiik biiyiime pakt1 reformlart
Tiirki 1990-2001, Kamu harcamalari artisi, | 2001 krizi, 2018 kur IMF programi, yapisal reformlar,
urkiye 2010-2018 ithalat bagimlili1 soku mali kural ¢alismalari
Brezilya | 1998-2002 Kur baskis, kamu boreu |} g9 ey} iz Dalgali kur, mali disiplin, faiz artis:
yiiksekligi
Arjantin 1990-2001, 2018 Sabit kur, biitge agiklar1, | 2001 temerriit, 2018 IMF | Kur rejimi degisikligi, ihracat
dis borg programi tegvikleri
Ispanya 2000-2009 Konut balonu, dis agik | 2008 kiiresel kriz Butce konsolidasyonu, AB fonlar1
ile toparlanma
Hindistan 1991, 2013 E_ne_:rjl. 1t_halaF1, b}tge 19_9.1 Oddemeler dengesi Y:ctplsal .reformlar, doviz rezervi
disiplini eksikligi krizi giiclendirme
Giiney Kamu tegvikleri, diisiik | 2015 sonrasi sermaye Biitge reformlari, mali gergeve
. 2000-2020
Afrika tasarruf ¢ikist sikilagtirmast

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ulkelerin Kendi iktisadi Yapisina Gore Coziim Uretme Yontemleri bulunmaktadir. Ciinkii ikiz
aciklarin nedenleri, ekonomik yapi (sanayi, enerji, ithalat bagimlihig), finansal sistem derinligi
ve siyasi tercihlere gore degisir. Ikiz a¢ik kavram 6zellikle 1980’lerde ABD’de ortaya ¢ikt1 ve
ardindan birgok iilke i¢in tipik bir makroekonomik kirillganhk gostergesi haline geldi.

- ABD ve Ingiliz tipi ¢coziim:

e Dolarin rezerv para olmasi nedeniyle finansman kolaydir.
e (Coziim: Monetary tightening (faiz artirnmi) ve tasarruf tesvikleri.
- AB tipi ¢oziim (Yunanistan, Ispanya, italya):
e Para politikas1 bagimsiz degil — mali disiplin ve yapisal reformlar zorunlu.

e (Coziim: Fiscal consolidation (kemer sikma) + rekabet giicii artisi.
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- Gelismekte olan iilkeler (Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Hindistan, G. Afrika):

e Cari agik genelde enerji ve ara mah ithalatindan kaynaklanir.

e  (Cozlim yollarin1 belirtmek gerekirse:

o

o

o

o

Ithal ikame politikalar
Ihracat tegvikleri ve kur ayarlamalar

Yerli tasarruf oranini artirma

Kamu mali disiplini ve bor¢ yonetimi reformlari

Tablo 7: Kiiresel Perspektifte ikiz Aciklarin Tarihsel Seyri (1980-2024)

Donem

Kiiresel Gelismeler

ikiz Agik Egilimi

1980-1989

ABD’de “Reaganomics” — vergi indirimleri, yiiksek
savunma harcamalar1 — biitge ag1g1; ayn1 anda cari
acik.

ilk ikiz acik olgusu (ABD
onciiliigiinde)

1990-1999

Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketleri
serbestlesti — ikiz agiklar Latin Amerika ve Asya’da

yayginlast1.

Mali disiplinsizlik + ithalat artis1

2000-2008

Kiiresel biiylime, finansal bolluk — dis aciklar artt1.

ABD, Tiirkiye, Yunanistan, Ispanya,
Portekiz’te yiiksek ikiz a¢ik

2008-2010

Kiiresel finans krizi — biitge agiklar1 patladi, cari
aciklar azaldi.

Gecici ayrisma donemi

2011-2019

Mali toparlanma + diisiik faiz donemi — yeniden ikiz
acik egilimi.

ABD, Hindistan, Brezilya, Tiirkiye

2020-2024

Pandemi sonras1 mali genigleme + enerji fiyat soklar1 —
biitge ve cari agiklar tekrar yiikseldi.

Yeni ikiz acik dongiisii (6zellikle
Tiirkiye, ABD, Ingiltere, Hindistan)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 8: Tiirkiye’de Ikiz A¢igin Tarihsel Gelisimi (1980-2024)

Yil Biitce Ac1g1 (%) Cari Acik (%) ikiz Acik Egilimi

1980 -4.2 -1.0 Disa agilma, Baslangig donemi

1994 -1.4 -3.6 Kriz éncesi

2001 -16.0 20 Kriz, mali ¢okiis

2006 -0.6 -5.8 I¢ talep genislemesi

2011 -1.3 -8.9 En yiiksek cari agik

2018 -1.9 2.5 Kur soku, dengelenme

2020 -3.4 -5.0 Pandemi etkisi

2023 -5.1 -4.5 Deprem, mali genigleme
2024 (tahmini) -4.0 -3.2 Dengeleme siireci

Kaynak: (TUIK, TCMB, IMF ve OECD verilerinden derlenmistir — %GSYH orani olarak)
Tiirkiye’de ikiz agik dinamigi ii¢ ana evrede incelenebilir:

(1) 1980-2001: Liberalizasyon ve Kriz Donemi

e 1980 sonrasi disa agilma politikalartyla cari agik yiikseldi.
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e 1994, 1999 ve 2001 krizleri doneminde ikiz agiklar zirve yaptu.
e 2001°de biitce ac1g1 GSYH’ nin %16’sma kadar ¢ikt1, cari agik ise %2 civarindaydi.

(2) 2002-2013: Yiiksek Biiyiime, Artan Cari Acik

e 2002-2007 arasinda biit¢ce dengesi kontrol altina alinirken, cari agik hizla biiyiidii.
e 2011°de cari acik GSYH’nin %9’una ulasti (tarihi rekor).
e Biitce agigi1 ise ortalama %1-2 civarinda seyretti.

(3) 2014-2024: Kur Soklari, Pandemi ve Re-Ikiz Acik

e 2018 sonrasi kur ve enflasyon soklar1 mali disiplini bozdu.
e 2020 pandemisi ile mali genisleme — biitce agig1 biiytidili.
e 2022 enerji soklar1 — cari agik yeniden yiikseldi.

e 2024 itibartyla ikiz agik oranlar1 biitge ac181 =~ %4, cari agik = %3 seviyesinde.

3.2. Uciiz Aciklar

Ugiiz acik (triple deficit) kavrami, bir ekonomide hem i¢ hem de dis dengenin ayn1 dénemde bozuldugu
karmasik bir makroekonomik durumu ifade eder. Bu yaklasim, {i¢ temel bilesenin — biitce dengesi, cari
islemler dengesi ve tasarruf-yatirnm dengesi — aymi anda agik vermesiyle ortaya cikan sistematik
dengesizligi olarak tanimlanmaktadir (Aksu, 2020:155-156). iktisat literatiiriinde, bu yapi, geleneksel “ikiz
acik” hipotezinin daha kapsamli bir versiyonu olarak degerlendirilir. Bu model, maliye politikasi, para
politikasi, dig ticaret dengesi ve 0zel sektor tasarruf davraniglari arasindaki karsilikli bagimlilig1 ortaya
koyar. Ugiiz a¢ik dinamiginin dogru bicimde kavranabilmesi, biitce dengesi, tasarruf-yatirim dengesi ve
cari denge arasindaki eszamanli bozulmanin sistematik etkilesimini analiz etmeyi gerektirir. Bu {ig
makroekonomik bilesen, birbirinden bagimsiz degiskenler olmaktan ziyade, aymi yapisal agin farkl
halkalar1 olarak hareket eder. Kamu harcamalarindaki artisin biitce lizerinde yarattigi baski, i¢ talebi
artirarak cari islemler dengesini zayiflatirken; yetersiz i¢ tasarruflar da yatinm gereksinimlerinin dig
kaynaklarla karsilanmasina yol agar. Boylece i¢ dengesizlikler, dis dengesizlikleri besleyen bir dongliye
dontisiir. Devletin harcamalariin gelirlerinden fazla olmasi biitge agigini biiyiitiirken, artan ig¢ talep ithalat
tesvik eder ve cari agik genisler. Ayn1 zamanda, yetersiz i¢ tasarruflar yatirimlarin dig finansmanla
kargilanmasina yol agmaktadir. Boylece hem i¢ mali disiplin hem de dis denge ayni anda bozulur;
ekonominin siirdiiriilebilir iktisadi biiylime kapasitesini zayiflatmaktadir. Bu baglamda, iigiiz acik olgusu
yalnizca bir makroekonomik dengesizlik gdstergesi degil, ayn1 zamanda yapisal politika uyumsuzlugunun
da bir yansimasidir. Maliye politikasi, para politikas1 ve tasarruf davraniglar1 arasindaki esgiidiim eksikligi,
i¢ ve dis agiklarin es zamanli olarak derinlesmesine neden olmaktadir. Bu durum, ekonominin kendi i¢inde
denge saglayamayan, siirekli dis kaynak girisine bagimli bir yapiya evrilmesine zemin hazirlamaktadir.
Ekonomide toplam tasarruflarin yetersizligi, kamu kesimi ve 6zel kesimin bor¢lanma geregini artirirken;
dis agik, i¢ tasarruf agiginin dis diinyadan saglanan kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Dolayisiyla tigiiz
acik denklemi, ekonominin hem mali hem de reel dengesinin bir biitiin olarak bozuldugunu, yapisal
reformlar olmadan bu dongiiniin kirilmasinin zor oldugunu ortaya koymaktadir. Bu iligkinin teorik temeli,
makroekonomik dengenin temel kimligi olan su denklemde acikg¢a goriiliir:
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Gelismekte olan ekonomilerde, 6zellikle Tiirkiye drneginde oldugu gibi, iktisadi bitylimenin kaliciligi ve
sirdiriilebilirligi  temel makroekonomik hedeflerin basinda yer almaktadir., Bu hedefin
gerceklestirilebilmesi, i¢ ve dis ekonomik dengelerin birbiriyle uyum icinde islemesine baglidir. Ancak
kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar, sermaye hareketlerindeki ani degisimler veya {ilke
ekonomisinin yapisal kirilganliklari, bu dengelerin bozulmasina zemin hazirlayabilmektedir.
Makroekonomik istikrarin saglanmasi, yalnizca biiyiime oranlarmnin yiiksekligiyle degil, ayn1 zamanda
tasarruf, yatirim, biitce ve cari denge unsurlarinin bir biitiin olarak uyum i¢inde siirdiiriilmesiyle
miimkiindiir. Bir ekonomide i¢ denge, iki temel bilesen lizerinden sekillenmektedir: 6zel kesim tasarruf-
yatirim dengesi (S—-I) ve kamu kesimi gelir-gider dengesi (T-G). Ozel kesim agisindan S < I durumu,
tasarruflarin yatirimlart finanse etmeye yetmedigi ve dolayisiyla dis kaynak veya bor¢lanmaya ihtiyag
duyuldugu anlamina gelir. Kamu sektorii agisindan ise T < G kosulu, kamu harcamalarinin vergi gelirlerini
ast1ig1 ve biitce agiginin olustugu bir yapiy1 yansitir. Dis ekonomik denge ise cari islemler dengesi (X—M)
ile ifade edilir; burada X < M oldugunda ekonomi dis agik, yani cari agik vermektedir.

