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OZET

Bu calismada, Tiirkiye’nin 2000-2012 yillar1 arasindaki cari agik sorununun
nedenleri, bu acigin finansmani ve cari aciga karsi ¢oziim yollar1 arastirilmastir.
Tiirkiye, Ozellikle de 2002 sonrasi1 donemde yakaladigi biiyiime performansi
neticesinde yapisal sorunlarindan dolayr onemli Olgiilerde cari agik vermeye
baslamistir. Ciinkii biiyiimek ve kalkinmak i¢in iiretmek zorunda olan Tirkiye
ekonomisinde, liretim artiginin ithalata bagimli olmasi; dis ticaret dengesini bozmakta,
bozulan dis ticaret dengesi de dogrudan cari aciga sebep olmaktadir. Boylece Tiirkiye,

biiytidiikce cari agik veren bir iilke sarmalina girmektedir.

Tiirkiye’de cari agigin en temel nedenlerinden biri, i¢ tasarruflarinin yetersiz
olusudur. I¢ tasarruflariin yetersiz olusu, mevcut yatirimlarr karsilamak igin dis
tasarrufa ihtiya¢ duyulmasina neden olmakta, bu da Tirkiye’yi bagkalarinin

tasarruflariyla biiyiiyen bir lilke konumuna sokmaktadir.

Tiirkiye’nin cari agikla miicadelesinde ¢ok Onemli bir noktada olan tasarruf
eksikligi sorununun ¢oziimii oldukg¢a kapsamli ve uzun vadede uygulanacak istikrarlt

politikalara baghdir.
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ABSTRACT

In this study, we would like to search for reasons of Turkey’s current account
deficit, financing of that current account deficit and how to solve this economical major
problem. To understand better this subject we analyzed term of 2002 to 2012.

Especially the years follow 2002, with the results of high-growth performance of
Turkey, the country had been started to face with current account deficit as one of the
major problem. Turkey finance have to produce for development and growth; However
because of economical growth of Turkey dependent to importing, the deterioration of
trade balance increases. Thus, increasing of deterioration of trade balance directly

causes current account deficit as a major problem of Turkey.

Likewise, one of the other fundamental reason of the current account deficit has
been identified in literature as inadequate domestic savings. In this point, outcome of
Turkey’s deal with current account deficit depend on success of Turkey’s government

on long-term and comprehensive stable policies.
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GIRIS

Cari islemler agig1 sorunu, Tirkiye ekonomisinin uzun yillardir siiregelen
sorunlarindan biridir. Bu sorun 6zellikle de 2002 sonrasi siirecte Tiirkiye i¢in ciddi
bir iktisadi kriz tehdidi olusturmaya baslamistir. Ciinkii iktisat literatiiriinde kriz
riski agisindan bir esik olarak kabul edilen % 4-5 GSYH/cari agik oranlar1 2002
sonrasinda fazlasiyla asilmistir. Buna karsin Tiirkiye, 2002 sonrasi siiregte cari agik

kaynakli bir ekonomik kriz yasamamustir.

Tirkiye ozellikle 2004 yiliyla beraber ciddi oranda cari islemler agigi
vermeye baslamistir. Bunun en temel nedeni yapisal sorunlarindarindan dolay1
ekonomik biiyiimedir. Tiirkiye biiylidiik¢e cari islemler acigi veren bir iilke
durumundadir. Ciinkii bliylimek i¢in iiretmek zorunda olan Tiirkiye, iiretim igin
kullandig1 ara ve yatirim mallarmimn 6nemli bir boliimiinii ithal etmektedir. imalat
sanayinin iretimi ithalata bagimli bir yapidadir ve iiretim i¢in ithalat bir zorunluluk
olmaktadir. Bunun neticesinde de {liretti§inin bir kismini ihra¢ eden Tiirkiye’de
ihracat da ithalata bagimli olmakta ve dolayisiyla ihracat arttik¢a ithalat da paralel
olarak artmaktadir. Bu durum da Tiirkiye’nin dis ticaret dengesini bozmakta,
ekonomik biiyiime hiz1 arttik¢a cari agik da ayni hizda artmaktadir ve Tiirkiye cari

acik ile ekonomik biiylime arasinda adeta bir tercih noktasinda kalmaktadir.

