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Tiirkiye’nin Cari Ac¢ik Sorunu
Uzerine Bir Degerlendirme

M. Kemal Aydin®
Sinem Gozde Besballi®

Ozet: Cari islemler ac1g1, devletin ek finansmana ihtiyag duyma-
sinin ve / veya ozel sektoriin tasarruflarini agsan 6lgiide yatirim
yapmasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bazen sadece
devletin finansman a¢1g1 ya da 6zel sektoriin tasarruf agigi cari is-
lemler agigina sebep olabilir [ikiz a¢ik]. Bazen de bu iki agik bir-
likte ortaya ¢ikarak cari islemler agig1 dogurabilir [digiiz agik]. Bu
nedensellik iliskisi temelinde Tiirkiye ekonomisi incelenir ise, ca-
1 islemler agiginin 1974-2002 doneminde devletin finansman
acigindan kaynaklandigi goriilmektedir. Ote yandan 2003-2015
doneminde cari islemler hesabinda verilen agik, hem devletin
hem de 6zel sektdriin finansman acigindan kaynaklanmaigtir.
Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Devletin Finansman Acig1, Ozel
Sektoriin Tasarruf Acigi.

1.

1.1. Odemeler dengesi, bir iilkenin diger iilkeler ile olan iktisadi iliski-
lerinin sonuglarini ortaya koyan gelir-gider hesabidir. Ulkenin mal,
hizmet ve sermaye hareketleri baglaminda sagladigi doviz gelirlerinin
ayn1 baglamda yaptig1 doviz 6demelerine esit olup olmadigin1 gosteren
ddemeler dengesi dort ana hesaptan olusmaktadir: Cari Islemler Hesa-
b1, Sermaye Hesabi, Finans Hesabi, Net Hata ve Noksan. Bu hesapla-
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rin toplami, tanim geregi sifirdir.

Cari islemler hesabina mal ve hizmet hareketlerinden kaynaklanan
gelirler ve odemeler ile karsiliksiz transferler kaydedilmektedir. Bir
baska ifade ile cari islemler hesabinda basta disticaret dengesi [mal ih-
racatindan saglanan gelirler ve mal ithalatindan kaynaklanan giderler]
olmak ftizere, hizmetler dengesi [turizm, ingaat, ulastirma, haberlesme,
bankacilik ve sigortacilik gibi uluslararasi diizeyde yiiriitiilen hizmetle-
rin dogurdugu gelirler ve giderler], birincil gelir dengesi [iicret 6deme-
lerinden, dogrudan yatirimlardan, portfoy yatinmlarindan ve diger ya-
tirnmlardan kaynaklanan gelirler ve giderler], ikincil gelir dengesi [hi-
beler, uluslararasi kuruluslara yapilan {iyelik aidati 6demeleri, yurtdi-
sinda yerlesik vatandaslarin yaptigi bedelli askerlik 6demeleri, is¢i ge-
lirleri ve diger transferler] yer almaktadir (hazine.gov.tr).

Odemeler dengesinin ikinci hesabi olan sermaye hesabr, iiretilme-
yen ve finansal olmayan varliklarin edinilmesinden ve elden ¢ikaril-
masindan kaynaklanan gelirleri ve giderleri intiva etmektedir. Ugiincii
hesapta yani finans hesabinda ise bir iilkeden digerine yonelik uzun ve
kisa vadeli sermaye ithali veya ihract [dogrudan yatinmlar, portfoy
yatirimlari ve diger yatirimlar] ile rezerv varliklar yer almaktadir. Fi-
nans hareketleri, bir iilkede yerlesik kisi veya kurulusun bir baska iil-
kede fiziki yatirnm yapmasi [dogrudan yatirimlar], finansal kaynak ak-
tarmasi [portfoy yatirimlari] veya bor¢lanmasi [diger yatirnmlar] bigi-
minde tezahiir etmektedir. Rezerv varliklar ise Uluslararasi Para Fo-
nu [IMF] nezdindeki varliklarin yani sira doviz varliklari ile menkul
kiymetlerden miitesekkildir.

