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KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVEDE UCUZ ACIK SORUNU!

Medine TEKIN 2
Ozer OZCELIK?

Oz

Keynesyen goriise dayali ticiiz agik hipotezi, ilk olarak 1980°li yillarda ABD’de Bagkan Reagan’in Mali Denemesi
sirasinda biitce agigi ile cari agik arasinda bir iliski oldugunu savunan ikiz agik hipotezi olarak ortaya ¢cikmustir.
Ugiiz Agik ise ikiz aciklara eslik eden tasarruf yatirim acigimi gostermektedir. Ugiiz agik olgusunda i¢ ekonomik
dengeyi gosteren 6zel kesim tasarruf yatirim dengesi ve kamu kesimi gelir gider dengesi ayn1 anda birlikte agik
vererek dis ekonomik dengeyi olusturan cari islemler dengesinin de agik vermesine neden olmaktadir. Caligmada;
iicliz agik bilesenleri ayrintili olarak ele alinacak, kavramsal agidan {i¢iiz acik sorununun teorik cercevesi
incelenecektir.
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TRIPLE DEFICITS PROBLEM IN THE CONCEPTUAL AND THEORETICAL
FRAMEWORK

Abstract

The Keynesian view based triple deficit hypothesis has first emerged as a twin deficit hypothesis, which advocated
a relationship between the budget deficit and current account deficit during President Reagan’s Financial Trial in
the USA in the 1980s. The Triple Deficit shows the savings investment gap accompanying the twin deficits. In the
Triple Deficit case, the private sector savings investment balance showing the internal economic balance, and the
public sector income and expenditure balance, by giving deficit at the same time and together, causes deficit in the
current account balance that creates foreign account balance. In the study, triple deficit components will be
discussed in detail, theoretical framework of teh conceptually triple deficit problem will be examined.
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Giris

Bir ekonomide makroekonomik gdstergeler iizerinde dengenin saglanmasinda 6nemli bir giice
sahip olan ana belirleyici faktorler; cari agiklar, biitge agiklari ve tasarruf-yatirnrm dengesizligi
seklinde de ifade edilen tasarruf agiklaridir. Bahsettigimiz bu degiskenlerde ortaya ¢ikan artig
ya da azalis degisimleri tiim iktisadi dengeleri etkilemekte ve ekonominin istikrarli yapisi
tizerinde 6nemli etkilere yol agmaktadir (Yiice vd, 2013: 195). 1980°li yillarin baslarinda
Amerikan Birlesik Devletleri’nde ayn1 zamanda meydana gelen biitce ve cari islemler agiklart
sonrasinda biitge agig1 ile cari islemler agig1 arasindaki iliski ABD disindaki iilkeler i¢in de
onem kazanmistir. Iktisat literatiiriinde, biit¢e acig1 ile cari islemler acig1 arasindaki bu iliskiye
ikiz agiklar hipotezi denilmektedir (Kilavuz ve Dumrul, 2012: 239-240).

Uciiz agik sorunu literatiirde ikiz acik hipotezinin bir uzantis1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ikiz ag1k hipotezi biite acig1 ile cari islemler ag181 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu
ve biitce acgiklarinda ortaya ¢ikacak bir artisin cari islemler agiginda da yiikselise neden
olacagini ifade etmektedir. Cari islemler agi81 ve biitce agiZinin bir arada yagsandig bir tilkede
ayn1 zamanda yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢i yatirimlarin finansmaninda yetersiz olmasi ile
tasarruf-yatirnm dengesinin de agik vermesi s6z konusu iilkede ig¢iiz ac¢ik durumunu
gostermektedir (Szakolczai, 2006: 40-41).

Calismada ticliz agik sorunu kavramsal olarak ele alinacaktir. Bunun i¢in dncelikle biitce
dengesi, cari islemler dengesi ve 0zel yatirim-tasarruf dengesi iizerinde durulacaktir. Daha
sonra iktisadi akimlarin 1s18inda teorik ¢ergeve incelenecektir.

1. Uciiz Acik Sorununun Kavramsal Cercevesi

Uciiz acik; biitce ac181 ve cari islemler agiginin beraberinde dzel tasarruf-yatirrm dengesinin de
acik vermesi sonucu olusmaktadir (Egilmez, 2006). Yurti¢i 6zel tasarruflar dengesi, kamu biitce
dengesi ve cari islemler dengesi bu ii¢ temel makroekonomik hesaplardan iigiiniin birlikte agik
verdigi ve bu agiklarin da birbirlerini etkilemesine licliz acik, biitge dengesi ile cari islemler
dengesinin agik vermesi ve birbirini etkilemesine ise ikiz agik denilmektedir. ikiz ve Uciiz agik
kavramlarinin kullanilabilmesi i¢in bu hesaplarin agik vermesi tek basina yeterli olmamakta
aym1 zamanda birbirlerini etkilemeleri veya belirlemeleri gerekmektedir. Ugiiz agik
kavramindan ¢ok ikiz ag¢ik kavrami kullanilmaktadir. Bunun nedeni, ekonomide 6zel tasarruf-
yatirim ag¢iginin olmadigi varsayilmasidir. Bu varsayim neticesinde cari islemler dengesi ile
biitce dengesi arasinda birebir iliski ortaya ciktifindan bu iki denge incelenmektedir
(Danigman, 2009: 20).

Milli gelir dengesi ile tasarruf ag1g1, biitce a¢i1g1 ve cari islemler agig1 arasindaki bagin kuramsal
temeli elde edilmektedir. Milli gelir dengesi agik ekonomilerde, toplam talep ile toplam
tiretimin esitlendigi durumda saglanmaktadir. Milli gelir dengesini bu esitlige gore asagidaki
gibi ifade edilmektedir (Erdemir, 2014: 38-39):

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

Bu denklemde Y milli geliri, C tiiketimi, [ yatirimlari, G kamu harcamalarini, X toplam ihracati
ve M toplam ithalati gostermektedir. Mal ve hizmetlerdeki, ihracat ile ithalat arasindaki fark
sonucunda cari islemler dengesi (CA) ortaya ¢ikmaktadir.

CA=(X-M)
Burada net ihracat eger net ithalattan yliksek olursa cari islemler fazlasi, net ithalat net
ihracattan yiiksek olursa cari islemler agigi meydana gelmektedir (Erdemir, 2014: 39).
Alternatif olarak (1) numarali denklem asagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Giider, 2013: 3):
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Y=C+I1+G+CA

Disa agik olan bir ekonomide toplam tasarruflar (S), milli gelirin 6zel ve kamu kesimince
tilketilmeyen boliimlerinden olugmaktadir.

S=Y-C-G+CA

Bu denklemdeki (Y — C — G) esitligi yatirimlara (I) esit oldugundan denklem su sekilde tekrar
ifade edilebilmektedir:

S=1+CA (2

Ozel ve kamu tasarruflar1 bir ekonomideki toplam tasarruflar1 gdstermektedir. Ozel tasarruflar
Sp, kamu tasarruflar1 Sg ile gosterilerek bu durum asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:

S=S5g+Sp
Bu esitlik (2) nolu denklemdeki toplam tasarruflarin yerine yazilacak olursa;
Sg+Sp=1+CA (3)

Bir ekonomide yer alan kamu tasarruflari, o iilkede toplanan vergiler (T) ile devletin yaptigi
kamu harcamalar1 (G) arasindaki fark ile elde edilmektedir.

Sg=T-G

Bu denklemin, (3) numarali denklemdeki kamu tasarruflarinin yerine yazilmasi ile olusan
esitlik su sekildedir:

T-G+Sp=1+CA
(T-G)+(Sp-1)=CA(4)

Bu denklemde (T — G) biitge dengesini, (Sp — I) 6zel tasarruf-yatirim dengesini ve CA cari
islemler acigin1 gostermektedir. (4) numarali denklem tigiiz a¢1g1 olusturan denge ile i¢ ve dis
dengenin esit oldugu durumu gostermektedir. Bir ekonomide i¢ dengeyi biitce ve 6zel tasarruf
dengesi toplami, dis dengeyi cari islemler dengesi olusturmaktadir. Bu iki denge birbirine esit
olmaktadir. Ozetle; 6zel ve kamu tasarruflarinin toplami bize cari ag1g1 vermektedir (Giider,
2013: 3-4).

1.1. Uciiz Acik Bilesenleri

Ugiiz agik sorunun anlasilabilmesi i¢in bu béliimde makroekonomik dengenin ii¢ 6nemli ayag:
olan ti¢iiz agik bilesenleri; biitge dengesi, cari islemler dengesi ve dzel yatirim-tasarruf dengesi
ayrintili olarak ele alinmaktadir.

1.1.1. Biitce Dengesi ve Biitce Acig1

Kokeni Latinceye dayanan biitce kelimesinin kokii “bulga” sdzctigiidiir. Zamanla Fransizca’da
“bouge”, ‘bougette’ olarak ifade edildikten sonra ingilizcede ‘budget’ bigiminde kullanilmaya
baslanmistir. Latince ‘para torbast’, ‘cekmece’, ‘kiiclik deri ¢canta’ gibi karsiliklar1 olan kelime
bugiin, devletin gelecek bir doneme ait gelir ve gider tahminlerinin bulundugu, bu tahminlerin
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yiuriitiiliip uygulanabilmesi i¢in parlamento tarafindan hiikiimete yetki verdigi bir yasa olarak
gorilmektedir (Diican, 2008: 8).
Biitce, devletin gelir ve giderlerini birlikte gosteren belge veya devletin gelir saglamasina ve
gider yapmasina (harcama yapmasina) izin veren bir kanun seklindedir. Ayni zamanda
ekonomideki bircok degiskeni etkileyen bir ekonomi politikas1t aracidir. Biitce, lizerine
yiiklenen iktisadi, mali ve politik fonksiyonlarini biitge biiyiikliigii yani sira, biitce gelir ve
giderlerinin bilesimi, gelirler ile giderlerin denk olmasi, acik ya da fazla vermesi seklinde
dengesizlikleri ile yerine getirir (Yildirim vd., 2013: 427).
Biitce, 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanununa gore; “belirli bir donemdeki
gelir ve gider tahminleri ile bunlarin uygulanmasina iligkin hususlari gosteren ve usuliine
uygun olarak yiiriirliige konulan belge” olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete, 24/12/2003).
Biitce cesitli islevler yerine getirmektedir. Biit¢enin siyasal islevi, yiiriitme organinin islenmesi
ve denetlenmesi i¢in yasama organina imkan saglamak; iktisadi islevi, ekonominin icerisinde
kaynak dagilimini dogrudan veya dolayli olarak etkilemek; hukuki islevi ise, yasama organi
tarafindan kanun olmasi nedeni ile yiiriitme organinin faaliyetlerine mesruluk kazandirmaktir
(Uluatam, 2005: 126).
Devletin yliklenmis oldugu mali ve sosyo-ekonomik gorevler olan klasik fonksiyonlar1 yerine
getiren biit¢e bununla birlikte makroekonomik fonksiyonlari da yiiklenerek bir kanun olarak;
gelir ve gider 6ngoriilerini kapsamakta ve bunlarin uygulanmasi ve yirtitiilmesine yetki ve izin
verir. Biitce fonksiyonel maliyenin baslica araci olarak; kamu harcamalarmin biiyiikligiind,
gelir tahminini, gelir ve harcamalarin ayrintil listesini gostermekle birlikte yiiriitme organinin
harcamalar ve gelirlerin bir mali yil igerisindeki karar ve Ongdriilerini kapsayan yasal
diizenlemedir (Akdogan, 1993: 277).
Devlet biitcesi ile dogrudan ya da dolayli bi¢cimde iligkili olan birimler kamu kesimini
olusturmaktadir. Tiirkiye’de kamu kesimi biitgeleri diizen bakimindan ikiye ayrilmaktadir.
Birincisi ¢esitli bakanlik ile bu bakanliklara bagl kuruluslarin tamaminin igerisinde yer aldig1
genel biitge; ikincisi ise kendilerine has tiizel kisilikleri bulunan ve genel biitgenin ilavesi olarak
ayr1 bir biitceye haiz olan katma biitceli idarelerdir. Genel ve katma biit¢elerin toplanmasiyla
olusturulan biit¢ceye ise konsolide biit¢e denilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 133).
Teorik ve yasal tanimlamalar1 yukarida belirtilen biitce kavraminin unsurlarini agagidaki gibi
siralamak miimkiindiir (Karabas, 2005: 26-27):

 Deuvletin ileri dénemlere ait gelir ve gider tahminlerini gostermektedir.