Calismanin birinci  boliimiinde, 6demeler bilangosunun teorik temeli
olusturulmus, bu cer¢evede ddemeler bilangosunun Gnemi, tanimi ve ana hesap
gruplar iizerinde durulmustur. Odemeler bilangosunun en énemli hesap grubu olan
cari islemler hesabi {izerinde daha ayrintili durularak tiim alt kalemlerinin tanimi1 ve

kapsamu {izerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde ise Tiirkiye’nin cari islemler acigi sorunu
irdelenmistir. Tiirkiye’nin 2002 sonrasinda en ciddi ve kronik sorunlarindan biri
haline gelen cari agik sorununun Ozellikle 2000 sonrasi donemde gelisimi
anlatilarak, nedenleri ortaya konulmustur. Ikinci béliimde ayrmntili analiz edildigi

iizere, Tiirkiye’nin cari acigin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. iktisadi biiyiime, buna



bagl olarak imalat sanayinin ithalata bagimliligindaki artig, enerjide disa bagimlilik
biliylime kanaliyla cari a¢igin en 6nemli nedenlerinden birkagini olusturmaktadir. Bu
boliimde cari agigin nedenlerinin yanisira kredi genislemesi ve reel doviz kuru gibi
degiskenlerin cari agik ile olan iliskisi ortaya konulmustur. Bunun yanisira son
boliimde ise iilke ekonomileri agisindan cari agigin bir sorun olustutup olusturmadigi

tartigmasi tizerinde teorik bilgilere yer verilmistir.

Calismanin iiglincli bolimiinde Tirkiye’nin cari agik sorununun en temel
nedeni konumunda olan i¢ tasarruf eksikligi sorunu iizerinde durulmustur. i¢ tasarruf
eksikligi sorunu, son yillarda Tiirkiye’nin uzun zamandir alisilagelmis bir sorunu
olmanin Otesinde iizerinde daha ciddi tartismalarin yapildigi bir sorun haline
doniigmiistiir. Clinkii iktisadi bliylimesini siiriidiiriilebilir kilmak i¢in Tiirkiye’nin i¢
tasarruflarini artirmasi gerekmektedir. I¢ tasarruf eksikligi sorunu Tiirkiye’yi kendi
tasarruflariyla degil de yabanci tilkelerin tasarruflariyla biiyliyen bir iilke konumuna
sokmaktadir. Bu durum da siirlidiiriilebilir biiyiime acisindanm ciddi kirilganliklar
ve riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu kirilganlik ve riskleri ortadan kaldirmak
icin Tirkiye’nin uzun vadeli planlarinda i¢ tasarruflarin artirilmas: oldukga

Onemlidir

Tiirkiye’nin 2002 krizi sonrasindaki i¢ tasarruflari incelendiginde o6zellikle
de son donemlerde, sorunun Ozel kesim tasarruflarindaki gerilemelerden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Ozellikle de 2004 sonrasi dénemde mzel kesimin
tasarruflarin ciddi bir kirilma yasanmis, 2012 yilsonu itibariyle son 10 yillik
donemde 0©zel kesim tasarruflarinda yaklasik yiizde 10 puanlik bir disis
yasanmistir. Hanehalki tasarruflarindaki bu diisiisiin birgok olast nedenleri vardir
ancak bu nedenlerin higbirisi bu 6zel kesim tasarruflarindaki biiyiik diisiisii tam
olarak agiklayamamaktadir. Bu nedenle hanehalk: tasarruflarinin nasil artiralacagi
tartismast da daha zor ve karmasik bir noktaya gelmektedir. Calismanin bu
boliimiinde hanehalk: tasarruflarinin 6nemi ve tasarruf oranlarindaki gerilemenin
nedenleri iizerinde durulmustur. Bunun yaninda 6zel kesim tasarruflarinin artirilmasi

noktasinda ¢6ziim yollar1 ortaya konulmaya calisiimistir.



