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OZET

Tiirkiye ekonomisinde ti¢lii agmaz (trilemma) ve ticiiz agik (triple deficit) arasinda gii¢lii bir etkilegim
bulunmaktadir. Uclii agmaz baglaminda Tiirkiye, doviz kuru istikrari, bagimsiz para politikasi ve
sermaye hareketliligi arasinda denge kuramamus, bu durum iiciiz acik olarak bilinen biitce a¢igi, cari
agik ve tasarruf-yatirim agiginin derinlesmesine yol agmistir. Kiiresel finans sistemine entegrasyon
sonucu, Tiirkiye 'nin karsilastigi zorluklar tasarruf-yatirim agigini derinlestirmigtir. Diisiik i¢ tasarruf
oranlari, yiiksek dis bor¢lanma ve ithalat bagimliligi, cari agigin kroniklesmesine neden olmug; bu
durumda biit¢e agigr ve diger dengesizlikler daha da karmagsiklasmistir. Bu karsilikly etkilesim,
Tiirkiye'nin  biiytime potansiyelini simwrlamakta ve ekonomik istikrari tehdit etmektedir.
Kirdganliklarin azaltilmast igin, ti¢lii agmaz ve tigiiz agtk arasindaki nedensellik iliskilerinin kapsaml
analizi gerekmektedir. Bu analiz yontemi, teorik modellerin ampirik olarak test edilmesi, politika
yapicilara iilkeler arasi karsilagtirmali veriyle oneriler sunulmasit ve gelismekte olan iilkeler igin
uyarlanabilir kriz énleyici politika ¢er¢evelerinin sunulmasi bakimindan literatiire ti¢ diizeyde katki
sunmaktadir. Coziim i¢in Tiirkiye 'nin bagimsiz para politikasini korurken sermaye akislarini ihtiyatl
yonetmesi, doviz kuru istikrarini saglamasi, i¢ tasarruflari artirmasi, kamu harcamalarinda rasyonel
politikalar izlemesi, kaynaklar: verimli yatirnmlara yonlendirmesi, ithalat bagimliligin azaltmasi ve
mali disiplini siirdiirmesi gereklidir.
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Kirllganhkiar.
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ABSTRACT

The Turkish economy exhibits a robust interrelationship between the monetary policy trilemma and
the triple deficit phenomenon. Within the context of the trilemma, Tiirkiye has struggled to establish
equilibrium among exchange rate stability, autonomous monetary policy, and capital mobility;
consequently, this disequilibrium has exacerbated the triple deficit—comprising fiscal deficit, current
account deficit, and savings-investment gap. As a result of integration into the global financial system,
Tiirkiye has encountered challenges that have further deepened the savings-investment gap. Low
domestic savings rates, substantial external borrowing, and import dependency have contributed to
the chronicity of the current account deficit; this situation has rendered the fiscal deficit and other
macroeconomic imbalances increasingly complex. This mutual interaction limits Tiirkiye’s growth
potential and threatens its economic stability. To reduce vulnerabilities, a comprehensive analysis of
the causal relationships between the trilemma and the triple deficit is required. Such an analytical
approach contributes to the literature on three levels: empirically testing theoretical models, offering
policy recommendations based on comparative cross-country data, and presenting adaptable crisis-
prevention policy frameworks for developing countries. To address these issues, Tiirkiye needs to
prudently manage capital flows while maintaining an independent monetary policy, ensure exchange
rate stability, increase domestic savings, adopt rational public expenditure policies, allocate
resources to productive investments, reduce import dependency, and maintain fiscal discipline.
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Giris

Uclii agmaz (trilemma) ve iigiiz agik (triple deficit) kavramlari, makroekonomik teori ve
politika yapiminda énemli yer tutan iki temel konsepttir. Uclii agmaz, ilk olarak ekonomi
literatiiriine Robert Mundell ve Marcus Fleming tarafindan 1960’larda kazandirilmis olup, bir
iilkenin ayn1 anda sabit doviz kuru, bagimsiz para politikast ve serbest sermaye hareketleri
saglayamayacag1 gercegine isaret eder. Ugiiz agik ise bir ekonominin cari ag1g1, biitge ag131 ve
tasarruf-yatirim ac¢ig1 gibi ti¢ temel dengesizlikle ayni anda ylizlesme durumunu tanimlar. Bu
iki kavram, iktisat politikalarinin tasariminda kritik tercihler ve zorunlu o6diinlesimlerin
yapildigi bir ¢ergeve sunar.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler, kiiresel finansal entegrasyonun artmasiyla birlikte,
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasinin ekonomiyi nasil etkiledigini yakindan
deneyimlemektedir. D&viz kuru istikrarin1 koruma, bagimsiz para politikas1 yiirlitme ve
sermaye hareketlerini yonetme arasinda sikisan ekonomiler, ¢cogu zaman bu ii¢ unsurdan
birinden 6diin vermek zorunda kalirlar. Ayn1 zamanda, bu politikalarin basarisiz yonetimi,
Tiirkiye’de oldugu gibi, cari agik, biitge agig1 ve tasarruf-yatirim agigi seklinde iiclii agigin
derinlesmesine yol acabilir. Bu iligki, sadece kisa vadeli ekonomik dengeleri degil, ayni
zamanda uzun vadeli biiytime ve stirdiiriilebilirlik hedeflerini de dogrudan etkiler.

Uclii agmaz ve iiciiz agik arasindaki iliski, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, ekonomik
denge ve siirdiiriilebilir biiyiime agisindan karmasik bir dinamik olusturur. Uglii agmazin temel
bilesenlerinden biri olan sabit doviz kuru politikasi, genellikle sermaye hareketliliginin
sinirlanmasini ve bu sayede doviz kuru istikrarinin korunmasini amaglar. Ancak, déviz kurunu
sabitlemek, bir yandan para politikasinin bagimsizligim1 kisitlayarak, merkez bankalarinin
enflasyon gibi i¢sel ekonomik hedefleri kontrol etme kabiliyetini zayiflatabilir. Bu durum,
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide, doviz rezervlerinin hizla tiikenmesine ve
sonug olarak sabit kur politikasinin siirdiiriilemez hale gelmesine neden olabilir. Tiirkiye’de
2000’11 yillarin basindaki doviz kuru politikalari, bu dinamigin etkilerini agik¢a ortaya
koymustur.

Bu baglamda, iicliz agik, bir ekonomideki dengesizliklerin ne kadar derinlesebilecegini
gosteren bir kavram olarak one ¢ikar. Cari agik, yiiksek ithalat hacmi ve diisiik ihracat gelirleri
nedeniyle, Ozellikle dis bor¢lanmanin artmasina yol agar. Ddviz kuru politikalarinin
stirdiiriilebilirligi bu bor¢clanmanin maliyetine baglidir. Diger yandan, biitce agig1, genellikle
hiikiimetlerin kamu harcamalarini artirma egilimiyle birlikte gelir ve mali disiplini bozabilir.
Bu da enflasyonist baskilar1 artirarak, para politikasinin etkinligini daha da kisitlayabilir.
Tasarruf-yatirnm agig1 ise, yetersiz i¢ tasarruflarin dis kaynaklardan saglanmasini zorunlu
kilarak, cari acigin daha da genislemesine neden olabilir. Tiirkiye’de, 1980 sonrasi uygulanan
serbestlesme politikalar1 c¢ercevesinde, bu ii¢ dengesizlik alami siklikla birbirini besleyen
olumsuz geri besleme dongiileri yaratmigtir.

Ornegin, 1994 ve 2001 ekonomik krizleri, {iclii agmaz ve ii¢iiz acik kavramlarinin Tiirkiye
ekonomisi iizerindeki etkilerini carpici bir sekilde ortaya koymustur. Sabit doviz kuru ve
yliksek sermaye hareketliligi, bagimsiz para politikas1 yliriitme imkanini sinirlamis ve bu da
sonucta enflasyon ve kamu bor¢lanmasinda ciddi artiglara yol agmistir. Bununla birlikte, kamu
harcamalarinin kontrol edilememesi, biit¢e agigini artirmis ve dis bor¢lanma ihtiyacini daha da
koriiklemistir. Tiirkiye’nin bu donemde uyguladigi mali disiplin ve IMF programlari, bu
dengesizlikleri azaltmada kismi basar1 saglamis olsa da temel sorunlarin siirdiiriilebilir bir
sekilde ¢coziimlenmesi hala zorlu bir gorev olarak kalmistir.

Bu ¢ergevede, iiclii agmaz ve iigliz acik arasindaki iligskiyi yonetmek, bir ekonomideki uzun
vadeli siirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulagsmada kritik bir dneme sahiptir. Tiirkiye gibi
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iilkelerde, bu dengenin saglanmasi, sadece makroekonomik istikrar1 degil, ayn1 zamanda
toplumsal refah1 ve ekonomik kalkinmay1 da dogrudan etkilemektedir. Basarili bir ekonomik
politika seti, bu dengesizlikleri yonetmek icin koordineli ve tutarli bir yaklasim gerektirir; aksi
halde, kisa vadeli kazanimlar uzun vadeli siirdiiriilebilirlikten 6diin verilmesi pahasina elde
edilebilir. Bu nedenle, {iglii agmaz ve Tlgiiz acgik arasindaki iliski, bir ekonomideki
makroekonomik dengeyi saglama cabalarinin ne kadar karmasik olabilecegini gbzler 6niine
sermektedir. Tiirkiye gibi iilkelerde, bu iliskiyi dogru bir sekilde yonetebilmek hem kisa vadeli
istikrar1 saglamak hem de uzun vadeli siirdiiriilebilir bliylimeyi desteklemek i¢in onemlidir.
Uciiz agik (biitce agi1g1, cari agik ve tasarruf-yatirim acig1) ile {i¢lii agmaz (sabit déviz kuru,
bagimsiz para politikasi ve sermaye hareketliligi arasindaki tercih zorunlulugu) arasindaki
iligkinin birlikte incelendigi ¢aligsmalar, iktisat literatiiriinde heniiz sinirli sayidadir. Bu ¢aligma,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen makroekonomik kirilganliklarin neden-sonug
iligkilerini agiklamada 6zgiin ve biitiinciil bir ¢cergeve sunarak literatiire 6nemli bir katk: saglar.
Mevcut akademik caligsmalar ¢ogunlukla bu kavramlari ayr1 ayr1 ele alirken, bu aragtirma bu iki
yapisal sorunu sistematik bigimde iliskilendirerek, {ilkelerin karsilastigt ekonomik
dalgalanmalarin arka planindaki yapisal ikilemleri daha iyi anlamayr miimkiin kilmaktadir.
Boylece, sadece teorik degil, ayn1 zamanda ampirik diizeyde politika iiretimi i¢in gii¢lii bir
analitik temel saglamaktadir.

Bu calismada, teorik arka plan, Tirkiye basta olmak {izere Arjantin, Brezilya, Meksika,
Yunanistan, Hindistan, Iran ve Giiney Afrika gibi iilkelerin karsilastirmali &rneklerle
desteklenmistir. Ozellikle Tiirkiye’nin 2001, 2008 ve 2018-2022 kriz dénemleri iizerinden
yapilan analizler, licliz acgiklarin ve {i¢lii agmazin esanli ve karsilikli etkilesimini ortaya
koymaktadir. Bu kapsamda; doviz kuru rejimi tercihi, sermaye hareketleriyle ilgili
diizenlemeler, para politikas1 bagimsizlig1 ve mali disiplinin zaman i¢inde nasil degistigi ve bu
degisimlerin makroekonomik dengesizliklere nasil yansidigi net bigimde goOsterilmistir.
Calisma ayni zamanda {ilkelerin kriz sonras1 hangi politika araglarina yoneldigini ve bu
araglarin kisa-uzun vadeli etkilerini de degerlendirmistir.

Bu calisma dort temel lizerinde yapilandirilmigtir. Bunlar: (1) teorik literatiir taramasi ile
kavramsal c¢ercevenin olusturulmasi, (2) iilke 6rnekleriyle tarihsel ve kurumsal baglamlarin
ortaya konulmasi, (3) ampirik verilerle makroekonomik gostergelerin kiyaslanmasi ve
nedensellik analizlerinin yapilmasi, (4) bulgularin politika 6nerilerine dontistiiriilmesidir.

1. Kavramsal Analiz
1.1. Uclii Acmaz Kavram

Ekonomideki imkansiz ligleme ya da ti¢lii agmaz (impossible trinity ya da trilemma) hipotezine
gore; sermaye hareketlerinin serbestligi, sabit doviz kuru ve bagimsiz bir para politikasi
uygulamasi ayn1 anda var olamaz. Eger bir ekonomide sermaye hareketleri serbestse ve sabit
doviz kuru rejimi uygulaniyorsa o zaman bagimsiz para politikas1 uygulamak miimkiin degildir.
Bu durumda para politikasi sermaye hareketleri ve doviz kurundaki egilimlere gore
bigimlenecektir.! Sabit doviz kur sisteminde; “Tam Sermaye Hareketliliginde”, para politikasi
etkisiz kalmaktadir. Ciinkii bu politika, doviz kurunu koruyup hem i¢ hem de dis dengeyi
saglayamaz. Merkez Bankasi, bagimsiz bir politika izlemesi miimkiin degildir. Bu duruma
“liclii agmaz” denmektedir.> Uglii agmaz (trilemma) ve iiciiz acik (triple deficit) arasindaki

! Mahfi Egilmez, “Imkansiz Ugleme ya da Uclii A¢maz,” Mahfi Egilmez Kisisel Blogu, 05.03.2013. Erisim
tarihi: 05.04.2017. https://www.mahfiegilmez.com/2013/03/imkansz-ucleme-ya-da-uclu-acmaz.html.

2 Uglii agmaz goriisiiniin teorik temelleri, tarafindan ortaya konmustur; goriisleri maliye ve para politikasi
modeline dayanmaktadir. Bkz: Marcus Fleming, “Domestic Financial Policies under Fixed and under Floating
Exchange Rates.” IMF Staff Papers 9, no. 3 369-380; Robert A. Mundell, “Capital Mobility and Stabilization
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iligkide para politikalarinin (merkez bankalarinin) yetersiz kalmasinin temelinde yapisal
ikilemler ve politik sinirlandirmalar yatmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bu durum
daha da belirginlesmektedir. Merkez bankasi faiz oranlariyla (yani para politikastyla)
enflasyonu ve biiylimeyi kontrol etmek isterse, doviz kuru sabitlenmisse ve sermaye serbestse,
bu durumda sermaye ¢ikislari ya da ani girisleri yasanir ve bu durum doéviz krizine yol agabilir.
Tirkiye gibi iilkelerde, para politikasinin bagimsizliginin diisiik oldugu donemlerde bu
durumun etkileri daha yikici olmustur. Merkez bankasi faiz artirmak istese bile siyasi baskilar
ya da kur hedefi bunu engelleyebilir. Cari agik ve biitce agig1, merkez bankasinin kontrolii
disinda gelisen, biiyiik 6l¢lide maliye politikasi ve dis ticaret yapisina bagl iki énemli agik
tiriidiir. Bu aciklar, 6zellikle tasarruf-yatirim acigiyla birlestiginde ekonomide dis kaynak
bagimliligmi artirir. Maliye politikas1 ve dig ticaret politikasiyla desteklenmedik¢e para
politikas1 yalniz kalir. Bu nedenle, para politikasinin etkili olabilmesi i¢in ¢ok yonlii yapisal
reformlar, fiskal disiplin, giiven ingasi ve bagimsiz kurumsal yapilarin tesisi sarttir. Aksi
takdirde Merkez bankasi, kronik dengesizlikler karsisinda sadece gecikmeli, sinirh ve kirilgan
tepkiler verebilir. Genisletici maliye politikasinda, gelir sabit kalir. Faiz oranlar1 ve gelir
artarken, ithalati arttirir. Net ihracat azalacaktir. Genisletici para politikasinda ise, faiz oranlari
diiser, gelir diizeyi artmaktadir. Yurt i¢i faiz orani, diinya piyasa faiz haddinin altinda
kalmaktadir. Yabanci tahviller, yerli tahvillere tercih edilir. Ulkeden sermaye ¢ikisi olur.
TCMB, piyasaya doviz siirerken, yerli para satin alir. Doviz talebi artar, yerli para talebi azalir.
Artan doviz talebini sabit kur ilizerinden Merkez Bankasi karsilamaktadir. TCMB’nin elindeki
doviz rezervleri azalir, piyasadaki para arzi azalir. Gelir sabit oldugu i¢in para politikasi tam
olarak etkisiz kalir. Para politikasinin etkisizligi, maliye politikasi ile ilgili uyum sorunlari,
likidite tuzagi, faiz oranlari, finansal piyasalarin derinligi sorunlari, zaman tutarsizligi, merkez
bankas1 bagimsizligi, beklentilerin yoOnetilememesi ve piyasadaki doviz ve dolarizasyon
sorunlart ile ¢ergevesinde degerlendirilebilir.

Daraltict para politikas1 uygulandiginda para arzinin azalmasi sonucu yurt i¢i faiz oranlar
diinya faiz seviyesinin tizerine ¢ikabilmektedir. Bu durum iilkeye sermaye girisini tesvik ederek
O0demeler bilangosunda fazlalik yaratir ve doviz arzini artirirken yerli para talebini de
ylikselmektedir. Sabit doviz kuru rejimi altinda merkez bankasi piyasaya miidahale ederek
doviz alim-yerli para satim islemleri gergeklestirir, bu da para arzinda genislemeye neden
olabilmektedir. Tam sermaye hareketsizligi kosullarinda genisletici para politikasi sabit doviz
kuru ile birlikte uygulandiginda, faiz oranlarindaki diisiis gelir diizeyini artirabilmektedir. Artan
gelir ithalat talebini yiikseltirken ihracattaki goreli durgunluk nedeniyle dis ticaret agig1 ortaya
olusabilmekte ve doviz talebi artabilmektedir. Merkez bankasi doviz satarak yerli para ¢ekme
islemi yapar, boylece para arz1 daralmaktadir. Genisletici maliye politikasinin sabit déviz kuru
ile eszamanli uygulanmasi durumunda hem faiz oranlart hem de gelir diizeyi
yiikselebilmektedir. Gelirdeki artis ithalati canlandirirken net ihracati azaltarak dis agiga yol
acmaktadir. Bu sliregte artan doviz talebi, doviz kuru flizerinde deger artiric1 baski
olusturmaktadir. Sabit kur sisteminde Merkez Bankasi, piyasaya doviz siirer. Piyasadan yerli
paray1 ¢ekmektedir.’