Bu {i¢ dengenin ayn1 anda ag¢ik vermesi, literatiirde “ii¢liz agik hipotezi” olarak tanimlanmaktadir. Boyle bir
durumda, 6zel kesim tasarruf acig1 ve kamu biit¢e acig1, dis dengenin bozulmasini hizlandirir ve tilkenin dig
finansmana bagimmliligim1 artirir. Dolayisiyla, gelismekte olan {ilkelerde siirdiiriilebilir biiylimenin
saglanmasi, yalnizca {iretim artigiyla degil, ayn1 zamanda bu ii¢ makroekonomik dengenin esgiidiim i¢inde
yonetilmesiyle miimkiin olmaktadir (Samirkas ve Samirkas, 2015:23-32; Altun ve Ince, 2013:40-61;
Karanfil ve Kilig, 2015: 1-20; ipek ve Kizilgol, 2016: 425-441; Berke, Temiz ve Karakurt, 2015:67-89;
Ozdemir, Emsen ve Buzdagli, 2014:1-7; aktaran bknz: Aksu, 2020:155).

Diger bir ifadeyle; Ugiiz acik (triple deficit), ayn1 donemde (i) genel biitge/biitce agig1 (T — G), (ii) cari
islemler agig1 (X — M veya CAB) ve (iii) tasarruf—yatirim acig1 (S — I; 6zel tasarruf agig1 veya savings-
investment gap) durumlarinin birlikte bozulmasi halini ifade eder. Yani dis denge (CAB) ile i¢ dengedeki
iki bilesenin (kamu dengesi ve tasarruf-yatirim dengesi) ayni anda a¢ik vermesi durumudur. Bu, “ikiz agik” 458
(budget + current account) literatiiriiniin tasarruf-yatirim boyutuyla genisletilmis halidir.

o Uciiz agik: Buna tasarruf-yatirnm acign (6zel sektor acigi / ic tasarruf yetersizligi) da
eklendiginde ortaya cikar. Yani li¢liz agik = Biitce A¢ig1 + Cari Acik + Yatirnm/Tasarruf Acigi.
Uciiz ac1gin olusum siireci (mekanizmanin adim adim gelisimi):
(S=D) +(T-G) = (X-M) )
Tasarruf Yatirim Dengesi + Biitce Dengesi = Cari Denge
Buradan hareketle:
1. Mali genisleme (G veya T]) — (T—G) azalir (biitce agig artar).
2. Biitce ag181 6zel tasarruflart “yutar” veya kamu borglanmasi i¢ faizleri yiikseltip 6zel yatirimi bogar
(crowding-out) — (S—I) bozulabilir.
3. I talep canlanmasi/kur hareketleri — ithalat artar; dis finansman ihtiyaci yiikselir — cari agik
(X—M) biiyiir.
4. Ayn1 zamanda diisiik tasarruflar ve yiiksek yatirim talebi tasarruf-yatirim agig1 olusturur; bu da dis
borgla finanse edilir ve cari agi1gin siiriikleyicisi olur.
5. Sonug: biitce + tasarruf agig1 dis dengeyi bozar; li¢ degisken birbiriyle etkilesim halinde “li¢iiz agik™
tablosu ¢ikar. (Teorik ve ampirik ¢caligmalar bu zinciri ARDL/cointegration ile test eder).

Ugiiz agigin olusum siireci, kamu maliyesindeki genisleme politikalariyla baglar. Mali genisleme (G1 veya
T|) biitge agigim artirir ve (T—-G) dengesini bozar. Artan kamu bor¢lanmasi, ekonomideki fon talebini
ylikselterek faiz oranlarini yukari ¢eker ve 6zel sektor yatirimlarini sinirlandirir (crowding-out etkisi). Bu
durumda 6zel kesimin tasarruf-yatirim dengesi (S—I) de bozulur. i¢ talebin canlanmasiyla birlikte ithalat
talebi artar, buna karsin ihracat yeterince artis gdstermez; dolayisiyla cari agik (X—M) biiylir. Bdylece hem
kamu dengesi hem 6zel sektor dengesi hem de dis denge ayn1 anda agik verir; ortaya ii¢liz agik yapisi ¢ikar.
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Bu durum, ekonominin hem kamu hem dis hem de dzel sektér ayaginda agik verdigini gosterir. Ugiiz agik
olgusu, ekonominin hem kamu hem 6zel hem de dis kesiminde es zamanli dengesizlikler yasandigini
gostermektedir. Bu durum, makroekonomik kirilganliklarin artmasina, faiz ve doviz piyasalarinda
istikrarsizliga ve dis borglanmaya bagimliligin yiikselmesine yol acar. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan {ilkelerde, diisiik yurti¢i tasarruf oranlar1 ve yiiksek yatirim talebi nedeniyle tasarruf—yatirim agigi
kronik bir nitelik tasimakta; bu durumda hem biitce hem cari aciklarin (3demeler bilangosunun)'* kalic1 hale
gelmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, ii¢liz agik modeli yalnizca makroekonomik bir sonuglar biitlinii
degil, ayn1 zamanda politika bilesenleri arasindaki esgiidiim eksikliginin de gostergesidir. Bu eksiklik, mali
sirdiiriilebilirligi zayiflatirken, ekonominin dig soklara karst kirtlganligini artirmaktadir.

Bu ¢gergevede, gelismekte olan iilkelerde gdzlenen temel sorun, maliye politikalarinin genisleyici niteligi ile
0zel sektoriin diisiik tasarruf egiliminin birlesmesi sonucunda hem biit¢e hem de cari agiklarin kalici hale
gelmesidir. Ampirik bulgular da bu iligkiyi dogrulamaktadir: uluslararasi literatiirde, 6zellikle ABD
ekonomisi lizerine yapilan ¢aligmalar, 6zel tasarruf—yatirim agigimin biitge agiklarini tetikledigini ve bu
durumun 6demeler dengesine olumsuz yansidigini ortaya koymustur (Akinci ve digerleri, 2016; aktaran
bknz: Aksu, 2020, s.156).

Grafik 2: Uciiz Aciklarin Bir Aradaki Konjonktiir Siireci

—eo—Dis Ticaret AciZi/GSYIH —l— BlUtce AcIg1/GSYIH

Tasarruf Yatinnm Acig/GSYIH

15,0

10,0 ~

5,0 —

0,0

-5,0
459

-10,0

-15,0

A1975197719791931198319851987198919911992319951997199920012003200520072009
Kaynak: Aksu, 2020, s.156’daki grafikten alinmstir.

Grafikteki egilimler dikkatle incelendiginde, donemsel olarak dis ticaret agigi ile tasarruf-yatirim dengesi

arasindaki iliski dinamik ve gecikmeli bir etki bigiminde ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle dis ticaret dengesinde

14 Bdemeler bilangosu, bir iilkenin belirli bir dsnemde diger iilkelerle gergeklestirdigi tiim ekonomik islemleri sistematik bigimde gosteren temel
makroekonomik gostergelerden biridir. Bu bilango, iilkenin dis ekonomik pozisyonunu, finansal yiikiimlilikklerini ve uluslararas: ticaret
performansini yansitmasi bakimindan ekonomik politika yapicilart igin son derece dnemli bir aragtir (Ogal, 2004:13; Unsal, 2007:72-79; Celik,
2015:231-238).

Odemeler bilangosunun iilke ekonomileri agisindan énemi ii¢ temel baghkta 6zetlenebilir (McCombie ve Thirlwall, 1994, s.15; aktaran: Bozgeyik
ve Kutlu, 2019, s.2-3):

(I) Odemeler dengesi, 6zellikle reel iiretimin gerceklestigi imalat sanayi gibi temel sektdrlerdeki faaliyet diizeyini, liretkenligi ve istihdami dogrudan
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla dis dengenin bozulmasi, reel sektorde liretim ve istihdam kayiplarina yol agabilir.

(II) Cari agikla finanse edilen bir ekonomik biiyiime yapisi, kisa vadede ekonomik canlilik saglasa da uzun vadede istikrarli ve siirdiiriilebilir bityiime
hedefleriyle bagdasmamaktadir. Siirekli cari agiklar, dig bor¢lanmayi artirarak makroekonomik istikrarsizliklara neden olabilir.

(III) Cari ag18in kisa vadede yiiksek faiz oranlartyla finanse edilmesi, parasal sermayenin bilyiimesine yol agarken, fiziksel sermaye birikimi (tesis,
makine ve techizat yatirimlar) i¢in ayrilan kaynaklari sinirlandirmaktadir. Bu durum, iiretim kapasitesinin artisini ve uzun donemli biiyiime
potansiyelini olumsuz etkilemektedir.

Bu baglamda, ddemeler bilangosu yalnizca dis ticaretin bir gostergesi degil, ayni zamanda tilke ekonomisinin disa bagimlilik diizeyini ve
makroekonomik kirilganliklarini ortaya koyan kritik bir géstergedir. Nitekim ddemeler bilangosu, isletmelerin bilangosundan ziyade kar-zarar
hesaplarina benzer; ¢iinkii burada tilkenin belirli bir donemdeki gelir ve gider akimlari karsilastirilmaktadir (Seyidoglu, 2001:71; Unay, 2000:441—
448; Unsal, 2007:72-79). Dolayisiyla ddemeler bilangosu, dis ekonomik iliskilerin biitiinciil bir analizini sunarak, ekonomik politika olusturma
slirecinde karar alicilar i¢in vazgegilmez bir referans kaynagi niteligi tasimaktadir.
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yasanan dalgalanmalar, belirli bir siire sonra tasarruf-yatirnm farkinda da benzer yonlii hareketleri
tetiklemistir. Bu eszamanli kirilganlik, Tiirkiye ekonomisinin 1989, 1995 ve 2001 yillarindaki finansal kriz
donemlerinde agik bicimde gézlemlenmistir. S6z konusu yillarda dis ticaret agigindaki bozulma hem i¢
tasarruflarin  yetersizligi hem de yatinm talebindeki dalgalanmalarla birleserek makroekonomik
istikrarsizlig1 derinlestirmistir. Tasarruf oranlarinin artarak pozitif bir trende doniistiigii donemlerde, kisa
vadede biitce agiginin biiylime egilimi gostermesi dikkat ¢ekicidir. Nitekim bu durum, kamu
harcamalarindaki artigin tasarruf fazlasi yaratma potansiyelini sinirladigina igaret etmektedir. 2003 sonrast
donemde ise biitce agig1 diisiis egilimine girmis, buna karsin dis ticaret ve tasarruf-yatirirm dengeleri zit
yonlii bir seyir izlemistir. Ozellikle dis ticaret acigmin genislemesi, i¢ tasarruf acigim1 dogrudan etkileyerek
finansman ihtiyacini artirmigtir. Buna karsilik, biitce agig1 bu iki gostergeden gorece bagimsiz bir yapida
seyretmis, ancak zaman igerisinde dis denge ve yatirim-tasarruf farkindaki degisimlerin gecikmeli
etkileriyle yeniden sekillenmistir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve dig dengesizliklerin birbirine
gecisli ve ¢ok katmanli bir yapida hareket ettigini gostermektedir (Aksu, 2020:156-157). Ugiiz agiklarin
baslica nedenleri:

Kamu Harcamalariin Fazlahg — biitge a¢ig1 biiyiiyor.