* Bu tahminler giderler i¢in bir iist sinir olmaktadir.

» Giderler sadece biit¢ede belirtilen alanda harcanabilir.

» Biitcede gosterilen gelir kalemleri disinda bagka hi¢bir kaynaktan gelir toplanamaz.

*  Gelir tahminlerinde alt ve st sinir niteligi bulunmamaktadir.

* Genellikle y1llik tahminleri gostermektedir.

*  Gelirin toplanmasina ve giderin yapilmasina dnceden izin vermektedir.

» Gelir ve giderlerin denkligi saglanmalidir.

Kamunun biitge gelirlerinin giderlerine esit olmasi biitgenin dengede oldugunu
gostermektedir.
1.1.1.1. Biitce Dengesi
Bir ekonomideki toplam arz, toplam talep dengesine iktisadi denge denilmektedir. Bu iktisadi
dengenin saglanmasinda kamu kesiminin payi biiyiiktiir. Bu nedenle kamu kesiminin dengesi
genel ekonomik dengeyi olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Batirel, 1994: 117).
Biitge dengesini, belli bir zaman diliminde kamunun yapmis oldugu harcamalarin ayn1 zaman
dilimindeki kamu gelirine esit olmas1 durumu olarak tanimlamak miimkiindiir. Biitce dengesi
esitlik olarak:

Biit¢ce Dengesi = Biit¢e Gelirleri — Biitce Giderleri
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seklinde ifade edilebilir (Boran, 2014: 7-8). Bu esitlikte yer alan biitce gelir ve gider kalemleri
acilacak olursa:

Biitce Gelirleri = Vergi Gelirleri + Vergi Disi Gelirler

Biit¢ce Giderleri = Personel Harcamalari + Yatiim Harcamalart + Transfer
Harcamalar: + Diger Cari Giderler

olarak gosterilebilir. Yazilan bu esitlikler tek bir biitce dengesinde birlestirilirse genel denge
asagidaki gibi gosterilebilir.

Biit¢e Dengesi = (Vergi Gelirleri + Vergi Disi Gelirler) — (Personel Giderleri+ Diger
Cari Giderler + Yatirim Giderleri + Transfer Giderleri)

Merkezi yonetim biitge dengesi, biitge gelirleri ve giderleri olarak iki ana kalemden olusur.
Biitce gelirlerinin alt hesabi olan faiz dis1 biitge giderleri; personel ve sosyal glivenlik primleri,
devletin 6dedigi mal ve hizmet alim giderleri, cari transferler, sermaye giderleri, sermaye
transferleri, 6diing verme ve yedek O6deneklerden olugmaktadir. Bu kalemin disinda devlet
aciklarimi finanse etmek icin aldigir borglarin karsiliginda 6dedigi faizler, bir diger biitce
giderlerinin kalemini olusturmaktadir. Biitce gelirleri ise iki alt hesaptan olusmaktadir.
Vergiler, devletin topladigi ilk gelir kaynagidir. Diger gelirler kaleminde vergiler harici
toplanan gelirler yazilmaktadir (Giider, 2013: 5).

1.1.1.2. Biitce Acig1

Biitge agiklari, gelirlerin azalmasi haricinde, giderlerin gelirlerden daha fazla artmasi nedeniyle
olugmaktadir. Devlet tarafindan hazirlanan biit¢e farkli nedenlerle agik verebilir. Tiirkiye’de
ozellikle biit¢elerin siyasal nedenlerle gercekei olarak hazirlanamamasi buna 6nemli bir
sebeptir. Biitce agig1 siyasal basarisizlik olarak goriildiigiinde harcamalarin oldugundan az
gosterilmesine sebep olmaktadir. Devlet, kamu harcamalarindaki artisin gelirlerdeki artistan
yiiksek olmasini engelleyememekte, harcama ve gelir arasindaki farki vergileri yiikselterek
kapatamadigindan dolay1 bor¢lanmaya bagvurmaktadir (Sen, 2007: 18).

Ekonomiler iginde bulunduklart doneme gore de biitce agiklar1 verebilir. Ekonomi yiikselme
doneminde ise biitce gelirlerinin artmasiyla tiretim artar, yeni yatirimlar yapilir bunun sonunda
da milli gelir artacagindan devletin topladig1 vergi gelirleri artacak bu sayede biitce aciklar
azalmaya baglar. Eger ekonomi gerilemede ise istihdam azalip yatirnmlar duracagindan milli
gelir diisecek toplanan vergiler azalacagindan biitge agiklari artacaktir (Yaldiz, 2006: 4-5).
Ekonomilerde yasanan savaslar savunma giderlerini arttiracagindan ve kisiler liretim yapmak
yerine cephede savasacagindan gelir biit¢esi hizla agik verecek gider biitcesi ise artacag igin
biitce agik verecektir. Devlet, savas sonrasi iilkedeki kayiplarin yenilenmesi ve ekonomiyi
tekrar imar etmek i¢in harcama yapacagindan giderler artacaktir. Ayni1 zamanda savastan
sarsilan vatandaslar vergi 6deyemeyeceginden gelirler azalir ve biitce dogal olarak acik verir.
Bu durum gegici olarak kabul edilmektedir (Egeli, 1997: 27).

Ekonomik krizler ve dogal afetler biitge aciklarma neden olabilir. Bir ekonomide kriz
donemlerinde biitge agi1g1 vermek Onceleri durgunluktan kurtulmak icin kullanilan etkili bir
politika araci iken gilinlimiizde biit¢e a¢18in1 giderme etkisinden ¢ok ekonomik kriz sonucu ve
tetikleyicisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Krizlerle birlikte milli gelir ve toplanan vergiler
azalmaktadir. Yani biitge a¢ig1 krizlerin hem nedeni hem de sonucudur (Yaldiz, 2006: 5).
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Kamu giderleri arasinda yer alan siibvansiyonlar, hiikiimetlerin belirli amaglar ile belli bir
kesime yaptig1 mali yardimlardir. Bu yardimlar tireticileri korumak amaci ile birlikte ihracati
tesvik etmek gibi nedenlerle para ya da benzerleri ile karsiliksiz yapilan mali transferlerdir.
Devlet tarafindan siibvansiyon harcama, bu harcamay1 alanlar agisindan ise siibvansiyon ek bir
kaynak olusturmaktadir. Siibvansiyon devlet i¢in harcama oldugundan biitge giderini
arttiracagindan biitce aciklarina yol agmaktadir. Niifus artisinin olmasi1 da kamu hizmetlerinin
artmasini gerektirdiginden kamu harcamalar1 artmakta bu da biitce aciklarina neden olmaktadir
(Boran, 2014: 9).

1.1.2. Cari Islemler Dengesi ve Cari Islemler Acig1

Arapgadan Tiirkce’ye gecen “cari” kelimesi, yiiriirliikte bulunan, olagelen, gegen, akan gibi
anlamlara gelmektedir. Cari biitge, devlet biitgesinin giinliik igler, ya da genelde cari gider
Odeneklerinin oldugu boliimdiir (Seyidoglu, 2002: 84).

Odemeler bilangosunun en énemli kalemlerinden biri cari islemler hesabidir (Boran, 2014: 10).
Odemeler bilangosu genel olarak, bir iilkede yasayan kisilerin belli bir ddSnem boyunca yabanci
bir {lilkede yerlesik olan kisilerle yaptiklari biitiin ekonomik faaliyetlerin sonucunu gosteren
diizenli bir kayit seklinde tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 1999: 384). Odemeler bilangosunun
ana hesap kalemlerinden biri olan cari islemler hesabi; bir tilkedeki yerlesik olan kisilerin, diger
tilkelerde yerlesik kisilerle yapmis olduklari mal ve hizmet satiglar ile birlikte bu mal ve
hizmetlere yaptiklar1 6deme ve karsiliksiz transferlerin toplamindan olugmaktadir (Boran,
2014: 10).

Ulkedeki ihrag ve ithal edilen mallar bu hesaba kaydedilir. Cari islemler hesabma kaydedilen
islemler de kendi igerisinde ii¢ alt basliga ayrilmaktadir (Seyidoglu, 1999:388-389). Bu
basliklar (Seyidoglu, 1999:389-391).

* Mal Ticareti: Goriiniir ticaret olarak da tanimlanmaktadir. Bir¢ok iilkenin uluslararasi
ekonomik islemleri arasinda mal ihracat ve ithalati en fazla yeri tutmaktadir. Ulkeye
doviz kazandiran en onemli islem mal ihracatidir. Mal ihracati kayit teknigine gore
alacakli olarak aktif tarafa yazilirken, mal ithalati yabancilar icin alacak hakki
dogurdugundan bor¢lu islem olarak kaydedilir. Toplam mal ithalati ile mal ihracati
arasindaki fark dis ticaret bilangosunu vermektedir.

e Uluslararas1 Hizmetler: Goriinmez ticaret olarak da tanimlanan bu boliimde, bir
ilkenin hizmet ithalati ve ihracatindan kaynaklanan 6deme islemleri yer almaktadir.
Uluslararas1 hizmetler kapsamindaki hizmetler; dis turizm, uluslararas: tagimacilik,
uluslararas1 bankacilik ve sigortacilik, yabanci sermaye yatirimlarinin kazanglari,
yurtdist is¢i gelirleri, yurtdisi resmi hizmetler, lisans bedelleri, kiralar, komisyonlar vs.
gibi gesitli uluslararasi hizmet iglemlerine rastlanabilmektedir.

* Tek-Yanh Transferler: Karsiliginda herhangi bir 6deme zorunlulugu olmadigindan
tek yanli veya karsiliksiz transfer de denilmektedir. Ulkeler arasinda bagis ve hibe
seklinde yapilan islemler bu boliimde yer almaktadir. Ulkeler arasinda yapilan bagis
mal cinsinde ise tek-yanli transferler hesabindaki borglu islem, mal hesabina mal
ithracat1 yapilmig gibi bir alacak kaydiyla denklestirilir. Eger yapilan bagis para ise, yine
tek-yanli transferlerin bor¢lu kisimlarina islenir ve sermaye ya da resmi rezervler
hesabina alacak kaydiyla denklestirilir.

1.1.2.1. Cari Islemler Dengesi

Bir tilkede yerlesik kisilerin genel olarak bir yillik bir donem boyunca yabanci iilkelerde
yerlesik kisilerle yaptiklar1 biitiin ekonomik islemler Odemeler Bilangosu ile sistematik olarak
izlenmektedir (Seyidoglu, 1999: 384). Odemeler Bilangosu iilkenin dis diinyadan kazandig
doviz gelirlerini ve dis diinyada harcadigi doviz giderlerini bir denge yaklasimi ile gostererek
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s0z konusu donemde ne kadar déviz acig1 ya da doviz fazlasi verildigini ve varsa eger bu acigi
nasil finanse ettigini agiga ¢cikarmaktadir (Diican, 2008: 40).
Ulkelerin uluslararas1 alanda rekabet diizeylerini ve itibarlarmi gosteren ddemeler dengesi
onemli bir bilangodur. Bu 6demeler bilangosu; cari islemler dengesi, sermaye ve finans hesabi,
net hata noksan ve rezerv hareketleri hesaplarindan olusmaktadir (Giider, 2013: 7). Cari
islemler dengesinin alt kalemlerini; dig ticaret dengesi, hizmetler dengesi, gelir dengesi ve cari
transferlerden olusmaktadir (Karanfil, 2014: 4).
Cari Islemler Hesabr = Dig ticaret dengesi + Hizmetler dengesi + Gelir Dengesi + Cari
transferler

Cari islemler dengesini olusturan kalemlerin ilki mal dengesi de denilen dis ticaret dengesidir.
“Dis ticaret dengesi yurticinde yerlesik kisiler ile yurtdisinda yerlesik kisiler arasinda
gerceklestirilen, giimriiklerden gecen mal ihracat ve ithalatini icermektedir” (TCMB, 2002:
14).