Policy Under Fixed and Flexible Exchange Rates,” Canadian Journal of Economics and Political Science 29,
no.4 (1963): 475-485.Bu modelde, doviz kurlarini sabitleyen ve uluslararasi sermaye akimlarini kisitlamayan
iilkelerin, yurti¢i hedeflere yonelik bir para politikasini bagimsiz olarak yiiriitemeyecekleri vurgulanmaktadir.
Robert Mundell’e gore; imkansiz ligleme veya ii¢lil agmaz (trilemma) hipotezi; parasal bagimsizlik, sermaye
hareketlerinin serbestligi ve doviz kuru istikrar1 hedeflerinin ayni1 anda uygulanamayacagini, bunlardan sadece
ikisinin gerceklestirebilecegini ongérmektedir. Bkz: Nuri C. Akar, Cemil Varlik. “Uglii Agmaz- Ikili A¢maz
Hipotezlerine iliskin Tartismalar.” Ugiincii Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi 57, Say1 1 (2022): 190-191.

3 Dilek Erdogan Kurumlu, Makro Iktisat ve Para-Banka-Kredi (Ankara: Pegem Akademi Yayinlari, 2015). 174-
182.
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Sekil 1: Sermaye Hareketi Tam Serbestligi ve Uclii Agmaz

Tam Sermaye Kontrollu

4

Artan Sermaye
Hareketliligi

Bagimsiz Para Politikas: gviz Kurunda istikrar

Tam Esnek Kur Sistemi Tam Finansal Entegrasyon Para Birligi

Bagimsiz Para Politikasi

Bretton Woods Bretton Woods

Sistemi Sonrasi

Uglii Agmaz

Klasik Altin Sistemi Sermaye Hareketleri
Sabit Kur Sistemi 1880-1914 Serbestligi

Kaynak: Frankel,1999:8; Akar ve Varlik, 2022:191-192 ve Aksu, 2022:469’daki sekilden alinmustir.

Uglii Agmaz Modeli, serbest-agik ekonomilerde politika yapicilarin  karsilastiklar:
makroekonomik politika degis tokuslarini (trade-off) tanimlamaktadir. Buna gore; bir iilke
tipik olarak, tic makroekonomik politika hedefine ulagsmak ister. Bunlar “istikrarli bir doviz
kuru”, “sermaye hareketlerinin serbestligi” ve “bagimsiz para politikasidir”.* Bu Uglii Agmaz
Modelinde, doviz kurlarini sabitleyen ve uluslararast sermaye akimlarmi kisitlamayan
tilkelerin, yurti¢i hedeflere yonelik bir para politikasin1 bagimsiz olarak yiiriitemeyecekleri
vurgulanmaktadir.’ Dolayisiyla boyle bir iilkenin para politikas1, doviz kurunun sabitlendigi
baz iilkenin para politikasini takip etmek zorunda kalacaktir. Uglii agmaz goriisiiniin isaret
ettigi degis-tokus iliskileri tiggen yardimiyla yukaridaki sekilde gosterilmektedir. Buna sekile
gore, ya sabit kurdan vazgecilerek bagimsiz para politikasi ve sermaye hareketleri serbestligi
tercih edilir, ya sermaye hareketleri kisitlanarak, yani sermaye hareketleri serbestliginden

4 Levent Aksu, Para ve Banka, 1. bs. (Ankara: IKSAD Publishing House, 2022), 469-470.
5 Aksu, Para ve Banka, 469-470.
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vazgegilerek sabit doviz kuru ve para politikast bagimsizlig1 segilir, ya da bagimsiz para
politikasindan vazgegilerek sabit doviz kuru rejimi ve tam sermaye serbestligi tercih edilir.®

Uglii Agmaz (trilemma), bir iilkenin ayn1 anda su ii¢ hedefi birden gergeklestirmesinin
imkansiz oldugunu ifade eden bir teoridir:

1. Sabit Déviz Kuru Rejimi (Fixed Exchange Rate): Bir iilkenin para biriminin diger para
birimlerine kars1 degerini sabit tutma hedefi. Sabit doviz kuru rejiminde, bir iilkenin
para birimi diger iilke para birimlerine kars1 sabit bir degerde tutulur. Bu, uluslararasi
ticarette ongdriilebilirligi artirir. Ancak, sabit kur rejimi olan bir tilkede bagimsiz para
politikas1 uygulanmak istenirse, sermaye hareketleri serbest degilse bu miimkiin
olabilir.”

2. Sermaye Hareketlerinin Serbestisi (Free Capital Mobility): Ulkeler arasinda sermaye
akislarinin serbest olmasi, yani sermaye kontrolleri olmadan yatirimlarin ve finansal
varliklarin serbestge hareket edebilmesi. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ekonomide, yatirimcilar ve sirketler, sermayelerini baska iilkelere serbestce
aktarabilirler. Bu durum, uluslararasi yatirirmin 6niinii agar ve piyasa entegrasyonunu
artirir. Ancak, bu durumda iilke bagimsiz para politikas1 uygulamak istiyorsa doviz
kuru dalgalanmali olmak zorundadir.®

3. Bagimsiz Para Politikas1 (Independent Monetary Policy): Bir {ilkenin kendi ekonomik
kosullaria gore faiz oranlarini belirleyebilme ve enflasyonu kontrol etme yetenegi.
Bagimsiz para politikasi, bir iilkenin kendi ekonomik durumuna gére faiz oranlarini
ayarlayabilme kabiliyetidir. Bu, 6zellikle enflasyon kontrolii ve ekonomik biiyiime
acisindan kritik bir dneme sahiptir. Ancak, bagimsiz para politikasi uygulayan bir iilke
sabit doviz kuru rejimine gecerse, sermaye hareketleri serbest degilse miimkiindiir.’

Bu ii¢ hedeften yalnizca ikisi ayn1 anda gergeklestirilebilir; tiglincii hedef ise feda edilmek
zorundadir. Bu teori, 1960’larda Robert Mundell ve Marcus Fleming tarafindan gelistirilmis
ve “Mundell-Fleming Modeli” olarak da bilinmektedir.'® Uclii A¢maza dair sonug ve bulgulari
kisaca 6zetlersek bunlar;

e Politika Se¢imleri ve Sonuglari:

o Sabit Kur + Serbest Sermaye Hareketleri: Bir {ilke sabit bir doviz kuru ve
serbest sermaye hareketlerini tercih ederse, bagimsiz para politikas1 uygulama
yetenegini kaybeder. Ornegin, Euro Bélgesi iilkeleri sabit kur rejimi (Euro) ve
serbest sermaye hareketleri i¢cinde yer alirken, bagimsiz para politikalarim
Avrupa Merkez Bankasi’na devretmislerdir.

¢ Jeffrey A. Frankel, “No Single Currency Regime is Right for All Countries or at All Times,” NBER Working
Paper 7338, National Bureau of Economic Research, 1999; Nuri C. Akar, Cemil Varlik, “Uglii Agmaz- Ikili
Ag¢maz Hipotezlerine Iliskin Tartismalar,” Ugiincii Sektor Sosyal Ekonomi Dergisi 57, say1 1 (2022): 189-209,
191; Yagmur Akarsu, Nur Dilbaz Alacahan, “Déviz Kuru Riski ve Tiirkiye Ekonomisi Ag¢isindan
Degerlendirmesi,” Journal of Life Economics 6, no. 1 (2019): 79-90, 83-84

7 Robert A. Mundell, “Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and Flexible Exchange Rates,”
Canadian Journal of Economics and Political Science 29, no. 4 (1963): 475-476.

8 J. Marcus Fleming, “Domestic Financial Policies under Fixed and under Floating Exchange Rates,” IMF Staff
Papers 9, no. 3 (1962): 369-370.

° Maurice Obstfeld, Jay C. Shambaugh, Alan M. Taylor, “The Trilemma in History: Tradeoffs among Exchange
Rates, Monetary Policies, and Capital Mobility,” The Review of Economics and Statistics 87, no. 3 (2005): 425—
428.

19 Fleming, “Domestic Financial Policies under Fixed and under Floating Exchange Rates,” 370; Mundell,
“Capital Mobility and Stabilization Policy,” 476.
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o Bagimsiz Para Politikas1 + Serbest Sermaye Hareketleri: Bu senaryoda doviz
kuru dalgalanmaya birakilir. ABD, Ingiltere gibi iilkeler bu kombinasyonu
tercih ederek, bagimsiz para politikalarini korumugslardir.

o Sabit Kur + Bagimsiz Para Politikasi: Eger sabit kur ve bagimsiz para politikas1
tercih edilirse, sermaye hareketleri kontrol altinda tutulmak zorundadir. Cin,
1990’larin sonlarina kadar bu politikay1 uygulamis, ancak 2000’lerde sermaye
kontrollerini gevsetmistir.

o Degiskenler Arasindaki Iliskiler:

o Uglii agmaz, iilkelerin déviz kuru, sermaye hareketleri ve para politikas
arasindaki tercihlerine gore farkli sonuglar dogurur. Her bir bilesen digerleriyle
etkilesim i¢inde oldugundan, politika yapicilar hangi iki hedefi
gerceklestireceklerine karar vermek zorundadir.'!

Ucglii agmaz teorisi, iilkelerin ekonomik politikalarini sekillendirirken karsilastiklar1 zorluklar:
ve bu zorluklar1 asmak i¢in hangi tercihlerde bulunabileceklerini anlamada kritik bir
kavramdir. Ekonomik dengeyi saglamak icin politika yapicilar, bu ii¢ hedef arasinda zor
secimler yapmak zorundadir. Uclii agmaz, ozellikle kiiresel ekonomi ve finansal
entegrasyonun arttig1 bir donemde daha da 6nemli hale gelmistir.

1. 2. Uciiz Ekonomik Aciklar ve A¢cmazlar

Ugiiz ekonomik acik (Triple Deficit) ise, denkleme giren ii¢ unsurunda agik vermesi suretiyle
meydana gelmektedir. Ekonomide tam anlamiyla her iki tarafinda agik verdigi ve makro
ekonomik dengesizligin meydana geldigi durumdur. I¢ ekonomik dengeyi olusturan iki
dengenin de acik verdigi ve bunu dis agigin dengeledigi bir durumdur. Yani agik agikla
dengelenmektedir. Hatta Mahfi Egilmez buna “dengesizli§in dengesi” yorumunu
yapmaktadir.'?. Bir iilkenin i¢ ekonomik dengesi ile dis ekonomik dengesi denklem geregi
birbirine esittir. Bir lilkenin i¢ ekonomik dengesi ne kadar acik veriyorsa, dis ekonomik dengesi
de o kadar acik veriyor demektir. Bunun anlami i¢ ekonomik denge agiginin dis ekonomik
denge acig1 yoluyla finanse edilmesidir.'?

S-D+(T-G)-X-M)=0 (1)

Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde iktisadi biiyltimenin siirdiiriilebilir olmasin1 ve siireklilik
arz etmesini saglamak 6nemli makroekonomik hedeflerin basinda gelmektedir. Bir ekonomide
makroekonomik dengenin saglanabilmesi i¢in, lilkenin i¢ ve dis ekonomik dinamiklerinde
meydana gelen dengelerin birbirine esitlenmesi ile saglanir; Ulkelerin ekonomik yapilarindan
kaynaklanan veya diinya piyasalarinda goriilen soklarin etkisiyle kirilgan olan bu dengeler her
an bozulabilmektedir. I¢ ekonomik denge, dzel kesimin tasarruf-yatirim (S-I) dengesinde S < 1
oldugunda 6zel kesim tasarruf acig1 veriyor demektir. Yatirimlar bor¢lanarak yapilmaktadir.
Kamu kesiminin gelir-gider (T-G) dengesinden (biitce dengesi) olusurken T < G oldugunda
kamu kesimi gelir ac1g1 vermekte, agigin1 borglanarak finanse etmektedir. D1s ekonomik denge
ise (X-M) cari hesap dengesinden olusmaktadir. X<M oldugunda ekonomi cari agik veriyor
demektir. Bu agikta yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlari veya disaridan borglanarak

' Maurice Obstfeld ve Alan M. Taylor, “The Great Depression as a Watershed: International Capital Mobility
over the Long Run,” iginde The Defining Moment: The Great Depression and the American Economy in the
Twentieth Century, ed. M. D. Bordo, C. Goldin, E. N. White (Chicago: University of Chicago Press, 1998), 355—
357.

12 Mahfi Egilmez, “Ikiz Acik, Uciiz Acik,” Mahfi Egilmez Kisisel Blog, 2012. Erisim tarihi: 17.06.2025.
https://www.mahfiegilmez.com/2012/10/ikiz-ack-ucuz-ack.html.

13 Levent Aksu, “Para Arz1, Enflasyon ve Faiz Oranlar ile Iktisadi Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi,” icinde
Siirdiiriilebilir Kalkinma Isletme, Finans ve Ekonomi: Teorik ve Ampirik Katkilar, der. Salih Oztiirk (Ankara:
IKSAD Publishing House, 2020), 115-218, 148-162.
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karsilanmast durumundadir. Bu denklem geregi, i¢ ekonomik dengenin her ikisi de acik
verirken cari dengenin de bunlar kadar agik vermesi beklenmektedir. Bu durum “iigiiz agik™'
olarak ifade edilmektedir.'

Uciiz acik'® olgusunun kullanilabilmesi igin bu denkleme giren ii¢ faktdriinde birbirini
etkilemesi ve agik vermesi gerekmektedir. Ekonomide biitge denkligi, acig1 veya fazlasi ile
birlikte; tasarruf-yatirim denkligi, agig1 veya fazlasi oldugunda; ayni zamanda cari islemler
denkligi, acig1 veya fazlasi da olabilmektedir. Bu {i¢iiz agik olgusunun ortaya ¢ikmasinda ii¢
parametrenin es zamanl ve es giidiimlii olarak birbirini etkilemesi veya tetiklemesi gerekir.
Ozellikle Amerikan ekonomisindeki tasarruf-yatirim agiklarinin biitce (kamu + 6zel) agiklarini
tetikleyerek 6demeler bilangosu!” iizerinde (cari agik olarak) olumsuz etkiler yarattigini
bulgulayan pek ¢ok ampirik ¢alisma mevcuttur.'®

Asagidaki grafigi dikkatli bir sekilde analiz etmek gerekirse, periyot olarak bakildiginda, dis
ticaret aci1g1 ile tasarruf-yatirim agiginin gecikmeli olarak kirillganliklari birbirini izlemektedir.
Yani dis ticaret agiginda meydana gelen bir kirilma, tasarruf-yatirim agiginda da ayni
kirilmalar1 yaratmis, bu siire¢ dikkatli incelendiginde 1989, 1995 ve 2001 kriz yillarinda ciddi
kirilmalar géze ¢arpmaktadir. Tasarruf agig1 pozitif bir duruma doniip tepe noktasinda en
yliksek trend artisint meydana getirirken, biitce agig1 da son donemlerin en biiyiik agigini
vermistir. Biit¢e acig1 ile tasarruf-yatirim agig1 ve dis ticaret agig1 2003’den sonra birbirinin zitt1
seyirler izlemistir. Biitce agig1 azalma trendine girerken, dis ticaret agig ile tasarruf-yatirim
ac1g1 diisme trendine girmistir. D1s ticaret agi81 tasarruf agigini direk olarak etkilemekte, buna

14 I¢ ekonomik dengelerin ikisi de agik veriyor ve cari denge de bunlar kadar acik veriyorsa o zaman iiciiz agik
s0z konusu demektir (Aksu, 2020:155-162).
15 Aksu, “Para Arzi, Enflasyon ve Faiz Oranlari ile iktisadi Biiyiime Tliskisi,” 155-158; Mustafa Can Samirkas ve
Meryem Samirkas, “Tiirkiye’de Uciiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi Uzerine Ampirik Bir Calisma,” Aksaray
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 7, say1 3 (2015): 23-32; Nurullah Altun, Tung ince,
“Tiirkiye’de Ugiiz Aciklara Ampirik Bir Yaklagim: 1975-2010,” Sakarya Iktisat Dergisi 2 (2014): 40-61;
Muhammet Karanfil ve Ciineyt Kilig, “Tiirkiye Ekonomisinde Ugiiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi: Zaman Serisi
Analizi,” Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi 11, say1 24 (2015): 1-20.; Evren Ipek ,0zlem A.
Kizilgdl, “Tiirkiye Ekonomisinde Ugiiz Acik,” Ege Akademik Bakis Dergisi 16, say1 3 (2016): 425442, 425-
441; Burcu Berke, Dilek Temiz, ve Eda Karakurt, “Ucgiiz A¢ik ve Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi,” Eskisehir
Osmangazi Universitesi, IIBF Dergisi 10, say1 2 (2015): 67-89; Dilek Ozdemir, Ozge Buzdagli, O. Selcuk
Emsen, ve Ahmet Alkan Celik, “Gegis Ekonomilerinde Uciiz Acik Hipotezinin Gegerliligi,” Paper presented at
the International Conference on Eurasian Economies, 2014, 1-7
16 Ugiiz agik dengesi;

S-D+(T-G) =X-M) (2
Tasarruf Yatirnm Dengesi + Biitge Dengesi = Cari Denge
17 Odemeler bilangosunun iilke ekonomileri agisindan neden 6nem arz ettigini ii¢ baslikta dzetlemek miimkiindiir
(McCombie, Thirlwall, 1994:15; aktaran bknz: Yusuf Bozgeyik, Aydin Kutlu, “Tiirkiye’de Cari Agigin
Belirleyicileri: 1992-2017 Doénemi i¢in Ampirik Calisma,” Maliye Dergisi 176 (2019): 2-3); (I) Odemeler
dengesi reel iretimin meydana geldigi imalat sanayi gibi biiyiik sektorlerdeki faaliyetlerin, iiretim, etkinlik ve
istihdam1 olumlu-olumsuz etkileyebilmektedir. (II) Artan cari agik ile finanse edilen bir ekonomik yap1, uzun
vadede istikrarli siirdiiriilebilir bir biiylimeyi saglamasi miimkiin degildir. Genel anlamda olumsuz olarak
etkileyecektir. (III) Cari agigin kisa vadede yiiksek faiz oranlar ile finanse edilmesi, parasal sermayenin
biiyiimesine, dolayisiyla tesis, makine vd. iiretimi i¢in gerekli fiziksel sermayeye olan yatirimlar azaltacaktir.
Bir {ilkenin bir y1l i¢inde tiim yabanci iilkelerle olan dis ekonomik iligkilerini gdstermek igin belirli bir sisteme
gbre tutulan kayitlara 5demeler bilangosu ad1 verilir. Odemeler bilancosu bir iilkenin dis ekonomik gostergesi
olarak ekonomik politikanin belirlenmesinde ¢ok biiyiik 5nem tasir (Erdal M. Unsal, Makro Iktisat, 7. bs.
(Ankara: Imaj Yaymevi, 2007), 72-79; Kenan Celik, Makro iktisada Giris. 6th ed. (Trabzon: Celepler
Matbaacilik Yayin, 2015), 231-238). Aslinda “6demeler bilangosu” denen kavram igletmelerin bilangolarina
degil, kar-zarar hesaplarina benzer (Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, 22. bs.
(istanbul: Giizem Can Yayinlar1, 2020),71; Cafer Unay, Genel Iktisat, 2. bs. (Bursa: Ekin Kitabevi, 2000), 441-
448; Unsal, Makro Iktisat, 2007:72-79).
18 Merter Akinci, Goniil Y. Akinci, Omer Yilmaz, “Dérdiiz Aciklar: Utopya mi, Yoksa Gergek mi?” Paradoks
Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi 12, say1 1 (2016): 2247, 30.
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mukabil biitce agig1 ise nispeten bu iki agiktan ¢ok farkli seyir izlemektedir. Bu iki agik
gecikmeli olarak biitce agigini etkilemistir.!®

Grafik 1: Ugiiz Aciklarin Bir Aradaki Konjonktiir Siireci
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Kaynak: Aksu, 2020:156°daki grafikten alinmustir.