BiRiNCi BOLUM
ODEMELER BILANCOSUNUN ONEMI

Uluslararas1 iktisat literatliriniin en o6nemli konularindan biri 6demeler
bilangosudur. Ulkelerin ekonomik durumunun adeta bir aynas1 goriiniimiinde olan
O0demeler bilangosu, iilkelerdeki iktisadi gelismelerin dis seyrini yansitmasi
bakimindan son derece Onemlidir. Clinkii 6demeler bilangosundaki bir agik veya
fazla, iilke ekonomisi lizerinde oldukc¢a genis kapsamli etkiler dogurmaktadir.
Ormegin iilkedeki milli gelir ve calisma diizeyi, kalkinma hizi, doviz kurlari,
enflasyon orani, iicret artiglari, gelir dagilimi ve dis borglar gibi temel ekonomik
degiskenler dis 6demeler dengesiyle siki siya iliskilidir. Odemeler dengesi, bir
iilkenin doviz kazandirict ve doviz harcayict faaliyetlerini yillik bazda
sergilemektedir. Dolayisiyla, iilkenin dis ekonomik iliskilerinin saglkli bir yolda
olup olmadiginin belirlenmesi, bir sorun varsa gerekli Onlemlerin zamaninda
alimmas1 ve politika diizenlemelerinin yapilmasi i¢in 6demeler bilangosu
istatistiklerinin siirekli olarak takip edilmesi gerekmektedir.

Ulkelerin ekonomik, mali ve parasal politikalarmi belirleyen ve yoneten
kuruluslar (Ornegin Maliye Bakanligi, Hazine Miistesarligi, Merkez Bankasi, Devlet
Planlama Teskilati vb.) dis 6demeler dengesindeki gelismelerle yakindan ilgilidirler.
Bazi hiikiimet uygulamalar1 ise dogrudan dis denge durumundaki gelismelere tepki
niteligindedir. Bir dis acik veya fazlasinin doviz kurlarini etkilememesi i¢in merkez
bankasinin doviz piyasasina miidahalede bulunmasi buna 6rnek verilebilir. Aslinda,
ekonomik ve mali politikalarin belirlenmesinde yalnizca iilkenin kendi dig denge
durumunun izlenmesi de yeterli degildir. Bu amagla diinya ekonomisinin genel gidisi
ve llkenin yakin ekonomik iliskide bulundugu iilkelerdeki gelismeler de gdzden

uzak tutulmamalidur.

1Erin(; Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisinde Dig Agik Sorunu ve Yapisal Nedenleri” ,Calisma ve Toplum, 2005,
s.48, http://calismatoplum.org/sayi7/makale2.pdf, (Erisim:04.05.2013)



http://calismatoplum.org/sayi7/makale2.pdf

1.1. Odemeler Bilancosunun Tanim ve Ozellikleri

Odemeler bilangosu kavrami 1720°li yillarda Isaac Gervaise’den beri
bilinmektedir. David Hume, Adam Smith, David Ricardo gibi iktisat¢ilar bu kavrami
gelistirmis, Gottfried Haberler, Jacop Viner, W.A. Meade ise bilango kavramin
giiniimiiz kosullarina uygun hale getirmislerdir.?

Literatiirde 6demeler bilangosunun tanimiyla ilgili birbirine benzer olmakla
birlikte, birgok farkli tamimlama yapilmistir. Odemeler dengesi igin bir iilkenin
yurttaglarimin ya da yurttaglari olmasa bile yerlesik olanlarin bir baska tilkenin
yerlesikleri ile olan iktisadi iligkilerin belirli bir hesap diizeni iginde analitik olarak
gosterilmesidir diyebiliriz.® Diger bir tanimlamaya gore odemeler dengesi, bir
iilkenin yabanci tilkelerin gelir ve {lretimleri lizerindeki haklarindaki artis ile
yabancilarin o iilkenin yurti¢i gelir ve iiretimleri iizerinde benzer sekilde sahip
olduklar1 haklardaki artig arasindaki farktir. Case, Fair ve Oster’e goreyse 6demeler
dengesi bir lilkenin diger tlkelerle olan mal, hizmet ve varliklarla ilgili islemlerin
kaydidir, ayn1 zamanda bir iilkenin doviz kaynaklari ile doviz kullanimlarinin

kaydin1 ifade etmektedir.*

Bu tanimlamalarin ardindan, iizerinde durulmaya deger birka¢ noktanin
altinin ¢izilmesi gerekir. Bunlardan ilki 6demeler bilangosu kavraminin stok degil,
akim kavram oldugudur. Diger bir deyisle 6demeler dengesi, iilkenin belli bir andaki
bor¢ ve alacaklarini degil, iilkenin bir yil igerisinde diger iilkelerle yapmis oldugu

islemlerin hangi yonde degistigini gosteren bir kavramdir.