Diisiik Tasarruf Oranlar1 — i¢ tasarruflar yatirimlari karsilamiyor — dis borg.

Ithalata Bagimh Biiyiime — cari acik artiyor.

Ozel Sektor Borclanmas1 — finansman agigin1 dis kaynakla kapatma egilimi.

Kirilgan Makro Yap1 — kur soklari, faiz baskilari {igiiz agig1 derinlestiriyor.

A o e

Ugiiz agik dinamigi; kamu maliyesi, 6zel sektor tasarruf davranislari ve dis denge arasindaki etkilesimin
biitlinciil bir gostergesidir. Bu olgunun varligi, ekonomik istikrarin zayifladigini, i¢ tasarruflarin yetersiz
kaldigini ve biliylimenin dis kaynaklarla siirdiiriildiigiinii gostermektedir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir biiylime

ve makroekonomik istikrar hedeflerine ulasmak isteyen iilkeler icin, {i¢liz a¢igin neden oldugu
kirilganliklar1 azaltacak sekilde mali disiplinin saglanmasi, tasarruflarin artirilmasi ve dis agiklarin kontrol 460
altina alimasi biiyiik onem tasimaktadir. Ugiiz A¢ik En Cok Hangi Sartlarda Goriiliir?

e Yiiksek dis bor¢lanmaya dayali biiylime,

e Kamu maliyesinde disiplin kaybi,

e Ozel sektdriin dovizle asir1 borglanmast,

e Ithalata bagimli sanayi yapis,

e Kiiresel krizler ve sermaye ¢ikislari.
Uciiz Ag1gm Olusma Siireci ve Tespiti nasil yapilir?

e Admm 1: Kamu harcamalari ve vergi acig1 — biitce agig.

e Adim 2: i¢ tasarruflar yetersiz — yatirimlar dis borgla finanse edilir.

e Adim 3: ithalat artis1 — cari agik.

e Adim 4: Ozel sektor borcu artar — finansman kirllganhig — {igiiz agik.
Tespiti i¢in genelde su gostergeler incelenir:

e Biitce dengesi (%GSYH)

e Cari denge (%GSYH)
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e Yatinim-tasarruf farki (%GSYH) veya 6zel sektor net bor¢clanmasidir.

“Ugiiz A¢ik Hipotezi; bir iilkenin kalkinmasinda ve iktisaden bilyiimesinde yatirrmlarin gok énemli bir yeri
vardir. “Tasarruf olmadan yatirimlar meydana gelmez, yatirimlarin olmamasi iiretimin olmamasina ve
nihayetinde milli gelirin diisiik seviyede olusmasina sebep olur, bu bir zincirleme reaksiyondur”. Diger
yandan tasarruf-yatirim agiginda meydana gelen bir ariza, biitce agig1 ile dis ticaret agigini tetikleyerek,
sistemde {iciiz acik seklinde ortaya cikacaktir. I¢ dengede meydana gelen aciklar dis aciklarla
dengelenmektedir. Diisiik olarak ger¢eklesen milli gelir seviyesinde tasarruf egiliminin diisiikliigli (marjinal
tiiketim egiliminin yliksek olmasi) yurtici tasarruf oranlarinin yetersiz kalmasina sebep olurken, bu durumda
(tasarruf-yatirnm agiginda), disaridan kaynak arayisina (sermaye-borg-yatirima) gidilmesi durumunu
dogurur, agik pozisyonunda meydana gelen bir artig, iilke ekonomisinde meydana gelen kirilganlik
durumuyla, diisiik yatirimlara, ihracat yapilamamasina (milli paranin asir1 degerlenmesine), {ilkedeki 6zel
+ kamu sektoriiniin dig rekabet sartlarindaki zayiflig1 ve yetersizligi sonucunda, iilke icerisinde yetersiz
iiretim ve milli gelirde diisme ve en nihayetinde diisiik iktisadi biiylimeye neden olacaktir. Bu hipotezle ilgili
yerli yabanci pek ¢ok sayida akademik ¢alisma mevcuttur.” (Aktaran bknz: Aksu, 2020:157).

Ucgiiz acik hipotezinin “gegerli oldugunu” ortaya koyan yerli-yabanci ampirik calismalara; Zaidi (1985:573-
588), Dooley, Frankel ve Mathieson (1987:503-530), Roubini (1988:1-52), Fisher ve Easterly (1990:127-
142), Baxter ve Crucini (1993:416-436), Eisner (1994:181-186), Hakkio (1995:11-24), Milesi-Ferretti ve
Razin (1996:1-54), Higgins ve Klitgaard (1998:1-6), Pradhan ve Upadhyaya (2001:1745-1750), Gruber ve
Kamin (2007:500-522), Chowdhury ve Saleh (2007:1-33), Kim ve Roubini (2008:362-383), Yaprakl
(2008), Diican (2008:1-120), Egilmez (2012:1), Akinci ve Yilmaz (2012:1-28), Tiirkay (2013:253-269),
Guider (2013:1-129), Sen, Sentiirk, Sancar ve Akbas (2014:81-102), Bolat, Degirmen ve Sengoniil
(2014:603-612), Karanfil ve Kilig, (2015:1-20), Bayramoglu ve Oztiirk (2018), Sen ve Kaya (2018), Ostry

(1997), Tang (2014:1-13) 6rnek verilebilir (Aktaran bknz: Aksu, 2020:157-158).
461

Buna mukabil {i¢iiz a¢ik hipotezinin “gegersiz oldugunu’ ortaya koyan yerli-yabanci ampirik ¢aligmalara;
Bachman (1992:232-240), Winner (1993:78-84), Doménech, Taguas ve Varela (1997: 377-383), Siirekci
(2011:51-59), Ince (2013:1-85), Tiiliimce (2013:97-114), Karagor, Alptekin, Akar ve Akar, (2012:1-26),
Samurkas ve Samirkas (2015:23-32), Ozdemir, Buzdagli, Emsen ve Celik’in (2014:1-7) calismalar1 rnek
verilebilir (Aktaran bknz: Aksu, 2020:158).

3.3.Dordiiz Aciklar

Son yillarda ekonomi literatiiriinde “dordiiz agik” (quadruplet deficits) kavrami, makroekonomik
dengesizliklerin derinlesen yapisini agiklamak amaciyla 6ne ¢ikan yeni bir analitik c¢ergceve olarak
degerlendirilmektedir. Bu yaklasim, biitce, cari islemler ve tasarruf—yatirim agiklarinin yaninda iiretim—¢ikt1
farkin1 da (output gap) ekonomik kirilganlik zincirinin dordiincii halkas1 olarak ele almaktadir. Ozellikle
plansiz, kisa vadeli ve uyumsuz makroekonomik politikalarin birikimli etkisi, bu yapisal ac¢igin ortaya
cikmasina zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla dordiiz agik, bir ekonominin kaynaklarimi etkin bigimde
kullanamamasiyla yakindan iliskilidir ve siirdiiriilebilir bitylime kapasitesinin sinirlarini géstermektedir. Bu
baglamda, iiretim—¢ikt1 a¢1g1 (GSMH ag181) bir ekonominin potansiyel tiretim diizeyi ile ger¢eklesen liretim
diizeyi arasindaki farki ifade eder. S6z konusu farkin dl¢lilmesinde verimlilik gostergeleri, kapasite kullanim
oranlar1 ve iiretim endeksleri temel analitik araglar olarak kullanilmaktadir. Bu gostergeler, ekonominin
iretim giliciiniin ne 6l¢iide degerlendirildigini ve arz yonlii darbogazlarin hangi diizeyde oldugunu ortaya
koyar. Bu nedenle, dordiiz agik analizinde ¢ikt1 boslugu, makroekonomik performansin siirdiiriilebilirligi
acisindan kritik bir degisken niteligi tasir.