Dis ticaret dengesi toplam mal ihracat1 ve ithalat: olarak iki kalemden olusmaktadir. lihracati
ve ithalat arasindaki fark dis ticaret dengesini vermektedir (Giider, 2013: 7).

Dug Ticaret Dengesi = (X — M)

Hizmetler dengesi, cari islemler dengesinin diger alt kalemidir. Hizmetler dengesi; tasimacilik,
turizm, insaat, sigorta, ticari ve finansal hizmetler karsihiginda saglanan gelir ve giderlerden
olusur. Diger alt kalem ise gelir dengesidir. Bu kalem, {icret 6demeleri ve yatirinm gelirleri
hesaplarindan olugmaktadir. Cari islemler dengesini olusturan son kalem ise cari transferler
hesabidir. Cari transferler iilke icerisine mal, hizmet veya para girisi olsabile bu giriglerin
karsilig1 olarak kaynak transferi olmayan transferlerdir (Giider, 2013: 7-8).

Cari islemler dengesini milli gelir 6zdesligi ile de agiklamak miimkiindiir. Biitce dengesinde ele
aldigimiz milli gelir 6zdesliginden elde edilen (2) numarali denklem su sekildedir (Giider, 2013:
8):

S=1+CA (2)

(S—1)=CA

(2) numarali denklemde S toplam tasarruflari I ise toplam yatirimlar1 géstermektedir. Kisacasi
bir ekonomideki yurti¢i tasarruflarla yatinnmlar arasindaki fark ile olusan tasarruf-yatirim
dengesi cari islemler dengesine esittir.

Daha 6nce (4) numarali denklemde, cari islemler dengesi; biitce dengesi ve Ozel tasarruf
dengesinin toplami ile olugsmaktadir.

CA=(T-G)+(Sp-1) 4)

Cari islemler dengesine esit olan bu denklemler pozitif deger alirsa ekonomi cari fazla, negatif
deger alirsa cari agik vermektedir (Giider, 2013: 8). Cari denge uluslararas1 ortamda yapilan
mal ve hizmet ihracat ve ithalati1 ile birlikte tasarruf-yatirim orani, mali denge ve ozel
tasarruflarla da ilgili olmaktadir. Bu nedenle cari dengede meydana gelen bir dengesizlik veya
degisiklik yurti¢indeki kisi ve kurumlarin tercihlerini ve kararlar iizerinde etkilidir (Peker ve
Hotunluoglu, 2009: 222). Ugiiz acik veya ikiz agik konusu incelendiginde cari islemler
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dengesinde mal ve hizmet ihracat1 ve ithalati1 haricindeki kalemler isleme dahil edilmemistir
(Giider, 2013: 8).

1.1.2.2. Cari Islemler Acig1

Cari islemler hesabinin alt kalemleri olan mal ticareti ve uluslararas: hizmetler tilkenin milli
gelirinin 6nemli bir par¢asini olusturmaktadir. Bunun nedeni bu hesaplardaki olumlu ya da
olumsuz bakiye, dogrudan iilkenin milli gelirini etkilemektedir. Olumlu bakiye milli gelire
eklenirken; olumsuz bakiye milli gelirde bir diisme olusturmaktadir. Bor¢ ve alacaklarin
birbirine esit olmasi cari islemler bilangosunun dengede oldugunu gostermektedir. Alacakli
kisim bor¢lu kisimdan biiyilik oldugunda cari islemler bilancosu fazla vermekte, tersi durumda
ise cari islemler aci81 olusmaktadir (Diican, 2008: 43).

Biitce agiklarinin tespitinde bagvurulan alternatif bir kavram olan cari agik, sermaye prosesinde
veya finansal aktiflerde herhangi bir artisa neden olmayan cari harcamalarla cari gelirler
arasindaki fark ile elde edilmektedir. Baska bir ifade ile cari agik, gelencksel agiktan yatirim
harcamalar1 ve sermaye gelirlerinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Cari agik “Net deger biitce
ac181” olarak da bilinmektedir (Erdemir, 2014:9-10).

Cari A¢ik= (Geleneksel Biitce A¢igi- (Yatirim harcamalar: +Sermaye Gelirleri))

Iktisadi kritere gére kamu harcamalari; cari harcamalar, yatinm harcamalar1 ve transfer
harcamalar1 olarak iizere iice ayrilir. ilk iki harcama, iiretim faktérii olarak kullanilmakta ve
milli gelire ek deger ortaya ¢ikardigi igin gelir yaratici harcamalardir. Kamu harcamalari
icerinde bulunan cari harcamalar, harcamanin yapildig1 donemde tiiketildiginden dolay1 kamu
aktifinde uzun siire yer almaz ve getiri saglamaz. Bu nedenle cari harcamalarda ag¢ik vermek
son derece tehlikeli olmaktadir. Buna karsin, kamu kesimi igerisinde yapilan yatirim
harcamalari, kamu biinyesinde aktif birikime yol agmakta, ayn1 zamanda uzun donemli getiri
saglamaktadir. Bu nitelikler nedeniyle, gelecek donemlerde getiri saglayacak bir harcamanin
borg ile finanse edilmesi sakincali olmayacagi kabul edilir (Direk¢i, 2006: 9).

Cari islemler hesabi dis bor¢lanmanin miktarin1 gostermektedir. Bir iilkenin ihracati,
ithalatindan az ise, bu iilke igin bor¢lanma ile kapatilan bir cari a¢ik s6z konusudur. Devlet, bu
borg¢lanmayi yabanci devletlerden veya uluslararasi kredi kuruslarindan temin edebilecegi gibi,
0zel sektor araciligr ile yabancilara hisse senedi satis1 veya varliklarin satilmasi seklinde de
yapilabilir. Boylece cari islemler hesabi agik veren bir iilke, net dis borcunu veya net dis
varliklarini, cari agik miktar1 kadar arttirir veya azaltir. Sonug olarak, cari acik veren bir iilke
cari tiiketimini-yatinmint ya ithal eder ya da gelecekteki tiiketimini-yatirnmini ihrag eder
(Koketi, 2011: 20).

1.1.3. Ozel Yatirnm-Tasarruf Dengesi ve Ozel Yatirim-Tasarruf Acig

Tasarruf kelime anlami olarak malik ve sahip olmak demektir. Tasarruf; “cari tiiketim igin
kullanilan mal ve hizmetlere harcanmayan tiim gelirdir” olarak tanimlanmaktadir (Parasiz,
1999: 581). Bir diger ifade ile tasarruf; gelirin tiikketilmeyen kismidir (Giider, 2013: 8-9).
Yatirim kavraminin genel kabul gormiis kullanimiyla, bir kisi veya sirket tarafindan eski ya da
yeni bir kiymetli varligin satin alinmasidir. Keynes (2010: 73-74); yatirim1 sermaye stokuna
yapilan ilaveler olarak tanimlamistir. Bir ekonominin yatirim yaparak sabit varliklarini
arttirmasi1 durumunda sermaye stoku da artacaktir. Bir baska tanimla yatirim; “o anda tiiketime
niyet edilmeyen mallart iiretmeye yonelik projelere tahsis edilen harcama akimlari’na
denilmektedir (Parasiz, 1999: 669).
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1.1.3.1. Ozel Yatirim-Tasarruf Dengesi

Makroekonominin genel dengesinin bir diger ayagi da tasarruflar ile yatirimlar arasinda
bulunmasi gerekli olan yatirim-tasarruf dengesidir. Tasarruflar sonucunda biriken fonlarin
yatirnm harcamalarina yoOnlendirilmesi olarak da ifade edilebilecek olan tasarruf yatirim
dengesi, bir ekonominin giiclii ve dengeli bir yapiya sahip olabilmesi i¢in gerekli olmazsa olmaz
kosullardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Diican, 2008: 24).

Ekonomik birimler, gelecekte daha iyi yasam kosullarina sahip olmak amaciyla, gelirlerinin
tamamini tiiketmeyip bir kismini tasarruf ve yatirim i¢in kullanmaktadir (Boran, 2014: 14). Bir
diger ifadeyle gercek hayatta gelirlerin tamami tretime yonlendirilmediginden bir kismi
tasarruf olarak kaldig1 i¢in bu tasarruflar tilketimin toplam tiretimden daha az olmasina neden
olur. Dolayistyla burada dengenin saglanmasi i¢in yatirimlarin tasarruflara esit olmasi
gerekmektedir. Bireylerin gelirlerinde olusan artisin ne kadari ile tiiketim ne kadari ile tasarruf
yapacagl marjinal tiiketim egilimiyle marjinal tasarruf egilimine bagli degismektedir. Marjinal
tasarruf egilimi ne kadar kiiclikse veya marjinal tiikketim egilimi ne kadar biiyiikse gelir
artisindan kaynakli tiiketim artis1 da o kadar biiylik olacagindan yatirimlar artarak gelir ve
tiketimi arttiracaktir (Karanfil, 2014: 20).

Genel denge hesaplari icinde bulunan tasarruf-yatirim dengesinin bir tarafinda kamu yatirimlari
ile 0zel yatirnmlar yer almaktadir. Bu yatirimlar ayr1 ayri sabit sermaye yatirimlart ve stok
degisimlerin toplamindan olusmaktadir. Tasarruf-yatirim dengesinin bir diger tarafinda ise 6zel
tasarruflar ile kamu tasarruflar1 yer almaktadir. I¢ tasarruflarm toplammin yatirimlar igin
yetersiz olmas1 durumunda dengeyi dis tasarruf saglamaktadir (Oncel, 1993: 161).

Acik ekonomi dengesinde yatirimlar ve tasarruflar birbirine esit oldugundan milli gelir (1)
numarali denklemdeki gibi yazilabilir (Oncel, 1993: 162).

Y=C+I+(G-T) +(X-M) 1)
Genel denge i¢ ve dis dengenin saglanmasiyla gerceklesmektedir. Burada C tiiketim
harcamalarini, S toplam tasarruflari, I yatirim harcamalarini, G kamu harcamalarini, T vergileri,
X ihracati, M ithalati gostermektedir. Ekonomide tiretimin belirli bir kismi ihrag edilirken, yurt
ict harcamalarin belirli bir kism1 da ithalata gidecektir. Bundan hareketle Y yerine C+S bir diger
ifadeyle Y-C=S yazilirsa denklem su sekilde olacaktir (Oncel, 1993: 162):

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

(S-1) +(T-G) = X-M 2
(2) numarali denklemde (S-I) 6zel kesimin yatirim-tasarruf dengesini, (T-G) kamu kesimi
yatinm-tasarruf dengesini, (X-M) ise dis ekonomik dengeyi ifade etmektedir. I¢ dengeyi
olusturan 6zel ve kamu kesimi yatirim-tasarruflarini bir baslik altinda topladigimizda ve kamu
kesimi gelir gider dengesi birbirine esit oldugunda denklem su sekilde olmaktadir (Oncel, 1993:
162-163):

(S-1) =X-M (3)

(3) numarali denklemde goriildiigii {izere burada i¢ ve dis ekonomik dengeler birbirine esittir.
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1.1.1.1.3.1. Ozel Yatirim-Tasarruf Aqig
Bir tilke ekonomisindeki toplam yurti¢i tasarruf—yatirim farki o iilkenin cari islemler agi1g1 veya
fazlasina esittir.

(S-1) = CA

Ozel kesimde yapilan tasarruflarin yatirimlardan c¢ikartilmast ile dzel tasarruf-yatirim dengesi
elde edilir. Aradaki bu farkin sonucu pozitif oldugunda o ekonomide 6zel tasarruf fazlasi negatif
oldugunda ise 6zel tasarruflar yatirimlar1 karsilayamamakta ve 6zel tasarruf-yatirim dengesi
acik vermektedir (Gtider, 2013: 9).