2 .
Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Beta Basim Yayim, 4.Baski, Istanbul,1996, s.373

3(")mer Faruk Colak, Alaaddin Aktas, Makroekonomik Gostergelerin Yorumlanmasi, Eflatun Yayincilik,
2.Baski, Subat 2010, Ankara, 5.87

4 . .. . .
Karl E. Case, Ray C. Fair, Sharon M. Oster, Ceviri: Ertugrul Deliktas, Metin Karadag, Mehmet Giiglii,
Ekonominin  lkeleri, 9. Baski, Palma Yaymcilik, 2011, Istanbul, s.691



Odemeler bilangosu kayitlarmm tutulmasi bircok agidan gerekli ve
faydalidir. Ciinkli 6demeler dengesi gostergeleri ekonominin durumu agisindan ¢ok
onemli sinyal ve ipuglar1 verir. Ozellikle de disa agik ekonomilerde ddemeler dengesi
kayitlar1 sorumlu kurumlar tarafindan dikkatle izlenmektedir. Odemeler bilangosu
kayitlarin tutulmasindaki en 6nemli amag; iilkenin uluslararasi alandaki durumu ile
ilgili para ve maliye otoritelerine bilgi vermek ve onlara karar alma siireclerinde
katkida bulunmaktir. Tiirkiye’de 1975 yilina kadar Maliye Bakanligi tarafindan
derlenen 6demeler bilangosu istatistikleri, 1975 yilindan itibaren Merkez Bankasi

tarafindan hazirlanmaya baglanmistir.

Odemeler dengesinde meydana gelen aciklar, ulusal ekonomi iizerinde cok
ciddi olumsuz sonuglar dogurabilir. Bu yiizden 6demeler bilangosunda agik veren
iilkeler bu konuda biiyiik baski altinda kalmaktadirlar. Ciinkii mevcut doviz
rezervlerinin tilkkenme olasilig1 vardir. Dolayisiyla Tiirkiye gibi 6zellikle cari islemler
acig1 veren llkelerde dis ticaret politikasinin temel amaci; doviz kazandirici
islemlerin 6zendirilmesi veya doviz giderleri doguran islemlerin kisitlanmasi yoluyla

dis agiklarin kapat1lmas1d1r.5

Ulke yonetimlerince farkli stratejilerle yonetilen ddemeler dengesi politikasi
ise, hiikiimetlerin 6demeler bilangosunu dengede tutmak ya da dengede bozulmalar
meydana gelirse, bozulan dengeyi finansal istikrar dogrultusunda yeniden kurmak
amactyla yapmis oldugu tiim faaliyetleri kapsayan bir politikadir.’ Bu politikanin
basarili ve istikrarli bir sekilde siirdiiriilebilmesi ic¢in siyasi iktidarin ve para
otoritesinin elindeki enstriimanlar1 en optimal diizeyde kullanmasi gerekmektedir.
Odemeler bilangosu politikasinin istikrarl bir sekilde yonetilmesi, 6zellikle Tiirkiye
gibi disa acik ekonomilerde ¢ok daha fazla 6nem tasimaktadir. Cilinkii Tiirkiye gibi

uzun yillardir cari agik veren iilkeler, ddemeler bilangosunun tiim alt kalemlerini de

5Oguz Kaynake1, Nuri Avci, Recep Sen, Uluslararasi Ticarete Giris, Nobel Yayin Dagitim, Subat 2007,
Ankara, 5.48

6R1dvan Karluk, a.g.e. , s.141



hesaba katarak politik ve ekonomik tedbirler almaktadirlar. Bunun i¢in de 6demeler

dengesi istatistikleri ilgili birimlerce dikkatle takip edilmektedir.
1.1.1. Cift Kayit Sistemi