Literatiirde ¢iktr acigmi hesaplamak amaciyla dort temel yontem benimsenmektedir. Ik olarak, iiretim
fonksiyonu yaklasimi, ekonominin potansiyel {iretim kapasitesini egilim bilesenleri ve dongiisel sapmalar
aracilifryla tahmin eder. Ikinci olarak, filtreleme yontemleri kapsaminda ARIMA tabanli uyarlamalarla
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birlikte Hodrick—Prescott (HP) ve Kalman filtreleri siklikla kullanilmaktadir; bu teknikler, zaman
serilerindeki gegici dalgalanmalar1 ayiklayarak potansiyel {iretimi belirlemeye odaklanir. Ugiincii olarak,
anket temelli yaklasimlar, firmalarin kapasite kullanim oranlarimi dikkate alarak ¢ikti boslugunu dolaylt
bicimde Olger; ancak bu yoOntem, yanitlayict davranislarindaki 6znellik nedeniyle sinirli giivenilirlige
sahiptir. Son olarak, dinamik stokastik genel denge (DSGE) modelleri, ekonominin mikro temelli
dinamiklerini bir araya getirerek ¢ikt1 agiginin yapisal kaynaklarini modelleme olanagi sunar. Bu modeller,
ozellikle ileriye doniik politika analizlerinde giiglii bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, bu yontemlerde kullanilan varsayimlar, veri giincellemeleri ve yeni gézlemler, ¢ikt1 agig1
tahminlerinde belirsizlikler yaratmaktadir. Bu durum, ¢ikti acigi serilerinin tutarliligini ve analiz
edilebilirligini gii¢lestirmektedir. Dolayisiyla, yildan yila degisen kapasite kullanim oranlar1 ile verimlilik
diizeylerindeki dalgalanmalar'®, Bir iilkenin potansiyel {iretim kapasitesi, ekonomik analizlerin dogrulugunu
ve Ozellikle dordiiz agik yaklagiminin giivenilirligini dogrudan etkileyen temel belirleyicilerdendir. Fiili
GSMH verileri gesitli istatistiksel kaynaklar ve saha anketleri aracilifiyla gézlemlenebilirken, potansiyel
GSMH dogrudan ol¢iilemeyen bir degiskendir. Bu nedenle, s6z konusu biiyiikliik genellikle ekonometrik
modeller, tiretim fonksiyonu tahminleri veya filtreleme yontemleri (6rnegin HP, Kalman, Beveridge-Nelson
gibi) araciligiyla dolayl bicimde hesaplanmaktadir. Potansiyel {iretimin kesin bir degerine ulagsmak her ne
kadar miimkiin olmasa da kullanilan tahmin yontemleri sayesinde ekonominin ulasabilecegi yaklagik liretim
diizeyine iliskin giivenilir gostergeler elde edilebilir. Bu tahmini degerler, politika yapicilarin
makroekonomik istikrar1 degerlendirmelerinde 6nemli bir referans noktast olusturur. Diger bir ifadeyle,
mevcut teknoloji diizeyi ve {liretim faktdrlerinin tam kapasiteyle kullanimi varsayimi altinda ekonominin
iiretebilecegi maksimum mal ve hizmet miktarinin parasal karsiligi potansiyel ya da tam istihdam
diizeyindeki gayrisafi milli hasila olarak tanimlanmaktadir. Bu gosterge, ekonomik performansin sinirlarini
belirlemede ve biiyiime potansiyelinin analizinde merkezi bir rol iistlenmektedir (Baumol & Blinder, 1985).
Dérdiiz acik olarak ifade ettigimiz GSMH boslugu ya da ¢ikt1 agig1 (gap output)'® kavramini biiylime
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15 Halit Suigmez’e gore verimliligin hali su sekildedir; “1981-2012 doneminde %4,3 olarak gergeklesen ortalama biiyiimenin
yalnizca 0,2 puan1 TFV artisindan kaynaklanmigtir. Tiirkiye’nin son 30 y1li agkin doneminde ekonomik biiylimesinde verimliligin
(teknolojinin) pay1 %5’ asamamistir. Tiirkiye’nin 144 iilke icinde, kiiresel rekabette, en kotii performansimi 124’iincii sira ile
“isglicli piyasast etkinligi” kaleminde gostermesi, verimlilik ekonomisi olma yolunda uzak noktalarda oldugumuza isaret
etmektedir. Reel iicretler ile reel verimlilikler bir arada incelendiginde, aradaki makasin agildig: izlenmektedir. Verimlilik
artiglartyla makro ekonomik degiskenler olan, iiretim, istihdam, yatirim, ihracat, reel iicretler arasinda pozitif iligkiler i¢inde
goriilmiiyor. Makro ekonomik ve politik istikrarsizlik, modern kesimdeki diisiik verimliligin arkasindaki biiyiik etkendir. Ulkedeki
toplam verimlilik eksikliginin en az %50’si bu etkenden kaynaklanmaktadir. Tirkiye’de 1992-2000 dénemlerinde iktisadi
biiylimede verimlilik artisinin pay1 sadece %6 olmustur. Buna gére verimliligin diisiik olmasinin nedenleri; Verimlilik degiskeninin
makro gostergelerden kopuk olusu, biiylime ile baglantisinin zay1flig1 ve bdliigiimiin bozuklugu gibi sorunlar aslinda ayn1 zamanda
bir sonugtur. Bunlar ekonominin kiiresel diizeyde bagimliligi, teknolojik seviyenin diisiikliigii, egitim sisteminin kalitesizligi,
demokratik yapinin yetersizlikleri gibi birgok temel ve yapisal sorunlardan kaynaklanmaktadir.” (Suigmez, 2015:1-26; ayrica bknz:
Aksu, 2017:39-94).

16 GSMH ag1§1 (iiretim boslugu); “iktisadi kaynaklarin hem asir1 hem de eksik ¢alistirilmasi durumunda, ekonominin etkin olmayan
bir oranda caligtigii gosterir. Uretim-¢ikt1 ag1g1, ekonomik yapidaki aktivitenin goreli yansimasi olan talep ve arz bilesenlerinin
Ozet bir gostergesi olarak belirtmek miimkiindiir. Bu itibarla tiretim-¢ikt1 ag1g1, ekonomideki birtakim arizalarin etkisini de belirler;
ozellikle enflasyon baskisinin derecesini dlger. Uretim-Cikt1 acig1 ayn1 zamanda, mal ve hizmetleri iireten reel ekonomi ile enflasyon
arasinda da dnemli bir baglant konumundadir. Aslinda etkinligi-verimliligi 6l¢me bakimindan bize kolaylik saglar. Ekonominin
¢alisma kapasitesini de 6grenmemize yardimci olur. Ancak bunlari 6lgebilmek ve belirleyebilmek ¢ok zordur. Tiim sartlar esitken,
zaman boyunca ¢ikti agig1 pozitif ise, fiili ¢ikt1 potansiyel ¢iktidan daha biiyiik olacaktir. “Fiyatlar da talep baskisina karsilik
olarak temel piyasalarda yiikselmeye baslayacaktir. Benzer bigcimde, fiili ¢cikti zaman boyunca potansiyel ¢iktinin altina diiserse,
fiyatlar zayif olan talebi yansitacak bicimde diismeye baslayacaktir. Tiim merkez bankalart enflasyonu kontrol altinda tutmaya
ugrasir ve ¢cikti acigi da enflasyon baskisinin temel belirleyicisidir”. Cikt1 ag1g1, ekonominin asir1 1smnmasi-biiylimesi (randiman
artisl) veya diisiik performans sergilemesini Ol¢tiigii i¢in para politikasinin belirlemesinde hangi araglarin kullanilacaginin
tespitinde, ayrica maliye politikas1 ile piyasanin daraltilip genisletilmesinde hangi kamu politikalarinin (harcama-gelir
yontemlerinin) izleneceginin belirlenmesinde etkili bir aragtir. Bunun i¢in GSMH agigin1 belirlemek zor olmakla birlikte, iktisadi
soruna direk care iiretilmesinde en etkili yontemdir. Bir yerde iiretim seviyesini gosteren, tiretimdeki ve yapidaki bozuklugu
nedenlerinin tespitinde ¢ok onemli analizler igerir. Tipik olarak, ekonomik yapida meydana gelen bozulmalarda, 6zellikle kriz,
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analizi agisindan agiklamak 6nem arz etmektedir'” (Akinci, Akinci ve Yilmaz, 2016:22-47; aktaran bknz:
Aksu, 2020:160). Buna gore ekonominin tam istihdam seviyesindeki reel GSMH’s1 potansiyel GSMH
olarak adlandirilir. Tanimdan da anlasilacag iizere, potansiyel GSMH reel bir biiyiikliiktiir. Ekonominin
tam kapasitede caligmasi durumunda azami miktarda nihai mal ve hizmetlerin {iretilmesi anlamina
gelmektedir (Yamak, Terzi ve Korkmaz, 2008, s.20; ayrica bknz: Aksu, 2018:28). Buna trend GSMH’da
denilmektedir. Ancak bir lilkede elde edilen ¢ikti (toplam iiretim), trend GSMH diizeyinde yani toplam
tiretim tam istihdam diizeyine gelen seviyede olmayabilir. Bunun nedeni atil kapasitede (dogal issizlik
oraninin yaklasik %5-6 {istiindeki issizlik oraninda, yetersiz sermaye yatirimlarinda ve teknolojik
gelismelerin yeterince kullanilmamasindan kaynaklanan) {iretim yapilmasidir. Ciktt boslugu, fiili ¢ikt1 ile
ekonominin mevcut kaynaklarla tam istihdam halinde iiretebilecegi ¢ikti arasindaki boslugun ifadesidir
(Dornbusch, Fischer ve Startz, 2007:14-15; Yildirim ve Karaman, 2000:23; ayrica bknz: Aksu, 2018:28).
Dolayisiyla biiyiime iizerinde etkili olan isgiiciiniin, sermaye stokuna yapilan ilave yatirimlarinin ve
teknoloji kullanim kapasitesinin iktisadi biiyiime tizerindeki 6nemi ortaya ¢ikmaktadir (Aksu, 2018:28).
Dordiiz Aciklar agiklamak gerekirse;

e Dordiiz acik: Bunlara ek olarak enerji acig1 / dis finansman aqig1 / cevre-ekolojik acik gibi yapisal bir
kirillganhk daha eklenir.

Dordiiz Acik = Biitce A¢ig1 + Cari A¢ik + Tasarruf-Yatirnm Acig1 + GSMH A¢ig1 (ya da Finansman Acig)
GSMH Aqig1 = Fiili (Reel) GSMH- Potansiyel GSMH 6)
(Cikt1 Boslugu'® = Fiili Cikt1 — Potansiyel Cikt1)

depresyon ve resesyon siire¢lerinde fiili ekonomik ¢ikti, potansiyelinin altina diiser ki bu da negatif ¢ikt1 agigin1 dogurur. Bir yerde
ckonomi daralmistir. Bu daralmanin nedeni anlamada ve tahlil etmede nemli islev goriir. Potansiyelin altindaki bu performans, 463
merkez bankasini ekonomik biiyiimeyi canlandiracak -faiz oranini diisiiren, piyasalari canlandiracak, liretimi tegvik edecek,
yatirimlari artiracak, gliven havasmin tesis edilecegi- bir para politikasin1 hayata gegirmeye tesvik eder. Burada disiik faiz
politikasina, talebi artirmak icin ve enflasyonun merkez bankasinin enflasyon orani hedefinin altina diismesini engellemek igin
basvurur. Ekonomik canlilik doneminde ise ¢ikt1, potansiyel diizeyinin iistiine ¢ikar. Pozitif agikla sonuglanan bu durumda ekonomi
siklikla, “asiri-1sinmis” olarak tanimlanir. Ekonominin asir1 1sinmasi, enflasyon iizerinde yukari dogru bir baski yaratir ve merkez
bankasini faiz oranini artirarak ekonomiyi “serinletmeye” sevk eder. Hiikiimetler ¢ikt1 agigin1 kapatmak i¢in maliye politikasini da
kullanabilir. Cikt1 agigin1 6lgmek kolay bir is degildir. Reel ¢iktidan farkli bir sekilde, potansiyel ¢ikt1 seviyesi ve bununla birlikte
¢ikt1 agig1 dogrudan gbézlemlenemez. Potansiyel ¢ikt1 ve ¢ikti agig1 ancak tahmin edilebilir” (http://iktisat.biz/2015/06/cikti-acigi-
nedir/; erigim tarihi:05.04.2017).