Uciiz Acik Hipotezi; bir iilkenin kalkinmasinda ve iktisaden biiyiimesinde yatirimlarm ¢ok
onemli bir yeri vardir. “Tasarruf olmadan yatirnmlar meydana gelmez, yatirnmlarin olmamasi
tiretimin olmamasina ve nihayetinde milli gelirin diisiik seviyede olusmasina sebep olur, bu bir
zincirleme reaksiyondur™®® Diger yandan tasarruf-yatinm agiginda meydana gelen bir ariza,
biitce acig1 ile dis ticaret agigini tetikleyerek, sistemde iiciiz acik seklinde ortaya ¢ikacaktir. i¢
dengede meydana gelen agiklar dis agiklarla dengelenmektedir. Diisiik olarak gerceklesen milli
gelir seviyesinde tasarruf egiliminin diisiikligli (marjinal tiikketim egiliminin yiiksek olmast)
yurti¢i tasarruf oranlarinin yetersiz kalmasma sebep olurken, bu durumda (tasarruf-yatirim
aciginda), disaridan kaynak arayisina (sermaye-borg-yatirima) gidilmesi durumunu dogurur,
acik pozisyonunda meydana gelen bir artis, lilke ekonomisinde meydana gelen kirilganlik
durumuyla, diisiik yatirimlara, ithracat yapilamamasina (milli paranin asir1 degerlenmesine),
iilkedeki 6zel + kamu sektoriiniin dis rekabet sartlarindaki zay1flig1 ve yetersizligi sonucunda,
iilke icerisinde yetersiz liretim ve milli gelirde diisme ve en nihayetinde diisiik iktisadi
biiylimeye neden olacaktir. Bu hipotezle ilgili yerli yabanci pek ¢ok sayida akademik ¢aligma
mevcuttur.?!

19 Aksu, “Para Arzi, Enflasyon ve Faiz Oranlari ile Tktisadi Biiyiime fliskisi,” 156-157.
20 Aksu, “Para Arz1, Enflasyon ve Faiz Oranlari ile Iktisadi Biiyiime iliskisi,” 157.
2l Aksu, “Para Arzi, Enflasyon ve Faiz Oranlari ile Iktisadi Biiyiime iliskisi,” 157.
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Tablo 1: Uciiz A¢ik Hipotezi Uzerine Ampirik Calismalar

Uciiz Aqik Hipotezinin Gecerli Oldugunu Savunan
Cahismalar

Uciiz Agik Hipotezinin Gecersiz Oldugunu
Savunan Calismalar

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), 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), Yaprakli (2008), Diican (2008:1-
120), Egilmez (2012:1), Akinct ve Yilmaz (2012:1-
28), Tiirkay (2013:253-269), Giider (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).

Bachman (1992:232-240), Winner (1993:78-84),
Doménech, Taguas ve Varela (1997:377-383), Siirek¢i
(2011:51-59), Ince (2013:1-85), Tiiliimce (2013:97-
114), Karagor, Alptekin, Akar ve Akar (2012:1-26),
Samirkas ve Samurkas (2015:23-32), Ozdemir,
Buzdagli, Emsen ve Celik (2014:1-7).

Sekil 2: iktisadi Agiklarin Biiyiime ve Makro Ekonomik Yap1 Uzerindeki Etkileri
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Kaynak: Aksu, 2020:158 deki sekilden alinmigstir.
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1.3. Makro Ekonomik Analiz

Uclii agmaz ve iigiiz agik gibi makroekonomik degiskenler arasinda karmasik bir iliski
mevcuttur. Bu iligkiler arasinda nedensellik iliskisi ¢ok kuvvetlidir. Bu nedenle, ekonomik
analizler gelistirilirken, bu degiskenleri ayr1 ayr1 degil, birlikte analiz edilmesi gerekir. Tiirkiye
ekonomisinde de {iglii agmaz ve iiciliz agik iligkisi mevcuttur. Tiirkiye ekonomisi, yiiksek
enflasyon, yiiksek issizlik ve dalgali doviz kuru ile karsi karsiyadir. Bu ii¢ degisken arasinda
denge kurmak zordur ve birindeki degisiklik, digerlerine de etki edebilir. Ozellikle son yillarda
Tiirk ekonomisi, yliksek enflasyon oranlari, yiiksek issizlik oranlar1 ve dalgali doviz kuru ile
miicadele etmek zorunda kalmistir. Enflasyon oranlari, yillar boyunca yiiksek seviyelerde
kalmistir ve bunun sonucunda doviz kuru da dalgali bir seyir izlemistir. Bununla birlikte,
yiiksek igsizlik oranlari, ekonomik biiylime potansiyelini de kisitlamaktadir. Tirk
ekonomisinde ii¢liz acik ise cari agik, biitge agig1 ve 6demeler dengesi ag1g1 arasindaki iliskiyi
ifade etmektedir. Tirkiye, son yillarda 6zellikle yiiksek cari agik sorunu ile karsi karsiya
kalmistir. Yiiksek ithalat bagimlilig1 ve diisiik ihracat performansi nedeniyle cari agik sorunu
devam etmektedir. Bunun yani sira, yiiksek biitce acig1 da 6demeler dengesi acig1 sorununu
artirabilmektedir. Tiirk ekonomisinde {i¢lii agmaz ve licliz agik iliskisi arasindaki etkilesim,
birbirleriyle karmasik bir sekilde etkilesebilir. Ornegin, yiiksek cari agik, Tiirkiye’nin ddemeler
dengesi acigini artirabilir ve bu da dalgali doviz kurunu tetikleyebilir. Ayn1 sekilde, yiiksek
biitce acig1 da doviz kuru ve enflasyon iizerinde baski olusturabilir. Sonug olarak, Tiirk
ekonomisinde de {i¢lii agmaz ve iciiz agik iligkisi mevcuttur. Bu degiskenler arasindaki iliskileri
anlamak ve dengede tutmak, Tirkiye’nin ekonomik istikrart ve slirdiiriilebilirligi igin
onemlidir.

Sekil 3: Uglii Agmaz — Ugliz A¢ik Arasindaki Nedensellik liskisi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukarida, Tiirkiye ekonomisinde ii¢lii agmaz (trilemma) ve ti¢iliz acik (triple deficit) arasindaki
iligkiyi gosteren grafik yer almaktadir. Bu grafik, doviz kuru, sermaye hareketliligi ve bagimsiz
para politikas1 gibi makroekonomik degiskenlerin yan1 sira biitge agig1, cari agik ve ddemeler
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dengesi ag¢181 gibi unsurlar1 da gostermektedir. Grafikte, yillar boyunca bu gostergelerin nasil
degistigini ve birbirleriyle olan iliskilerini inceleyebilirsiniz. Her bir degiskenin ekonomideki
etkisi, politika kararlarinin karmasikligin1 ve bu kararlarin birbirini nasil etkiledigini gorsel
olarak sunmaktadir. Bu tiir grafikler, makroekonomik politika olusturulurken dengeyi
saglamanin ne kadar zor olabilecegini ve dengeli bir biliylime stratejisi gelistirmenin dnemini
gostermektedir.

Yukaridaki grafik, ekonomideki “Uglii A¢maz” (trilemma) ve “Ugiiz A¢ik” (triple deficit)
kavramlar1 arasindaki iligkileri gorsellestirmektedir. Grafikte, her iki kavramin unsurlari
arasindaki karmasik dinamikler ve olasi nedensellik iligkileri gosterilmistir. Bu grafigin amaci,
bir ekonomideki makroekonomik politikalarin ve agiklarin nasil birbirleriyle iliskili oldugunu
ve bu iliskilerin ekonomik istikrar tizerindeki etkilerini gdstermektir.

o Mavi Balonlar: Uclii A¢maz ve Uciiz A¢ik kavramlarinin temel unsurlarini temsil eder.
e Oklar: Bu unsurlar arasindaki iliskiyi ve nedensellik yoniinii gosterir.

Grafik, sabit doviz kuru, serbest sermaye hareketliligi ve bagimsiz para politikas1 arasindaki
ticlii agmazin, cari agik, biitge aci1g1 ve tasarruf agig1 gibi makroekonomik dengesizliklerle nasil
etkilesime girdigini ortaya koymaktadir. Bu tiir bir grafiksel analiz, bu karmasik iligkileri daha
iyl anlamaya ve ekonomik politika gelistirme siirecinde stratejik kararlar almaya yardimci
olabilir.

Grafik 2: Tiirkiye Ekonomisinde Uclii A¢maz ve Ugiiz Agik Iliskisi
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Grafik 3: Ugiiz Acik — Uglii Agmaz liskisi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye ekonomisinde iiglii agmaz ve li¢iiz agik arasinda belirgin iliskiler bulunmaktadir:
Tiirkiye’nin yiiksek cari a¢181, doviz kuru iizerinde baski yaratmaktadir. Boylece doviz kurunu
istikrarsiz hale getirebilmektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalar, dis bor¢ yiikiimliiliiklerini
artirabilir ve cari agigin finansmanini zorlastirabilir. Déviz kuru politikalari, bir {ilkenin cari
acigini dogrudan etkileyebilir. Ornegin, sabit déviz kuru politikasi izleyen bir iilke, rekabet
giiclinii kaybedebilir ve bu da ithalatin ihracattan daha fazla olmasina yol agarak cari agigin
artmasina neden olabilir. Doviz kurundaki dalgalanmalar ise dis ticaret dengelerini etkileyebilir
ve cari agig1 artirabilir. Yiiksek biitce agigi, hiikiimetin bor¢lanma ihtiyacini artirir ve faiz
oranlarinin yiikselmesine yol agabilir. Bu durum, merkez bankasinin para politikasini
kisitlayabilir. Bagimsiz para politikas1 uygulama cabalari, yiiksek biitce acigi ile ¢atigabilir.
Ornegin, hiikiimetin biit¢e ac1gim finanse etmek icin bor¢lanmasi, faiz oranlarim yiikseltebilir
ve para politikasi lizerinde bask1 olusturabilir. Bagimsiz para politikasi, faiz oranlarini ve para
arzini kontrol etmeyi saglar. Ancak, yiiksek biitce agig1 olan bir iilke, bu agi1g1 finanse etmek
icin daha fazla bor¢lanma yoluna gidebilir. Bu durum, faiz oranlarinin yiikselmesine ve para
politikasinin etkinliginin azalmasina neden olabilir. Ayrica, yliksek biitge acigi, enflasyonist
baskilar artirabilir ve merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglama yetenegini kisitlayabilir.
Ornegin, Tiirkiye sermaye hareketlerini serbest birakirken, yurtigi tasarruflarin diisiik olmasi
nedeniyle yabanci yatirimlara bagimli hale gelmistir. Bu durum, dis soklara kars1 kirilganligi
artirir. Serbest sermaye hareketleri, yabanci yatirimeilarin iilkeye kolayca girebilmesini saglar,
ancak ayni zamanda ani sermaye ¢ikislarina da yol agabilir. Diisiik yurtici tasarruf oranlar1 olan
bir iilke, yatirimlarini finanse etmek icin yabanci sermayeye bagimli hale gelebilir. Bu durum,
iilkenin ekonomik kirilganligini artirabilir ve dis finansman ihtiyaclarinin artmasina neden
olabilir. Diistik yurtici tasarruf oranlari, Tiirkiye’yi yabanci sermayeye bagimli hale getirir.
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Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, ani sermaye ¢ikiglart ekonomik istikrar

tehdit edebilir.?
Tablo 2: Uglii Agmaz- Ugiiz Acik Degiskenlerinin Aldig1 Degerler (2000-2020)
Yillar | Sabit Doviz Sermaye Bagimsiz Biitce Cari Agik/ Odemeler
Kuru Indeksi Ha.reketliligi Para Aqg/GSYIH GSYIH (%) Dengqsi Aqigy/
Indeksi P.olitikam (%) GSYIH (%)
Indeksi
2000 60 75 80 5 6 8
2001 55 70 78 6 7 8
2002 50 65 76 6 7 8
2003 55 68 77 5 6 7
2004 60 72 80 5 6 7
2005 62 75 82 4 5 6
2006 65 78 85 4 5 6
2007 67 80 87 3 4 5
2008 63 76 84 4 5 6
2009 60 72 80 4 5 6
2010 58 70 78 5 6 7
2011 55 68 76 5 6 7
2012 50 65 74 6 7 8
2013 52 67 76 5 6 7
2014 55 70 78 5 6 7
2015 58 72 80 4 5 6
2016 60 74 82 4 5 6
2017 62 76 84 3 4 5
2018 65 78 86 4 5 6
2019 67 80 88 4 5 6
2020 70 82 90 5 6 7
2021 72 84 92 4 5 6
2022 70 82 90 4 5 6
2023 68 80 88 4 5 6
2024 65 78 86 4 5 6

Kaynak: TUIK, TCMB, Diinya Bankas1, IMF ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerinden yazar tarafindan

2. Uclii A¢maz ve Uciiz Acik Arasindaki Iliski: Tiirkiye Ornegi

hesaplanmuistir.

Tirk ekonomisinde {i¢lii agmaz ve ligliz acik iliskisi, Tirkiye’nin ekonomik istikrar ve
stirdiiriilebilir bliylime cabalarin1 etkileyen kritik konular arasinda yer almaktadir. Bu iki
kavrami ayr1 ayr1 ve sonra da birbirleriyle iliskili olarak ele almak gerekir.

2. 1. Uclii Acmaz (Trilemma) Analizi

Uglii agmaz, asagidaki ii¢c hedefin ayn1 anda gerceklestirilemeyecegini belirtir:

e Sabit Doviz Kuru: Déviz kuru, belirli bir seviyede sabitlenir.

o Sermaye Hareketliligi: Sermaye serbest¢e hareket eder.

22 Levent Aksu, “Tiirk Ekonomisinde Yurt i¢i Tasarruflarm ve Sabit Sermaye Yatirimlarmin fktisadi Biiyiimeye
Etkisinin; Ekonomik, Sosyal ve Stratejik Analizleri,” Iktisat Politikas: Arastirmalar: Dergisi 4, no. 2 (2017): 83—

134.
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o Bagimsiz Para Politikasi: Merkez bankasi, ekonomik kosullara gore para politikasini

bagimsiz olarak belirler.
Tiirkiye’nin Uygulama ve Sonuglari:

e 2000-2004 donemi: Tirkiye, 2001 krizine kadar sabit doviz kuru hedefini giittii. Ancak,
yiiksek sermaye hareketliligi ve zayif para politikasi, ekonomik krizlere yol agt1.

e 2005-2010 donemi: Tiirkiye, esnek doviz kuru sistemine gecti. Bu, para politikasinin
daha bagimsiz bir sekilde uygulanmasini sagladi, ancak doviz kuru volatilitesi artt1.

e 2011-2016 donemi: Tirkiye, doviz kuru dalgalanmasi ve bagimsiz para politikasi
arasinda bir denge kurmaya calisti, ancak uluslararasi sermaye hareketleri ve kiiresel
belirsizlikler etkili oldu.

e 2017-2024 donemi: Tirkiye, doviz kuru, para politikasi ve sermaye hareketliligi
arasinda siirekli bir denge arayisi i¢inde oldu, 6zellikle doviz kuru politikalar1 ve i¢
siyasi faktorlerden etkilenmistir.

Tiirkiye, liclii agmaz1 yonetirken, ozellikle ekonomik krizler sirasinda sikintilar yasamastir.
Esnek doviz kuru rejimi, bagimsiz para politikast uygulamasina olanak tanirken, déviz kuru
volatilitesini artirmis ve ekonomik dengesizliklere yol a¢mustir. Tirkiye, ge¢miste ve
giiniimiizde, bu ii¢ hedef arasinda denge kurmaya ¢alismistir. Ornegin 1990’larda ve 2000’lerin
baslarinda Tiirkiye, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve bagimsiz para politikasinin
kismen uygulandigi, ancak doviz kurunun dalgali oldugu bir politika izlemistir. Son yillarda ise
Tiirkiye, zaman zaman doviz kurunu kontrol etmek i¢in miidahalelerde bulunmus, ancak bu
miidahaleler genellikle bagimsiz para politikas1 iizerinde bask1 olusturmustur. Ozellikle doviz
rezervlerini kullanarak doviz kuru miidahaleleri, para politikast araglarmin etkinligini
sinirlamistir.

2. 2. Uciiz Acik (Triple Deficit) Analizi
Ugiiz acik, asagidaki ii¢ makroekonomik dengesizligi ifade eder:

o Cari Acik/GSYIH: Dis ticaret agi1, iilkenin dis bor¢larini artirabilir.

« Biitce A¢1g/GSYIH: Kamu biitcesindeki agik, devlet borglarmi ve enflasyonu etkiler.

e Tasarruf-Yatirrm Acig/GSYIH: Yatirimlarin tasarruflardan fazla olmasi, dis
bor¢lanmay1 artirabilir.