Odemeler dengesi hesaplari ¢ift kayit muhasebe sistemine gére tu-
tulmaktadir. Bunun anlami sudur: Bir islem ilgili hesaba borg [alacak]
olarak, bir baska hesaba da alacak [borg] olarak kaydedilmektedir. Her
islem, hem alacak hem de borg olarak kaydedildigi i¢in, cari islemler
hesab1 ile sermaye hesab1 toplami, finans hesabina esit olmalidir. Bu-
nunla birlikte veriler farkli kaynaklardan elde ediliyor oldugu i¢in, s6z
konusu esitligin kurulmasi her zaman miimkiin olmamaktadir. Esitsiz-
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likten kaynaklanan fark, 6demeler dengesinin dordiincii hesabina [net
hata ve noksan] kaydedilmektedir.

Cari islemler hesabi, yukarida da ifade edildigi gibi, mal ve hizmet
hareketleri temelinde iilkeden ¢ikan doviz miktar tilkeye giren doviz
miktarindan fazla oldugu i¢in acik vermektedir. O halde soyle sorma-
liy1z: Bu fazlanin sebebi nedir? Ya da soyle: Mal ve hizmet hareket-
lerinden kaynakli olarak ¢ikan dovizin giren dévizden daha fazla ol-
masi, hangi 6znelerin [hilkkimet mi, 6zel sektor mi] hangi davranis-
larimin [genisletici maliye politikasi izlenmesi mi, yoksa tasarruflari
asan Olctide yatirim yapilmast mi] bir sonucudur?

Cikan dovizin giren dovizden fazla olmasi, hiikiimetin genisletici
maliye politikasi takip etmesinden ve/veya 6zel tesebbiisiin tasarruflar
asan Ol¢iide yatirim yapmasindan kaynaklanmaktadir. Soyle ki: Hii-
kiimetin harcamalari artirmasi ve/veya vergileri diisiirmesi [genisletici
maliye politikasi] gelir diizeyini yiikselterek tiiketim mallar talebini
uyarmaktadir. Bu durumda yurti¢cinde gergeklestirilen tiiketim mallari
tiretiminin yani sira tiiketim mallar ithalati da artmaktadir. Diger taraf-
tan Ozel tesebbiisiin tasarruflari agan Slciide yatirim yapmasi da yatirim
ve ara mallar1 ithalatinin artmasina sebep olmaktadir. Hiikiimetin ya da
0zel tesebbiisiin izledigi bu politikalar nedeniyle [ihracat diizeyi veri
iken] ithalat diizeyi yiikseldigi i¢in, kaginilmaz olarak {ilkenin cari is-
lemler dengesi bozulmaktadir.

Bu noktada bir parantez agarak su miithim notu diiselim. Cari iglem-
ler hesabinda verilen agik, *90’l1 yillarin basindan itibaren kriz igareti
olarak kabul edilmektedir. Dornbusch ve Fisher’e (1990) gore s6z ko-
nusu agigin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranimin yiizde 4’ii agsmasi finan-
sal [ve devaminda reel] krizin kapida oldugunu gostermektedir. Diger
taraftan Edwards (2005), gayrisafi yurti¢i hasilanin yiizde 6’sina ulas-
mis bir cari agigin siirdiiriilemez [yani krizi tetikleyici] oldugunu soy-
lemektedir. Ne var ki bu yaklasimin dogru oldugu sdylenemez. Kriz
vurgusu yapilmadan once {ilkenin kur politikasi ile digbor¢larin mikta-
11, vadesi ve bilesimi gozden gecirilmelidir (Uygur, 2004).
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Simdi parantezi kapatalim ve kavramsal gerceveyi olusturmaya de-
vam edelim. Goriildiigii gibi cari islemler hesabinda verilen agik, esas
itibariyle devletin finansman dengesizliginin ve/veya 6zel sektoriin ta-
sarruf-yatinm dengesizliginin bir sonucudur. Bu agik, bazen sadece
devletin finansman a¢iginin ya da ozel sektoriin tasarruf agiginin bir
sonucu olarak [ikiz acik] tesekkiil edebilir (detayli bilgi igin bkz. Kah-
raman, 2011). Bazen de bu iki a¢ik birlikte ortaya ¢ikarak cari islemler
ac1gina sebebiyet vermis olabilir [zigiiz agik]. Asil 6nemli olan, cari is-
lemler hesabinda verilen bu a¢igin nasil finanse edilecegidir. Yukarida
ifade edildigi gibi cari islemler ac181, ya iilke disindan sermaye transfer
edilerek [dogrudan yatirimlar, portfoy yatirnmlart ve diger yatirnmlar]
ya da doviz rezervleri kullanilarak kapatilmaktadir. Bir bagka ifade ile
cari agik, finans hesabinda verilen fazla ile kapatilmaktadir. S6z konu-
su fazla’nin yeterli olmadigi durumlarda ise resmi rezervler kullanil-
maktadir. Cari islemler a¢iginin kapatilmasinda, tilkenin digborg yii-
kiinii agirlastiric [diger yatirimlar] ve iktisadi yapinin kirilganligini ar-
tirict [portfoy yatinmlari] sermaye girisleri yerine, dogrudan fiziki ya-
tirim yapma amacina doniik olan sermaye girisleri tercih edilmektedir.