17 Potansiyel gayrisafi milli hasila, ekonominin tam istihdam kosullar1 altinda iiretebilecegi en yiiksek siirdiiriilebilir ¢ikt1 diizeyini
temsil eder. Bu noktada, gergeklesen enflasyon orani ile beklenen enflasyon orani arasinda fark bulunmazken, reel iiretim miktart
da ekonominin uzun donemli dogal iiretim kapasitesiyle uyumlu bir dengeye ulagir. S6z konusu denge diizeyinde issizlik orani,
konjonktiirel etkilerden arindirilmig olan dogal issizlik oranina karsilik gelir. Dolayisiyla, potansiyel GSMH ekonomide ne asirt
1sinmanin ne de durgunlugun yasandigy, tiretim faktorlerinin verimli bigimde kullanildig: istikrarli bir durumu ifade etmektedir. Bu
cercevede potansiyel {iretim diizeyi, ekonomik politika analizlerinde hem enflasyonist hem de deflasyonist egilimlerin
degerlendirilmesinde referans niteligi tasir ve siirdiiriilebilir biiyiimenin sinirlarini belirleyen temel gostergelerden biri olarak kabul
edilir (Akime1, Akinci ve Yilmaz, 2016, s.28-29).

18 Ciktr agigini tahmin etmedeki sorunlar sunlardir (https://www.tutor2u.net/economics/reference/the-output-gap;erisim tarihi:
05.04.2018):

e  “Isgiicii hakkinda yanlis veriler, net i¢ emek gocii 6lgegini 6lgmede zorluklar,

e  Verimliligi dogru 6lgmede problemler,

o Ureticilerin yedek kapasiteye iliskin anketleri yanls olabilir,

e Ne kadar isletmenin yatirim yaptig1 ve yeni sermayenin potansiyel ciktis1 gibi dijital sektdrlerdeki potansiyel bilgi
birikimi,

o Isgiicii piyasasim “cesareti kirilmus is¢i” olarak birakmis olabilecek kisilerin sayis1 hakkindaki belirsizlikler,
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Grafik 3: GSMH ACIGI (CIKTI BOSLUGU) EGRISi
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Kaynak: www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/ist3.doc; erisim tarihi: 05.04.2017.

Ekonomik dongiilerin genisleme evresinde, iiretim kapasitesinin artistyla birlikte biiylime hizinin ivme
kazandigi, buna karsin igsizlik oranlarinin geriledigi ve fiyat seviyelerinin yukar1 yonlii hareket ettigi
goriilmektedir. Bu donem, ekonomide talep fazlasinin olustugu, yatirim ve tiikketim egilimlerinin yiikseldigi
bir refah agamasini temsil etmektedir. Ancak, bu canlilik siirdiiriilebilir bir diizeyi asti§inda, enflasyonist
baskilar ekonomide dengesizliklere yol agabilmektedir. Buna karsilik, ekonomik daralma sathasinda iiretim
ve yatirim faaliyetlerinde yavaglama, talep daralmasi ve istihdam kayiplari belirginlesirken, fiyat artiglari
yerini deflasyonist egilimlere birakmaktadir. Bu siirecte, biiylime oranlar1 diiserken issizlik oranlari ytikselir,
dolayisiyla toplumsal refah seviyesi gerileme egilimi gosterir. Ekonomik performansin ideal seviyesini,
potansiyel tiretim sinirini temsil eden dengeli ¢izginin iizerinde yer almak tanimlamaktadir. Buna karsin, bu
sinirin altinda kalmak; finansal dengesizliklerin, biitge aciklarmin ve ekonomik krizlerin zeminini
hazirlayan bir zayiflama donemine igaret eder. Dolayisiyla, ekonomik istikrarin korunmasi, genigleme ve
daralma fazlari arasinda denge kurabilen, siirdiiriilebilir biiylimeyi esas alan politika bilesimlerinin
uygulanmasina baglidir (Yildirim ve Karaman, 2005:23; ayrica bknz: Aksu, 2018:28; Aksu, 2020:161).
Ekonomik analiz yaparken, ¢izgili noktalarin {istiinde yer almak bir ekonominin olmas1 gereken ideal halini
ortaya koyarken, ¢izgili noktalarin altinda kalindiginda ise, ekonomik krizlerin ve agiklarin ortaya ¢ikmaya
bagladig siiregler olmaktadir (Aksu, 2020:161-162):
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(YreeL — Yroransiver) =C+I1+G+(X-M)=C+S+T @)
C (tiiketim), her iki taraftan indirgendiginde olusan yeni denge su sekilde yazilabilir (Aksu, 2020:161-162);
(YreeL — Yroransiver) =1+ G+ X=S+T+M ®)
(YreeL — Yroransivet) =(S-D+(T-G)=(X-M) )

Yreer, reel GSMH ve Ypotunsiver is€ potansiyel GSMH diizeyini yansitmaktadir. (7) numarali esitlik, 6zel kesim
tasarruf ve yatirim dengesi (/ — S) ile kamu kesimi gelir ve gider dengesi (G —7) toplaminin cari dengeye
(M — X) esit oldugunu ve s6z konusu bu ii¢ dengenin GSYIH dengesi (Yz —Y») tarafindan belirlendigini
ortaya koymaktadir (Akinci, Akinci ve Yilmaz, 2016, s.28-29). Burada unutulmamasi gereken durum,
enflasyon oraminin cikti agigt ile arasinda dogrusal ve pozitif iliski igerisinde oldugudur. Genisletici
toplam talep politikalarinin, ekonomide yiiksek issizligin oldugu siireglerde enflasyon yaratma etkisi vardir.
Bu durum diger agiklar tetikleyici 6zelligi olan bir durumdur (Dombusch, Fischer ve Startz, 2007:16-17;
aktaran bknz: Aksu, 2020:162). Yani asir1 bilylime siireglerinde enflasyon artis1 kaginilmaz olacaktir (Aksu,
2020:162).

o Isgiicii piyasasindaki diisiik istihdam miktarmi ekonomik déngiiniin farkh asamalarinda 6lgmek zordur”.
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Grafik 4: Reel ve potansiyel Milli Gelirin Hareketleri ve Milli Gelir Ac1g1

- '
o - — " TDeflasyonist,
Acik ! i

o 3 i
Kaynak: Tunay, 2014, s.14’deki sekilden alinmigtir. (Not: Cikt1 A¢ig1i=Y — Y*)

Bir ekonomide reel milli gelir diizeyi, potansiyel iiretim kapasitesini astiginda toplam talep {iretim
hacminden daha hizli artar ve bu durum fiyatlar genel seviyesinde yukar1 yonli bir baski olusturur. Bu
olgu, ekonomi literatiiriinde enflasyonist acik (inflationary gap) olarak tanimlanir. Talep fazlasi, tiretim
faktorleri iizerinde asir1 bir yiik yaratir; isletmeler, artan talebi karsilayabilmek i¢in mevcut kaynaklarim
daha yogun kullanmak zorunda kalir. Ancak iiretim kapasitesi sabit oldugundan, bu durum girdilerin
maliyetlerini yiikseltir ve sonugta iicretler, hammadde fiyatlar1 ve genel iiretim maliyetleri artis egilimine
girer. Boylece hem iiretim hem de tiiketim piyasalarinda fiyat diizeyleri hizla yiikselir; bu da ekonomik
istikrar agisindan enflasyonist bir ortamin dogmasina yol acar. Buna karsilik, reel milli gelir diizeyinin 465
potansiyel {iretimin altinda kaldig1 donemlerde ise deflasyonist acik (deflationary gap) ortaya cikar. Bu
durumda toplam talep, ekonominin iiretim kapasitesini tam olarak kullanamayacak diizeyde diigiik
seyreder. Talepteki daralma, liretim hacminde azalmaya, istihdam seviyelerinde diisiise ve kapasite
kullanim oranlarinin gerilemesine neden olur. Faktor piyasalarinda atil kapasite artar, iireticiler satig
yapabilmek i¢in fiyat indirimine gider ve bu da genel fiyat diizeyinde diisiis yonlii bir egilim yaratir.
Dolayisiyla deflasyonist agik, ekonomik biiylimenin yavaslamasina ve refah diizeyinin gerilemesine yol
acar. Bu iki dengesizlik tiirli, ekonomi politikalarinin tasariminda Onemli bir gosterge olarak
degerlendirilmelidir. Enflasyonist agik, talep kisici politikalarla kontrol altina alinabilirken; deflasyonist
acik, genisletici maliye ve para politikalartyla dengelenebilir. Her iki durumda da temel amag, reel iiretim
diizeyini potansiyel iiretime yaklastirarak siirdiiriilebilir bir makroekonomik denge olusturmaktir (Tunay,
2014:4-14). Boylece ekonomi ¢ikilmaz sarmala girecektir. Dordiiz A¢ik Nereden Kaynaklaniyor? Genelde
6 temel kaynagi bulunmaktadir.

Kamu maliyesi disiplinsizligi (yliksek biitce ag181)

I¢ tasarruf yetersizligi (6zel sektdr bor¢lanma egilimi)

Ithalata dayali iiretim ve tiiketim (cari ag1k)

Enerji bagimliligi ve dis finansman ihtiyaci (6zellikle petrol-dogalgaz ithalatcisi iilkelerde)
Kiiresel soklar (petrol fiyatlari, faiz artiglari)

Kriz donemlerinde sermaye ¢ikisi + kur soku yasandiginda

DU R W~

Doérdiiz A¢igin Olusma Siireci ve Tespiti yapmak icin goriilen durumlar:
1. Biitge disiplini bozulur — biitge acig1
2. I tasarruf yetersiz kalir — tasarruf-yatirim agig
3. Ithalat ve enerji bagimlilig1 artar — cari a1k + enerji ag151
4. Dais finansmana bagimhilik yiikselir — dordiiz agik krizi
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Tespit icin bilinmesi gerekli ol¢iitler sunlardir:
e Biitce dengesi (%GSYH)
e Cari denge (%GSYH)
e Yatinim-tasarruf dengesi (%GSYH)
o Enerji dis ticaret dengesi (%GSYH) veya dis finansman ag1g1

Ulkeler genellikle kriz sonrasi uyum programlari uygulamaktadir. Dordiiz agik durumunda uygulanmasi
gerekli ¢6ziim programlari sunlardir:

e Maliye Politikas1 — harcama kisintilari, vergi taban1 genisletme

e Para Politikas1 — faiz artirimi, kur ayarlamasi, sermaye kontrolleri

e Enerji Politikalar1 — yenilenebilir enerji yatirimlari, enerji verimliligi projeleri
e Yapisal Reformlar — tasarruf artirici ve iiretim ¢esitlendirici programlar

Dordiiz A¢ik Hipotezi, makroekonomik dengelerin birbirine bagh dort temel unsuru — ¢ikt1 (GSMH) agig,
tasarruf agigi, biitce agig1 ve cari islemler agig1 — birlikte ele alan genisletilmis bir analizi icermektedir. Bu
yaklasim, ekonomide goriilen dengesizliklerin yalnizca mali veya dis ticaret kaynakli olmadigini, ayni
zamanda iiretim kapasitesinin etkin kullanilamamasiyla da dogrudan iliskili oldugunu vurgulamaktadir.
Literatlirde son yillarda yapilan ¢aligmalar, bu dort agigin birbirini karsilikli olarak besledigi ya da belirli
donemlerde nedensellik iliskisi iginde hareket ettigi yoniinde dnemli bulgular ortaya konmustur. Ozellikle
¢ikt1 agigmin diger agiklar tetikleyici bir mekanizma olarak islev gordiigli hipotezi, Tiirkiye ekonomisi
ozelinde dikkat gekici sonuglar dogurmustur. Uretim potansiyelinin altinda gergeklesen ¢ikt1 diizeyleri, bir
yandan kamu gelirlerini sinirlamakta ve biitce acgiklarini artirmakta; diger yandan yatirim-tasarruf 466
dengesinde bozulmalara neden olarak cari islemler agigin1 derinlestirmektedir. Bu durum, makroekonomik
istikrarsizligin temelini olusturan “dordiiz acik dongiisii”nii meydana getirmektedir.