Ik kez Luca Pacioli tarafindan ortaya konulan ¢ift kayit sistemi, sirketlerde
veya diger kuruluslarda finansal durum ve sonuglar1 kaydetmek i¢in kullanilan en iyi
hesap sistemi olarak kabul edilmektedir.” Cift kayit sistemi esasinda; her islemin ikili
bir etkisi vardir. Her bir islem ya esitligin her iki yanin1 da ayn1 miktarda etkiler, ya
da esitligin aymi tarafim1 esit miktarda artirarak ve azaltarak sonucun sifir olmasina
sebep olur. Cift kayit sisteminde dis alemle yapilan bir alacakli ya da borglu islem,
uygun oldugu hesap grubuna kaydedildikten sonra baska bir hesaba diisiiriilen ters
yondeki bir baska islemle denklestirilir. Ornegin; yurt disina yapilan bir mal satis1
ihracat hesabinin alacakli yanina kaydedildikten sonraa, eger édeme doviz girisi
biciminde yapilmigsa doviz hesabimna diisiiriillen ayn1 miktar bir bor¢ kaydiyla
denklestirilir. Bu kalemlerin biri pozitif (+) isaretle gosterilen alacak kaydi, digeri ise

negatif (-) isaretle gosterilen bor¢ kaydidir. Bagka bir deyisle, ¢ift kayit muhasebe sistemine

gore her ekonomik iglemin, bir “Alacak” bir de “Bor¢” olmak tizere iki kaydi1 gerekmektedir.

Odemeler dengesi istatistiklerinde:

Alacak (+) kayitlar;

Cari 1slemlerde, reel kaynak (mal ve hizmet) thracini

Sermaye islemlerinde, yiikiimliiliik artisin1 veya varlik azaligini
Borg¢ (-) kayitlar;

Cari islemlerde, reel kaynak (mal ve hizmet) ithalini

Sermaye islemlerinde, yiikiimliiliikk azaligin1 veya varlik artigini

gosterir.

7Geoff Taylor, The Basics of Double Entry Book-keeping, 2002,s.4, http://www.bbc.co.uk/dna/h2g2/A682481,
(Erisim:05.05.2013)



1.1.2. Piyasa Degeri
Ekonomik islemlerin degerlendirilmesinde piyasa fiyatlar1 kullanilir. Piyasa
fiyat1, islemin gerceklestigi ve alici ile saticinin almaya ve satmaya razi olduklari

fiyat olarak tanimlanabilir.

1.1.3. Yerlesik Olma Kavrami

Odemeler dengesinin taniminda yer alan “iilkede yerlesik olma” deyiminden
normal olarak anlasilan ekonomik faaliyetlerini yiiriiten kisilerin s6zkonusu iilkede
bulunuyor olmasidir. Ancak yerlesik olma ve vatandaslik arasinda bir fark
bulunmaktadir. Bir kimse iilkenin vatandasi olmadigi halde, siirekli oturduklar1 veya
islerini yiirittiikleri yerde yerlesmis kabul edilebilir. Bu kavramin anlasilmasi
acisindan ornek vermek gerekirse, Almanya’da uzun siireli bir Tiirk is¢i bu tilkede
yerlesmis kabul edilir. Ancak bu iilkede turist olarak bulunan kisiler ise o iilkeye
yerlesik kabul edilmezler. O yilizden o iilkede yapilan harcamalari bir dig ekonomik
islem sayilacak ve ilgili {ilkenin 6demeler bilangosuna kaydedilecektir. Bununla
birlikte, lilkede yerlesik olma durumunun istisnalart1 da mevcuttur. Bunlar, siirekli
olarak gorev yapan diplomatlar ve yabanci silahli kuvvetler mensuplart gibi Kisiler

olabilmektedir.

1.1.4. Otonom ve Denklestirici Islemler

Cari islemlere mal ve hizmet akimlariyla ilgili islemler kaydedilir. Sermaye
hesabina da smir Gtesi sermaye islemleri kaydedilir. Resmi rezervler hesabi ise merkez
bankasmin piyasaya miidahalede bulunarak yaptigi doviz alim ve satimlari sonucu
tilkenin resmi uluslararasi rezervlerindeki net degismeyi gostermektedir. Bu
aciklamalara gore cari islemler ve sermaye hesab1 kaydedilen islemler otonom
niteliktedir. Ciinkli bunlarin yapilis nedenleri 6demeler bilangosu dengesini saglamak
degildir. Aksine ekonomik hayatin normal isleyisine gore yapilan islemlerdir. Diger bir
deyisle 6demeler bilangosunda ekonomik anlamda bir acik veya fazla ortaya cikaran

islemler bunlar olmaktadir. Bu agidan bu islemlere “otonom islemler” ya da



“dengesizlik doguran islemler” denir.® Diger taraftan, resmi rezerv degismeleri
“denklestirici islemleri” olusturmaktadir. Merkez bankasinin bu tiir islemler yapmasi dig
diinya ile yiiriitilen mal, hizmet ve sermaye akimlarmin sonucuna bagli olmaktadir.
Eger bir dengesizlik so6z konusuysa, dogal olarak merkez bankasinin miidahalelerine
gerek duyulmaktadir. Merkez bankasinin miidahaleleri resmi doviz rezervlerinde net bir

artis veya azalis seklinde sonuglar dogurmaktadir.