Kisaca tasarruf agig1r denilmekte olan tasarruf-yatinm agigii bir¢ok faktor etkilemektedir.
Devlet yatirnm-tasarruf dengesine yon vermek i¢in; maliye politikasi, para politikasi, dis ticaret
politikasi ve birtakim sosyal politikalar uygulamaktadir. Bu noktadan hareketle faiz oranlarinin
diisiik olmasi tasarruf a¢iginin en 6nemli nedenlerindendir. Clinkii faiz oranlarinda yasanan
diisiis yatirimlari tesvik edip 6zel tasarruflarin azalmasina neden olabilir. Faiz oranlarinda artig
oldugunda bireyler tiiketimden kisip daha ¢ok tasarrufa yonelmektedirler. Gelirdeki degisim de
tasarruflar lizerinde etkilidir. Devletin yatirim harcamalarinin yetersiz olmasi sonucu iiretim
diisiikliigii meydana gelmesi ve gelirin yeterli diizeyde artmamasi tasarruflar1 olumsuz yonde
etkilemektedir. Ozel kesimin yatirim yapmak istemedigi alanlarda kamu harcamalar1 yolu ile
alt yap1 olusturularak 6zel kesimin bu alanlara yatirim yapmasi desteklenmelidir (Karanfil,
2014: 22).

Yatinmlarin ana kaynagi tasarruflar olmasi nedeniyle tasarruflarin yetersiz olmasi ile
yatirmmlarin diisiik seviyede kalmasi; iilkedeki kaynaklar iiretime dahil edilemediginden illi
gelir seviyesi artirllamaz. Yurt i¢i tasarruflar yetersiz oldugunda, yurt i¢i yatirimlari finanse
edemediginden yabanci sermaye ve dis bor¢lanma ile bu eksiklik tamamlanir. Bu sayede milli
gelir arttirllmaya ve bu artis ile tasarruflarin arttirilmas: saglanir (Sancak ve Demirci, 2012:
187-188). Kisa donemde dis borglanma yurt i¢i tasarruflari olumlu yonde etkileyecektir. Kisa
donemde dis bor¢lanmaya sicak bakilmamasi tasarruf agigina neden olan bir diger etkendir.
Ancak dis kaynakli bor¢ alinan sermaye eger iiretimde, ithalati azaltici ihracati arttirici
konumda kullanilmazsa diger bir ifadeyle katma deger liretmeyen mal ve hizmet aliminda veya
liiks tliketim, gayrimenkul gibi alanlarda kullanilir ise iiretim, milli gelir ve dolayisiyla
tasarruflar bu durumdan olumsuz yonde etkilenmektedir (Karanfil, 2014: 23).

Vergi oranlariin gelir lizerindeki etkisi tasarruf agiginin olugmasindaki bir bagska nedendir.
Vergi oranlar1 disiiriildiigiinde ya da arttinnldiginda yatinm ve tasarruflar degisimden
etkilenmektedir. Ayn1 sekilde transfer harcamalarinda meydana gelen artislar da tasarruf
acigina neden olmaktadir (Karanfil, 2014: 23).

2. Uciiz A¢ik Sorununun Teorik Cercevesi

Bir tilkedeki i¢ ekonomik denge ile dis ekonomik denge birbirine esittir. Bu nedenle iilkenin i¢
ekonomik dengesi eger agik veriyorsa ayni oranda dig ekonomik dengesi de agik vermektedir.
Bu da i¢ ekonomik denge agiginin dis ekonomik denge agig1 ile finanse edildiginin
gostergesidir. I¢ ekonomik dengeyi olusturan kamu kesimi gelir-gider dengesi veya dzel kesim
yatirim-tasarruf dengesi ile dis ekonomik dengeyi olusturan cari denge agik veriyorsa ikiz agik
varlig1 s6z konusudur. Ancak i¢ ekonomik dengelerin ikisi birlikte agik veriyor ve buna cari
denge de agik vererek eslik ediyorsa ekonomide ii¢liz agik s6z konusudur (Egilmez, 2012).
Ugiiz aciklar, biitce aciklari ile cari islemler agig1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin var
oldugunu ve biitce agiklarinda yasanacak bir artisin cari islemler agiginda da bir artisa neden
oldugunu belirten ikiz agiklar hipotezinin bir uzantisidir (Szakolczai, 2005:40). Bu noktada,
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ticliz agik sorununun daha iyi anlagilmasi i¢in ikiz acik sorunundan kisaca bahsedilmesi yerinde
olacaktir.

2.1. ikiz A¢ik Sorunu

Klasik ekonomi anlayisinin gegerli oldugu 1929 Diinya Ekonomik buhraninin yasandig yillara
kadar olan dénemde biitge agik ve fazlasina siddetle kars1 ¢ikilmaktaydi. ikinci Diinya Savasi
nedeniyle gerekli harcama finansmanini saglamak icin ortaya ¢ikan agiklar disinda genellikle
kamuda bor¢lanma yapilmadig1 ve biit¢e aciklarindan kaginilmaktaydi. Takip eden yillarda
Keynesyen ekonomi ile devlet ekonomiye miidahale etme alan1 buldugundan, klasiklerin aksine
talep yonlii politikalarin takip edilmesi gerektigini one siirmektedirler. Keynesyen yaklasima
gore biitce biiylikliigli ve biitge dengesi toplam talebi etkileyen temel degiskenler arasindadir.
Ihtiyag oldugunda genel dengenin saglanmasi icin biitce dengesinden fedakarlik edilmeli
gorlstindedirler (Darrat, 1988: 880).

1970’11 yillarda dis ticaret ve uluslararasi sermaye hareketleri serbestlesmeye, ekonomik sinirlar
da ortadan kalkmaya basladigindan uluslararasi kuruluslar 6nderliginde bu dénemde birgok
iilkede giimriik duvarlar1 ortadan kaldirilmis ve dis ticaret oniindeki engeller azaltilmistir.
Keynesyen iktisat¢ilarin ¢6ziim bulamadigr stagflasyon sorununun nedenleri arasinda
yatirimlarin azalmasi, verimlilik oranlarmin diismesi ve petrol krizinin neden oldugu artan
maliyetler vardir (Feldstein, 1982: 3).

Seksenli yillarda issizlik ve enflasyonun yarattigi stagflasyon sorununun ¢oziimii i¢in vergi
indirimine gidilmesini savunan arz yanl iktisat teorisi, iktisat politikalarina yon vermektedir.
ABD’nin stagflasyon ¢6ziim onerilerini dikkate almasiyla vergi indirimlerine gidilmistir. Fakat
kamu harcamalar1 azalan vergilerden yiiksek oldugundan bu dénemde kamu biit¢esinde ciddi
aciklar olusmustur. Yine bu donemde ABD’ye elektronik alaninda Japonya, Kore, Tayvan gibi
Uzakdogu iilkelerinin rakip olmasi ve ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Avrupa iilkelerinin eski
ekonomik giiclerini tekrar kazanmalar1 gibi gelismeler ABD’nin dis ticaretteki iistlinliiglinii
yitirmesine neden olmustur. Bu durum yiiksek cari islemler agiklarina neden olmustur
(Feldstein, 1982:3).

ABD ekonomisinde 1980’11 yillarda artan biitce aciklar ile birlikte cari agiklarin da artmasiyla
ikiz acgik hipotezi ilk defa dikkat ¢ekmistir (Darrat, 1988: 879). Biit¢e acigina, cari ag¢igin da
yiiksek diizeyde eslik etmesi ikisi arasinda bir iliskinin varligini diisiindiirmektedir Geleneksel
goriise sahip iktisatcilar bu iliskiyi “ikiz agiklar hipotezi” olarak aciklamistir. Bu hipoteze gore
biitce agiklarindan cari agiklara dogru pozitif bir iliski vardir (Vyshnyak, 2000:6). Kamu
harcamalarinda meydana gelen artis veya vergilerde yapilan azalis ortaya ¢ikan biitge agiklari,
reel faiz oranlarinda baski yaparak iilkeye sermaye girisini arttirmakta ve ulusal para
degerlenerek dis ticareti olumsuz etkilemekte bu da cari agiklara yol agmaktadir (Darrat, 1988:
881).

(S-G) +(T-G) =X-M 2

Bu denklemde (S-G) tasarruf-yatirim farkini, (T-G) biitce a¢igmi, (X-M) ise dis ticaret ya da
cari ag1g1 gosterdiginden burada biitcenin acik vermesi ya da dis ticaret agig1 olmasi tasarruf
dengesini de etkileyerek kendi igerisinde neden sonug iligkisi yaratmaktadir (Aristovnik, 2000:
4-5).

Ikiz Acik Hipotezi ile ilgili teorik agiklamalar temel olarak iki ana grupta toplanabilir. IIk grup
Keynesyen Teori ve Mundell-Fleming Modeli ¢ergevesinde yapilan agiklamalardan olusmakta;
ikinci grup ise, Ricardocu goriis cercevesinde yapilan agiklamalardan olusmaktadir. Keynesyen
Teori ve Mundell-Fleming Modeli gergevesinde yapilan aciklamalar esas itibartyla, biitge
aciklarinin cari islemler agiklarina neden olacagini savunmaktadir (Dogan ve Tunali, 2012: 4).
Bunun disinda diger bir yaklasim olan Ricardocu Esdegerlik Hipotezi ise ikiz agiklar
hipotezinin gegersiz oldugunu savunmaktadir (Alkswani, 2000:4).
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Uciiz agik sorunun aciklanmasinda kolaylik saglamasi agisindan ikiz aciklar hipotezini
aciklamaya yonelik iki 6nemli yaklasim iizerinde biraz daha durmak faydali olacaktir.

2.1.1. Keynesyen Geleneksel Yaklasim

Keynesyen ya da geleneksel yaklasim olarak da adlandirilan bu goriise gore biitge agiklar ile
cari acik arasinda pozitif bir iliski vardir. Ikiz a¢ik sorunun gecerliligini savunmaktadirlar.
Keynesyen goriisiine gore tam sermaye hareketliliginde ve esnek doviz kurunda kamu
harcamalarinda olusan artis ulusal tasarruflar1 azaltacagindan faiz oranlar1 yiikselecek ve ulusal
para deger kazanacaktir. Bu durum dis ticaret dengesini bozarak cari aciga yol agacaktir (Ay
vd., 2004: 76).

Keynesyen yaklasim IS-LM modeline dayanarak, biit¢e agiklari ile cari agiklar arasinda pozitif
yonlii bir iligkinin var oldugunu savunmaktadir. Dis ticaret agig1 olarak da ifade edilen cari
aciklardaki degisimler biitge agiginin dogrusal bir fonksiyonu olarak goriilmektedir (Ozgalik ve
Eratas, 2014: 138). Ozel sektdr ve kamu sektdriiniin toplami olan milli tasarruflarda meydana
gelen bir azalma oldugunda faiz oranlan yiikseleceginden doviz kuru artacaktir. Bu gelisme
ihracati azaltip ithalat1 arttiracagindan dis denge bozulacaktir. Bu nedenle biitge ag1g1, dis ticaret
acigima dolayistyla cari agigin artmasina neden olacaktir. Nedensellik iligkisi biitce agigindan
cari agiga dogru pozitif yonliidiir (Alkswani, 2000: 4-5).

2.1.2. Ricardocu Denklik Hipotezi

Kamu harcamalarindaki artistan dolay1 ortaya ¢ikan biitce a¢iinin, cari islemler dengesini
etkiledigi bilinmesine ragmen bazi iktisatgilar Ricardocu Esitlik Hipotezini savunmaktadirlar
(Ay vd., 2004: 76). Bu hipoteze gore Keynesyen yaklasimda kabul edildigi gibi vergilerdeki
indirim blit¢e ag1g1 ve cari agik iizerinde etkili degildir (Karanfil, 2014: 27).