1960’11 ve *70’1i yillarda cari agik sorunu tizerine gelistirilmis yakla-
simlarin pek de iyimser olmadigi goriilmektedir. Bunlardan biri olan
esneklik yaklasimi, ¢evre ilkelerinin maruz kaldigi cari agigin [Mars-
hall-Lerner Kosulu’nun saglandigi varsayinm ile] ancak yiiksek oranl
devaliiasyonlar yapilarak giderilebilecegini ileri stirmektedir. Ciinkii
bu tilkelerin hem ihracat kapasitesi sinirlidir; hem de ihrag ve ithal et-
tigi mallarin fiyat esnekligi diisiiktiir.> Buna mukabil yapisalc: yakla-
sim, ¢cevre ekonomilerinin yapisal sorunlarinin bir tezahiirii olarak tarif
ettigi cari agik sorununun, ithal ikameci sanayilesme ile asilabilecegi
diisiincesi tizerine oturtulmustur. Bir diger yaklasim [parasalci yakla-

3. Bu yaklasim, kur degismelerinin ihracat ve ithalat {izerindeki gelir-harcama et-
kisini ihmal etmektedir. Bu ihmali ortadan kaldiran gelir-karcama yaklasimi, cari
acigin giderilebilmesi i¢in devaliiasyonun yani sira harcama diisiiriicii tedbirlerin de
alinmasi gerektigine vurgu yapmaktadir (Uygur, 2012).
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stm], cari islemler agigini genisletici para politikasi ile agiklamaktadir.
Bu yaklasima gore, cari agik veren bir tilkede yapilmasi gereken [bii-
yiime ivmesini disiiriicii etkisi goze alinarak] kredi hacmini daralt-
maktadir (Uygur, 2012). Ote yandan Mundell-Fleming yaklasim: [tam
sermaye hareketliligi varsayimi altinda], cari islemler agiginin sebebi
olarak genisletici maliye politikasindan kaynaklanan biit¢e agigini gos-
termektedir: Biitge acigindan otiirii faiz haddinin yiikselmesi, yabanci
sermaye giriglerini hizlandirarak ulusal paray1 degerli hale getirmekte-
dir. Sonug olarak net ihracat azalmaktadir (Mundel, 1968).

1.2. Biit¢e dengesi [devletin finansman dengesi], 1929 Bunalumi 6n-
cesi doneme hakim olan geleneksel ekonomi anlayisinin temel unsur-
larindan biridir. Devletin, bor¢lanilarak finanse edilmesi ka¢inilmaz
olan harcamalar yapmasi, siddetli bir bigimde elestirilmektedir. Ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra Keynesian paradigmanin hakim hale gelmesi
ile birlikte bu anlayis gegerliligini yitirmistir. Nitekim s6z konusu pa-
radigma, Biiyiik Diinya Bunalim’nin devam eden etkilerinin ortadan
kaldirilabilmesi i¢in devleti, bilhassa genisletici maliye politikalar te-
melinde [yani gelirinden fazla harcama yaparak] iktisadi alana miida-
hil olmaya davet etmektedir: Yasanmakta olan sorun, liretilen mallara
yonelik talebin yeterli diizeyde olmamasidir. Yapilmas: gereken, top-
lam talebi canlandirmaktir. Toplam talep diizeyini belirleyen degisken-
lerden biri oldugu i¢in, [biitge acig1 vermek pahasina] devlet harcama-
lari artirtlmalidir. Ciinkii 6ncelikli hedef, ekonominin genel dengesini
kurmaktir. Bu hedefe ulasmak i¢in biitce dengesinden bir siireligine
vazgegilebilir (Keynes, 1936 / 2008).