1.2. Odemeler Bilancosunun Ana Hesap Gruplari

Odemeler bilangosu dort hesap grubundan olusmaktadir. Bunlar cari islemler
hesabi, sermaye ve finans hesabi, resmi rezervler hesabi ve net hata-noksan
kalemleridir. Asagidaki bolimde Odemeler bilangcosunun ana hesap gruplar

incelenmektedir.

1.2.1. Cari Islemler Hesab1

Cari islemler hesabi, iilkenin ihra¢ ve ithal ettigi mal ve hizmetlerinin
kaydedildigi hesap grubudur. Daha genel bir tanimlamayla da cari islemler hesabi;
ekonominin ithal ve ihrag ettigi mal ve hizmetler, gelir-gider akislari ile karsiliksiz
transferlerin kaydedildigi kalemdir. Cari islemler dengesi; net mal ihracatina, net
hizmet ihraci, net yatirim geliri ve net transfer ddemelerinin eklenmesiyle elde edilir.
Diger bir deyisle de cari islemler dengesi, yurti¢inde yerlesiklerle yurtdisinda
yerlesikler arasindaki mal ve hizmet ticaretinin dévizle yapildigir varsayimi altinda,

esasen bir ililkenin doviz dengesini géistermektedir.9

Cari iglemler dengesinde meydana gelen agiga cari agik denir. Cari agik;
toplam yurtici tasarruflarin yurti¢i yatirimlart karsilamadigr kismina esittir. Cari

islemler dengesinin bir ekonomide fazla vermesi ise, bu iilkeden diger iilkelere ya da

8Charles Kindleberger, Ceviren: Necdet Serin, Uluslararas: iktisat, Dogan Yayinevi,1.Basim, 1970, 5.251

9Mahﬁ Egilmez-Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 11.Basim, Istanbul, Remzi
Kitabevi, 2007, s.251



uluslararas1 ekonomiye net bir kaynak (tasarruf) aktarimi oldugu anlamini tagir.™°
Eger iilke cari islemler fazlasi veriyorsa, bor¢ veren konumunda; cari iglemler agigi
veriyorsa borglanan konumundadir. Net ihracat fazlasi olan iilke, bu fazlaya esit
olacak sekilde net dig varlik elde ediyordur. Ciinkii yabancilara, onlardan satin
almandan daha fazla satmaktadir. Net dis ticaret acig1 veren lilke ise bu acik kadar

yurtdisindan bor¢lanmaktadir.™*

Odemeler bilangosunun ana hesap gruplari igerisinde en 6nem verilen kalem
cari islemler hesabidir. Cari islemler hesabi kendi i¢inde dort hesap grubundan
olusmaktadir. Bunlar dis ticaret hesabi, hizmet hesabi, gelir hesab1 ve cari

transferlerdir.

1.2.1.1. D1s Ticaret Hesabi

Dig ticaret hesabi, mal ihracat ve ithalatindan olusmaktadir ve reel
ekonomideki gelismelerin en belirgin ve en somut gostergesi konumundadir. Toplam
mal ithalati ile toplam mal ihracati arasindaki farka ise dis ticaret a¢igi denir. Mal
thra¢ gelirleri, mal ithal gelirlerinin lizerinde ise dis ticaret fazlasi, ithal giderleri

thrag gelirleri ile karsilanamiyorsa dis ticaret a¢1g1 meydana gelir.

Tiirkiye’de dis ticaret hesab1 6zellikle de son yillarda rekor diizeylerde agik
vermektedir. Ekonomideki biiyiime ile dogru orantili bir sekilde artan ithalat, dis
ticaret dengesi bozmakta, ihracatta da arzulanan performans yakalanamayinca ihracat
ile ithalat arasindaki denge, iilke akonomisi aleyhine bozulmaktadir. TUIK tarafindan

ihracat verileri f.0.b. (sigorta ve navlun hari¢ mal bedeli), ithalat verileri ise c.i.f.