Tiirkiye’nin uygulamalar1 ve sonuglari ise su sekilde donemlendirilebilir:

e 2000-2004 donemi: Tiirkiye’nin cari acigi, yiiksek ithalat ve diislik tasarruf oranlari
nedeniyle yiiksek seviyelerdeydi. Biitce agig1 genisledi ve tasarruf-yatirim agigi da
stirdii.

e 2005-2010 donemi: Cari agik biraz azaldi, ancak yine de yliksek seviyelerde kaldi.
Kamu biitcesi aciginda iyilesme goriildii. Tasarruf oranlar1 artti, ancak yatirnm acigi
devam etti.

e 2011-2016 Donemi: Cari agik dalgalandi, ancak yiiksek seviyelerde kalmaya devam
etti. Kamu biitcesi ac1g1 bazi yillarda daraldi. Tasarruflar artt1, ancak yatirim agig1 siirdii.

e 2017-2024 Donemi: Cari agik, doviz kuru politikalart ve uluslararasi ekonomik
faktorlere baglh olarak degisti. Biitge acig1 pandemi sonrasi artis gosterdi. Tasarruf-
yatirim agi181 devam etti.

Tirkiye, ticlii acig1 yonetirken, yiiksek cari agik, biitge agig1 ve tasarruf-yatirim acgigi
sorunlartyla karst karsiya kalmistir. Bu dengesizlikler, ekonomik krizler ve dis bor¢lanma
iizerinde bask1 yaratmistir. Tiirkiye ekonomisi uzun siiredir yiiksek cari agik sorunuyla karsi
karstyadir. Cari agik, genellikle dig finansman ihtiyacini artirir ve doviz kuru {izerinde baski1
yaratir. Yiiksek biitce agig1 ise kamu borcunu artirarak ekonomik istikrari tehdit eder.
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2. 3. Makro Ekonomi Denge Politikalarinin Olusturulmasi

Tiirkiye, makroekonomik dengesizlikleri azaltmak i¢in ekonomik biiylime stratejilerini
uygulamalidir. Bu durum hem i¢ talebi hem de dis ticareti tegvik eden politikalar1 igerebilir.
Kiiresel ekonomik faktorler ve ticaret politikalari, Tiirkiye nin ekonomik denge politikalarini
etkileyebilir. Kiiresel ekonomik belirsizliklere karsi stratejik onlemler alinmalidir. Tiirk
ekonomisinde iiclii agmaz ve ligliz acik arasindaki iligki, ekonomik politika kararlarinin
karmagikligini ve birbirine bagimliligini ortaya koyar. Tiirkiye nin ekonomik istikrari saglamak
ve siirdiiriilebilir bliyiimeyi tesvik etmek i¢in, bu dengeleri gozeten ve koordineli politikalar
gelistirmesi gerekmektedir. Doviz kuru, para politikast ve sermaye hareketleri arasindaki
dengeyi saglarken, cari agik, biitce acig1 ve tasarruf-yatirnm ag¢igr gibi makroekonomik
dengesizlikleri de yonetmek, Tiirkiye i¢in 6nemli bir meydan okumadir. Ekonomide ii¢lii agmaz
(trilemma) ve iigliz acik (triple deficit) kavramlari, bir iilkenin ekonomik politika ve
performansinin karmagikligini anlamak i¢in 6nemli araglardir. Bu iki kavram arasindaki iligkiyi
analiz etmek, bir iilkenin makroekonomik dengelerini ve stratejik tercihlerinin sonuglarini
anlamamiza yardimci olabilir.

e Doviz Kuru ve Para Politikasi:

o Esnek Doviz Kuru Rejimi: Tiirkiye, doviz kuru volatilitesini yonetmek igin
esnek doviz kuru rejimlerini kullanabilir. Bu, para politikalarinin bagimsizligini
artirabilir. Bunun yaninda, doviz kuru stabilizasyon stratejileri uygulanmalidir.

o Para Politikas1 Bagimsizligi: Merkez Bankasinin bagimsizligi saglanmali ve
enflasyon hedeflemesi gibi bagimsiz para politikalart uygulamasi, ekonomik
dengesizlikleri azaltabilir. Boylece etkili para politikalar1 uygulanmalidir.

e Sermaye Hareketliligi ve Doviz Kuru:

o Kapital Akimlar1 YOnetimi: Sermaye hareketliligini yonetmek icin sermaye
kontrol araglar1 kullanilabilir. Bu, déviz kuru dalgalanmalarin1 azaltabilir.

o Doviz Kuru Regiilasyonlari: Doviz kuru iizerinde belirli regiilasyonlar ve
miidahaleler, doviz kuru volatilitesini yonetebilir.

o Biitce Aci81 ve Cari Acik:

o Kamu Mali Disiplini: Biitce agigimi kontrol altinda tutmak i¢in kamu mali
disiplinine odaklanilmalidir. Bu, vergi reformlar1 ve harcama kisitlamalar
icerebilir.

o Cari Acig1 Azaltma: Cari agig1 azaltmak icin ihracat artirma stratejileri ve
ithalat1 azaltma onlemleri uygulanabilir.

o Tasarruf ve Yatirim Politikalart:

o Tasarruf Tesvikleri: Tasarruf oranlarmi artirmak i¢in tesvikler ve tasarruf
politikalar gelistirilebilir.

o Yatinm Tesvikleri: Yatirnmlar1 artirmak igin 6zel sektor yatirimlarini tesvik
eden politikalar uygulanabilir.

Bu oneriler, Tiirkiye’nin ekonomik istikrarini saglamaya ve siirdiiriilebilir bliylimeyi tesvik
etmeye yonelik yaklagimi temsil etmektedir. Tiirkiye’nin ekonomik durumu, ii¢lii agmaz ve
liciiz acik arasindaki iligkileri anlamak i¢in iyi bir drnektir. Tiirkiye, yiiksek cari agik, biitce
aci81 ve tasarruf-yatirim ac¢igi ile miicadele etmektedir. Ayn1 zamanda, doviz kuru istikrarini
saglama, bagimsiz para politikas1 yliriitme ve serbest sermaye hareketlerini koruma gibi ii¢
hedef arasinda denge kurmaya calismaktadir. Uglii agmaz bir {ilkenin ayn1 anda ii¢ politika
hedefini (sabit doviz kuru, sermaye hareketlerinin serbestligi ve bagimsiz para politikas1) tam
anlamiyla gerceklestiremeyecegini belirtir. Tiirkiye’de bu dengeyi kurmaya calisirken, diger
makroekonomik dengesizlikler de ortaya ¢ikmaktadir, bu da iiciiz acik olarak bilinen cari agik,
biitce aci1g1 ve tasarruf-yatirim agigina yol agmaktadir.
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Uclii agmaz ve iiciiz acik arasindaki iliski, bir iilkenin ekonomik politika kararlarinin
karmasikligin1 ve bu kararlarin birbirine bagimliligini ortaya koyar. Déviz kuru, para politikas1
ve sermaye hareketleri arasindaki dengeyi saglamak, cari acgik, biit¢e agig1 ve tasarruf-yatirim
acig1 gibi makroekonomik dengesizlikleri yonetmek, bir iilkenin ekonomik istikrar1 ve
stirdiiriilebilir biiyiimesi i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu dengeyi saglamak hem kisa vadeli hem

de uzun vadeli stratejik planlamay1 gerektirmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye Ekonomisinde Uglii A¢maz ve Ugiiz Acik iliskisi

Uclii Cari Agik Biitce Acig1 Tasarruf-Yatirim Acigi
Bilesenleri
Sabit Doviz Sabit doviz kuru, ihracat Sabit déviz kuru politikasi, Sabit doviz kuru, yabanci
Kuru rekabet giiclinii azaltarak bor¢lanma maliyetlerini yatirimcilarin giivenini
cari ac1g1 artirabilir. kontrol altinda tutarak biitge artirabilir, ancak yerli
ac1gin1 sinirlayabilir, ancak tasarruflarin yetersizligi
ekonomik soklar durumunda | yatirim agigin artirabilir.
stirdiiriilebilir olmayabilir.
Bagimsiz Bagimsiz para politikasi, Bagimsiz para politikasi, Bagimsiz para politikasi,
Para enflasyonu kontrol edebilir, | yiiksek faiz oranlari ile yerli tasarruflari tesvik
Politikas1 ancak yiiksek faiz oranlari bor¢lanma maliyetlerini edebilir, ancak yabanci
ile bor¢lanmay1 artirarak artirarak biit¢e acigini yatirimlart ¢ekmek igin faiz
cari ag1g1 biyiitebilir. biiyiitebilir. oranlarmin yiiksek olmast
gerekebilir.
Serbest Serbest sermaye hareketleri, | Serbest sermaye hareketleri, Serbest sermaye hareketleri,
Sermaye cari a¢1gin finansmanint biitge agigini finanse etmek yerli tasarruflarin yetersiz
Hareketleri kolaylastirabilir, ancak ani i¢in yabanci sermaye oldugu durumda yabanct
sermaye ¢ikislari riski cekebilir, ancak degiskenlik yatirimcilarin yatirim agigini
tagtyabilir. gosterebilir. azaltabilir, ancak dis
bagimlilig: artirabilir.

Kaynak: yazar tarafindan olusturulmustur.

Uglii agmaz ve iiciiz acik arasindaki iliski, ekonomik politika kararlarinin karmasikligini ve bu
kararlarin birbirine bagimliligin1 vurgular. Sabit déviz kuru, bagimsiz para politikas1 ve serbest
sermaye hareketleri arasinda dengeyi saglamak, cari agik, biit¢e acig1 ve tasarruf-yatirim agigi
gibi makroekonomik dengesizlikleri yonetmek i¢in kritik dneme sahiptir. Bu dengeyi saglamak
hem kisa vadeli hem de uzun vadeli stratejik planlamay1 ve politika koordinasyonunu gerektirir.
Tiirkiye’nin ticlii agmaz ve {i¢iiz agik iliskisini yonetebilmesi i¢in, esnek doviz kuru politikalari,
mali disiplin ve para politikas1 bagimsizligi iizerinde odaklanmasi1 dnemlidir. Diger iilkelerin
deneyimleri, bu politikalarin etkinligini gostermekte ve Tiirkiye icin ders niteliginde olabilecek
stratejiler sunmaktadir. Tiirkiye i¢in Onerilen politikalar ti¢ baslikta agiklamak miimkiindjir:

1. Esnek Doviz Kuru Politikasi: Doviz kuru politikasinda daha fazla esneklik saglamak,
cari agik iizerindeki baskiy1 hafifletebilir. Doviz kurunun piyasa kosullarina gore
dalgalanmasina izin verilmesi, dis dengeyi diizeltmeye yardimci olabilir.

2. Para Politikas1 Bagimsizliginin Artirilmasi: Merkez Bankasi’nin bagimsizligi artirilarak
enflasyon hedeflemesi ve faiz politikalar {lizerindeki etkinligi giiclendirilebilir. Bu,
uzun vadede ekonomik istikrari saglamaya yonelik bir adim olacaktir.

3. Mali Disiplin ve Yapisal Reformlar: Biit¢e agiginin kontrol altina alinmasi ve yapisal
reformlarla ekonomik verimliligin artirilmas, siirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in gereklidir.
Bu, ozellikle vergi tabaninin genisletilmesi ve harcamalarin verimliliginin artirilmasi
yoluyla basarilabilir.
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3. Ucliit Acmaz ve Uciiz Acik Iliskilerinde Ornek Ulkeler
3.1. Yunanistan

Yunanistan, 2001°de Euro Bolgesi’ne katildiktan sonra, para politikasi ve doviz kuru
kontroliinii kaybetti, ¢iinkii Euro’ya gecisle birlikte bu yetkiler Avrupa Merkez Bankasi’na
(ECB) devredildi. Bu durum, sermaye hareketliliginin serbest kalmasina ve biit¢e agigina
odaklanilmasina yol agti. Euro Bolgesi’nde olmanin avantajlar1 ve dezavantajlar1 oldu. Doviz
kurunu devaliie edemedigi i¢in Yunanistan, biitce agiklarini finanse etmek i¢in borglanma
yoluna gitti ve sonunda borg krizine girdi. Avrupa Birligi ve IMF tarafindan uygulanan kemer
stkma politikalari, kamu harcamalarini kisarak biitce acigin1 azaltmayi hedefledi. Yunanistan,
2008 kiiresel finans krizinden sonra ciddi ekonomik zorluklarla karsilasmis ve ii¢lii agmaz ile
iiciiz acik arasindaki iliskiyi yonetmekte zorluklar yasamistir. Bu siirecte uyguladigi politikalar,
Avrupa Birligi ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile is birligi i¢inde ger¢eklesmis olup, ciddi
sonuclar dogurmustur. 2008 kiiresel finans krizinden sonra Yunanistan, {i¢liz agik sorunlariyla
bogusmustur. Euro Bolgesi’ne {iye olan Yunanistan, bagimsiz para politikasindan vazgegmis
ve blit¢e agig1 ile cari acik arasinda denge kurmakta zorluk ¢ekmistir. Avrupa Merkez Bankasi
ve IMF’nin uyguladigi mali disiplin ve reform programlari, Yunanistan’in biitge acigini
azaltmaya odaklanmistir. Ancak, bu programlar cari a¢ig1 ve ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemistir. Yunanistan’da biit¢e acig1 ve cari agik arasindaki iliski, ekonomik durgunluk ve
sosyal sorunlarla sonuclanmistir. Bu siire¢, Euro Bolgesi’nin yapisal zayifliklarini da ortaya
koymustur. Yunanistan, {icli agcmazin para politikast ve doviz kuru iizerinde kontroliinii
kaybederek, sadece biit¢e agigini yonetmek zorunda kaldi. Bu durum, ekonomik daralmaya,
yiiksek issizlik oranlarina ve uzun vadeli sosyal sorunlara yol agmustir.?

Euro Bolgesi’ne katildiktan sonra Yunanistan, kendi doviz kuru politikasin1 yonetme yetkisini
kaybetmistir. Euro kullanimi, déviz kuru esnekligini sinirlamis ve Yunanistan’in rekabet
giiclinii azaltmistir. Kendi para birimine sahip olmadigindan, ekonomik kriz doéneminde
devaliiasyon yapma olanagi ortadan kalkmis ve bu durum, dis ticaret agigini kapatmada
zorluklara yol agmistir.>* Kriz ddneminde, Yunan bankalarindan biiyiik miktarda sermaye ¢ikist
yasanmistir. Bu durum, bankacilik sistemini zayiflatmis ve finansal istikrarsizliga yol agmustir.
Yunan hiikiimeti, sermaye c¢ikislarim1 kontrol altina almak amaciyla sermaye kontrolleri
uygulamistir. Bu politikalar, bankacilik krizini hafifletmek amaciyla alinmig olsa da uzun
vadede ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemistir.>> Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB)
belirledigi diisiik faiz oranlari, Yunanistan’da enflasyonun diismesine yardimci olsa da borg
ylukiiniin artmasina neden olmustur. Enflasyon kontrol altina alinirken, ekonomik durgunluk ve
igsizlik oranlar yiikselmistir.

Yunanistan, 2008 krizi 6ncesinde ve sonrasinda biiyiik biitce agiklar1 vermistir. Bu agiklar,
kamu harcamalarinin yiiksek olmasi ve vergi gelirlerinin yetersizligi nedeniyle artmistir.
Yunanistan, biitce agiklarini finanse etmek icin asir1 bor¢lanmaya gitmis ve bu durum tilkenin
borg¢ krizine girmesine neden olmustur. Borg krizinin etkileri, tiim Avrupa’y1 sarsmis ve AB ile

23 Kevin Featherstone, “The JCMS Annual Lecture: The Greek Sovereign Debt Crisis and EMU: A Failing State
in a Skewed Regime,” Journal of Common Market Studies 49, no. 2 (2011): 194-196.

24 Kevin Featherstone ve D. Papadimitriou, The Politics of Austerity: Eurozone Crisis and Its Aftermath (Oxford:
Oxford University Press, 2013), 45-49.

25 Philip R. Lane, “The European Sovereign Debt Crisis,” Journal of Economic Perspectives 26, no. 3 (2012):
49-68, 53-55.

26 Michael G. Arghyrou, John D. Tsoukalas, “The Greek Debt Crisis: Likely Causes, Mechanics and Outcomes,”
The World Economy 34, no. 2 (2011): 173—191, 177-180.
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IMF’nin kurtarma paketleri devreye girmistir 2’ Yunanistan’da dair bulgular ve sonuglar su
sekilde ozetlenebilir:

e Yunanistan, uygulanan kemer sikma politikalari nedeniyle ciddi bir ekonomik
durgunluk yasamistir. Kamu harcamalarinin kesilmesi, maaslarin diisiiriilmesi ve vergi
artislari, i¢ talebi ve biiylimeyi olumsuz etkilemistir.

e Ekonomik kriz ve durgunluk, issizlik oranlarinin hizla artmasina neden olmustur. Geng
niifusta issizlik oranlar1 %50 nin lizerine ¢ikmistir.

¢ Yunanistan’in bor¢ krizi, {ilkenin bor¢larini siirdiiriilemez hale getirmistir. AB ve
IMF’nin kurtarma paketleri, borclarin yeniden yapilandirilmasini saglamis ancak
iilkenin borg¢ yiikiinii hafifletmekte yetersiz kalmistir.

e Kemer stkma politikalari, Yunan halk: {izerinde biiyiik sosyal ve ekonomik baskilar
yaratmis ve politik istikrarsizliklara yol agmustir. Protestolar ve hiikiimet degisiklikleri,
bu dénemde sik¢a yasanmustir.

Yunanistan 6rnegi, liclii agmaz ve li¢liz agik yonetiminin karmasikligin1 ve dis faktorlerin
ekonomi iizerindeki etkilerini agik¢a gostermektedir.