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan 1970°1i yillarin sonuna kadar izle-
nen iktisat politikalari, bu yaklasim {izerine oturmaktadir. Ne var ki bu
politikalarin kaginilmaz sonucu, dénem boyunca devletlerin siirekli
biit¢e agiklart vermesi ve bu agiklari finanse etmek i¢in de borglanmasi
Olmustur. 1970’1i yillarin ikinci yarisinda petrol fiyatlarinda meydana
gelen yiikselmenin dogurdugu bir bagka derin sorun [stagflasyon, yani
durgunluk iginde enflasyon] karsisinda Keynesian paradigmanin izah
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gliciinii yitirmesi, dahasi ihtiva ettigi genisletici para ve maliye politi-
kalarindan otiirli, yasanmakta olan sorunun miisebbibi olarak gosteril-
mesi yeni politika arayiglarmi giindeme getirmistir. Bu arayislar i¢inde
one ¢ikan arz yanly iktisat, vergilerde indirime gidilerek durgunluk so-
rununun halledilebilecegini ileri siirmektedir (ayrintili bilgi i¢in bkz.
Aydin, 2003: 53-64; Dogan, 2002).

Arz yanly iktisat yaklasimi, 1980’li yillarin basinda ABD tarafindan
uygulanmistir. Ne var ki bu uygulamanin igerdigi vergi indirimlersi,
vergi gelirlerinin azalmasi sonucunu dogurarak bu iilkenin biitge den-
gesizligi sorununu agirlastirmustir.* Bir taraftan artan biitce agigi, diger
taraftan ticari serbestlesme siirecinin bir yansimasi olarak Uzak Do-
gu’dan ve Avrupa’dan gelen rekabet¢i baskilar sonucu mukayeseli {is-
tiinliiklerini yitirmesi, ABD’yi cari islemler acig1 veren bir iilke konu-
muna tasimistir (Feldstein, 1992). Keza ikiz a¢itk kavramimin ilk ola-
rak, 1980’11 yillarin basindan itibaren biitce acigi ile cari islemler agi-
gimin ayni1 yonde hareket ettigi ABD deneyimine atifla kullanildigini
gormekteyiz. Soyle de ifade edilebilir: Bu iki a¢ik arasinda var oldugu
diistiniilen dogru yonlii iliski, 80’1 yillarin basindan itibaren ikiz agik
kavramu lizerinden izah edilmektedir.

Devletin finansman ag¢igi [biitce ag181] ile cari iglemler agigi arasin-
da bir iliski var midir? Bu soruya Keynesian yaklagimin verdigi cevap
olumludur. S6z konusu yaklagim, cari agig1 devletin finansman agigi1-
nin dogal bir sonucu olarak gérmektedir. Devlet biit¢esinin acik ver-
mesi [harcamalar sabitken vergi gelirlerinin azalmas: ya da vergi gelir-
leri sabitken harcamalarin artmasi], 6zel aktorlerin gelir diizeyini yiik-
selterek tiiketim ve yatirim harcamalarimi artiracaktir. Bu durumda bir
taraftan biiylime gerceklesirken diger taraftan da cari iglemler hesabi
acik verecektir. Soyle ki: Toplam harcamalarda meydana gelen artis,
faiz haddini yiikselterek ulusal paray1 degerli hale getirecektir. Ulusal
paranin deger kazanmasi ise disticaret agigina ve dolayisiyla cari is-

4. Keynesian politikalar1 temelde reddediyor olmasina ragmen, arz yanli iktisat
yaklagimi da 6nerdigi politikalar itibariyle biit¢e agiklarini mesrulastirmaktadir.
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lemler ag1gina sebep olacaktir (bkz. Mankiw, 2010: 492-493).