Nitekim 1980 sonras1 déonemi kapsayan ampirik analizlerde, Tiirkiye ekonomisinde biit¢e agig1 ile cari agik
arasindaki iligkinin tek yonlii olmadigi, aksine bu iki dengenin tasarruf yetersizligi ve liretim agig1 gibi
yapisal faktorlerle yakindan baglantili oldugu tespit edilmistir. Akinci ve ¢alisma arkadaglarinin 2016
yilinda yaptiklar1 arastirma da bu bulguyu destekler niteliktedir. S6z konusu g¢aligmada, 1980-2013
donemine ait veriler incelenmis ve Tiirkiye ekonomisinde cari agiklarin temel belirleyicilerinin hem tasarruf
hem de biitce agiklar1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, bu agiklarin olusumunda temel belirleyici
etkenin kaynaklarin verimsiz kullanimi sonucu ortaya ¢ikan tiretim (¢ikt1) acig1 oldugu vurgulanmistir. Bu
cergevede yapilan degerlendirmeler, dordiiz agik hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugunu
gostermektedir. Bulgular, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi a¢isindan tiretim agi1ginin azaltilmasinin
kritik 6nem tasidigini, aksi halde mali ve dig dengesizliklerin kalic1 héle gelecegini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, dordiiz agik hipotezi, yalnizca istatistiksel bir kavram degil; ayni zamanda politika yapicilar
acisindan makroekonomik istikrarin saglanmasinda yol gosterici bir ¢er¢eve sunmaktadir (Akinci, Akinet
ve Yilmaz, 2016:22,36-47; aktaran bknz: Aksu, 2020:163).

Tiirkiye’de GSMH (¢1kt1) agigina yonelik akademik galigmalar, 6zellikle 2000°li yillardan itibaren artan bir
ivmeyle ele alinmaya baglanmistir. Yerli literatiirde bu konuya odaklanan arastirmalar, {iretim kapasitesi ile
gergeklesen ¢ikti arasindaki farkin 6lgiilmesi ve bu farkin makroekonomik dengesizlikler ilizerindeki etkisini
analiz etmeye yoneliktir. Cesitli ampirik incelemelerde, ¢ikti agiginin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlerin farkli sonuglar dogurabildigi, dolayisiyla metodolojik tercihin analizin giivenilirligi agisindan
kritik dnemde oldugu vurgulanmaktadir. Tiirkiye’de yapilan erken donem calismalarda (Ogiing ve Ece,
2004; Ozbek ve Ozlale, 2004; Sarikaya vd., 2005; Kara vd., 2007; Saygili ve Cihan, 2008; Ogiing ve
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Sarikaya, 2011; Cosar vd., 2013), ¢ikt1 aciginin Sl¢limiine iliskin farkli teknik yaklagimlar gelistirilmis;
ozellikle iiretim fonksiyonu ve filtreleme yontemlerinin sonuglari karsilagtirilmistir.

Uluslararast literatiirde ise konu daha genis bir metodolojik perspektiften ele alinmistir. Blanchard ve Quah
(1989), Hodrick ve Prescott (1997) gibi 6ncii ¢aligmalar, ¢ikt1 agiginin dinamik analizini yaparak, potansiyel
tiretim ile gerceklesen iiretim arasindaki farkin ekonomik dalgalanmalarin temel belirleyicisi oldugunu
ortaya koymuslardir. Benzer bi¢cimde, Giorno vd. (1995), De Serres vd. (1995), Astley ve Yates (1999),
Christiano ve Fitzgerald (2003) gibi aragtirmacilar hem filtreleme hem de tliretim fonksiyonu yaklagimlarini
kullanarak ¢ikt1 agiginin farkli donemlerdeki davranisini ampirik olarak incelemislerdir.

Bu kapsamda, ¢ikt1 agig1 hesaplamalar1 yalnizca akademik ¢aligmalarla simirli kalmamis, ayn1 zamanda
makroekonomik politika yapiminda da dnemli bir ara¢ haline gelmistir. Diinya Bankasi, IMF, OECD,
Avrupa Merkez Bankasi, ABD Kongre Biit¢ce Ofisi (CBO) ve Avrupa Birligi Ekonomi Politikalar1 Komitesi
gibi kiiresel kurumlar, ¢ikt1 a¢ig1 tahminlerinde Hodrick-Prescott filtresi, Kalman filtresi, liretim fonksiyonu
ve anket temelli yaklasimlar gibi dort ana yontemden birini uygulamaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi da benzer bicimde bu yontemleri kendi veri setine uyarlayarak iilke ekonomisinin potansiyel liretim
performansini analiz etmektedir. Gerek ulusal gerek uluslararasi ¢aligmalar, GSMH agigimin 6lgiilmesi ve
yorumlanmasinin, ekonomik istikrar politikalarinin etkinligi agisindan hayati bir éneme sahip oldugunu
gostermektedir. Ciktt agiginin dogru tespiti, para ve maliye politikalarinin zamanlamasinda belirleyici rol
oynamakta ve makroekonomik dengesizliklerin 6nlenmesi icin politika yapiciya yon gosterici bir islev
tstlenmektedir (Aksu, 2020:163-166).

Dordiiz agiklarin (quadruplet deficits) dordiincii bileseni olan Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) acig1 ya da
diger adiyla ¢ikt1 aci@1 (output gap), biitce acigi, cari agik ve tasarruf—yatirim acgig1 ile birlikte
degerlendirildiginde makroekonomik istikrarsizligin temel belirleyicilerinden biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Ancak, GSMH ac¢igimin diger aciklar iizerindeki etkisini ve bu agiklarin birbirleriyle 467
olusturdugu nedensellik iliskisini inceleyen ampirik calismalarin sayisi oldukga sinirhidir. Buna ragmen,
Hindistan ve Giineydogu Asya iilkeleri izerine yapilan aragtirmalar, s6z konusu ekonomilerde dérdiiz acik
hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye ekonomisi ilizerine yapilan analizlerde de benzer
bicimde dordiiz acik olgusunun varh@ tespit edilmistir. Bu tespitte, iilke ekonomisindeki kapasite
kullanim oranlari, farkli sektorlerdeki iiretim siirecleri ve verimlilik diizeyleri gibi degiskenler 6nemli
rol oynamaktadir. Ozellikle her iki teknik kriterde de %50’ler diizeyinde seyreden kapasite ve verimlilik
oranlari, GSMH agiginin yapisal bir nitelik tagidigini1 gostermektedir. Dolayisiyla, ¢iktr agig, diger agiklarin
hem nedeni hem de sonucu konumundadir; bir bagka ifadeyle, ekonomik sistemin merkezinde yer alarak
geri besleme mekanizmasi yoluyla tiim makroekonomik dengeleri etkilemektedir. Bu durumu metaforik
olarak agiklamak gerekirse, ekonomik yapi insan anatomisine benzer karmasik bir sistemdir; bir
organdaki islev bozuklugu nasil viicudun diger bolgelerine sirayet edip zincirleme etkiler yaratiyorsa,
ekonomideki bir agik da diger aciklar tetikleyerek biitiinciil bir bozulma siireci baslatmaktadir. Dolayisiyla,
asil hedef, bir ekonomik a¢igin “kangren haline gelmeden” zamaninda tespit, teshis, tedavi ve yeniden
yapilandirilmasim (tadilatini) saglamaktir (Aksu, 2020:158-166).

Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir bir biiylime patikasina girebilmesi, Oncelikle kaynak
mobilizasyonunun etkinligine baghdir. Tiirkiye nin mevcut kosullar altinda, yalnizca %2-2,5 oraninda bir
biliytime saglayabilmesi i¢in yillik yaklasik 100-120 milyar ABD dolari, %5-5,5 oraninda biiyiiyebilmesi
icin 180-190 milyar ABD dolar1, %7-8 oraninda biiyliyebilmesi i¢in ise 240-260 milyar ABD dolar dis
finansman ihtiyac1 bulunmaktadir. Bu 6l¢ekteki kaynak agigi, 2019 yili itibariyla Tiirkiye’nin ekonomik
bliylimesinin pozitif seyretmesini neredeyse imkansiz hale getirmektedir (aktaran bkz. Aksu, 2020:163—
164). Tiirkiye ekonomisinde zaman zaman eszamanli olarak goézlemlenen doérdiiz a¢ik yapisi hem
biiylimenin siirdiiriilebilirligini hem de makroekonomik istikrari tehdit etmektedir. Bu nedenle, GSMH
ac1gimin neden oldugu iiretim eksikligi giderilmeden, diger agiklarin kalici bigimde azaltilmasi miimkiin
goriinmemektedir.
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Sekil 5: Ekonomik Ag¢iklar ve Kriz Siire¢lerinin Olusumu

GSMH ACIGI v CARI ACIK TASARRUF-
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Kaynak: Aksu, 2020, s.158 deki tablodan alinmigtir. SULIFALA O]

Biitce aciklari ile tasarruflar arasindaki ¢ift yonlii etkilesim, makroekonomik dengeler agisindan kritik bir 468
oneme sahiptir. Biitge agiklarinin ulusal tasarruflart azaltmasi, bunun sonucunda da gelecekteki milli gelir
diizeyinde diisiise yol agmasi kaginilmazdir. Tasarruf agiginin dig kaynakli sermaye girisleriyle finanse
edilmesi ise, kisa vadede likiditeyi artirsa da uzun vadede faiz oranlarim yiikselterek dis ticaret dengesi
iizerinde baski yaratir. Bu siirecte devalilasyon—enflasyon gecis mekanizmasi hizlanmakta, yiliksek faiz
oranlar1 yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekerken, milli paraya olan talebin artmas: ulusal parammn deger
kazanmasina yol agmaktadir. Bu durum, ithalati artirirken ihracati azaltmakta; dolayisiyla cari agik
giderek derinlesmektedir. Ekonomik aciklar birbirini geri besleme mekanizmasi1 yoluyla tetikleyen
dinamik bir yapiya sahiptir. Herhangi bir agik, diger agiklar1 harekete gegirerek tiim ekonomik yapiya sirayet
eder. Gerekli onlemler alinmadiginda bu durum, tekrarlayan kriz siirecleriyle kendini gdsteren bir
sarmal-kisir dongii olusturmaktadir. Nitekim, bir acik digerini dogurmakta, ortaya ¢ikan kriz ortami yeni
aciklan tetiklemekte ve sonugta ekonomi istikrarsiz bir denge tuzagina siiriiklenmektedir. Bu baglamda,
dort ekonomik agigin (biitce, cari, tasarruf ve GSMH a¢i181) eszamanl bicimde ortaya ¢ikmasi, derin bir
ekonomik krizin ve sistemik kaosun giiclii bir gostergesidir.