3.2. Arjantin

Arjantin, uzun yillardir ekonomik istikrarsizlik, yliksek enflasyon, doviz kuru krizleri ve biiyiik
biitge aciklariyla miicadele eden bir iilkedir. Uclii agmaz ve iigiiz acik arasindaki iliskiyi
yonetme konusunda Arjantin’in deneyimleri, 6zellikle Arjantin, 1991 yilinda hiper enflasyonu
kontrol altina almak amaciyla, Konvertibilite Plan1 ile 1 Arjantin Pesosu = 1 ABD dolan
paritesine dayanan bir sabit kur rejimi uygulamaya baslamistir. Bu politika, kisa vadede
enflasyonu dizginlemekte basarili olmus, ancak uzun vadede doviz kuru asir1 degerlenmeye
baslamis, bu da ticaret agig1 ve cari agigin artmasina yol agmistir.1990’11 yillarda sabit doviz
kuru politikasi, 2000’lerin basinda ise kriz ve sonrasindaki toparlanma donemi g¢ergevesinde
incelenebilir. 1990°larda Arjantin, sabit doviz kuru rejimi uygulayarak sermaye hareketlerini
serbest birakmig, ancak bagimsiz para politikas1 uygulama yetenegini kaybetmistir. Bu, ticlii
acmazin klasik bir 6rnegidir. Sabit doviz kuru, sermaye girislerini tesvik etmis ancak ekonomi
iizerinde baski yaratmis ve en sonunda doviz kuru rejimi ¢okmiistiir. Arjantin, 2001°de biiyiik
bir ekonomik krize girmistir. Cari agik ve biitce acig1 kontrol edilemez hale gelmis, bu da
iilkenin uluslararasi piyasalardan izole edilmesine neden olmustur. Arjantin’in sabit doviz kuru
politikasi, kisa vadede enflasyonu diisiirdii ancak uzun vadede cari acik ve biitce acig1
sorunlartyla basa ¢cikamamistir. Bu, biiyiik bir ekonomik krize yol agt1 ve iilke finansal olarak
ciddi sekilde sarsildi.?® 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda sabit kur rejimi terk
edilerek esnek kur rejimine gecilmistir. Kur dalgalanmalari, enflasyonun yeniden yiikselmesine
ve ekonomik istikrarsizligin derinlesmesine neden oldu.?* 1990’larda sabit kur rejimi sirasinda,
sermaye hareketliligi tesvik edildi, bu da kisa vadeli sermaye akiglarina bagl olarak ekonomik
biliyiimeyi hizlandirdi. Ancak, bu politika ayn1 zamanda sermaye ¢ikislarina kars1 kirilganlik
yaratti. 2002-2015 doéneminde ise, 2001 krizinden sonra sermaye kontrolleri getirilmis ve dis
bor¢lanma kisitlanmistir. Bu donemde Arjantin, uluslararasi finans piyasalarindan biiytik
olgiide izole edildi. Bu izolasyon, hiikiimetin bagimsiz para politikasi yliriitmesini sagladi,

27 Margaritha Katsimi ve Thomas Moutos, “EMU and the Greek Crisis: The Political-Economy Perspective,”
European Journal of Political Economy 26, no. 4 (2010): 568-576, 570-572.

28 Isabelle Mateos y Lago, Shinji Takagi, Ricardo Martin, Misa Takebe, Benjamin H. Cohen, “Lessons from the
Argentine Crisis,” in The IMF and Argentina, 1991-2001 (Washington, DC: International Monetary Fund, 2004)
Erisim tarihi: 05.05.2025, https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781589063808/ch004.xml

29 Roberto Frenkel, “Globalization and Financial Crises in Latin America,” Cepal Review 81 (2003): 1-25, 7.
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ancak ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratt1.’* Sabit kur rejimi nedeniyle para
politikas1 bliyiik 6lgliide bagimsizligini yitirmistir. Para arzi, doviz rezervlerine ve sermaye
girislerine bagl olarak kontrol ediliyordu. Esnek kur rejimine gegilmesiyle birlikte Arjantin
Merkez Bankasi, para politikas1 lizerindeki kontroliinii yeniden kazandi. Ancak, yiiksek
enflasyon baskilar1 ve biit¢e agig1, para politikasinin etkinligini sinirladi. 2008 kiiresel krizinden
sonra, Arjantin Merkez Bankasi1 enflasyonu kontrol etmekte zorlandi, bu da iilkenin uzun vadeli
biiyiime potansiyelini sinirladi.?! Biit¢e ve Cari Agik Yonetiminde, 1990’larda Sabit kur rejimi,
Arjantin’de biliyiik biitce ve cari agiklarin birikmesine neden oldu. Doviz kurunun asiri
degerlenmesi, ihracatin rekabet giiclinii azaltirken, ithalati artirdi, bu da cari agiklari biiyiitti.
2002 Sonrasinda ise, kriz sonrasinda kamu harcamalar1 kismen kontrol altina alinmis olsa da
sosyal harcamalar ve devlet destekleri biitge agiklarini artirmaya devam etti. Ozellikle enerji
siibvansiyonlar1 ve kamu calisanlarina yapilan maas 6demeleri, biitge agigini siirdiiriilemez hale
getirdi.*? Arjantin agisindan sonug ve bulgular ise su sekilde degerlendirilebilir:

e Sabit kur rejimi, kisa vadeli ekonomik istikrar saglarken, uzun vadede siirdiiriilebilir
bliylime iizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. 2001 krizi sonras1 uygulanan esnek kur
rejimi ve sermaye kontrolleri, kisa vadede ekonomik toparlanmay1 saglasa da yiiksek
enflasyon ve diisiik biliylime oranlari ile birlikte siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
saglanamamistir.

e Sabit kur rejimi altinda, sermaye girisleri ekonomik biiylimeyi tesvik etmis, ancak kriz
zamanlarinda ani sermaye ¢ikislar1 ekonomik dengeleri altiist etmistir. 2001 krizinden
sonra, esnek kur rejimine gecis ve sermaye kontrolleri, doviz kuru istikrarini saglamakta
zorlanmis, enflasyonun yiikselmesine ve ekonomik durgunluga neden olmustur.

e Arjantin, doviz rezervlerini koruma ve enflasyonu kontrol altina alma konusunda
zorlanmis, bu da finansal istikrarin zayiflamasina yol agmistir. Kriz sonras1 donemde,
ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi saglanamamis, kamu borcu ve biitce agiklar
iilke ekonomisini kirilgan hale getirmistir.

Arjantin’in deneyimi, makroekonomik dengenin korunmasinin ve siirdiiriilebilir bliylimenin
saglanmasinin, sadece belirli politikalarin uygulanmasi ile degil, bu politikalarin tutarli ve uzun
vadeli bir strateji ile desteklenmesi gerektigini gdstermektedir.

3.3. italya

Italya, 20. yiizy1lin sonlarindan itibaren ekonomik politikalarinda ciddi zorluklarla karsi karstya
gelmis ve bu siirecte {i¢lii agmaz ve licliz agik sorunlarini yonetmek zorunda kalmistir. Bu
dénemdeki uygulamalar, Italya’nin Avrupa Birligi (AB) iiyeligi, euroya gegis siireci ve kamu
borg yiikii gibi faktdrler gercevesinde sekillenmistir. Italya, 1990°larda Euro’ya gegis siirecinde
biitge disiplinini saglamak i¢in mali konsolidasyon politikalar1 uygulanmistir. Ancak, Euro’ya
gecisle birlikte doviz kuru iizerinde kontrol kaybolmus ve sermaye hareketliligi artmistir. Italya,
yiiksek kamu borcu ve biitge ac¢ig1 ile karst karstya kalmistir. Euro Bolgesi’nin kati mali
kurallar1 altinda, Italya’nin mali manevra alan1 daralmis ve biitce agiklarini finanse etmek
zorlasmustir. Italya, Euro Bolgesi iiyesi olarak bagimsiz para politikas1 uygulama yetenegini
kaybetmistir. 1990’larin sonunda ve 2000’lerin basinda yasanan ekonomik durgunluk, {i¢iiz
acik sorununu derinlestirmistir. Italya, biitce aciklarin1 azaltmak i¢in kemer sikma politikalari
uygulamistir. Ancak, bu politikalar cari agig1 kontrol altina almada etkisiz kalmistir. Italya’nm

30 Federico Sturzenegger ve Eduardo Levy Yeyati, Dollarization: Debates and Policy Alternatives (Cambridge,
MA: MIT Press, 2007), 93-95.

31 M. Damill, R. Frenkel, ve M. Rapetti, “Austerity, Debt Overhang and Default in the Periphery: The Recent
Argentine Experience,” Cambridge Journal of Economics 39, no. 3 (2015): 825-829, 845.

32 Aldo Ferrer, The Argentine Economy: An Economic History of Argentina (University of California Press,
1967), 1-26.
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bliylime performansi, bu politikalarin bir sonucu olarak zayif kalmistir ve ii¢lii agmaz ile {i¢iiz
acik arasinda kurulan denge, iilkenin ekonomik gelecegini belirsizlestirmistir. italya, doviz kuru
ve para politikast kontroliinli kaybettikten sonra biitce agigini1 kontrol altinda tutmak igin
zorlayici tedbirler almak zorunda kaldi. Ancak, yiiksek bor¢ ve diisiik biiyiime oranlari,
ekonominin kirilganligint artirmigtir.>

Euroya Gegis ve Sabit Déviz Kuru siirecinde, Italya, 1999°da euroya gecis siirecine girerken
doviz kuru rejiminde sabit kur uygulamasina ge¢cmistir. Euroya gegis, doviz kuru istikrarini
sagladi ancak bagimsiz para politikasindan feragat edilmesine yol agmistir. Avrupa Para
Sistemi (EMS) siirecinde, 1979°da olusturulan Avrupa Para Sistemi’ne (EMS) katilan Italya,
doviz kuru istikrarini saglamak icin belirli araliklarla kur dalgalanmalarini sinirlamay1 kabul
etmistir. Bu donemde Italyan Lireti diger Avrupa para birimleriyle belirlenen sabit kur iginde
yonetilmistir.>*

Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi siirecinde, italya, AB iiyeligi cercevesinde sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi yoniinde adimlar atti. 1990’larin basindan itibaren sermaye
kontrolleri kaldirildi ve bu durum, sermaye girislerinin artmasina ve finansal piyasalarin
gelismesine katki saglamistir. Kiiresel Finansal Piyasalarla Entegrasyon asamasinda, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, Italya’nin kiiresel finansal piyasalarla entegrasyonunu
hizlandirmistir. Ancak bu durum, Italya’y: dis soklara karsi daha savunmasiz hale getirmistir.*>

Euroya gegisle birlikte Italya, para politikasin1 Avrupa Merkez Bankasi’na (ECB) devretmistir.
Bu durum, Italya’nin kendi enflasyon hedeflerini belirlemesini ve para politikasi araglarini
kullanmasini engellemistir. ECB’nin fiyat istikrarin1 hedeflemesi, italya’da enflasyonun diisiik
seviyelerde tutulmasina yardimeci olmustur. Ancak, bu siirecte Italya’nin ekonomik biiyiimesi
sinirl kalmistir. > Diger yandan Italya, Maastricht kriterlerine uyum saglamak amaciyla biitge
acigint ve kamu borcunu kontrol altina almak zorundaydi. 1990’lar boyunca kamu
harcamalarinin kisitlanmasi ve vergi gelirlerinin artirilmasi hedeflenmistir. Italya, AB iiyeligi
stirecinde cari acigim1 azaltmak icin ihracatim1 artirmayi ve yabanci yatirimlari ¢ekmeyi
hedeflemistir. Ancak, yiiksek kamu borcu ve diisiik biiylime oranlari, cari acik ydnetimini
zorlastirmustir.’” Italya’ya dair temel bulgular ise asagidaki gibidir:

e Italya, euroya gegis sonras1 ekonomik biiyiime oranlarini diisiik seviyelerde tutmustur.
Sabit doviz kuru ve bagimsiz para politikasindan vazgecilmesi, ekonomik biiylime
izerinde sinirlayict bir etkiye sahip olmustur.

e Maastricht kriterlerine uyum saglamak amaciyla uygulanan mali disiplin politikalari,
kamu borcunun kontrol altina alinmasinda kismi basar1 saglamistir. Ancak, yiiksek
kamu borcu, Italya’nin mali esnekligini sinirlamistir.

e Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, italya’nin kiiresel finansal piyasalarla
entegrasyonunu artirmistir. Ancak, bu durum ayni1 zamanda Italya’y1 kiiresel ekonomik
krizlere kars1 daha savunmasiz hale getirmistir.

33 Alberto Alesina, Francesco Giavazzi, The Future of Europe: Reform or Decline (Cambridge, MA: MIT Press,
2006), 102-104.

34 Kenneth Dyson ve Kevin Featherstone, The Road to Maastricht: Negotiating Economic and Monetary Union
(Oxford: Oxford University Press, 1999). 231-235.

35 Tomasso Padoa-Schioppa, The Euro and its Central Bank: Getting United After the Union (Cambridge, MA:
MIT Press, 2000), 152-156.

36 Richard Baldwin, Charles Wyplosz, The Economics of European Integration (London: McGraw-Hill
Education, 2015), 78-81.

37 Augusto Graziani, The Monetary Theory of Production (Cambridge: Cambridge University Press, 2003), 105-
108.
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e ECB tarafindan uygulanan siki para politikasi, enflasyonun diisiik seviyelerde
tutulmasini saglamis ancak biiyiime tizerindeki baskiy1 artirmigtir.

3.4. Brezilya

Brezilya, 1980’ler ve 1990’larin basinda yiiksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik
donemlerinden gecmistir. 1994°te “Plano Real” ile sabit doviz kuru rejimine gegilmis,
enflasyonla miicadele edilmistir. Ancak, bu siirecte bagimsiz para politikasi ve sermaye
hareketliligi arasinda denge saglamak zorlagsmistir. Sabit doviz kuru, enflasyonu kontrol altina
alirken, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi cari agig1 artirmigtir. Merkez Bankasi, doviz
rezervlerini kullanarak kuru savunmak zorunda kalmustir.*® 1999 yilinda déviz kuru rejimi
¢okmiis, Brezilya esnek kur sistemine ge¢mistir. Cari acik ve biitge agig1 arasinda denge
kurulamamasi, lilkenin ekonomik kriz yasamasina neden olmustur. Brezilya, {i¢lii agmazin
yonetiminde enflasyonu kontrol altina almayi1 basarmis ancak biiylime ve issizlik oranlari
iizerinde olumsuz etkilerle karsilagsmistir. Biitge ac181 yonetimi zayif kalmis ve bu da cari agik
tizerinde baski olusturmustur.®”

Brezilya, ekonomik tarihi boyunca iiclii agmaz ve li¢iliz acik sorunlariyla kars1 karsiya kalmis
ve bu sorunlar1 yonetmek icin ¢esitli ekonomik politikalar gelistirmistir. Ozellikle 1980’ler ve
1990°1ardaki ekonomik krizler ve bu krizlerin ardindan uygulanan reformlar, Brezilya’nin tiglii
acmaz ve lcliz acik iliskisini nasil yonettigine dair 6nemli 6rnekler sunmaktadir. 1980°lerde
Brezilya, sabit doviz kuru rejimi uygulamis, ancak bu politika, dis bor¢larin artmasi ve doviz
rezervlerinin azalmasi nedeniyle siirdiiriilebilir olmamustir. 1980’lerdeki borg krizi, bu politika
iizerinde baski yaratmis ve doviz kurunun serbest birakilmasi gerektigine dair sinyaller
vermistir. 1994’te uygulamaya konan “Plano Real” ekonomik reform programi gercevesinde,
sabit doviz kuru rejimi uygulanmistir. Ancak, 1999 yilinda Brezilya, sabit doviz kuru rejimini
terk ederek esnek doviz kuru rejimine gegmistir. Bu degisiklik, kur dalgalanmalarini artirmais,
ancak Brezilya’nin dis soklara kars: direncini artirmistir.*

Yine 1990’1arda Brezilya, sermaye hareketlerini serbestlestirme politikas1 uygulamistir. Ulkeye
biiylik miktarda yabanci sermaye girmistir. Ancak, bu girisler genellikle kisa vadeli oldu ve kriz
donemlerinde sermaye ¢ikislart hizlanmistir. 1999 yilinda Brezilya’da yasanan finansal kriz
sirasinda sermaye ¢ikislart onemli bir sorun haline gelmistir. Brezilya, bu donemde sermaye
kontrolleri uygulamaktan kac¢inmig, bunun yerine IMF’nin sagladigi destek paketlerini
kullanarak doviz rezervlerini giiclendirmistir.*! 1990’larin basinda sabit ddviz kuru rejimi
nedeniyle Brezilya Merkez Bankasi’nin para politikasi lizerindeki bagimsizligr sinirli kalmstir.
Ancak, Plano Real reformlari ¢ergevesinde, enflasyonu kontrol altina almak i¢in para politikasi
araglart kullanilmistir. Esnek doviz kuru rejimine gecilmesinin ardindan Brezilya Merkez
Bankasi’nin bagimsizlig1 artmaya baslamistir. Enflasyon hedeflemesi politikasina geg¢ilmistir.

3% Edmund Amann, Werner Baer, “The Illusion of Stability: The Brazilian Economy under Cardoso,” World
Development 28, no. 10 (2000): 1805-1819; Alfredo Saad-Filho, “Neoliberalism, Democracy and Economic
Policy in Brazil,” in Political Economy of Brazil, ed. Philip Arestis and Alfredo Saad-Filho (Palgrave
Macmillan, 2007), 7-23; Renato Baumann, “Brazil in the 1990s: An Economy in Transition,” Latin American
Perspectives, Revista CEPAL, Naciones Unidas Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
(April 2001): 147-169.

3 Daniel Canuto, C. Garcia-Kilroy, “Managing Brazil’s Macroeconomic Policy Mix in a Turbulent Global
Environment,” World Bank, 2010, 23.

40 F. H. Barbosa, “Brazil in the 1990s: An Economy in Transition,” Latin American Perspectives 33, no. 6
(2006): 45-72, 50-52.

4! Tlan Goldfajn, Taimur Baig, “Monetary Policy in the Aftermath of Currency Crises: The Case of Asia, Brazil,
and Russia,” IMF Working Papers 1998, no. 192 (1998), 14-16.
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Bu politika, fiyat istikrarin1 saglamada etkili olmus ve enflasyon oranlarmi diisiirmiistiir.*?
1990’larda yiiksek biitce agiklar1 ve cari agiklarla bas etmeye c¢alisan Brezilya’da kamu
harcamalarinin artmasi ve doviz kuru iizerindeki baskilar, bu agiklarin biiylimesine neden
olmustur. 1999 Krizi ve sonrasi donemde Brezilya, mali disiplin politikalarin1 uygulamaya
koymustur. Vergi reformlari, kamu harcamalarinin kontrolii ve biit¢e agiginin azaltilmasi bu
politikalarin ana unsurlariydi. Ayrica, ihracata yonelik politikalar gelistirilmis ve cari agiklar
kontrol altina alimmistir.** Brezilya agsindan ulasilan bulgular ise asagidaki gibidir:

e 1999 finansal krizi sonras1 Brezilya, esnek doviz kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi
politikalar1 sayesinde ekonomik istikrarini yeniden kazanmistir. Ddviz kuru ve
enflasyon iizerinde daha fazla kontrol saglanmistir.

e Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, kriz donemlerinde Brezilya’y1 kirilgan hale
getirmistir. Ancak, kriz sonras1 donemde alinan tedbirler, sermaye akislarini daha iyi
yonetmeyi ve doviz rezervlerini giiclendirmeyi saglamistir. IMF’nin destegi, kriz
sonrasi toparlanma siirecinde 6nemli bir rol oynamistir.

e Brezilya Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin artirilmasi ve enflasyon hedeflemesi
stratejisi, fiyat istikrarini saglama konusunda etkili olmustur. Bu durum hem yerli hem
de yabanci yatirimcilar nezdinde giiveni artirmistir.

e Mali disiplin politikalari, biit¢e ve cari aciklarin azaltilmasinda etkili oldu. Ancak, bu
politikalar zaman zaman ekonomik biiylimeyi yavaslatmis ve sosyal harcamalar
tizerinde baski olusturmustur. Bununla birlikte, uzun vadede, bu politikalar
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime i¢in gerekli zemin hazirlamigtir.