Buna karsilik Ricardian yaklasima gore biitce dengesi ile cari is-
lemler dengesi arasinda dogrudan bir iliski bulunmamaktadir. Biit¢e
acigmin bir sonucu olarak iktisadi 6znelerin gelir diizeyinin yiiksel-
mesi, tiiketim ve yatirim harcamalarinin artmasina sebep olmayacak-
tir. Clinkii iktisadi 6zneler, bugiin s6z konusu olan biit¢e agiginin ya-
rin vergiler artirilarak kapatilacagi ongorisii ile hareket etmektedir.
Bir bagka ifade ile harcanabilir gelirde meydana gelen artisa ragmen,
tilketim ve yatirim harcamalar1 artmayacaktir. Bu nedenledir ki biitge
ac181, ne biiyiime performansini ne de cari islemler dengesini etkile-
mektedir. Ote yandan devletin finansman agiginin vergileme yerine
bor¢lanma ile finanse edilebileceginin 6ngoriilmesi de sonucu degis-
tirmeyecektir. Ciinkii bor¢lanmanin ertelenmis vergileme oldugu dii-
stintilmektedir (bkz. Mankiw, 2010: 492-493).

2.

2.1. Bilindigi gibi ekonominin genel dengesi kavrami ile makro dii-
zeyde vuku bulan gelir-harcama iliskisi kastedilmektedir. Bu denge,
iki alt dengenin etkilesimini gostermektedir. Birinci alt denge, yurtici
denge olarak adlandirilmaktadir [devletin finansman dengesi ve 6zel
sektoriin yatirim-tasarruf dengesi]. Buna mukabil ikinci alt denge, dis
dengedir [cari islemler dengesi]. Disa agik bir ekonomi kosullarinda
temel amag, yurtici denge ile dig dengeyi eszamanl olarak kurmaktir.
Yurti¢i denge, [makul bir biiyiime, enflasyon ve issizlik oran ile] ge-
rek devlet sektoriiniin gerekse 6zel sektoriin gelirlerinin harcamalarina
esitlenmesi olarak tanimlanabilir. Dis denge ise, iilkenin diger iilkeler
ile olan mal ve hizmet ticaretinin kaydedildigi cari islemler hesabinda
bir agik ya da fazlanin olmamasi anlamina gelmektedir.

[T-G]+[S-11=[X-M]

Denklemde [ T - G ] ifadesi devletin gelir-harcama dengesini, [ S - 1 ]
ifadesi 6zel sektoriin tasarruf-yatirim dengesini, [ X - M ] ifadesi ise
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cari islemler dengesini temsil etmektedir. Yani denklemin sol tarafinda
i¢ denge, sag tarafinda dig denge yer almaktadir. Goriildiigii gibi eko-
nominin i¢ dengesi ile dis dengesi birbirine esittir.

Simdi bu kavramsal ¢ergeveyi kullanarak 1950°1i yillardan itibaren
Tiirkiye’nin ciddi anlamda basin1 agritan cari agik meselesini incele-
yebiliriz. Cari islemler agig1, hiikiimetin genisletici maliye politikasi
izlemesinin ve finansman ag1g1 vermesinin bir sonucu olarak mi ortaya
cikmaktadir? Yoksa 6zel sektoriin tasarruflarini asan olgiide yatirim
yapmasindan mi kaynaklanmaktadir? Ya da bu ikisi birlikte mi, cari is-
lemler agig1 sorununu dogurmaktadir?

2.2. Osmanli’dan miidevver bir sorun olan dis acik [cari islemler
hesabinda verilen ag¢ik, kisaca cari agik], 1929-1946 donemi istisna,
giiniimiize kadar ehemmiyetini korumustur. Oyle ki, dis a¢ik olgusu-
nun, Tiirkiye’nin en temel iktisadi sorunu oldugu sdylenebilir. Bu so-
runu agsmaya ya da en azindan hafifletmeye doniik olarak tarihsel sii-
re¢ icinde farkl: stratejiler takip edildigini gdrmekteyiz.