Hiikiimet harcamalarinin sabit oldugu ve borglanma baskisinin bulunmadigi kabul edilerek cari
vergi oranlarindaki bir indirim, arzu edilen tasarruf diizeyini etkilemeyecektir. Clinkii insanlar
azalan vergi yiikiinlii daha sonra ddeyeceklerini bildikleri i¢in tasarruflarmni artiracaklardir.
Vergi indiriminden dolay1 azalan kamu tasarruflarina esit miktarda 6zel tasarruflar artacagindan
dolayr milli tasarruflar ve sonugta cari islemler dengesi etkilenmeyecektir (Ay vd., 2004: 76-
77). Bir diger ifadeyle vergi indirimleri gegici bir olgu oldugundan ulusal tasarruflar bundan
etkilenmez. Bu nedenle biitce ac1g1 cari acik iizerinde herhangi bir etki olusturmaz (Alkswani,
2000: 4).

2.2. Uciiz Acik Sorununun Teorik Cercevesi

Keynesyen goriise dayali licliz acik hipotezi, ilk olarak 1980°1i yillarda ABD’de Reagan’in Mali
Denemesi sirasinda biitce agigi ile cari agik arasinda bir iliskinin var oldugunu savunan ikiz
acik hipotezi olarak ortaya ¢cikmstir (Giider, 2013: 10). “Uciiz Acik” ise ikiz agiklara eslik eden
tasarruf yatirim agigimi gdstermektedir. Ugiiz agik olgusunda i¢ ekonomik dengeyi gdsteren
0zel kesim tasarruf yatirirm dengesi ve kamu kesimi gelir gider dengesi ayn1 anda birlikte agik
vererek dis ekonomik dengeyi olusturan cari islemler dengesinin de acik vermesine neden
olmaktadir (Karacor vd., 2012: 4).

Ucgiiz acik hipotezi yiiksek cari acik sorununun nedenlerini bulmak iizere ortaya atimistir.
Yapilan arastirmalara O6zel tasarruf-yatirnm dengesi konusu iizerinde durulmamis, biitce
aciginin cari acik ile iligkisi konusu iizerinde durulmustur. Bu durumun sebebi 6zel tasarruf ve
yatirimlarin dengede oldugu varsayimidir. Ancak birgok gelismis ekonomide son yillarda biitce
aciginda yasanan diisiis olmasina ragmen cari a¢igin artis meyilinde olmasi “ii¢iiz acik hipotezi”
olarak ayn1 olguyu tekrar karsimiza ¢ikarmistir. Birgok iilkede farkli seviyelerde de olsa; cari
acik, biitce acig1 ya da tasarruf-yatirnm agiklarindan biri goriilmekte ve bunlar birbirleriyle
etkilesim igerisindedir (Giider, 2013: 10).
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Ugliz ac1g1 olusturan biitce acgigi, 6zel kesim tasarruf-yatirim agigi ve cari islemler agigi
arasindaki iliski milli gelir denkleminden yararlanilarak gosterilebilir. Disa acik bir ekonomide
(Dtican, 2008: 61):

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

Ihracat ve ithalat arasindaki farki gosteren (X-M) ifadesinin cari islemler agigim gostermekte
oldugunu hatirlatarak, milli gelir 6zdesligini ifade eden (1) numarali denklem yardimiyla;

(X-M) =Y-(C+1+G) 2

(2) numarali denkleme ulasabiliriz. Cari islemler agig1 bu denkleme gore, toplam milli gelirden
yurt icinde tiiketilen (massedilen) kismin c¢ikarilmasiyla elde edilir. Massedilen ya da
absorbasyon yaklasimina gore milli gelirin belli bir kism1 yurt i¢inde tiikketilmektedir. Eger yurt
icinde tiiketilen bu kisim artarsa bir taraftan ithalat artacak diger taraftan ihracat azalacagindan
dis ag18in (cari islemler agiginin) olugmasina yol acacaktir. Yurt i¢inde {iretilen gelirin bir kismi
tiiketime giderken bir kism1 ise tasarrufa gitmektedir. Yurt igindeki tiretim, yurt i¢inde tiiketilen
kistmdan fazla oldugunda ise cari fazla ortaya ¢ikmaktadir (Unsal, 2006: 73).

Ucgiiz acik sorunun agiklanmasi amaciyla (2) numarali denkleme tasarruflari dahil etmek
gerekecektir. Disa acik ekonomilerde ulusal tasarruf (S), milli gelirin 6zel ve kamu kesimi
tarafindan tiiketilmeyen kismina esit olmasi baz alinarak ulusal tasarruflar (S) asagidaki gibi
denkleme eklenir (Diican, 2006: 62):

S=Y-C -G + (X-M) 3)

Milli gelirden, 6zel tiiketim ve kamu harcamalarinin ¢ikarilmasi ile kalan kisimla yatirimlar esit
olacagindan, (Y-C-G) ifadesi yerine (I) ifadesini kullanilabilir. Bundan hareketle ulusal
tasarruflarin, yatirimlar ve cari islemler ac¢ig1 toplamina esdeger oldugunu ifade eden denklem
asagidaki gibi yazilabilir:

S= I+ (X-M) (4)

(4) numaral1 denklem disa acik ekonominin GSMH’sina arttirabilmek i¢in yerli yatirimlarla
birlikte yabanci yatirimlar da kullanildigini gostermektedir. Digsa agik ekonomideki cari
islemler fazlas1 o ekonominin net yabanci yatirimi olarak degerlendirilir. Bu demektir ki iilke
icerisinde gerceklesen yatirim fazlasi dis kaynakli ve bunlar dis tasarruflar tarafindan finanse
edilmektedir.

Ulusal tasarruflar (S); ulusal tasarruflar, 6zel kesim tasarruflar1 (Sp) ile kamu kesimi
tasarruflarinin (Sg)toplamindan olusmakta ve su sekilde gosterilmektedir (Diican, 2006: 61-
62):

S= Sp+Se (5)
Kamu kesimi tasarruflari, kamu kesiminin topladigi vergiler ile kamu kesiminin yaptigi
harcamalar arasindaki farka esittir. Ozel kesim tasarruflari ise isletmeler ve bireylerden olusan
0zel kesimin elde ettikleri vergi sonrasi gelir ile tiiketim harcamalar1 arasindaki farka esittir. Bu

ifadeleri asagidaki gibi gosterebiliriz (Diican, 2006: 62):

Se=T-G (6)
Sp=(Y-T)-C 7
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(4) numarali denklemdeki ulusal tasarruf esitligi tekrar diizenlendiginde;
S= Sp+Sg= 1+(X-M) (8)

Esitligini elde ederiz. Ulusal tasarruflar i¢in olusturulmus olan s6z konusu esitlikte 6zel kesim
tasarruflarini diger tarafa ¢ekelim (Diican, 2006: 62-63):

Sp= 1+(X-M)- Sg )

Kamu tasarruflari (Sg), kamu kesimi tarafindan toplanan vergiler ile kamu kesimince yapilmis
olan harcamalarin farkina esit olacagindan,

Sp= 1+(X-M) -(T-G) (10)
(10) numaral esitlik yardimiyla artik makroekonomik genel denge denklemini elde edebiliriz:
(T-G) + (Sp-1) = (X-M) (11)
Biitce Acig1 + Ozel Kesim Tasarruf Yatirim Farki = Cari Islemler A¢igi

Elde edilen bu esitlik ile biitce ac1g1, 6zel kesim tasarruf-yatirim dengesi agig1 ve cari islemler
ac1g1 arasindaki iligki incelenerek teorik gergeve olusturulmaktadir. (11) numarali esitlikte
gorildiigl lizere 6zel kesim tasarruf-yatirim farki ile biitce agiginin toplami cari agiga esittir.
Denklemin sol kismi1 i¢ ekonomik dengeyi sag tarafi dis ekonomik dengeyi gostermekte yani
bir lilkenin i¢ ekonomik dengesi ile dig ekonomik dengesi birbirine esittir. Bir agik s6z konusu
oldugunda iki tarafta agik veriyor demektir (Egilmez, 2006).

Ithalat ihracati asarsa bu bize milli tasarruflarin, yatinmlardan daha diisiik oldugunu
gostermektedir. Devlet biitce aciklarmin devlet finansi icin; i¢ bor¢lanma yontemini
kullandiginda tahvil sahipleri artan faiz gelirleriyle servetlerinin arttigimi diisiiniir ve
tiiketimlerini artirabilir ya da gelecekte vergilerin ya da enflasyonun yiikselecegini diisiiniir
tasarruflarin1 artirabilir (Dineri, 2016: 47). Cari islemler agigi yalnizca tasarruf yatirim
dengesizliklerinden degil, kamu dengesizliklerinden de ortaya c¢ikabilmektedir (Siirekei,
2011:52). Kamu borcunda meydana gelen yiik gelecek se¢menler ve vergi miikellefleri i¢in risk
teskil etmektedir. Verginin finansimin yapilacagi tehlikesi gelecekte finansal krizin ortaya
cikmasina yol agabilir. Hiikiimet bu tehlikeyi 6nlemek i¢in kendi standart ¢ogunluklarinin
altinda biitce secimlerini yapmali ve mali sinirlamalarla ticaret dengesini birlestirmelidir
(Dineri, 2016: 47-48).

Bir ekonomide i¢ ekonomik dengede olusan bir acik dis ekonomik dengede agik verilmesi ile
finanse edilmektedir. Eger (11) numarali genel denge esitligin sol tarafinda yer alan 6zel kesim
tasarruf-yatirim dengesi ile biitge dengesi birlikte esitligin sag tarafindaki cari islemler dengesi
de agik veriyorsa ekonomide ii¢liz agik varligi s6z konusudur (Diican, 2008: 63-64). Cari islem
acigimin nedenlerinden biri olarak ekonomik biiylime de gosterilmektedir. Gelismekte olan
tilkeler, biiylime oranini artirmak igin cari agik vermekten ¢ekinmemektedirler (Boran, 2014:
24).

2.3. Uciiz Acik Bilesenlerinin Teorik Cercevesi

Uciiz ac181 olusturan dengeler i¢ ice olduklari halde bu dengelerin kendine dzgii nedenleri
bulunmaktadir. Bu nedenleri ve problemi ¢éziimlemek icin iigiiz acik bilesenlerinin ayr1 ayri
ele aliip incelenmesi gerekmektedir (Szakolczai, 2006: 41).
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2.3.1. Biitce Dengesi

Calismanin bu boliimiinde farkli teorik yaklasimlar ile biit¢e agiklarinin nedenleri ve yol
actiklart makroekonomik sorunlar agiklanmaya g¢aligilacaktir. Biit¢e agiginin temel olarak iki
nedeni vardir. Bu nedenler; kamu harcamalarinin artmasi ve vergi gelirlerinin azalmasidir.
Biitge agiginin finansmaninda bor¢lanma ile para basimi yontemleri kullanilmaktadir.
Gelismis iilkelerde dis bor¢lanmaya c¢ok sik basvurulmamasi nedeniyle borcu geri 6deme
noktasinda biitceye yiik olusturmaz. Bu iilkelerde bunun yami sira, dis ticaret dengesinin
cogunlukla pozitif olmasi, doviz rezervlerinin yeterli biiyiikliikte olmasi, enflasyon oranlarinin
diisiitk olmas1 gibi faktorler nedeniyle biitge aciklari ekonomide fazla biiyiik sorunlara yol
acmaz. Gelismekte olan tlkelerde ise dis 6demeler dengesi agig1, yiiksek enflasyon oranlari,
kamu harcamalarinin fazla artmast ve kamu gelirlerinin yeterince arttirilamamasi gibi
nedenlerle biitce agiklarindaki artis giderek arttigindan makroekonomik dengeleri olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Ayrica bu iilkelerde 6zel tasarruflarin az olmasi, biitge agiklarinin
borg¢lanma yoluyla finanse edilmesinde maliyetleri yiikseltmektedir (Peker ve Acar, 2010: 194).
Calismada ele aldigimiz biit¢eye yonelik yaklasimlar sirasiyla Klasik Yaklagim, Keynesyen
Yaklasim, Parasalc1 Yaklasim, Neo-Klasik Yaklasim ve Ricardian Yaklasimlaridir.