Bu yapisal sorunun 6niine gegebilmek icin, aciklarin hangi dinamikler sonucunda ortaya ¢iktiginin dogru
analiz edilmesi ve her bir agik i¢in uygun makroekonomik politika bilesimlerinin belirlenmesi
zorunludur. Yanlis uygulanacak bir ekonomik politika, bir iilkenin gelisme siirecinden en az bes ila on yili
geri gotiirebilir. Ekonomik dengelerin yeniden tesis edilebilmesi i¢in en temel ¢6ziim, hane halklarim
tasarrufa yonlendirmek (marjinal tiikketim egiliminin %76-78 seviyelerinde olmas dikkate alinmalidir)"’
ve tiim sektorlerde dl¢cek ekonomilerinden yararlanarak reel iiretim kapasitesini artirmaktir.

19 Gelir-harcama iligkisinin temelinde, bireylerin elde ettikleri gelirde meydana gelen degisimlerin tiikketim davramslari iizerindeki
etkisi yer almaktadir. Bu baglamda, marjinal tiiketim egilimi, gelirdeki bir birimlik artisin ne kadarlik kisminin tiiketime
yonlendirildigini 6lgen dnemli bir gostergedir. Tiirkiye ekonomisinde yapilan analizler, hanehalklarinin elde ettikleri her 1 TL’lik
ek gelirin yaklasik %78 ila %80°lik boliimiinii harcamaya, geri kalan kismini ise tasarrufa ayirdiklarini ortaya koymaktadir. Bu
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Son kirk yildir, verimsiz, kaynak israfina dayali, {iretim yerine tiiketime yonelen, gelir dagilimimi bozan ve
disa bagimli ekonomik politikalarin siirdiiriilmesi, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomileri derin
kirilganliklara maruz birakmistir. Bu nedenle, GSMH (¢1kt1) acigi giderilmeden kamu agiginin, tasarruf
acig1 anlasilmadan ise cari ac¢igin diizeltilmesi miimkiin degildir. Giincel verilere gore, Tiirkiye,
Hindistan, Yunanistan, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Brezilya ve Arjantin gibi iilkeler donemsel olarak
dordiiz acik sorunu ile karsi kargiya bulunmaktadir. Buna karsilik, diinyada “iigiiz fazla (triple surplus)”
veren tek iilke olan Cin, 1985-2005 doneminde kaynaklarini etkin kullanarak ve iiretim kapasitesini
artirarak bu fazlalig: siirdiirebilmistir (Kuijs, 2006, s.1-32; aktaran: Aksu, 2020, s.165-166). Bu 6rnek,
kaynak etkinligi ile iiretim giicii arasindaki giiclii iliskiyi agik bigimde ortaya koymaktadir (Aksu,
2020:165-166).

Grafik 5: Tiirkiye’de 1980—2024 doneminde Dordiiz Aciklarin (biitce acigl, cari acik, tasarruf acigi
ve cikt1 acig1) Siireci
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Kaynak: TCMB, Maliye Bakanhgi, Diinya Bankasi, IMF, DPT verilerinden derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Gayrisafi Milli Hasila (GSMH-iiretim) ac1g1, bir ekonominin potansiyel iiretim kapasitesinin altinda faaliyet
gosterdigini ve toplam talebin siirdiiriilebilir seviyenin gerisinde kaldigini1 gosteren 6nemli bir gdstergedir.
Boyle bir agik, hem gelir yaratma siirecinde zayifliga hem de isgiicli ve sermaye gibi kaynaklarin tam
verimle kullanilmadigina isaret eder. GSMH (iiretim) aciginin kalici hile gelmesi durumunda, biiylime
dinamikleri zayiflar, yatirim istah1 azalir ve kamu maliyesi {izerinde ek baskilar olusur. Bu nedenle, GSMH
acigin1 kapatmaya yonelik politikalar genellikle talep destekleyici onlemler, verimlilik artis1 saglayan
yapisal diizenlemeler ve yatirim ortamini iyilestiren stratejilerle birlikte ele alinmalidir. Tiirkiye'nin toplam
ekonomi igin tiretim a¢1g1 (output gap) verileri, OECD tarafindan yillik olarak yayimlanmaktadir. Asagida,
1998-2025 yillar1 arasindaki liretim agi81 verileri tablo seklinde sunulmustur:

durum, gelir artiglarinin biiyiik Olgiide tiiketim artigt seklinde yansidigini ve tasarruf egiliminin gorece diisiik kaldigini
gostermektedir. Ote yandan, harcama kaliplarimin sadece mevcut gelir diizeyine degil, gelecekte elde edilmesi beklenen gelirlere de
dayandig1 goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, bireyler gelecekteki gelir beklentilerini bugiinkii tiiketim kararlarina yansitmakta ve
bu durum “gelecek gelirin bugiinden tiiketilmesi” olgusunu dogurmaktadir. Nitekim, 2013 y1linda tiiketim artis oran1 %115,3, 2015
yilinda ise %136,8 diizeyinde gergeklesmis; bu oranlar, harcamalarin reel gelir artislarinin ¢ok tizerinde seyrettigini gostermistir.
Bu bulgular, tiiketim egiliminin yiiksek oldugu ekonomilerde, i¢ talebin biiyiimenin temel belirleyicisi haline geldigini, ancak ayni
zamanda tasarruf yetersizliginin cari agik lizerinde baski yarattigini da agik bicimde ortaya koymaktadir.
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Tablo 9: Tiirkiye’nin 19982025 Yillar1 Arasindaki GSMH (Uretim) Acig

Yil Uretim Acig1 (%)
1998 0.09
1999 2.13
2000 3,72
2001 -8.74
2002 -5.17
2003 -1.47
2004 227
2005 3.78
2006 9.18
2007 5.96
2008 211
2009 -4.97
2010 -1.72
2011 0.61
2012 0.39
2013 0.00
2014 -0.10
2015 -0.86
2016 -0.90
2017 -0.30
2018 -0.50
2019 -0.30
2020 -0.50
2021 -0.30
2022 -0.50
2023 -0.30
2024 -0.50
2025 -0.86

Kaynak: TCMB ve OECD degerleri baz alinarak olusturulmustur.

Bu veriler, Tiirkiye'nin potansiyel GSMH iiretiminin ne kadar altinda veya iistiinde faaliyet gosterdigini
gostermektedir. Negatif degerler, ekonominin potansiyelinin altinda faaliyet gosterdigini, pozitif degerler
ise ekonominin potansiyelinin iizerinde faaliyet gostermektedir.

1. Maliye Politikas1 (Biitce Acigina Miidahale)

Biitce disiplininin giiclendirilmesi: Kamu harcamalarinin etkinligi artirilmali, israf ve gereksiz
harcamalar kisitlanmalidir.

Vergi tabaninin genisletilmesi: Gelir ve kurumlar vergisi adil ve etkin bir sekilde uygulanmals;
vergi kayiplar1 6nlenmelidir.

Bor¢ yonetimi stratejisi: Kisa vadeli bor¢lanma azaltilmali, uzun vadeli ve diisiik faizli
bor¢lanmaya 6ncelik verilmelidir.

2. Para ve Kur Politikasi (Cari Aciga Miidahale)

Doviz rezervlerinin giiclendirilmesi: Cari agik kaynakli dis soklara karsi tampon olusturulmalidir.

Kur politikasi: Rekabetci bir doviz kuru politikasi, ihracati tesvik eder ve ithal talebini
dengeleyecektir.

Enflasyon kontrolii: Diisiik ve istikrarli enflasyon, yatirim ve tasarrufu destekler ve {iretimi
artirmaktadir.

3. Yatirnm ve Tasarruf Politikalar1 (Tasarruf A¢igina Miidahale)

Tasarruf tesvikleri: Bireysel ve kurumsal tasarruflar artiracak vergi tesvikleri ve finansal {irtinler
sunmak gerekir.
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Yatirim verimliligi: Fiziki ve beserl sermaye yatirimlarini 6ncelik verilmesi gerekir; 6zellikle Ar-
Ge ve teknoloji yatirimlarini artirmak amaglanmalidir.

Finansal derinlesme: Sermaye piyasalarinin derinlestirilmesi, tasarruflarin etkin sekilde yatirima
doniismesini saglayacaktir.

4. D1s Finansman ve Sermaye A¢igina Miidahale

Dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmek: Yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve uzun vadeli sermaye
giriglerini tegvik etmek gerekir.

Bor¢lanma profilini iyilestirmek: Kisa vadeli dis borcu azaltip uzun vadeli projelerle uyumlu
bor¢lanma yapmak gerekir.

Sermaye akislarim ¢esitlendirmek: Farkli iilkelerden ve yatirim araglarindan sermaye ¢ekmek
gerekir.

5. Yapisal Reformlar ve Koordinasyon

Istihdam ve egitim politikalar: Isgiiciiniin niteliklerini artirmak, iiretkenligi ve verimliligi
yiikseltmek 6nemlidir.

Kurumsal reformlar: Yargi, miilkiyet haklari, rekabet ve regiilasyon reformlari, ekonomik giiveni
artirir.

Politika koordinasyonu: Maliye, para, yatirim ve dis politika birbirini tamamlamali; tek bir agidan
¢oOziim dordiiz agig1 iyilestirmek icin yeterli olmayacaktir.

“Dordiiz agiklarin gdlgesinde siirdiiriilen her ekonomi, giinii kurtarabilir ama gelecegini kaybeder; Tiirkiye
icin ¢dzlim, parcali degil biitiinciil politikalarda yatmaktadir.” Dordiiz agig1 gidermek i¢in temel adimlar
sunlar olmalidir:

1.
2.

Biitce disiplinini saglamak (harcama ve vergi politikalarr).

Cari aci1g1 yonetmek (kur, rezerv ve ihracat politikalari).