Duis agtk sorunu, en basit tarifi ile tilkenin ithalat harcamalarinin ih-
racat gelirlerinden fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. 1950°li yilla-
rin bagindan itibaren ciddi bir sikint1 kaynagi olmaya baglayan bu agik,
ithalat harcamalar ihracat gelirleri diizeyine diisiiriilerek asilmaya ¢a-
histmustir [ithal ikameci kalkinma stratejisi]. 1970’11 yillarmn ikinci ya-
risindan itibaren bunu gerceklestirmenin miimkiin olmayacaginin go-
riilmesi {lizerine, 1980 yilinin hemen basinda [liberal kapitalist sistem-
de yasanan paradigma degisikliginin de etkisi ile] yeni bir strateji ge-
listirilmistir: ihracat gelirlerini ithalat harcamalar diizeyine ¢ikarmak
[ihracat temelli biiyiime stratejisi]. Ne var ki 1980’li yillarin sonuna
gelindiginde bu stratejinin de kendisinden beklenen etkileri ortaya ko-
yamadig1 anlagilmistir (Aydin, 2017).

Soyle de ifade edilebilir: 1950-80 doneminde ihracat gelirleri diize-
yinde bir dis denge arayisi s6z konusu olmustur. Fakat sonug alina-
mamigtir. 1980’11 yillarda bu defa ithalat harcamalari diizeyinde bir dig
denge arayist giindeme gelmistir. Ne yazik ki bu arayis da sonug ver-
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memistir. Bunun tizerine, 1990’11 yillarin basindan itibaren, cari islem-
ler a¢181 sorununu veri kabul eden, yani bu soruna ragmen istikrarl bir
biliylimeyi gerceklestirmeye calisan yeni bir yaklasim gelistirildigini
gormekteyiz. Bu demektir ki 1990’11 yillarda sorun, cari islemler agi-
ginin nasil finanse edilecegine indirgenmistir (Aydin, 2017).

Evet, 1990’11 yillarin basindan itibaren Tiirkiye, cari islemler agigini
kisa vadeli ve spekiilatif amac¢h sermaye girisleri ile finanse etmeyi
amagclayan yeni bir politika izlemeye baslamistir. Kaldi ki s6z konusu
donemde finansal serbestlesme siireci gliindeme geldigi i¢in, uluslara-
ras1 konjonktiir de bu politikanin hayata gegirilmesine uygun bir zemin
sunmaktadir. Bu noktada uzunca bir parantez agarak 1990’11 yillarda
dis konjonktiiriin nasil bir degisim yasadigini inceleyelim.

Finansal sermaye, 1990’11 yillarin bagindan itibaren, liberal kapita-
list sistemin merkez’inden ¢evre’sine dogru akmaktadir. Bu akis, bir
taraftan [tasarruf agiginin kapatilmasina imkan verdigi i¢in] kaldirag
etkisi yaratarak ¢evre’de biiylimeyi hizlandirirken diger taraftan da
kirlganlig artirarak finansal krizlere zemin hazirlamaktadir.” Nite-
kim °90’l1 yillarda finansal serbestlegme politikasi izleyen ¢ok sayida
tilkenin ikiz kriz [bankacilik krizi ve 6demeler dengesi krizi] olgusu-
na maruz kaldig1 gozlenmektedir (bkz. Kaminsky ve Reinhart, 1999).
Finansal sermaye girisleri ile kriz olgusu arasindaki bu iligki, bilhas-
sa yiiksek diizeyde biit¢e ag1g1 veren iilkelerde acik bir bigimde tespit
edilebilmektedir. Ulkeye giren finansal sermaye, bu agig1 kapatmak
icin kullanildiginda krizi tetikleyici etkiler dogurmaktadir. Bir taraf-

5. Finansal gelisme ile biiyiime arasindaki iligkiye dair ilk degerlendirmeler Schu-
mpeter (1912) tarafindan yapilmistir. Boyle bir iliski var midir? Varsa, bu iligkinin
yonii nasildir? Bilhassa ikinci soru tizerinden yapilan tartigmalar ve bu tartigmalarin
tetikledigi ampirik ¢alismalar halen giincelligini korumaktadir. Bu baglamda birbiri-
ne zit iki yaklagimin ortaya ¢iktigini goriiyoruz: Bir tarafta finansal gelismenin ser-
maye birikimini ve teknolojik ilerlemeyi miimkiin kilacak fonlar1 temin ederek bii-
yiimeyi hizlandirdigini vurgulayanlar yer aliyor. Diger tarafta ise reel sektorde ortaya
¢ikan bir genislemenin yani biiyiimenin finansal sektorii gelistirici yeni bir perspektif
sundugunu diisiinenler var (Aydin ve digerleri, 2014).
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tan faiz oranlar artarken, diger taraftan da doviz arzinda ortaya ¢ikan
olaganiistii genislemenin bir yansimasi olarak ulusal para deger ka-
zanmaktadir. Faiz oranlarinin yiikselmesi arbitraj kazancim artirdigi
i¢in, finansal sermaye girisleri hizlanmaktadir. Ulusal paranin deger
kazanmasi ise, ithalatin ihracattan daha hizli biiyiimesi i¢in uygun bir
zemin hazirlayarak zaten bir sorun olan cari islemler agigini biiyiit-
mektedir. Bu esnada bir taraftan ekonominin kirilganlig: artarken di-
ger taraftan gidisata dair kuskular derinlesmektedir. Finansal serma-
yenin aniden ve yogun bir bigimde iilkeyi terk etmesi ile birlikte kriz
stireci fiilen baslamaktadir (Aydin ve Aksoy, 2012).