2.3.1.1. Klasik Yaklasim

Klasikler denk biitcenin gerekli oldugunu savunmaktadir. Bunu devletin ekonomi tizerindeki
etkisini azaltmak ve kamu aciklarinin borglanma ile finanse edilmesini sinirlayarak verimli
yatirnmlara yonelik olursa kabul etmektedir (Arican, 2005: 79). Klasik goriis devletin
ekonomiye miidahalesini azaltarak, kamu sektoriiniin genislemesinin kontrol edilmesini ve i¢
bor¢lanmanin yapilmasini 6nlemektedir. Klasikler biitge denkliginin saglanmasi i¢in vergiler
ve kamu miilklerinden elde edilen kaynaklarin kullanilmasini ifade etmistir (Kongar, 1996:
301-302).

Klasik iktisat biitgenin agik vermesi ile ekonomide istikrarsizligin olacagimi savunmaktadir.
Biitce aciklarinin ekonomide daha fazla bor¢lanmaya sebep olacagini, dolayisiyla bunun
sonucunda uzun donemde kamu maliyesinde sorunlarin yasanacagini ileri stirmektedir (Gtider,
2013: 12).

Adam Smith, iktisadi sistemde sanayi ve ticaret sektorlerinde yatirima yonlendirilen fonlarin
bor¢lanma yontemi ile devlete aktarilmasi, verimsiz kamu harcamalarii arttirarak sermaye
birikimi agisindan zarara yol agmaktadir. Devletin kamuya bor¢lanmayi arttirmasi ile vergi
gelirlerini dnemsememesi sonucuyla devletin politik giicii artacaktir. Bu nedenle biitge
aciklarinin finansmani i¢in bor¢glanma yonteminin kullanilmasi, devletin giderlerini arttiracak
ve gelecek donemlerdeki biitge agigin1 da artirarak devleti kisir bir dongiiye siiriikleyecektir.
Bu nedenledir ki klasik yaklagim smirli dl¢lide ve verimli yatirnmlara yonelik yapilan
bor¢lanmayi kabul etmektedir (Arican, 2005: 79).

Klasiklerin biitge aciklarina karsi ¢ikmalarinin bir diger gerekcesi, devletin bor¢glanmasi ile
vadesi gelmis borglarin geri 6deme donemlerinde mevcut borca gore daha fazla vergi
toplanmasini gerekli kilmasidir. Ciinkii biitce ac1g1, devlete anapara ve faiz 6demesi olarak iki
yonlii bir 6deme zorunlulugu olusturacagindan oldukca maliyetlidir (Cosar, 1991: 9).
Biit¢enin fazla vermesine karsi ¢ikan klasik iktisatcilar, biitge fazlasinin ekonomiye dinamizm
kazandiracak olan kaynaklarm atil kalmasi nedeniyle biitgenin fazla vermesine de karsi
cikmiglardir (Diican, 2008:18). Biitge fazlasinin oldugu dénemde politikacilarin popiilist
yaklagimlar cercevesinde harcamalarini arttiracagi ve bu egilimin gelecekte de devam
ettirilecegi goriisii hakim oldugundan biit¢e fazlasina olumlu bakmazlar (Cosar, 1991: 9).
2.3.1.2. Keynesyen Yaklasim

Birinci Diinya Savasi’ndan sonra olusan zararlar1 karsilamak i¢in birgcok iilke acik biitce
harcamalar1 yaparken, 1929 Biiyiik Buhran’in tiim diinyay1 etkisi altina almasi bu tlkelerin
biitce dengelerini saglamasmi daha da giic hale getirmistir. Issizlik ve fiyat diizeylerinin
diismesi; gelirlerin azalmasina, talep yetersizliginin ortaya ¢ikmasina ve arz talep denkligini
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bozulmasina yol a¢tigindan goriinmez elin piyasa ekonomisi denkligini saglamasi yetersiz hale
gelmistir (Cosar, 1991: 11).

Keynesyen yaklasim devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini savunmaktadir. Devlet
ekonomiye miidahaleyi; kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve biitge yolu ile yapmalidir.
Keynesyen goriis klasiklerin aksine denk biitceye karst ¢ikmistir (Glider, 2013: 12). Klasik
yaklasimda biitgenin kontroliine, keynesyen yaklasimda ise biit¢enin etkisine Onem
verilmektedir. Keynesyen Goriis’e gore devletin ekonomideki yeri 6nemli ancak ekonominin
eksik istihdamda oldugu kabul edildigi i¢in denk biitce anlayis1 yoktur. Ekonomide eksik
istihdam s6z konusu oldugundan kaynaklar devlet tarafindan degerlendirilir. Bundan dolay1
ekonomideki dengelerin saglanmasi konusunda devletin mali rolii kaginilmazdir (Arican, 2005:
79-80).

Keynesyen yaklasim biitce agiklarini iki temel varsayima dayandirmaktadir. Bunlardan ilki,
ekonomide eksik istihdamin var oldugu yani kaynaklarin atil kullanilmasidir (Diican, 2006:19).
Klasik yaklagimin tersine keynesyen yaklasim da ekonominin eksik istihdamda da dengede
olabilecegini, eksik isttihdamin nedeninin ise talep yetersizligi oldugunu ifade etmistir (Darrat,
1988: 880). Biitce aciklarinin finansmaninda borg¢lanilmasi, gelecek kusaklara bir borg olarak
birakilacagi olgusu keynesyen yaklasimda reddedilmektedir. Ciinkii bor¢lanilarak elde edilen
kaynaklar kendi kendini finans eden yatirimlara yonlendirilirse borglanilarak yapilan bu
finansman sonraki kusaklara borg yiikiine neden olmayacaktir (Karanfil, 2014: 16).
Keynesyen yaklagimin ikinci varsayim ise, bireylerin biiyiik bir cogunlugunun miyop (uzagi
gorememe) olduklar1 ve likidite sinirliligmin altinda davrandiklaridir. Miyopluk hipotezi,
bireylerin cari donemde yapilan bir vergi indiriminin gelecekteki etkilerinin neler olabilecegini
diistinememesidir. Keynesyen yaklasimin diger varsayimi olan likidite sinirliligi, bireylerin
bor¢lanma imkanlarinin olmadigini ve cari donemdeki s6z konusu gelir artisinin gelecekte de
devam edecegini diislinerek simdiden asir1 tilketim yapamayacaklarin1 6n gormektedir. Bu iki
varsayim, bir taraftan kamu harcamalarindan dolay1 bireylerin kullanilabilir gelirlerinin
artacagini, bunun da talep artisina neden olacagini ifade ederken; diger taraftan da likidite
siurliligl nedeni ile talep artisinin sinirlandirilmis olacagini belirtmektedir (Diican, 2006:19-
20).

2.3.1.3.Monetarist Yaklasim

Klasik iktisadin ¢6ziim bulamadigi ekonomik buhranin talep yonlii politikalar yoluyla
sonlandirilmasini saglayan Keynesyen yaklasim, 1960’11 yillarla birlikte arz temelli sorunlardan
kaynakli stagflasyon probleminin c¢oziimiinde yetersiz kalmistir. Monetarist (Parasalci)
yaklagim, diinya ekonomisindeki bu yeni soruna ¢éziim 6nerisi sunan goriislerden birisi olarak
ortaya ¢ikmistir (Diican, 2006: 20).

16. yiizyila uzanmakta olan monetarist goriislerin onciiliiglinii Milton Friedman yapmaktadir
(Parasiz, 2010:193). Monetarist yaklasim biitce agiklarinin ekonomi iizerindeki en onemli
etkisinin enflasyonist baski yaratmasi oldugunu ve enflasyon ile biit¢e agiklar1 arasinda direkt
baglanti oldugunu savunmaktadir. Yaklagimin onciisii Friedman uzun dénemde enflasyonun
kontrol altina alinmasi i¢in para arzinin da kontrol altina alinmasi gerektigini belirtmektedir.
Biit¢e agiklar1 sadece para basimi yoluyla finanse edilirse (monetize edilirse) enflasyonist
baskilara yol acacaktir (Gok, 2006: 12-13).

Monetarist yaklasim, biitce aciklarinin 6zel kesim yatirimlarini diglayacagini savunmaktadirlar.
Kamu harcamalarinin artmasi ile birlikte kisa donemde milli gelirde olusabilecek artigin para
talebini arttiracagini, bu artan para talebinin karsisinda para arzinin sabit kalmas1 durumunda
faiz oranlarinin ylikselecegini one slirmektedirler. Artan faiz oranlar1 6zel kesim yatirimlarini
diisiirecektir. Kamu harcamalarinin milli gelirde yarattigi artig, 6zel kesim yatirimlarinin
dislanmasi ile notr olacaktir (Erdemir, 2014: 15).
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Biitce agiklarinin finanse edilme yolu, s6z konusu agiklarin ekonomik etkilerini belirleyici
niteliktedir. Biit¢e aciklar1 finanse etme yontemi olarak bor¢lanmanin segilmesi ekonomide
enflasyonist bir etkiye yol acacaktir. Biitce aciklar1 finanse edilirken gerekli diizeyde para arzi
artis oranlariyla desteklenen bor¢, durumunda yapilan borgla finansman yoluyla enflasyonist
baskilarin olugmasi engellenmis olacaktir (Diican, 2006: 21).
2.3.1.4. Neo-Klasik Yaklasim
Biitce ac1g1 konusu ile ilgili bir diger ekonomik yaklasim da Neo-Klasik yaklasimdir. (Direkei,
2006: 17). Neo-klasik yaklagimda ti¢ 6nemli 6ge bulunmaktadir. Birincisi olan zamanlararasi
tiketim optimizasyonuna gore her birey tilketim miktarini zamanlararasi tliketim
optimizasyonu yaparak belirlemektedir. ikincisi varsayima gore bireylerin sinirli (beklenen)
yasam siireleri vardir. Uciinciisii varsayim ise ekonominin tam istihdam oldugunu ve her siirecte
piyasa temizlenmesi (market clearing) saglanmaktadir. Bu ii¢ onemli varsayim bireylerin
tilketimlerini ve dolayisiyla da biitge agiklarinin ekonomi tizerindeki etkilerini belirlemede
oldukc¢a 6nemli ¢ikarimlar saglamaktadir (Gok, 2006: 5-7).
Neo-Klasik yaklagim bireylerin tiikketimlerini uzun donemli olarak planladiklarini ve biitce
aciklari ile bu acgiklarin bor¢lanma yoluyla finansmani icin vergileri daha sonraki kusaklara
kaydirarak toplam tiikketimi arttirmadiklarini ifade etmektedirler (Direk¢i, 2006: 18).
2.3.1.5. Ricardian Yaklasim
Ricardian yaklagimi, David Ricardo tarafindan ileri siiriilmiis ve J. Robert Barro tarafindan
yeniden ele alinip gelistirilmistir (Bilman, 2004: 34). Ricardian yaklasiminda birbirini takip
eden kusaklar kaynak transferi bakimindan birbirlerine baglidir (Gok, 2006: 15). Bu yaklagim,
varsayimlar1 ¢ercevesinde vergi artirimi ya da borglanma yoluyla biitge agiklarinin finanse
edilmesinin makroekonomik dengeler acisindan bir etki yaratmayacagini savunmaktadir
(Bilman, 2004: 34).
Ricardian denklik teoreminin varsayimlar1 (Karanfil, 2014: 19);

v’ Bireyler sonsuza kadar yasamaktadirlar.