Tasarruf ve yatirimi artirmak (tasarruf tegvikleri, Ar-Ge, sermaye yatirimlari).
Sermaye a¢igim azaltmak (dogrudan yabanci yatirim ve borg yonetimi).
Yapisal reformlar ve politikalar arasi koordinasyon saglanmahdir.

Sekil 6: Aciklarda Uygulanacak Politika Cikarimlar

ikiz Acik - Uciuaz Acik —» Do&rdiaz Acik — Politika Gikarimilar:

ikiz Acik Uctz Aclk Dordaz Acik
(Barce Aciglr +— Cari cik) (+ Tasarruf Acigl (+ Sermaye Acigi)

L g
Politika Cikarimilari
- Mali disiplin
- Dis denge
- Tasarruf artis:
- Sermaye vapisi guclendirme
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4. SONUC ve DEGERLENDIRMELER (Aksu, 2020, 5.193-194)

Tiirkiye ekonomisi agisindan ikiz, ligiiz ve dordiiz agiklar, makroekonomik dengesizliklerin tarihsel siireg
icinde nasil birbirini etkiledigini ve ekonomi politikalarinin hangi alanlarda yogunlagsmasi gerektigini
gostermektedir. Ikiz aciklar, genellikle biite acig1 ve cari acik olarak tanimlanirken, bu acigin
stirdiiriilebilirligi, ekonomik biiylime ve finansman kosullar {izerinde dogrudan etkili olmaktadir. Tiirkiye
orneginde, 1990’11 yillardan itibaren 6zellikle kriz donemlerinde bu iki agigin eszamanli olarak yiiksek
seviyelere c¢ikmasi, ekonomide kirillganlik yaratmistir. Agiklari giderici analizlerde suna g¢ok dikkat
edilmelidir; bu agiklar birbirinden bagimsiz degil, birbirini tetikleyen bir mekanizmaya sahip oldugudur.
Ornegin, yiiksek biitce ac181 bor¢lanmayi artirmakta, bu da cari agigin finansmanini zorlastirmakta ve uzun
vadede tasarruf agigimi derinlestirmektedir. Benzer sekilde, dis bor¢lanma ve dogrudan yabanci yatirim
girigleri sermaye agigini kisa vadeli olarak azaltmakla birlikte yapisal dengesizlikleri ¢ozememektedir. Bu
nedenle, ikiz, ii¢iiz ve dordiiz aciklar bir biitiin olarak degerlendirilmelidir. ikiz agiklar (biitge aci81 ve cari
acik), Tiirkiye’nin ekonomik kirilganliklarini tarihsel olarak belirleyen en temel gostergelerden biri
olmustur. Ozellikle 1994, 2001 ve 2018 krizlerinde goriildiigii gibi, bu iki agigin ayn1 anda artis gostermesi,
dis finansmana olan bagimlilig1 artirmis ve makroekonomik istikrar1 bozmustur. Uciiz agik kavramu, tasarruf
acigmin eklenmesiyle ikiz agik tartigmalarimi daha kapsamli bir hale getirmistir. Tiirkiye’de yetersiz i¢
tasarruflar, yatirimlarin dig kaynaklarla finanse edilmesine yol agmis; bu durum hem cari ag1g1 derinlestirmis
hem de finansal bagimlilig1 artirmistir. Boylece {igiiz acik, iilke ekonomisinin siirdiiriilebilir biiylime
kapasitesini smirlayan bir faktor haline gelmistir. Dordiiz agik kavrami, ikiz ve ligliz agiklarin Gtesine
gecerek sermaye acigii da analize dahil etmistir. Bu genis perspektif, Tiirkiye’nin sadece mali ve dig
dengelerini degil, ayn1 zamanda uzun vadeli sermaye yapisini da goz Oniinde bulundurmasi gerektigini
ortaya koymustur. Boylelikle dordiiz acik, biitiinciil ve ¢ok boyutlu bir ekonomi politikasi yaklagiminin
zorunlulugunu gostermektedir. Bu noktada ortaya ¢ikan agiklarin ve krizlerin Tiirkiye nin makro ekonomik
yapist lizerinde 6nemli birtakim sonuglar1 bulunmaktadir: 472

1. Tiirkiye ekonomisinin yapisal dinamikleri, yiiksek derecede disa bagimlilik, finansal kirilganlik ve
stirdiiriilebilir olmayan borg yiikii gibi unsurlardan dolayi istikrarsiz bir goriiniim sergilemektedir.
Bu kirilgan yapi, kiiresel finansal dalgalanmalara ve i¢sel dengesizliklere karst ekonomiyi son
derece hassas hale getirmektedir. Ozellikle sermaye girislerine olan bagmmlilik, kisa vadeli
bor¢lanma egilimi ve iiretim yapisindaki ithalata dayali bilesim, makroekonomik istikrarin
zedelenmesine yol agmaktadir.

2. Tiirkiye’de ekonomik sistemin bir boliimiinde ortaya ¢ikan herhangi bir aksama veya dengesizlik,
kisa siirede diger makroekonomik alanlara da sirayet ederek zincirleme etki yaratmaktadir. Bu
nedenle, tek bir agik tiirliyle baglayan mali veya dis dengesizlikler, zamanla diger alanlarda da
benzer agiklarin olugmasina zemin hazirlamaktadir. Ekonomideki bu “bulagicilik etkisi”, yapisal
reformlarin eksikligi ve politika koordinasyonundaki yetersizliklerle birlestiginde krizlerin
derinlesmesine neden olmaktadir.

3. Uretim kapasitesinin etkin kullanilamamasi, diisiik verimlilik diizeyi ve teknolojik yetersizlikler,
Tiirkiye ekonomisinin temel yapisal sorunlarini olusturmaktadir. Bu durum, potansiyel tiretimle fiili
iretim arasindaki farkin artmasina, yani GSMH veya ¢ikt1 acigiin biiylimesine yol agmaktadir.
Verimlilikten uzak iiretim bigimleri, siirdiiriilebilir biiylime hedeflerinin 6niinde 6nemli bir engel
olusturmaktadir.

4. Son otuz yillik dénemde, kamu maliyesinde kalic1 bir disiplinin saglanamamasi, biit¢e agiklarinin
kronik bir hal almasina neden olmustur. Mali bagimsizligin sinirli olmasi, ekonomik biiytimenin
stirekliligini sekteye ugratmakta ve kalkinma siireglerini kirllganlastirmaktadir. Bu baglamda, mali
disiplinin giliglendirilmesi, kamu harcamalarinin verimlilik esasina gore yeniden yapilandirilmasi
ve gelir artirici reformlarin uygulanmasi kritik 6neme sahiptir.

5. Cari islemler ag1g1, Tiirkiye ekonomisinin en kalic1 ve yapisal sorunlarindan biridir. ithalata dayali
tiretim modeli, dis ticaret agigini siirekli beslemekte; yerli katma degeri diisiik bir tiretim yapist, dis
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finansman ihtiyacini artirmaktadir. Bununla birlikte, savunma ve imalat gibi bazi stratejik
sektorlerde yerli liretim oranlarinin yiikselmesi, ekonomik dayaniklilik agisindan umut verici bir
gelismedir.

6. Makroekonomik agiklarin tamami, uzun vadede biiyiime performansini olumsuz etkilemektedir.
Dengesiz biiyiime siiregleri, istikrarsiz fiyat hareketleri ve sermaye c¢ikislariyla birlestiginde
ekonomik durgunluk riskini artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde biiyiime ve kriz dinamikleri
genellikle birbirine zit yonlerde hareket etmekte; biiylimenin hizlandig1 dénemlerde kriz baskisi
azalirken, durgunluk dénemlerinde ekonomik agiklar daha goriiniir hale gelmektedir.

7. Bu c¢alismadan elde edilen en 6nemli bulgu, ekonomide herhangi bir dengenin bozulmasinin diger
dengeleri de olumsuz etkiledigi ve bu durumun krizleri tetikleyen zincirleme bir etki yarattigidir.
Bu sonug, ekonomik yapi igerisindeki agiklarin birbirinden bagimsiz degil, aksine birbirini besleyen
mekanizmalar oldugunu gostermektedir.

8. Son olarak, tretim, istihdam, tasarruf, gelir dagilimi, doviz kuru ve dig ticaret politikalarinda
uygulanan tutarsiz veya kisa vadeli kararlarin, ekonomik dengeleri bozucu nitelikte oldugu tespit
edilmistir. Bu dengesiz politikalar, krizlerin temel nedenleri arasinda yer almakta ve ekonomik
istikrarin saglanmasini giiglestirmektedir. Dolayisiyla, uzun vadeli, liretim odakli ve biitiinciil bir
ekonomi politikas1 yaklasimi benimsenmedik¢e, bu dengesizliklerin kalici bicimde giderilmesi
miimkiin gériinmemektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir biiytimesi, ikiz, licliz ve dordiiz agiklarin birbirini
tetikleyen mekanizmalarmin dogru anlasilmasina baglidir. Bu agiklari bagimsiz degil, birbirini besleyen
bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, yalnizca biitce agigin1 kapatmaya veya cari agigi
azaltmaya odaklanmak yetersizdir; sorunlarin kdkenine inen koordineli politikalar uygulanmalidir.
Makroekonomik istikrarin kalici bigimde saglanabilmesi i¢in mali disiplin, dis denge, tasarruflarin
artirtlmast ve sermaye yapisinin giiclendirilmesi bir biitiin halinde ele alinmalidir. Tiirkiye’ nin tarihsel 473
deneyimleri gostermektedir ki, bu alanlardan biri ihmal edildiginde diger aciklar biiyiimekte ve ekonomik
kirilganlik derinlesmektedir. Bu nedenle, iktisadi politikalarin par¢ali degil, biitiinlesik ve uzun vadeli bir
perspektifle tasarlanmasi hayati 6nem tasimaktadir. Bunun yaninda, ikiz, {igliz ve dordiiz agiklarin
eszamanli olarak ydnetilmesi, yalnizca iktisadi biiyiime acisindan degil, ayn1 zamanda finansal istikrar,
sosyal refah, gelir dagilimi ve uluslararasi rekabet giicii bakimindan da kritik bir zorunluluktur. Bu nedenle,
gelecekte Tirkiye'nin basar1 sansi, yalnmizca kisa vadeli kriz yonetiminde degil, ayn1 zamanda yapisal
reformlar1 igeren uzun vadeli bir vizyon gelistirmesinde yatmaktadir. “ikizden iiciize, iiciizden dordiize
uzanan aciklar zincirini kirmak tarihi bir zorunluluktur, Tiirkiye’nin yalnizca ekonomik istikrarim
degil; aym zamanda gelecekteki mali bagimsizh@im, refahim, gelir dagihimini, siirdiirebilir
biiyiimesini ve kiiresel rekabet giiciinii belirleyecek en kritik sinavidir.”
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