2.3. Simdi parantezi kapatalim ve olusturmaya calistigimiz analitik
cerceveye gonderme yaparak sualimizi soralim: 1970°1i yillardan iti-
baren Tiirkiye’nin ciddi bir bi¢imde basini agritan cari islemler a¢igi,
hiikiimetin ve/veya 6zel sektoriin hangi davranisinin bir sonucu ola-
rak ortaya ¢ikmaktadir?

Tiirkiye ekonomisinin 1974-2002 donemine iliskin verileri yukarida
izah etmeye ¢alistiZimiz nedensellik iliskisini teyit etmektedir. Donem
boyunca devlet [yillik ortalama olarak] gayrisafi yurti¢i hasilanin yiiz-
de 5.4°ti oraninda finansman agigr vermis bulunmaktadir. Buna muka-
bil ayn1 donemde 6zel sektoriin [yillik ortalama olarak] gayrisafi yurti-
¢i hasilanin yiizde 4.1°1 oraninda tasarruf fazlasi verdigini goriiyoruz.
Devlet sektoriinitin finansman ag181, 6zel sektoriin tasarruf fazlasindan
bityiik oldugu i¢in [yillik ortalama olarak], gayrisafi yurti¢i hasilanin
yiizde 1.1’i oraninda cari agik tesekkiil etmistir (bkz. Tablo 1). Bilin-
digi gibi bu durum ikiz agik olarak isimlendirilmektedir. Soyle de soy-
lenebilir: 1974-2002 doneminde cari islemler hesabinda verilen agik,
devletin finansman agiginin sonucudur.

2003-2015 doneminde ise durum farklidir. S6z konusu dénemde bir
taraftan devlet finansman agigi verirken diger taraftan da 6zel sektor
tasarruflar1 asan ol¢lide yatirim yapmustir. Bir bagka ifade ile devletin
yani sira 0zel sektor de finansman agigr vermeye baslamistir. Bu do-
nemde devletin finansman ag¢ig1 [yillik ortalama olarak] gayrisafi yur-
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ti¢i hasilanin yiizde 1.8’1 diizeyindedir. Goriiliiyor ki bir 6nceki done-
me gore bu donemde devletin ek finansman ihtiyaci bir hayli azalmis
bulunmaktadir. Buna mukabil bir 6nceki déonemde tasarruf fazlasi olan
Ozel sektor, 2003-2015 doneminde finansman ihtiyacit duymaya bas-
lamustir. Bu donemde 6zel sektor [yillik ortalama olarak] gayrisafi yur-
tigi hasilanin yiizde 2.9’u oraninda tasarruf agig: vermistir. Nitekim

Tablo 1. Tiirkiye Ekonomisi: Devletin Finansman Dengesi,
Ozel Sektoriin Tasarruf-Yatirim Dengesi, Cari Islemler Dengesi,
Biiyiime Hizi, Borg Stoku [1974-2015]

1974-02 -54 0.2 41 -11 40 279 6.8
197479 -38 -0.6 19 22 46 105 0.6
1980-88 -3.7 -1.1 06 -14 45 261 23 315
1989-94 6.2 2.3 6.6 -04 3.2 296 7.1 317
1995-02  -7.8 0.2 75 -06 36 419 162 442
2003-15 -18 -52 -29 53 48 430 261 446
2003-09 -25 45 -14 42 44 405 216 503
2010-15 -09 6.0 47 6.7 52 459 314 379
1974-15 -43 -16 1.8 -24 42 326 1238