v’ Bireyler rasyonel ve ileri goriisliidiir. Simdiki borglarin ilerde vergi yiikii olusturacagini
bilmektedirler.
Sermaye piyasasi tam islemektedir. Bireyler, devlet gibi aym1 oranda borg¢ alip
verebilmektedirler.
[k dénemde ihrag edilen borglarin ddemesi gelecekte toplanan vergilerle 5denmektedir.
Vergiler, gotiirti vergilerden olusmaktadir.
Agiklarm olusu herhangi bir deger ortaya ¢ikarmayabilmektedir.
Kamu harcamalari, fiyatlar genel seviyesi, para arzi ve faiz oranmin sabit oldugu
varsayilmaktadir.
Biitce aciklarinin borg¢lanma yoluyla finansmaninin, aslinda bireylerin yasamlar1 boyunca
odeyecekleri vergilerin dagiliminda bir diizenleme oldugu bireyler tarafindan bilinmektedir
(Diican, 2006: 23). Biitge agiklarinin finansmani vergiler yoluyla yapildiginda da bireyler yine
ayni1 tepkiyi verecektir. Vergilerin azalmasiyla bireyler, gelecekte biit¢e agiklarinin olusacagini
ve bu agiklar icin 6deme yapacagini bilmektedir. Vergilerin azalmasiyla bireylerin tasarruflar
artacak fakat gelecekte yapilan bor¢lanma i¢in harcama yapacagini bildiginden harcamalarini
degistirmeyeceklerdir. Ricardian yaklagiminda vergilerde yapilan indirim neticesinde biitge
acig1 beklenen 0Ozel tasarruflarda daha biiyiik bir artisa neden olacaktir. Kisaca Ricardian
yaklagimda tam istthdam ve biit¢e aciklarinin finansman yolu 6nemli degildir. Clinkii her iki
finansman yolunun sonucunda da ulusal tasarruflar, tiikketim, yatirimlar, reel faiz oranlar ve

cari agik etkilenmeyeceginden ekonomik denge iizerinde etki etmeyecektir (Karanfil, 2014: 19-
20).
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2.3.2. Cari Islemler Dengesi

Calismanin bu boliimiinde cari islemler dengesi konusundaki farkli teorik yaklasimlar ile cari
islemler agiklarinin nedenleri ve yol actiklart makroekonomik sorunlar {izerinde durulacaktir.
Cari islemler agiginin iilkenin dis diinya giderlerinin, dis diinya gelirlerinden daha biiyiik olmasi
demektir. Cari iglemler agiginin meydana gelmesindeki baglica nedenler; ihracat gelirlerinde
yetersizlik, ithal mallara olan talebin yiiksek olmasi, dis borg¢ servisinin biiylikliigii, sermaye
hareketleri, yurt i¢i yatirimlardaki artis ve tasarruflardaki azalis gibi etkenler siralanabilir
(Diican, 2006: 43).

Merkantilist teori dis ticaretin temeli degerli madenlerin stokunu artirmak olarak goriilmektedir.
Ithalati miimkiin oldugunca kismak, ihracat1 ise tesvik etmek diisiincesi bu teoride hakimdir.
Bu amacin gergeklestirilmesi i¢in devlet, dis ticaret politikas1 araglariyla gerekli diizenlemeleri
yapmalidir. Mutlak Ustiinliik teorisi, merkantilist teorinin tersine ticaretin serbestlestirilmesi
biitiin iilkeleri lehine etkileyecegini savunmustur. Adam Smith’e gore ise iilkeler kapali
ekonomik duruma goére daha karli oldugu i¢in dis ticaret yapmaktadirlar (Takim, 2010: 3).
Smith, iilkeler hangi malin iiretimini daha az maliyetle gergeklestiriyorsa o alanda
uzmanlasmali ve o mallar1 ihra¢ etmeli, yliksek maliyetli mallar ise ithal etmelidir. Burada
maliyetten kasit emek faktoriidir (Giider, 2013: 19).

Genel olarak iktisat bilimi ve 6zelde uluslararasi ticaret teorisinin temeli Simith’in Wealth of
Nations’1 1776°da yayinlamasiyla ortaya atilmistir. Ricardo (1817), Smith teorisinin gegerlilik
alanini baz alip bu teoriyi genisletmistir (Bayraktutan, 2003: 176). David Ricardo ayni ekoliin
devamui olarak dig ticareti mutlak {stiinliige degil, karsilagtirmali iistiinliige dayandirmaktadir.
Ricardo ise, iilkelerin dis ticaret yapmalari icin mutlak istiinliige sahip olmalar1 gerekli degil,
onemli olan derecesidir (Takim, 2010: 3). Bugiinkii uluslararasi ticaretin temelini olusturan
karsilastirmali istiinliik teorisine avantajli mukayeseler teorisi, karsilastirmali maliyetler
doktrini gibi isimlerde verilmektedir (Seyidoglu, 1999: 18). Neo-Klasik dis ticaret teorisi,
Ricardo’nun ortaya koydugu karsilagtirmali {istlinliik teorisinin arglimanlarini kabul etmistir.
Ancak emek maliyeti yerine daha kapsamli olan firsat maliyeti yaklasimini 6ne stirerek,
verimlilikler arasindaki farkliliklarin dis ticaretin gergeklestirilmesi i¢in yeterli oldugunu ileri
stirmislerdir (Takim, 2010: 3).

Cari islemler dengesi, dis bor¢lanmanmn yoniinii ve miktarini da géstermekte oldugundun
bor¢lanma cari dengeyi etkilemektedir. Bir iilkedeki ithalat, ihracatin {izerinde ise bu iilke i¢in
yurtdis1 bor¢lanma ile kapatilan bir cari agigin varligir oldugu sdylenebilir. Devlet cari agigi
kapatmak i¢in yaptig1 bor¢clanmayi; yabanci lilkelerden veya uluslararasi kuruluslardan kredi
alarak gerceklestirebilecegi gibi, 6zel sektorle yabancilarin hisse senedi satis1 veya varliklarinin
satilmast ile de bor¢lanmayi gerceklestirebilir. Ozetle cari agik veren bir iilke ya simdiki yatirim
veya tliketimini ithal etmekte ya da gelecekteki yatirim veya tiikketimini ihra¢ etmektedir
(Koketi, 2011: 20).

Ekonomideki cari agigin hangi araglarla finansmaninin saglanacagi énem teskil etmektedir
(Giider, 2013: 19). Cari agik, bor¢ yaratmayan dis kaynaklarla finanse edildiginde
stirdiiriilebilir; borg yaratan, 6zellikle de kisa vadeli dis borglarla ve resmi rezervlerle finanse
edildiginde ise siirdiiriilemez bir olgu oldugu kabul gérmektedir (Goger, 2013: 214). Cari agigin
kisa ve uzun vadede dogrudan yatirimlar i¢in gelen doviz girisleri ile finanse edilmesi diger
sermaye girisleri ile kapatilmasin ¢ok daha iyidir. Cilinkii kisa vadeli sicak para akimlari borg
arttirmakta oldugundan a¢igin bunlarla finanse edilmesi ekonomi i¢in tehlike arz etmektedir.
Bir iilke ekonomisi i¢in dig borcun ve 6zellikle kisa vadeli yabanci borcun biiyiimeye orani
uluslararasi finans piyasalar tarafindan takip edilen bir veri olmasi nedeniyle bu oranin ytiksek
oldugu tlkeler borglandiklarinda daha fazla risk primi 6demek zorunda kalirlar. Bor¢landiklari
tilkeler daha yiiksek faiz 6demelerini ister (Giider, 2013: 19-20).
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Cari islemler dengesini ele alan dort fakli yaklasim bulunmaktadir. Sirasiyla bunlar; esneklikler
yaklasimi, toplam harcama yaklasimi, parasalci yaklagim ve donemler arasi yaklagimdir.
2.3.2.1. Esneklikler Yaklasim

Esneklikler Yaklagimi, cari islemler dengesinin baglica alt kalemlerinden olan dis ticaret
dengesi lizerinde odaklanmaktadir. Cari dengeyi belirleyen en temel agiklayici faktdriin goreli
uluslararasi fiyatlar oldugunu varsaymaktadir (Erkilig, 2006: 17). Uluslararas1 harcama ve gelir
diizeyleri sabit oldugunda sermayenin net uluslararasi akigini talep ve arzin duragan fiyat
esnekliklerinin belirledigini savunan esneklikler yaklasimi (Giider, 2013: 20) olas1 bir
devaliiasyonun dis ticaret dengesi iizerindeki etkisini de analiz etmektedir. Bu yaklasima gore
devaliiasyonun dis ticaret dengesini diizeltici etkilemesi Marshall-Lerner Kosuluna baglidir.
Devaliiasyonun doviz gelirlerini arttirmasi ile ihra¢ mallarin1 yabanci para cinsinden
ucuzlatacagi i¢in yabanci tiiketiciler bu mallara yonelecektir (Seyidoglu, 1999: 460-461). Yani
devaltiasyon {ilke icerisinde ithal mallara talebi azaltirken, diger {iilkeleri ihra¢ mallara
yonlendireceginden dis ticareti olumlu etkilemektedir (Giider, 2013: 20).

Devaliiasyonun yapilmasinin temel amaci resmi doviz kurlarini yiikseltmek ve dis dengeyi
saglamaktir ancak bunun saglanmasi icin ii¢ kosul vardir. ilk kosul Marshall-Lerner kosulu
olarak bilinen; ihra¢ mallarinin yurtdis1 talep esnekligi ile ithal mallarinin yurtici talep
esnekliginin toplamimin 1°den biiyiik olmasidir. Ikinci kosul, ihra¢ mallarinin arz esnekligi
yiiksek olmalidir. Ugiincii kosul ise, devaliiasyon sonrasinda ithal edilen hammadde, ara mali
ve yatirim mallarinin fiyatlarinda meydana gelecek olan artiglarin ekonomide maliyet
enflasyonuna yol agmasmin Onlenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde bu kosullar
saglanmadiginda, devaliiasyondan sonra ortaya ¢ikan gelir ve fiyat artiglari, ithalati arttirip
ihracat tizerinde olumsuz bir etkiye yol agabilir (Hepaktan, 2009: 40).

2.3.2.2. Toplam Harcama Yaklasim

Esneklikler yaklasimindan farkli olarak toplam harcama yaklagiminda fiyat etkisinin yerine
gelir ve istihdam {izerindeki etkisi lizerinde durulmaktadir (Dineri, 2016: 39). Toplam harcama
yaklagimi Sidney Alexander’in 1952°de devalliasyonun etkilerini agiklamak i¢in ortaya
koydugu sonrasinda da dis dengenin saglanmasi i¢in uygulanan politikalarda kullanilan bir
yaklagimdir. Massetme (Emme) yaklagimi olarak da bilinmektedir (Karanfil, 2014: 9).
Alexander toplam harcama yaklagiminda geleneksel arz ve talep analizinden ziyade hem fiyat
degismelerinin hem de reel gelirdeki degismelerin devaliiasyon sonrasinda toplam harcamalar
iizerindeki etkisini incelemektedir (Dineri, 2016: 39). Esneklikler yaklasiminda gelir diizeyleri
sabit varsayildigindan bu yaklagimda gelir etkisi de incelenmektedir (Giider, 2013: 20).
Esneklikler yaklagimi1 doviz kuru disindaki degismeleri ihmal ettiginden, buradaki eksiklikleri
toplam harcama yaklagimiyla giderme yoluna gidilmistir (Dineri, 2016: 39).

Toplam harcama yaklagimina gore cari islemler dengesinin giderilmesi i¢in iilkenin milli gelir
seviyesi arttirilmali ya da toplam harcamalar azaltilmalidir (Karanfil, 2014: 10). Yaklasimda
ekonomi tam istihdam veya eksik istihdamda olmasina gore farkli sonuglar bulunacag: ileri
siriilmektedir. Ekonomide tam istthdam s6z konusu ise iiretim daha fazla arttirilamaz, net
thracat yalnizca para ve maliye politikalar1 yoluyla harcamalarin azaltilma ile artis
gosterebilecek; eksik istthdam s6z konusu ise net ihracatin artmasiyla liretim artabilir. Ancak
bunun olmasi i¢in yurt igindeki toplam harcamalar liretimden daha az olarak artmalidir (Giider,
2013: 20-21).