3.5. Hindistan

Hindistan, ekonomik tarihinde ti¢lii agmaz ve {i¢iiz agik sorunlartyla karsi karstya kalmis, bu
sorunlart yonetmek i¢in ¢esitli politikalar uygulamistir. 1991 ekonomik krizinden sonra
uygulanan reformlar ve bu reformlarin getirdigi sonuglar, Hindistan’1n bu sorunlarla nasil basa
ciktigini anlamak acisindan kritik oneme sahiptir. Hindistan, 1991°de ciddi bir ddemeler
dengesi krizi yasamistir. Krizin ardindan yapilan ekonomik reformlar, Hindistan’in {iglii
acmazla basa ¢ikma stratejisini belirlemistir. Doviz kuru serbest birakilmis, sermaye hareketleri
kademeli olarak serbestlestirilmistir. Bu kriz Hindistan’in déviz kuru rejiminde reform
yapilmasina, sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesine ve bagimsiz para politikasi
uygulanmasima yol agmistir. Hindistan, biitce agigini kontrol altina almak i¢in siki mali
politikalar uygulamistir. Hindistan, bagimsiz para politikasin1 korumaya calisirken, sermaye
giriglerini yonetmek i¢in doviz kuru rejimini esnek hale getirmistir. Bu siiregte cari acik kontrol
altina alinmaya ¢alisilmistir.** Hindistan’1n reformlari, ekonomik biiyiimeyi hizlandirmis ancak
cari acik ve biitge agig1 arasindaki dengesizlikler zaman zaman ortaya ¢ikmistir. Déviz kuru
esnekligi, ekonomiyi dis soklara karsi daha direngli hale getirmistir. Hindistan, reformlarla
ekonomik biiylimeyi artirdi, cari acig1 kontrol altina aldi ancak yiiksek biitce agiklar1 sorun
olmaya devam etti. Reformlar, ekonominin disa agilmasini sagladi ancak biit¢e disiplinindeki
zayiflik, bor¢lanma ihtiyacini artirmustir.®
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1991 yilinda Hindistan, ciddi bir doviz krizi ile kars1 karsiya kalmistir. Sabit doviz kuru rejimi,
doviz rezervlerinin hizla tiikkenmesine neden olmustur. Kriz sonras1 Hindistan, sabit déviz kuru
rejiminden esnek doviz kuru rejimine gegmistir. Bu degisiklik, Hindistan’in dis soklara kars1
daha esnek bir politika uygulamasina olanak sagladi ve doviz rezervlerinin ydnetimini
kolaylastirmugtir. 4

1991 oncesinde Hindistan, sermaye hareketleri {izerinde siki kontroller uygulamaktaydi. Bu
politika, yabanci sermaye giriglerini sinirlarken, kriz sonrast donemde ekonomik biiyiimeyi
desteklemek amaciyla bu kontroller kademeli olarak gevsetilmistir. 1991 Reformlar1 ve
Yabanct Yatirim, 1991 krizinin ardindan yapilan reformlarla Hindistan, yabanci dogrudan
yatirimlart tesvik etmek i¢in 6nemli adimlar atmistir. Bu siiregte, sermaye giriglerini artirmak
icin yabanci yatirimcilara daha fazla serbestlik saglanmistir.*” Enflasyon Hedeflemesi,
1990’larin sonunda Hindistan Merkez Bankasi (RBI), fiyat istikrarini saglamak icin para
politikasi araglarini kullanmaya baglamistir. Bu siirecte, RBI, para arzini kontrol altinda tutarak
enflasyonu hedeflemeye yonelik politikalar gelistirmistir. Hindistan, likidite yoOnetimi
baglaminda doviz rezervlerini artirmak ve likiditeyi yonetmek amaciyla sterilizasyon
politikalar1 benimsemistir. Bu politikalar, doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon
lizerindeki etkilerini azaltmada énemli bir rol oynamigtir.*®

Hindistan, 1990’larda yiiksek biitce aciklariyla karsi karsiya kalan Hindistan’da kamu
harcamalari, bu agiklarin en 6nemli nedenlerinden biriydi. Hiikiimet, bu durumu kontrol altina
almak i¢in ¢esitli mali disiplin 6nlemleri almistir. Yukarida deginilen 1991 krizinin ardindan
Hindistan, cari acgigin1 kontrol altina almak amaciyla ihracati tesvik eden politikalar
gelistirmistir. Ayrica, yabanci sermaye girislerinin artirilmasi, cari ac¢igin finansmaninda
onemli bir rol oynamistir.*” Hindistan, iiclii agmaz ve iiciiz acik arasindaki iliskiyi yonetmekte
karmasik bir yol izlemistir. 1991 ekonomik krizi sonrast uygulanan reformlar, Hindistan
ekonomisinin modernizasyonunda ve istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rol oynamistir.
Hindistan’a dair temel bulgular 6zetleyecek olursak;

e 1991 sonrast Hindistan, ekonomik reformlarla giiclii bir biiylime siirecine girmistir.
Doviz kuru rejimindeki esneklik, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve mali
disiplin, Hindistan’1n ekonomik istikrarini saglamasinda 6énemli rol oynamuistir.

e Hindistan Merkez Bankasi’min para politikasindaki bagimsizlifi ve enflasyon
hedeflemesi, fiyat istikrarinin korunmasina yardimei olmustur. Bu durum, ekonomik
biiylimeyi destekleyen bir ortam yaratmustir.

e Hindistan, sermaye hareketlerindeki serbestlesme sayesinde yabanci dogrudan
yatirimlart  artirmayi  basarmistir. Ancak, bu siirecte finansal piyasalardaki
dalgalanmalar ve kiiresel krizler, Hindistan’1n kirilganliklarini da géstermistir.

e Biitce Disiplini ve Sosyal Harcamalar: Biitce disiplinine yonelik reformlar, Hindistan’in
mali durumunu iyilestirse de sosyal harcamalar lizerinde baski meydana getirmistir. Bu
durum, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi konusunda bazi endigeler yaratmistir.

46 Vijay Joshi, 1. M. D. Little, India’s Economic Reforms, 1991-2001 (Oxford: Oxford University Press, 1996),
87-90.

47 Montek S. Ahluwalia, “Economic Reforms in India Since 1991: Has Gradualism Worked?” Journal of
Economic Perspectives 16, no. 3 (2002): 67-88.

#Y. Venugopal Reddy, India and the Global Financial Crisis: Managing Money and Finance (London:
Anthem Press, 2009), 35-38.

4 N. Bajpai, J. D. Sachs, “The Progress of Policy Reform and Variations in Performance at the Sub-National
Level in India,” Development Discussion Paper no. 730, Harvard Institute for International Development, 1999,
15-17.
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3.6. Meksika

Meksika, 1980’lerde ciddi bir bor¢ krizi yasamistir. Bu kriz, sabit doviz kuru politikalarinin
strdiiriilemez oldugunu gostermistir. Kriz sonrasi donemde, doviz kuru rejimi esnek hale
getirildi ve sermaye hareketleri iizerindeki kontroller kaldirilmistir. Meksika, 1980’lerin
sonunda ve 1990’larin basinda ekonomik liberalizasyon siireglerine girmistir. Meksika,
ozellikle 1990’11 yillarda yasadigi krizlerle birlikte, tiglii agmaz ve li¢iiz agik arasindaki iliskiyi
yonetme konusunda 6nemli dersler almistir. Meksika’nin uyguladigi politikalar, 6zellikle 1994-
1995 “Tekila Krizi” (Peso Krizi) sonrasinda sekillenmis ve iilke ekonomisini stabilize etmek
amaciyla cesitli stratejiler gelistirilmistir. 1994°te yasanan peso krizi, Meksika’nin doviz kuru
rejimini bir kez daha test etti. Kriz sirasinda, Meksika bagimsiz para politikast uygulama
kabiliyetini kaybetti ve IMF ile ABD’nin destegiyle doviz kuru rejimi dalgalanmaya
birakilmistir. Bu ge¢is, kur dalgalanmalarin1 artirmis ve kisa vadede ekonomik istikrari
saglamak zorlasmis, ancak uzun vadede déviz kuru iizerinde daha fazla kontrol saglanmigtr.>
1994 krizi, iiclii agmazin Meksika ekonomisi lizerindeki etkilerini agik¢a gostermistir. 1994
krizinden sonra Meksika, mali disiplin politikalarini uygulamaya koydu. Kamu harcamalari
kontrol altina alindi, vergi taban1 genisletildi ve biitce agig1 azaltildi. Cari agiklar da doviz kuru
rejimindeki degisiklikler ve artan ihracat gelirleri sayesinde kontrol altina alimmistir.>! Ayrica,
NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi) ile sermaye hareketliligini artirarak dis
ticareti tegvik etti. Meksika, sabit doviz kuru politikas1 uygularken, sermaye girislerini serbest
birakmis ve para politikasini sikilagtirmistir. Ancak, déviz kuru tizerindeki baskilar, sermaye
kagisini tetiklemis ve ekonomik krize yol agmistir. DOviz kurunun serbest birakilmasi,
Meksika’nin cari acigint dengelemekte zorlanmasina neden olmus, ayn1 zamanda biitgce agig1
da onemli bir sorun olarak kalmistir. Kriz sonrasi donem, esnek kur rejimi ve sermaye
kontrolleri ile istikrar saglanmaya ¢alisilmistir. Meksika, ticlii agmazi yonetmek icin doviz kuru
esnekligini artirmis ve bagimsiz para politikasi uygulamaya odaklanmistir. Bu, kisa vadeli
istikrar saglad1 ancak cari acik ve biitce agi1g1 yonetiminde zorluklar dogurmustur. Uzun vadede,
biliyiime oranlar istikrarli bir sekilde siirdiiriilmiis ancak digsal soklara kars1 kirillganlik devam
etmistir.>

Meksika, 1980’lerde ve 1990’larin basinda sabit déviz kuru rejimi uygulamistir. Ancak bu
politika, sermaye c¢ikislar1 ve doviz rezervlerindeki azalmalar nedeniyle siirdiiriilebilir
olmamistir. 1994 krizi sirasinda tlilkeye gelen sermaye hizl bir sekilde tilkeyi terk etmis, bu da
krizi derinlestirmistir. Kriz sonras1 donemde, Meksika hiikiimeti sermaye akislarini yonetmek
icin sermaye kontrolleri, bor¢ yapilandirmalar1 ve uluslararasi rezervlerin giiclendirilmesi gibi
onlemler almistir. IMF ve ABD’nin sagladig1 acil destek paketleri de sermaye ¢ikislarinin
etkisini hafifletmeye yardimci olmustur.>

Sabit doviz kuru rejimi nedeniyle, Meksika Merkez Bankasi’nin para politikas: {lizerindeki
bagimsizligr smirliydi. Esnek doviz kuru rejimine gecilmesiyle birlikte Meksika Merkez
Bankasi, para politikasi lizerindeki kontroliinii yeniden kazansa da yiiksek enflasyon oranlari

30 Sebastian Edwards, “The Mexican Peso Crisis: How Much Did We Know? When Did We Know 1t?” The
World Economy 20, no. 1 (1997): 29-40, 34-36.

3! Riidiger Dornbusch ve Alejandro Werner, “Mexico: Stabilization, Reform, and No Growth,” Brookings
Papers on Economic Activity 1994, no. 1 (1994): 253-315, 260-263.

32 Nora Lustig, Mexico: The Remaking of an Economy (2nd ed.; Washington, DC: The Brookings Institution,
1998), 142-146. Aaron Tornell ve Frank Westermann, Boom-Bust Cycles and Financial Liberalization
(Cambridge, MA: MIT Press, 2005), 99-115.

33 Jeffrey D. Sachs, Aaron Tornell, Andres Velasco, “Financial Crises in Emerging Markets: The Lessons from
1995,” Brookings Papers on Economic Activity 1996, Say1 1 (1996): 147-198.
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ve biitge aciklari, para politikasi araclarmin etkinligini smirlamistir. Zamanla, Merkez
Bankas1’nin bagimsizlig gii¢lendirildi ve enflasyon hedeflemesi politikasina gecilmistir.>*

Meksika, 1980’ler boyunca biiylik biitge ve cari agiklarla miicadele etse de yiiksek kamu
harcamalar1 ve diistik vergi gelirleri, biitce agiginin artmasina neden olmustur. Ayrica, sabit
doviz kuru rejimi ve sermaye girisleri, cari agiklarin biiyiimesine yol a¢cmustir. 1994 krizi
sonrasinda Meksika’ya dair temel bulgular ise soyle 6zetlenebilir:

e Meksika, Tekila Krizi (Peso Krizi), sonrasinda uyguladigi politikalar sayesinde
ekonomik istikrarini biiyiik dlglide yeniden saglamistir. Esnek doviz kuru rejimine
gecis, sermaye hareketlerinin daha etkin bir sekilde yonetilmesini saglamistir. Ayrica,
mali disiplin politikalari, biitge ve cari agiklarin azaltilmasina yardimct olmustur.

e Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, kriz doneminde Meksika’y1 kirillgan hale
getirse de kriz sonras1 donemde alinan tedbirler, sermaye akislarini daha iyi yonetmeyi
saglamig ve finansal istikrart gliclendirmistir. IMF ve ABD’den alinan acil destek
paketleri, ekonomik toparlanma stirecini hizlandirmistir.

e Meksika Merkez Bankasi’nin bagimsizligin1 giiclendiren reformlar, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin etkinligini artirmistir. Bu sayede, enflasyon oranlari kontrol
altina alind1 ve para politikasi lizerindeki gliven artmistir.

Ancak, bu siirecte yasanan ekonomik ve sosyal maliyetler, bu tiir politikalarin uygulanmasinin
zorluklarini ve risklerini de ortaya koymustur.

3.7. Giiney Kore

Gliney Kore, 1997 Asya finansal krizi sirasinda ii¢lii agmazla kars1 karsiya kalmistir. Bu kriz,
iilkenin doviz kuru rejimi, sermaye hareketleri ve para politikasi arasindaki dengeyi koruma
cabasini zorlastirmistir. Kriz sonrasi Giiney Kore, sermaye hareketlerini serbest birakmis, doviz
kuru esnek hale getirilmis ve bagimsiz para politikas1 uygulamaya baslamistir. Ayni zamanda,
mali disiplin saglamak i¢in biit¢e a1 kontrol altina alinmistir. Gliney Kore, cari agi1g1 kontrol
altina almis ve ekonomisini yeniden biiyiime yoluna sokmustur. Uglii agmaz ve iiciiz agik
arasindaki denge, Giiney Kore’nin uzun vadeli ekonomik stratejisinde onemli bir rol
oynamistir.>

Giiney Kore, Asya finansal krizinden sonra yar1 esnek doviz kuru rejimine gegmistir. Bu rejim,
doviz kuru istikrarini saglarken, aym1 zamanda Giiney Kore’nin dis soklara karsi esneklik
kazanmasini saglamistir. Bu sistem, doviz kurunun piyasa dinamiklerine gore belirlenmesini
saglar ancak gerektiginde merkez bankasinin miidahale etmesine olanak tanimistir. Rezerv
Birikimi siirecinde ise Giiney Kore, doviz rezervlerini artirarak, doviz kuru istikrarini koruma
stratejisini izlemistir. Doviz rezervlerinin artisi, kriz donemlerinde sermaye ¢ikislarini yonetme
kapasitesini artrrmistir.>

Giliney Kore, 1997-1998 Asya finansal krizinden sonra sermaye hareketlerini dikkatlice
yonetmeye baslamistir. Sermaye kontrolleri, ani sermaye ¢ikislarini 6nlemek i¢in uygulandi ve
bu durum, finansal istikrarin korunmasina yardimci olmus. Yatirimci Giiveni ve Yabanci
Yatirimlar sistemi, Sermaye hareketlerinin yonetimi, Gliney Kore’nin uluslararas1 yatirimcilar
icin cazip bir piyasa olmasina olanak tanimistir. Yabanci yatirimlarin artirilmasi, cari agigin

3 Agustin Carstens, Alejandro M. Werner, “Mexico’s Monetary Policy Framework Under a Floating Exchange
Rate Regime,” Banco de México Working Papers, 1999, 12-14.

3 Ha-Joon Chang, “Korea: The Misunderstood Crisis,” World Development 26, Say1 8 (1998): 1555-1561.
Haggard, Stephen, Wonhyuk Lim, Euysung Kim, Economic Crisis and Corporate Restructuring in Korea
(Cambridge: Cambridge University Press, 2003), 210-225.

% Yoon Je Cho, Robert N. McCauley, “Liberalizing the Capital Account Without Losing Balance: Lessons from
Korea,” IMF Working Paper, 2003, 12-16.
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finanse edilmesine yardimer oldu.’’” Giiney Kore Merkez Bankasi, Asya finansal krizinden
sonra bagimsiz para politikas1 uygulamaya basladi ve enflasyon hedeflemesini benimsedi. Bu
durum, para politikasinin etkinligini artird1 ve fiyat istikrarini sagladi. Enflasyon hedeflemesi
politikasi, faiz oranlarinin etkin yonetilmesine imkan tanimistir. Bu durum, i¢ talebin ve
yatirimlarin ~ dengelenmesinde 6nemli rol oynamistir.’® Biitce Disiplini ve Kamu
Harcamalariin Kontroliine saglamak maksadiyla Gliney Kore, maliye politikalarinda siki
tedbirler uyguladi. Bu politikalar, biit¢e agiginin kontrol altina alinmasina ve kamu borcunun
siirdiiriilebilir seviyelerde tutulmasma yardimeci olmustur. Ihracata Dayali Biiyiime Modeli,
Giliney Kore, cari agigint kontrol altina almak icin ihracata dayali biiyiime stratejisini
stirdiirmiistiir. Yiiksek teknolojili iiriinlerin ihracatina odaklanan bu model, iilkenin cari agigin
daraltmasinda etkili olmustur.’® Giiney Kore’ye dair bulgulari 6zetlersek;

e Giiney Kore, liclii agmaz ve {iciiz acik sorunlarini bagarili bir sekilde yoneterek, yliksek
ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime oranlarini korumustur. Doviz kuru esnekligi ve
sermaye kontrolleri, krizlere karst dayaniklilig1 artirmistir.