1. Devletin Finansman Dengesi / GYH [(-) isaret devletin finansman agigini
gostermektedir] = 2. Toplam Tasarruf-Yatirrm Dengesi / GYH [(-) isaret top-
lam tasarruf agigini gostermektedir] = 3. Ozel Sektor Tasarruf-Yatirim Den-
gesi / GYH [(-) isaret 6zel sektoriin tasarruf agigini gdstermektedir] = 4. Cari
Islemler Dengesi / GYH = 5. Biiyiime Hizi: 1998 Fiyatlariyla GYH Artis
Oran1 = 6. Toplam Disborg Stoku / GYH = 7. Ozel Sektér Digborg Stoku /
GYH = 8. Devlet Toplam Borg Stoku / GYH. Not: Bu tablo, Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK 2009: 666-667, 671-672) ve Tiirkive Cumhuriyeti Kalkinma
Bakanhigi (TCKB, 2015: 10, 86, 104-107, 131-132, 139-140, 161-163;
TCKB, 2016) verilerinden istifade edilerek hazirlanmustir.
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bunun bir yansimasi olarak cari islemler agigimin gayrisafi yurtici hasi-
laya orani [yillik ortalama olarak] yiizde 5.3 diizeyinde ger¢eklesmistir
(bkz. Tablo 1). Goriildiigii gibi 1974-2002 doneminden farkli olarak
2003-2015 doneminde iiciiz actk s6z konusu olmustur. Bir baska ifade
ile 2003 sonrasinin cari islemler agi81, hem devietin finansman agigi-
nin hem de ozel sektoriin tasarruf agigumin bir sonucudur.

1974-2002 donemi verilerini ayrintili inceledigimizde, ilging bir ¢e-
ligki karsimiza c¢ikiyor. Soyle ki: 1974-1979 doneminde Ozel sektor
[y1llik ortalama olarak] gayrisafi yurtigi hasilanin yiizde 1.9°u oraninda
tasarruf fazlas: vermis. Bu donemde 6zel sektoriin disborg stokunun
gayrisafi yurtici hasilaya orani [yillik ortalama olarak] yiizde 0.6 gibi
son derece diisiik bir diizeyde tahakkuk etmis. 1995-2002 déneminde
ise tasarruf fazlasi ylizde 7.5 diizeyine, digborg stoku yiizde 16.2 diize-
yine yiikselmis (bkz. Tablo 1). Soru su: Tasarruf fazlas: olan ézel sek-
toriin disaridan bor¢lanma ivmesinin bu denli yiikselmig olmasini nasil
izah edecegiz? 1974-79 donemine gore 1995-2002 doneminde devletin
ek finansman ihtiyacinin 4 puan arttig1 [ylizde 3.8’den yiizde 7.8’¢]
dikkate almir ise sdyle sdylenebilir: Ozel sektor, 1995-2002 donemin-
de yatirnm yapmak yerine, tasarruf fazlasini [tasarruf fazlasi ylizde 7.5]
disaridan borglanmak suretiyle biiyiiterek devletin ek finansman ihti-
yacini karsilamayi tercih etmis. Bir bagka ifade ile *90°I1 yillarin ikinci
yarisinda 6zel sektdr, ‘temel islevi devlete bor¢ vermek olan bir meka-
nizma’ (Aydin, 2005) gibi ¢aligmis.

Abstract: Current account deficit is the result of the govern-
ment’s need for additional financing and / or investing in excess
of the private sector savings. Sometimes it is only the govern-
ment’s financing deficit or the private sector savings deficit which
can lead to the current account deficit [twin deficit]. Sometimes
these two deficits may come together and they may lead to cur-
rent account deficit [triple deficit]. This causal relationship on the
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basis of the economy of Turkey is examined; it is observed that
due to the current account deficit during the period 1974-2002
government funding gap. On the other hand, the deficit in the cur-
rent account in the period 2003-2015 is due to the financing of
both the state and the private sector.

Keywords: Current Account Deficit, The Government’s Financ-
ing Deficit, Private Sector Savings Deficit.
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