2.3.2.3. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 yaklasim, para piyasalarinda gerceklesen dengesizligin ayn1 zamanda odemeler
dengesindeki cari acik veya fazla seklindeki dengesizlikle baglantili oldugu bir 6nermedir. Bu
yaklagim, politika kararlarinin cari islemler dengesi istiindeki stok ve akim degiskenlerinin
uzun vadedeki etkilesiminden kaynaklanan etkileri goz ardi ettiginden dolayr sadece kisa
vadedeki etkiyi agiklayabilmektedir. Parasalci yaklasim her ne kadar parasal genislemenin hem
ic hem dis dengesini agiklamada yararli olsa da cari islemler dengesinin temel belirleyicileri
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olan reel doviz kuru, dis ticaret hadleri gibi degiskenlerin roliinii a¢iklamakta yetersiz
kalmaktadir (Erkilig, 2006: 21).

Duragan bir yapisi olan parasalci yaklasim, 6zellikle sabit doviz kuru rejimi uygulayan agik bir
ekonomiye uygulanabilecegi varsayimimi icermektedir. Ozetle, bu yaklasim 6demeler
dengesinin parasal bir degismeye karsi nasil uyarlandigini agiklamaktayken, cari dengenin
hangi mekanizmalar iistiinden belirlendigi konusunu agiklamada yetersiz kalmaktadir (Erkilig,
2006: 22).

2.3.2.4. Donemler Arasi Yaklasim

Irving Fisher tarafindan gelistirilen donemler arasi yaklasimda {ilkelerarasi nispi fiyat
farkliliklar1 ile doviz kuru oynamalarinin uzun donemde etkilemedigi ve cari dengeyi
aciklayamadig1 ger¢eginden hareketle bu modele dahil edilmemistirler (Babaoglu, 2005: 7-8).
Fisher’in olusturdugu Donemler arasi yaklasima gore cari islemler dengesinin olusmasinda
hane halklariin tiiketim ve tasarruf kararlari etkili olmaktadir. Yaklasimda, rasyonel tiiketiciler
simdiki donemde daha ¢ok tasarruf daha az tiiketim yapmak istiyorlarsa, gelecek donemde daha
cok tiiketim yapabileceklerini ileri siirmektedir. Eger gelecek donemde gelirlerinin artacagini
biliyorlarsa bugiin daha c¢ok tiiketim yapabileceklerini belirtirler. Modelde rasyonel
tilketicilerin gelecege yonelik beklentileri 6nem kazandigi igin tiikketim yalnizca bugiiniin
gelirinden degil, gelecek donemde kazanilacak gelire gore belirlenmektedir (Babaoglu, 2005:
8).

Hanehalkinin gelecek donemlerde beklentilerine uygun sekilde tiiketim ve tasarruflarini
belirleyerek tiiketim dalgalanmalarinin giderilmesi donemler arasi yaklasimdir. Cari iglemler
dengesi bir iilkenin diger tilkelerle yaptigi mal ve hizmet ticaretinin yaninda yatirim— tasarruf
dengesi, ekonomik biiyiime, mali denge durumu gibi faktorlerle de iligki igerisindedir (Dineri,
2016: 37).

Donemler aras1 Yaklasima gore eger ileride iiretim ve milli ve milli gelirin artacagi tahmini
varsa simdiki donemde tiikketimin azaltilmasi yerine yurt disindan bor¢lanma ile kaynak
saglamak rasyonel bir se¢im olabilir. Yani iilkenin milli gelir ve {iretimlerini artiracak bir
yatirim i¢in simdiden tiiketimi azaltmak yerine bor¢lanmak cari acig1 artirmakta olsa bile iilke
ekonomisi i¢in risk unsuru yaratmayacaktir (Babaoglu, 2005: 8).

Kamu harcamalari ya da yatirimlar kalic1 degerlerin izerine ¢ikarsa biiyiik bir cari islemler agi181
verilmektedir. Diger bir ifadeyle, 6zel kesim normalin istiinde hiikiimet ya da yatirim
harcamalar1 ile karsi karsiya kaldigi zaman tiiketimini koruyabilmek adina dis borg
kullanmaktadir (Tiryaki, 2002: 6-7).

2.3.3. Ozel Yatirnm-Tasarruf Dengesi

Gelirin tiiketilmeyen kismi olarak bilinen tasarruf kamu ve 6zel tasarrufu olarak iki cesittir.
Acik ekonomilerde toplam tasarruf ile yatirimlar esit degilken; kapali ekonomilerde toplam
tasarruflar toplam yatirimlara esittir. Ekonomideki yurt i¢i tasarruf oranlarinda olan yetersizlik,
yatirim i¢in gerekli olan finans kaynaginin disaridan saglanmasina yol agmaktadir. Bu da cari
islem agiklarinin artmasina sebep olmaktadir. Yatirimlarin yabanci tasarruflar ile finanse
edilmesi iilkelerin yabanci kaynaklara bagimliliginin artmasina neden olmaktadir. Bunun
engellenmesi i¢in yatirimlarin finansman kaynagi olarak yurt i¢i tasarruflarin arttirilmasi
zorunludur (Dineri, 2016: 42). Yatirimlar1 finanse etmenin en giivenilir ve en masrafsiz
kaynagini olusturmakta olan yurtici tasarruflar, ekonominin genel dengesinin temel
degiskenlerinden biridir (Barig ve Uzay, 2015: 120). Tasarruflarin arttirilmasinda 6nemli
degiskenler mevcuttur. Ozel tasarrufu; faiz oranlari, finansal liberalizasyon, gelir, enflasyon,
hiikiimetin tasarrufu ve demografik etkiler belirlemektedir. Reel faiz oranlarimin getirisi gelir
etkisinden daha yliksek oldugu zaman bireyler tasarruflarini artirmaktadirlar (Dineri, 2016: 42).
Keynes, cari kullanabilir gelir artisginin hane halki tasarrufunu arttirdigini savunmaktadir.
Tasarruf agig1 sorunu daha c¢ik gelismekte olan {ilkelerde goriilmekte ve bu sorunun
¢Oziilememesi ekonominin tiim alanlarina etki etmektedir. Gelirin diisiik olmasindan Otiirii
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olusan tasarruf yetersizligi yatirimlarin azalmasina neden olmakla birlikte; istihdamu, tiretimi,
mili geliri olumsuz yonde etkilemekte ve tekrar tasarruf yetersizligine yol agmaktadir. Bu
dongii nedeniyle iilkeler finansman sorunu yasamaktadir (Giider, 2013: 23).

21. yiizyilda 6zellikle mikro temelli olan ve tasarruf ¢alismalarinda 6n plana ¢ikan iki teori;
Friedman’in (1957) Siirekli Gelir Hipotezi ve Modigliani ve Brumberg’in (1954) Yasam Boyu
Gelir Hipotezi’dir. Siirekli gelir hipotezinin tasarruflar ile ilgili temel fikri “tasarrufun
gelecekteki tiiketim” oldugudur. Tasarruf, miras birakma, emeklilik doneminde giinliik tiiketim
ve hatta kisinin 6ldiikten sonrasi bir eser insa edilmesi i¢in yapilmis olabilir. Siirekli gelir
hipotezine gore, tasarruflar gelirdeki gegici artiglar (gelir soklar1) sonucunda yiikselir. Gegici
gelir, tiikketim {izerinde kiigiik etkiler yaparken; tasarruflara daha fazla yansimaktadir (Baris ve
Uzay, 2015: 120).

Yasam Boyu Gelir Hipotezi ile demografik etkiler agiklamak miimkiindiir. Modigliani (1970)
nesiller arasindaki verimlilik artig1 ve niifus artis hiz1 degismedigi siire boyunca geng niifusun
tasarruflarinin yashilarin negatif tasarruflarini dengeledigini vurgulamaktadir. Niifus artis1 ve
verimlilik artig1 goriildiigiinde ise geng¢ niifusun tasarruf orani pozitif yone dogru artacaktir.
Verimlilik artis1 ekonomik biiylimenin ger¢eklesmesine olanak saglarken, gelirin artmasi
tasarruflarin artmasina olanak saglayacaktir. Gelir ile tasarruf arasindaki pozitif iligki; gelir
seviyesinin yiikselmeden bireylerin tasarruflarinin artmayacagini bize géstermektedir. Devletin
yapisal bir sorun olan tasarruf birikimini tesvik edecek politikalar1 uygulamasi, iilkelerin
yatirnmlarim1 kendi kaynaklari ile finanse etmesine olanak saglamaktadir (Modigliani’den
aktaran; Dineri, 2016: 42).

Barro’nun Ricardian yaklasimi, kamu ve 6zel tasarruflarin birbirlerinin ikamesi oldugunu ileri
stirmektedir. Kamu tasarruflarinin azalmasi durumunda 6zel kesim ilerde vergilerin artacagini
diistinerek tasarruflarini arttiracaktir (Giider, 2013: 23).

Yatirimlar, iktisadi biiylime ve kalkinmayi saglayan faktordiir. Yatirimlar tasarruflara baglh
olarak gerceklesmektedir. Bu bakis agisina gore, en giivenli ve en dnemli finansman kaynaginin
ulusal tasarruflar oldugu soylenebilmektedir (Giider, 2013: 23). Yatirimlar, iiretim kapasitesi
ve toplam talepte degismelere neden olmaktadir. Yatirimin finansmanini saglayacak
tasarruflarin yeterli oranda yaratilmamasi durumunda tasarruf ac¢igr meydana geleceginden
ekonomide yabanci sermaye girisi gerekmektedir. Yabanci sermaye ile doviz kurunun baski
altinda kalmasina, doviz kuru riskine ve cari islemler dengesi iizerinde dengesizliklerin
olusmasina yol agmaktadir. O halde iilkeler, uzun dénemde yatirimlarini biiyiik 6l¢iide ulusal
tasarruflar yoluyla finanse etmelidir (Degirmen ve Sengoniil, 2012: 1-2).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyonun iki farkli etkisi olabilmektedir.
Kaynak sikintis1 cekmekte olan tilkeler yabanci kaynaklarin iilkeye girmesiyle i¢ tasarruflarini
ve yatirimlarini artirabilir ya da finansal disa agiklik oranimi artirmak i¢in faiz oranlarinin
yiiksek olmasi, tilkenin kirilganligini artirabilmektedir (Dineri, 2016: 42).

Sonug¢

Biitce aci81 ve cari islemler agiginin birlikte teorik ve ampirik olarak incelenmesi ikiz agik
hipotezi olarak tanimlanmaktadir. ikiz agik hipotezinin bilesenlerinden hareketle ortaya ¢ikan
ticliz agik hipotezi zamanla biitge aciginin diizelmesine karsin cari agigin artmaya devam etmesi
nedeniyle 6zel tasarruf-yatirnm agiklarimin da incelenmesi gerektigi sonucu ile ortaya
cikarmustir.

Makroekonomik genel denge olarak da bilinmekte olan i¢ ve dis dengenin birbirine esit olmast
acik bir ekonomide ekonomi politikalarinin baglica amaglarindandir.

Makroekonominin genel dengesi; cari islemler dengesinin, biitce dengesi ile 6zel tasarruf
yatirim dengesi toplamina esit olmasi ile saglanmaktadir.

Biitce dengesi, cari islemler dengesi ve Ozel tasarruf-yatirim dengesi ekonominin genel
dengesini olusturdugundan dolayr bu dengelerin bozulmasi, ekonomi igerisindeki
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makroekonomik degiskenleri ¢esitli olarak etkilemektedir. Bu nedenle ii¢iiz agiklar i¢ denge ve
dis dengenin birlikte saglanabilmesi bakimindan son derece 6nem tagimaktadir.

Ayrica tasarruf agiginin azaltilabilmesi i¢in 6zellikle zorunlu ve bireysel emeklilik sisteminin
basarisinin artirilmasi gerekmektedir. Bu noktadaki temel sorun zorunlu ve bireysel emekliligin
kamuoyuna daha agik bir sekilde aktarilamamasia dayanmaktadir. Ulusal kalkinma boyutu
acisindan politika yapicilarin, kamuoyuna yonelik gelistirecekleri ve uygulayacaklar
politikalar ile vatandaslarin tasarruflarinin artirilmasi tilke ekonomisine ve kendi ekonomilerine
yapacagi katkinin farkindaligi saglanabilecektir.
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