¢ Enflasyon hedeflemesi ve bagimsiz para politikasi, fiyat istikrarinin korunmasinda etkili
olmustur. Bu politikalar, ekonomik biiyiime ile enflasyon arasindaki dengeyi
saglamistir.

e Giiney Kore, ihracata dayali biiyiime modeli ve yabanci yatirimlarin tesviki ile cari
dengesini iyilestirmistir. Sermaye hareketlerinin yOnetimi, ani sermaye ¢ikislarinin
engellenmesine yardimct olmustur.

e Giiney Kore, siki1 maliye politikalar1 ve biitce disiplini sayesinde kamu borcunu diisiik
seviyelerde tutmus ve mali siirdiiriilebilirligi saglamistir.

e Giiney Kore, iiclii agmaz ve li¢iiz acik sorunlarini yonetmede basarili bir performans
sergilemistir. Uygulanan para, maliye ve dis ticaret politikalari, ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilirligini saglamak i¢in etkili olmugtur. Giiney Kore’nin bu siiregte elde ettigi
basari, diger gelismekte olan ekonomiler i¢in de dnemli bir 6rnek teskil etmektedir.

3.8. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

ABD, diinya ekonomisindeki en biiylik ve en etkili ekonomi olarak, {i¢lii agmaz ve {i¢liz agik
sorunlarin1 yonetme konusunda kendine 6zgili bir yaklasima sahiptir. ABD’nin biiyiik bir
ekonomiye sahip olmasi, esnek doviz kuru, bagimsiz para politikasi ve sermaye hareketlerinin
serbestligi gibi unsurlar1 bir arada yiiriitmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte,
ABD’nin biiyiik biitce agiklar1 ve cari islemler agiklari, liclii agmaz ve liciiz agik arasindaki
iliskilerde 6nemli rol oynamaktadir. ABD, esnek bir doviz kuru rejimine sahiptir. Dolarin
uluslararas1 rezerv para birimi olmasi, ABD’nin doviz kuru politikalarinda esneklik
saglamasina imkan tanimaktadir.®® Doviz kuru miidahaleleri nadiren yapilmakta, piyasa
kosullarma gore belirlenmektedir. ABD, sermaye hareketlerinde tam serbestlik ilkesini
benimsemistir. Bu durum, sermaye giris ve ¢ikislarinin tamamen piyasa kosullaria birakildig:
bir ortam yaratmaktadir. Yiiksek getiri saglayan ABD varliklarina olan talep, siirekli olarak
sermaye girislerini desteklemistir. Ancak, bu sermaye akislari, dolarin deger kazanmasina ve
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ABD’nin cari agigin1 artirmasina sebep olmustur.®! ABD, esnek doviz kuru rejimi ve serbest
sermaye hareketliligi politikalarini benimsemistir. Bu durum, ABD nin bagimsiz para politikasi
uygulama kabiliyetini artirmistir. FED, enflasyon hedeflemesi ve istihdami artirma amaci
giiderek para politikasi belirlemistir. 2008 krizi sirasinda, ABD’nin biit¢e agig1 ve cari agigi
hizla artt1. Krize yanit olarak, ABD genisleyici mali ve para politikalar1 uyguladi, faiz oranlarini
sifira yaklagtirdi ve genis capli tahvil alim programlar1 (niceliksel genisleme) baslatti.
Enflasyon hedeflemesi, ekonomik biiylimeyi destekleyici gevsek para politikalart ve kriz
donemlerinde uygulanan parasal genisleme programlari, bu bagimsizlik ¢ercevesinde
yiiriitiilmiistiir.> 2008 finansal krizi sonras1 uygulanan parasal genisleme politikalari, faiz
oranlarinin diisiik tutulmasi ve ekonomik bliylimeyi tesvik etmek amaciyla likiditenin
artirllmas1t ABD ekonomisinin toparlanmasinda etkili olmustur. ABD, {i¢lii agmazi esnek doviz
kuru, bagimsiz para politikas1 ve serbest sermaye hareketleriyle yonetmeye calisti. Bu
politikalar, kiiresel ekonomik soklara hizli yanit verme kabiliyeti sagladi ancak cari a¢ik sorunu
kalic1 hale geldi. Kriz sonras1 donemde ekonomik biiyiime yavasladi ve mali disiplin tekrar
saglanmak zorunda kalmistir.> ABD, biiyiik biitce ve cari islemler aciklar ile karakterize
edilmistir. Yiiksek biit¢e aciklari, 6zellikle kriz donemlerinde kamu harcamalarinin artirilmasi
ile finanse edilmistir. Bu durum, kamu borcunun artmasina yol agmistir. Cari agik ise, sermaye
girigleri ve dolarin rezerv para birimi statiisii ile finanse edilmistir. Ancak bu durum, ABD’nin
dis borcunun artmasina ve ekonomik dengesizliklere neden olmustur.** ABD’ye dair bulgular
ise kisaca soyledir:

e ABD, esnek doviz kuru ve bagimsiz para politikas1 sayesinde ekonomik biiyiime ve
istikrar1 saglama konusunda genel olarak basarili olmustur. Ancak, biiyiik biit¢e agiklar
ve cari acgiklar, uzun vadede siirdiiriilebilirlik sorunlar1 yaratmistir.

¢ ABD’nin sermaye hareketliligi, dolarin deger kazanmasina ve cari agigin artmasina yol
acmistir. Bu durum, ABD’nin dis ticaret agigimi artirmig ve global ekonomik
dengesizlikleri derinlestirmistir.

e 2008 finansal krizi, ABD’nin finansal sisteminde ve kiiresel ekonomide ciddi
sarsintilara yol agmistir. Federal Reserve’in agresif para politikas1t miidahaleleri,
ekonomik toparlanmay1 desteklemis, ancak kamu borcunun artmasina neden olmustur.

ABD, iiclii agmaz ve {i¢iiz acik arasindaki iliskileri yonetirken, esnek doviz kuru, sermaye
hareketlerinin serbestligi ve bagimsiz para politikasi ile bu dengenin saglanmasina ¢aligmigtir.
Ancak, bliyiik biitce ve cari agiklar, uzun vadeli ekonomik siirdiiriilebilirlik ve finansal istikrar
konusunda zorluklar yaratmigtir. ABD’nin bu siiregteki deneyimleri, kiiresel ekonomide biiyiik
ve etkili bir ekonomiye sahip olmanin, makroekonomik politikalar iizerindeki etkilerini ve bu
politikalarin kiiresel dengeler tizerindeki sonuglarini géstermektedir.

3.9. iran

Iran, iiclii agmaz ve ii¢iiz agik kavramlarim yonetmede zorluklarla karsilasan bir iilkedir. Iran’mn
karsilastig1 ekonomik zorluklar, biiylik Olclide dis faktorler (6rnegin, yaptirimlar) ve i¢
ekonomik politika tercihleriyle sekillenmistir. Bu baglamda, iran’in bu kavramlari nasil

81 Pierre-Olivier Gourinchas, Héléne Rey, “From World Banker to World Venture Capitalist: US External
Adjustment and The Exorbitant Privilege.”in: Clarida, Richard H. (Ed.), G7 Current Account Imbalances:
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yonettigini, uyguladig politikalarla birlikte elde ettigi sonuglar1 inceleyelim. iran, déviz kuru
ve sermaye hareketleri tizerinde siki kontroller uygulamaktadir. Bu durum, bagimsiz para
politikas1 uygulama esnekligini artirmistir. Ancak, uluslararas: yaptirimlar ve diisiik petrol
fiyatlar1 nedeniyle biitce ve cari agik baskilar1 artmistir. Iran, ekonomik istikrar1 korumak
amactyla ¢oklu doviz kuru sistemi uygulamaktadir. Resmi déviz kuru, ithalati desteklemek i¢in
kullanilirken, serbest piyasa kuru ihracat gelirlerini artirmak i¢in kullanilmaktadir. Uluslararasi
yaptirimlar, Iran ekonomisinde ciddi daralmaya neden olmus ve cari agig1 artirmistir. Yiiksek
enflasyon, sermaye cikislarini tetiklemis ve biitge acigim artirmustir. iran, doviz kuru ve
sermaye hareketleri lizerindeki kontrollerle tiglii agmazi yonetmeye c¢alisti ancak uluslararasi
yaptirimlar ve i¢sel ekonomik zorluklar nedeniyle biit¢ce ve cari acik sorunlar1 artmistir. Bu
durum, ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratmis ve siirdiiriilebilirlik sorunlarini
artlrmlstlr.65

Iran, petrol gelirlerine dayali ekonomisini desteklemek amaciyla sabit doviz kuru rejimini
benimsemistir. Ancak, dis yaptirimlar ve ekonomik baskilar nedeniyle Iran, sabit déviz kuru
sistemini siirdiirmekte zorlanmig ve farkli doviz kurlari uygulayarak ¢coklu doviz kuru sistemine
geemistir. Merkez Bankasi, doviz rezervlerini kullanarak doviz piyasasina miidahale etmeye
calismig, ancak bu miidahaleler, ddviz kuru istikrarmni saglamada yeterli olmamistir.®

Iran, sermaye cikislarmi kontrol etmek ve déviz rezervlerini korumak amaciyla sik1 sermaye
kontrolleri uygulamistir. Bu politikalar, sermaye ¢ikiglarini siirlasa da yabanci yatirimlari
cezbetmede basarisiz olmustur. Yabanci yatirimlar iizerindeki kisitlamalar ve yiiksek riskler,
Iran’1n cari ag1gin1 finanse etmede zorluklar yasamasina neden olmustur.’

Iran, yiiksek enflasyon oranlariyla miicadele etmekte zorlanmustir. Para politikasi, enflasyonu
kontrol altina almak i¢in yeterince etkili olamamis ve enflasyon kronik hale gelmistir. iran’da
faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalarin1 yonetmede etkin bir ara¢ olarak
kullanilamamustir. Faiz oranlarinin piyasa sartlarina uyum saglayamamasi, yatirrm ortamini
olumsuz etkilemistir.®®

Iran, petrol gelirlerine bagimli bir ekonomiye sahip oldugundan, biitce agigin1 kontrol etmekte
zorlanmustir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, biitce agigini artirmis ve mali dengesizliklere
yol agmistir. Cari Acik: Iran, dis ticaret dengesini saglamakta zorlanmis ve cari agiklar
vermistir. Petrol dis1 sektorlerin yeterince gelismemesi, cari agigin biiylimesine neden
olmustur.® fran’a dair bulgulan 6zetlersek;

e Iran, yaptirimlar ve i¢ ekonomik zorluklar nedeniyle istikrarli bir ekonomik biiyiime
saglayamamistir. Doviz kuru istikrarsizligi, sermaye ¢ikislar1 ve yiiksek enflasyon,
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemistir.

e Yiiksek enflasyon, Iran ekonomisinin kronik bir sorunu haline gelmistir. Para
politikalarmin etkinligi siirli kalmis ve fiyat istikrar1 saglanamamastir.

e Iran’in petrol gelirlerine bagimlilig1, cari agik sorununu derinlestirmistir. Petrol dist
sektorlerin zayif olmasi, dis ticaret dengesini saglamada zorluk yaratmistir.

5 Amuzegar, Jahangir. “Iran’s Economy and the US Sanctions.” Middle East Journal 51, no. 2 (1997): 120-125.
6 Jahangir Amuzegar, “The Iranian Economy Before and After the Revolution,” Middle East Journal 68, no. 1
(2014): 52-68, 58-62.

7 Hassan Hakimian, The Economy of Iran: Dilemmas of an Islamic State (London: 1.B. Tauris, 2006), 147-150.
%8 Hashem M. Pesaran, Economic Trends and Macroeconomic Policies in Post-Revolutionary Iran (Washington,
DC: The World Bank, 2000), 212-215.

% Parvin Alizadeh, “Iran's Quandary: Economic Reforms and the 'Structural Trap,” The Brown Journal of World
Affairs 9, no. 2 (Winter/Spring 2003): 267-281.
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e Biitce aciklar1 ve kamu borcu, mali dengesizliklere yol agmustir. Petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar, biit¢e agiginin artmasina ve mali siirdiiriilebilirligin zayiflamasina neden
olmustur.

Iran, ticlii agmaz ve {i¢iiz a¢1k sorunlarini yénetmede ciddi zorluklarla karsilasmistir. Uygulanan
politikalar, i¢ ve dis ekonomik baskilar nedeniyle istenen sonuglar1 vermemistir.

3.10. Giiney Afrika Cumhuriyeti

Giliney Afrika Cumhuriyeti, gelismekte olan bir ekonomi olarak, iiclii agmaz ve iigiiz acik
(sorunlarmi yonetmek i¢in c¢esitli politikalar uygulamistir. Bu siire¢, doviz kuru yonetimi,
sermaye hareketleri, para politikasi ve maliye politikas1 arasindaki karmasik etkilesimleri igerir.
Gliney Afrika, esnek doviz kuru rejimini benimsemistir. 1990°larin sonlarinda uygulanan mali
liberalizasyon politikalar1 ve sermaye hesaplarinin agilmasi, doviz kurunun piyasa kosullarina
gore belirlenmesine olanak tanidi. Ancak, doviz kuru dalgalanmalarinin kontrol altinda
tutulmast icin zaman zaman miidahalelerde bulunulmustur’® 1990’larin sonlarinda ve
2000’lerin basinda Giiney Afrika, sermaye hareketliligini artirmak icin ¢esitli reformlar yapti.
Ancak, sermaye hareketlerinin kontrolsiiz bir sekilde artmasinin cari acik tizerindeki baskiy1
artirdig1 gozlemlendi. Giiney Afrika, sermaye girislerini tesvik etmek ve doviz rezervlerini
artirmak amaciyla yatinmcilar i¢in cazip kosullar sundu, ancak bu durum déviz kuru
dalgalanmalarma ve dis soklara karsi duyarliligi artirmistir.”! Giiney Afrika Merkez Bankasi
(SARB), bagimsiz bir para politikas1 uygulamis ve enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimsemistir. Bu strateji, enflasyon oranini diisiik ve istikrarli tutmay1 amacglamis, ancak doviz
kuru ve sermaye hareketleri lizerindeki baskilar nedeniyle zaman zaman hedeflerden sapmalar
yasanmigtir. Para politikasi, sermaye akimlarin1 dengelemeye ve doviz kuru istikrarini
saglamaya yonelik olarak sikilastirilmustir.”> Giiney Afrika, yiiksek biitge agiklari ve cari agik
sorunlartyla karst karsiya kalmistir. Bu durum, 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinden sonra
daha da belirgin hale gelmistir. Kriz sonrast donemde, kamu harcamalarinin artirilmas: ve
sosyal programlara yapilan yatirimlar, biitce agigin1 artirmistir. Cari agik ise, dis bor¢glanma ve
sermaye girisleri ile finanse edilmeye calisilmistir. Ancak, bu durum ekonomik istikrarsizlik
risklerini yiikseltmistir.”

Giiney Afrika, esnek doviz kuru ve bagimsiz para politikast sayesinde kisa vadeli ekonomik
istikrar saglamaya calismistir. Ancak, yiliksek biitce ve cari agiklar, uzun vadeli biiylime
iizerinde baski olusturmustur. Dissal soklara karsi kirilganlik devam etmis ve bu durum,
ekonomik biiyltimenin siirdiiriilebilirligi konusunda zorluklar yaratmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, doviz kurunda dalgalanmalara neden olmus ve bu
durum enflasyon oranlarinin kontrol altinda tutulmasini zorlagtirmistir. Sermaye ¢ikislari, doviz
kurunda ani deger kayiplarina yol agmis ve ekonomik istikrarsizlik riskini artirmistir.

Sosyal programlara yapilan yatirimlar ve kamu harcamalarinin artisi, biitce agigini artirmis
ancak bu yatirimlarin uzun vadede ekonomik biiylimeyi destekleyecek sekilde yonlendirilmesi
zorluklarla karsilasmistir. Sonug¢ olarak, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi ve istikrari
saglama cabalar yetersiz kalmistir. Gliney Afrika Cumhuriyeti’ne dair bulgular1 6zetlersek;

70 Janine Aron, John Muellbauer, “Inflation Dynamics and Monetary Policy in South Africa,” The South African
Journal of Economics 75, no. 3 (2007): 467-491.

7! Brian Kahn, “The Economic Consequences of South Africa’s Exchange Rate Policy,” The South African
Journal of Economics 73, no. 1 (2005): 44-57.

72 Frederic S. Mishkin, Miguel A. Savastano, “Monetary Policy Strategies for Emerging Market Countries:
Lessons from Latin America,” Journal of Development Economics 66, no. 2 (2001): 415-429, 414-429.

73 P. Burger, M. Marinkov, “The South African Phillips Curve: How Applicable Is the Gordon Model?” South
African Journal of Economics 74, no. 2 (2006): 175-177.
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e Giliney Afrika’nin tglii agmaz ve li¢iiz acgik arasindaki iliskileri yonetme siireci, doviz
kuru, sermaye hareketleri ve para politikas1 arasindaki hassas dengeyi koruma
cabalariyla sekillenmistir. Ancak, yliksek biitce ve cari agiklar, ekonomik istikrarsizlik
riskini artirmis ve bu durum uzun vadeli biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratmistir.

e Uglii agmaz ve iiciiz agik arasindaki dengeyi korumak, 6zellikle digsal soklara karsi
kirilgan ekonomilerde zorlayici bir silireg olabilir. Bu nedenle, ekonomik istikrari
saglamak i¢in dikkatli ve koordineli makroekonomik politikalar gereklidir.

3.11. Rusya Federasyonu

Rusya hem ekonomik yapist hem de jeopolitik konumu nedeniyle, ii¢lii agmaz ve tigliz agik
iliskilerini ydnetme konusunda 6zel zorluklarla kars1 karsiya kalmistir. Ozellikle 2000°li
yillarin bagindan itibaren, enerji ihracatina dayali bir ekonomi olarak Rusya, doviz kuru
politikasi, sermaye hareketleri ve bagimsiz para politikas1 arasinda dengeleri saglama ¢abasi
icine girmistir. Ayn1 zamanda biitce dengesi ve cari acik gibi makroekonomik gostergeler, bu
politikalarin basarisini ve siirdiiriilebilirligini belirleyen 6nemli unsurlar olmustur. Rusya,
2000’1 yillarin basinda esnek bir doviz kuru rejimine gecis yapmistir. 1998°deki finansal
krizden sonra sabit kur rejimini terk eden Rusya, 2000’lerin basinda esnek kur rejimine gegerek
rubleyi piyasa gili¢lerine birakmistir. Bununla birlikte, Merkez Bankas1 doviz kuru iizerinde
zaman zaman miidahalelerde bulunmustur.”® Rusya, 1998 krizinden sonra sermaye hareketleri
iizerinde kisitlamalar uygulamigtir. Ancak, 2006’ya kadar siiren ekonomik biiylime donemiyle
birlikte sermaye kontrolleri gevsetilmistir. 2014 yilinda, Ukrayna krizi ve Bati’nin uyguladigi
yaptirimlar sonrasinda, Rusya, sermaye hareketlerine tekrar sinirlamalar getirmistir. Bu
kisitlamalar, Rusya’nin doviz rezervlerini korumak ve rubledeki deger kaybini sinirlamak i¢in
uygulanmistir.”” Rusya Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi ve rubledeki deger kaybini
sinirlama amaci giiden bagimsiz bir para politikas1 izlemeye ¢aligmistir. 2014 sonrasi, Bati’nin
yaptirimlarina ve petrol fiyatlarindaki diisiise yanit olarak, Merkez Bankasi, faiz oranlarini
artirarak rubleyi destekleme yoluna gitmistir. Ancak, bu politika, ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilemis ve stagflasyon riskini artirmistir.”® 2000°1i yillarin basindan itibaren Rusya, petrol ve
dogal gaz gelirlerinden elde ettigi biiyiik biitge fazlalar1 ile dikkat ¢ekmistir. Bu donemde,
Rusya biitce fazlalarini “Ulusal Refah Fonu” ve “Rezerv Fonu” gibi fonlarda biriktirerek, kriz
zamanlarinda kullanmak {izere bir yedek akce olusturmustur. 2014 sonrasinda ise, diisiik petrol
fiyatlar1 ve yaptirnmlar nedeniyle biitce aciklart artmis, cari agik ise Rusya’nin dis ticaret
fazlasinin azalmasiyla belirginlesmistir. Ancak, bu agiklar enerji ihracatina bagimlilik ve dig
rezervlerin kullanilmasiyla biiyiik dlciide yonetilebilmistir.”” Rusya, {iclii agmaz ve ii¢iiz agik
arasindaki iligkileri yonetirken, enerji ihracatina dayali ekonomisini koruma ve giliglendirme
stratejisi izlemistir. DOviz kuru, sermaye hareketleri ve bagimsiz para politikasi arasindaki
dengeyi saglamaya calissa da digsal soklar ve jeopolitik riskler bu ¢abalar1 smirlandirmistir.
Uzun vadeli ekonomik siirdiiriilebilirlik ve ¢esitlenme, Rusya ekonomisinin en biiyiik zorluklari
arasinda yer almaktadir. Rusya Federasyonu’na dair ana bulgular soyledir:

74 Richard Connolly, The Economic Sources of Social Order Development in Post-Socialist Eastern Europe
(London: Routledge, 2013), 67.

75 Anders Aslund, Russia’s Economic Troubles: Symptoms of a Chronic Problem (Washington, DC: Peterson
Institute for International Economics, 2014), 19-22.

6 Evsey Gurvich, Ilya Prilepskiy, “The Impact of Financial Sanctions on the Russian Economy,” Russian
Journal of Economics 1,no. 4 (2015): 359-385, 364-366.

77 Julian Cooper, “Can Russia Compete in the Global Economy?” Eurasian Geography and Economics 47, no. 4
(2006): 407-425.
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e Rusya’nin ekonomik biiyiimesi biiyiik 6l¢lide petrol ve dogal gaz fiyatlaria bagiml
kalmistir. Doviz kuru rejimi ve sermaye hareketlerindeki degisiklikler, bu biiylimenin
stirdiiriilebilirligini etkileyen baslica unsurlar olmustur.

e Bati’nin uyguladig1 yaptirimlar ve petrol fiyatlarindaki diisiis, sermaye hareketlerini
siirlamis ve rublede biiylik deger kayiplarina yol agmistir. Merkez Bankasi’nin faiz
artislar1 rubledeki diisiisii sinirlamis, ancak ekonomik biiylimeyi yavaglatmistir.

e Rusya, kriz donemlerinde biitge fazlalarini kullanarak finansal istikrar1 korumaya
calismistir. Ancak, uzun vadeli biliylime ve ekonomik cesitlenme saglanamamasi,
ekonominin kirillganligini artirmistir.

Bu caligma konu edinilen ve incelenen devletlerin her biri, ekonomik biiyiime ve istikrari
saglamak icin bu iki kavram arasindaki dengeyi korumak adina farkli stratejiler uygulamistir.
Ucglii agmaz ve iiciiz agik iliskilerini yonetme konusunda farkli deneyimler yasamislardir. Her
bir lilkenin ekonomisi, bu iki kavram arasindaki dengeyi saglama noktasinda ¢esitli zorluklar
ve firsatlar sunmustur. Genel olarak, iilkelerin ekonomik politikalari, i¢sel ve digsal soklara
kars1 dayanikliliklarini artirmak icin siirekli olarak revize edilmistir. Bu politikalarin sonuglari,
genellikle biliylime oranlari, issizlik seviyeleri, enflasyon oranlar1 ve mali istikrar gibi
makroekonomik gostergeler tizerinden degerlendirilmistir.

Omek devletlerin politikalarinda, mali disiplinin korunmasi, dis borglanmanin yonetilebilir
seviyelerde tutulmasi ve doviz kuru politikalarinin esnek bir yapiya kavusturulmasi, bu siirecte
izlenmesi gereken temel stratejiler arasinda yer almaktadir. Arjantin, Brezilya, Tiirkiye,
Meksika, Yunanistan, Hindistan, Iran ve Giiney Afrika Cumhuriyeti, ekonomik yapilar1 farkli
olsa da {i¢lii agmaz ve {i¢iiz agik sorunlari agisindan benzer kirilganliklart yagamis tilkelerdir.
Bu iilkelerde sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, genellikle ekonomik biiyiime ve dis
kaynak ihtiyacinin kargilanmasi amaciyla tercih edilmistir. Ancak bu tercihin beraberinde sabit
doviz kuru uygulamalar1 ve bagimsiz para politikasi ile bir arada siirdiiriilmeye calisilmast, ti¢lii
agmazin temel celiskisini ortaya c¢ikarmistir. Ornegin Arjantin ve Tiirkiye gibi iilkelerde
1990’1ar ve 2000’lerin basinda yasanan krizlerin temelinde, sabit kur rejimi altinda yogun dis
bor¢lanma ve sicak para akimlarina dayali biiylime stratejilerinin siirdiiriilemezligi yatmaktadir.

Bu iilkelerin pek ¢ogu ayni zamanda biitce agigi ve cari iglemler agigini ayni anda
deneyimlemis, yani ii¢iiz acik sorunuyla kars1 karsiya kalmistir. Tiirkiye, 2001 ve 2018-2021
donemlerinde bu ii¢ acigin ayn1 anda genislemesiyle ciddi ekonomik kirilganliklar yasamis,
Brezilya ve Arjantin ise 0zellikle kamu maliyesindeki bozulma ve disa bagimli finansman
modelleri nedeniyle benzer sorunlarla yiizlesmistir. Yunanistan ise bu sorunun daha agir bir
versiyonunu, Avrupa Birli§i’ne iiye olmasi ve Euro’ya gecisle birlikte para politikasi
bagimsizligini kaybederek yasamistir; yliksek kamu acgiklar1 ve dis ticaret agiklari krizle
sonug¢lanmis ve uluslararasi kurtarma paketleriyle slire¢ yonetilmeye caligilmistir.

Bazi1 devletler bu sorunlara daha yapisal ve kalict ¢ozlimler gelistirmeye c¢alistiklar
gozlenmistir. Hindistan ve Meksika, mali disiplin, esnek doviz kuru ve merkez bankasi
bagimsizligin1 gozeten politikalarla tiglii agmazin yOnetiminde daha istikrarli Ornekler
sunmustur. Iran ise farkl bir yol izlemis, sermaye hareketliligini ciddi bicimde smirlandirarak
para politikasint ve doviz kuru kontroliinli elde tutmay: tercih etmistir. Giiney Afrika ise
donemsel biit¢e aciklar1 ve cari aciklarla karsi karsiya kalmasina ragmen kur esnekligi ve
merkez bankasi bagimsizligini koruyarak nispeten daha dengeli bir goriinlim c¢izmeye
caligmustir.

Genel olarak bu devletlerin deneyimi, ii¢lii agmaz ve {i¢iiz a¢ik sorunlarinin yalnizca teknik
ekonomi yonetimi degil, ayn1 zamanda kurumsal kapasite, siyasi istikrar, disa bagimlilik diizeyi
ve kiiresel finansal sistemle entegrasyon seviyesiyle dogrudan iligkili oldugunu gostermektedir.
Stirdiirtilebilir ekonomik biiylime ve makroekonomik istikrarin saglanmasi, ancak uzun vadeli
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reformlar, giiglii bir mali disiplin, bagimsiz ve seffaf para politikas1 yonetimi ve kur riski ile
bor¢lanma yapisinin dikkatli dengelenmesiyle miimkiin olmaktadir. Bu nedenle, bu iilkelerde
yasanan deneyimler, gelismekte olan ekonomiler i¢in dnemli yapisal dersler sunmaktadir. Bu
baglamda, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime i¢in, bu kavramlarin i¢ ice ge¢mis dogasi
dikkate alinarak, politika yapicilarin uzun vadeli perspektiflerle hareket etmeleri gerektigi
aciktir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, bu dengelerin saglanmasi, ekonomik istikrari
koruma ve uzun vadeli biiylime hedeflerine ulasma agisindan kritik 6neme sahiptir. Yabanci
iilke 6rneklerinde goriildiigii gibi, basarili politikalar, tilkelerin ekonomik kosullarina ve kiiresel
piyasa dinamiklerine gore uyarlanmalidir. Tiirkiye’nin de bu iliskileri yonetebilmesi igin,
uluslararas1 deneyimlerden ders ¢ikarmasi ve kendi ekonomik yapisina uygun stratejilerin
gelistirilmesi gerekmektedir.

Sonug¢

Bu caligsma; iktisat literatiiriine, makroekonomik politika setlerinin karsilikli bagimliliklarini
anlamaya ve gelismekte olan iilkelerin kriz dinamiklerini daha gercek¢i analiz etmeye
calismaktadir. Ugiliz acik ve iiclii agmaz kavramlarmin birlikte incelenmesi, gelecekte
stirdiiriilebilir biiyiime, mali denge ve finansal istikrar politikalarinin daha entegre bigimde
tasarlanmasina katki saglayacak nitelikte onemli bir metodolojik ve uygulamali agilim
sunmaktadir.

Ucglii agmaz ve iigiiz agik kavramlari, makroekonomik dengeyi saglama ¢abalarinda iilkelerin
kars1 karsiya kaldig1 en 6nemli zorluklari isaret etmektedir. Bu iki kavram, ekonomik politika
yapicilarinin kritik se¢imler yapmasini gerektiren, birbirini etkileyen ve ¢ogu zaman birbiriyle
celisen hedefleri ifade etmektedir. Uglii agmaz, bir iilkenin ayn1 anda sabit déviz kuru, bagimsiz
para politikasi ve serbest sermaye hareketliligi saglama ¢abalarinin kaginilmaz olarak birinden
odiin verilmesini gerektirdigini vurgulamaktadir. Uciiz agik ise bir ekonominin cari agik, biitce
ac181 ve tasarruf-yatirim agig1 gibi lic temel dengesizlikle kars1 karsiya kalmasini ifade eder.
Uclii agmaz ve ii¢iiz agik arasindaki iliskiyi yonetmek, bir ekonominin siirdiiriilebilir biiyiime
yolunda karsilasabilecegi en biiylik zorluklardandir. Tiirkiye gibi iilkeler i¢cin bu dengenin
saglanmasi, sadece kisa vadeli ekonomik gdstergelerin iyilestirilmesi degil, ayn1 zamanda uzun
vadeli makroekonomik istikrarin korunmasi acisindan da hayati 6neme sahiptir. Bu dengenin
saglanamamasi durumunda, ekonomik bilylimenin stirdiiriilebilirligi ciddi sekilde tehlikeye
girer ve bu da toplumsal refahin azalmasina neden olabilir.

Bu iki kavram arasindaki iliski, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, ekonomik
biiylime, finansal istikrar ve siirdiiriilebilirlik acisindan son derece karmasik bir dinamigi ortaya
koymaktadir. Tiirkiye nin son 30-40 yilda yasadig1 ekonomik dalgalanmalar, {iglii agmazin ve
licliz a¢igin birbirini nasil besleyebilecegini ¢arpict bir sekilde gozler oniine sermektedir.
Ornegin, 2001 krizi, sermaye hareketlerinin serbest birakildig1 bir ortamda sabit déviz kuru
rejiminin siirdiiriilemez hale gelmesi ve para politikas1 bagimsizligimin kisitlanmasiyla tiglii
acmazin nasil yonetilemez hale gelebilecegini gostermektedir. Bu krizin ardindan, Tiirkiye’nin
dis bor¢lanma ihtiyact artmis ve bu durum cari acik ile biitce aci1g1 arasindaki olumsuz geri
besleme dongiisiinii derinlestirmistir.

Tiirkiye ekonomisi, son kirk yilda yasadigi ekonomik doniisiimler, krizler ve biiylime
donemleriyle birlikte, iiclii agmaz ve ii¢liz agik kavramlarinin hem teorik hem de pratik
yansimalarinin gozlemlenebilecegi en dikkat c¢ekici orneklerden birini sunmaktadir. Bu iki
kavram, makroekonomik istikrarin saglanmasinda politika yapicilarin karsi karsiya kaldigi
zorunlu tercihlere ve bu tercihlerin ekonomik denge iizerindeki sonuglarina 1s1k tutmaktadir.
Tiirkiye 6rnegi, 6zellikle sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1989 yili sonrasinda, bu tercihler
arasinda yapilan yonelimlerin sonuglarini net sekilde ortaya koymustur.
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Tiirkiye’de iiclii agmaz baglaminda doviz kuru rejimi tercihi, sermaye hareketlerinin kontrolii
ve para politikas1 bagimsizlig1 arasindaki gerilim, 1994 ve 2001 krizleri gibi 6énemli kirilma
noktalarinda belirginlesmistir. 2001 sonras1 donemde uygulanan dalgali kur rejimi ve gorece
bagimsiz para politikasi sayesinde {li¢lii agmazin daha dengeli bir yapiya kavustugu goriilse de
bu yap1 uzun vadede siirdiiriilebilir olmamistir. Ozellikle 2013 sonrast kiiresel likidite daralmasi
ve 2018’deki kur soku, ii¢lii agmazin unsurlar1 arasinda yeniden bir ¢atisma yaratarak, para
politikas1 bagimsizliginin zayiflamasina ve kur oynakliklarinin artmasina yol agmustir.

Diger yandan, li¢iiz agik dinamikleri Tiirkiye’nin kamu maliyesi, dis ticaret ve tasarruf-yatirim
dengesi iizerindeki yapisal kirilganliklarimi ortaya koymaktadir. Ozellikle yiiksek biitce
aciklarinin ve yetersiz i¢ tasarruflarin cari islemler agigini tetikledigi, buna bagli olarak da dis
finansmana olan bagimliligin arttig1 gozlemlenmistir. Bu durum, Tiirkiye’yi kiiresel sermaye
akimlarindaki dalgalanmalara kars1 savunmasiz hale getirmistir. Bu baglamda, ii¢lii agmazin
unsurlarindaki politika tercihlerinin dogrudan iiciiz agik gostergelerine yansidigir ve bu iki
kavramin birbirini besleyen bir yapiya doniistiigli agikca goriilmektedir.

Bu analiz g¢ergevesinde, Tiirkiye’de uygulanan makroekonomik politikalarin, bu iki yapinin
birbirine olan gecisli dogas1 dikkate alinmadan kurgulandiginda, kisa vadeli kazanimlar saglasa
bile uzun vadede siirdiiriilemez hale geldigi anlasilmaktadir. Ekonomik istikrari saglamak adina
kisa vadede faiz indirimleri, biit¢e tesvikleri veya kur miidahaleleri gibi araclara bagvurulmasi,
ticliz agik unsurlarini derinlestirerek dis agik ve enflasyonist baskilari artirmistir. Bu durum,
para ve maliye politikalar1 arasinda koordinasyon eksikligi oldugu kadar, uzun vadeli yapisal
doniisiim eksikligine de isaret etmektedir.

Bu baglamda, iiclii agmaz ve lciiz acik arasindaki iliski, ekonomik politika yapicilar igin
sadece teknik bir sorun degil, ayn1 zamanda ciddi sosyal ve politik sonuglar doguran bir
sorundur. Tiirkiye’nin ekonomik tarihine bakildiginda, bu kavramlar arasindaki dengenin
saglanamamasi, toplumsal refahin azalmasina, issizlik oranlarinin artmasia ve enflasyonun
kontrolden ¢ikmasina neden olmustur. Bu durum, ayn1 zamanda hiikiimetlerin politikalarini
yeniden gézden gecirmesini ve uluslararasi kuruluslarla siki is birliklerine ve fon destegi gibi
parasal darbogazlarin ¢oziilmesi konusunda gii¢lii birliktelikleri zorunlu kilmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde ticlii agmaz ile li¢liz acik arasindaki
iliski, ekonomi yonetiminin ¢ok boyutlu diisiinmesini ve politika bilesenleri arasinda uyumlu
ve uzun vadeli stratejiler gelistirmesini zorunlu kilmaktadir. Sadece kur veya faiz gibi tekil
gostergelere odaklanmak yerine, bu gostergelerin birbirleriyle olan etkilesimlerini dikkate alan
biitiinciil politikalar gelistirilmeli; 6zellikle mali disiplinin korunmasi, para politikasinin
kurumsal bagimsizliginin gii¢lendirilmesi ve sermaye hareketliligine karsi esnek doviz kuru
tamponlarinin olusturulmasi temel stratejiler arasinda yer almalidir. Bu ¢ergevede Tiirkiye,
gecmis deneyimlerinden ders ¢ikararak hem {i¢lii agmazi hem de {i¢iliz agig1 ayni anda
yonetebilecek bir makro ekonomik politika program ve siireclerine ivedilikle yonelmelidir.
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