1OSuat Oksiiz, “Tiirkiye’de Para ve Dis Denge iliskisi: Bir Parasal Yaklasim Modeli Denemesi”, Eskisehir iktisadi
ve Ticari ilimler Akademisi Yayinlari, No:223/146, Eskisehir, 1980, s.3-4

llMaurice Obstfeld, Kenneth Rogoff, Macroeconomics: Foundations of International. MIT Pressl1, NewYork,
1996, s.5



(sigorta ve navlun dahil mal bedeli) bazda parasal olmayan altin ticaretini de igerecek

sekilde hazirlanmaktadir. 12

1.2.1.2. Hizmet Hesab1

Cari iglemler hesabinin alt kalemlerinden bir digeri de hizmet hesabidir.
Hizmet ithali ve ihracindan kaynaklanan Odeme akimlar1 bu hesap grubuna
kaydedilmektedir. Mal ticaretinin goriiniir nitelikte olmasina karsin, hizmet ithali ve
ihracatt goriinmez niteliktedir. Bundan dolayr goriinmez ticaret olarak da
tammlanmaktadir.”® Hizmet hesabinin en énemli kalemi turizm gelirleridir. Bunun
yanisira uluslararasi tagimacilik, transit ticaret, uluslararasi bankacilik ve sigortacilik,
uluslararas1 insaat hizmetleri, yurt dis1 6zel hizmetler (lisans bedelleri, kiralar,

komisyonlar) ile resmi hizmetler de bu kategoride yer almaktadir.**

Hizmet hesabi, Tiirkiye acisindan dis ticaret agiginin finansmaninda biiyiik
Oonem tagimaktadir. Hizmet hesabi, dis ticaret agigimizin azimsanmayacak boyutunu
yarattigl fazlayla finanse etmektedir. Ancak son yillarda muazzam olgiilerde agik

veren dis ticaretimizi karsilama orani gittik¢e azalmaktadir.

1.2.1.3. Gelir Hesab1

Gelir hesabi, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin yani sira
calisanlarin dcretleri ve diger yatirimlardan elde edilen gelir ve giderlerin
kaydedildigi hesap grubudur. Bu hesap grubu Tiirkiye’de cari islemler hesabinin agik

veren diger kalemidir.

12(")mer Faruk Colak, Alaattin Aktas, Makro Ekonomik Gostergelerin Yorumlanmasi, 2.Baski, Eflatun
Basyim Yayin, 2010, s.88

13Hayriye Atik, “Hizmet Ekonomisi Gostergeleri ve Tiirkiye”, Erciyes Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt 14, Say1
1, 2000, s.43

14Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 11.Basim, Istanbul, Giizem Yaymlar1, 1996,
5.317-318
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1.2.1.4. Cari Transferler

Karsiliksiz transferler ya da tek yanl transferler olarak da bilinen bu hesap
grubu iilkeler arasinda bagis ya da hibe seklindeki transferleri kapsar. Ornegin,
hiikiimetler ya da 6zel kisi ve kuruluglarin parasal yardimlari, gida ve ilag gibi ayni
yardimlar ve egitim, saglik, kiiltir gibi ticaret dis1 alanlarda faaliyet gosteren
kuruluglara O0denen aidatlar karsiliksiz transferler hesabmna kaydedilmektdedir.

Dolayisiyla bu islemlerin karsiliginda herhangi bir 6demede bulunulmaz.

Karsiliksiz transferler kalemi, ekonomiye mal, hizmet ya da para girisi
gerceklestigi halde, bu girisler karsiliginda kaynak transferi yapilmayan transferleri
icermektedir.”® Bu hesap grubu da Tiirkiye’nin dis ticaret agigin finansmaminda

yadsinmayacak 6neme sahiptir.

1.2.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Uluslararas1 ekonomik islemlerin énemli bir grubunu da sermaye ithali ve
ihract olusturmaktadir. Sermaye islemleri, genellikle bir iilkedeki yerlesik kisi ve
kuruluslarin yabanci bir {lilkede yaptiklar: fiziki yatirimlarla (firetim tesisleri, bina,
arazi vs), sinir Otesine aktarilan mali fonlardan (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine
bonosu alim satimi, yabanci iilke bankalarinda vadeli hesap actirilmimasi) olusur.™®
Ulkenin kendisine ait olmayan sermayeyi kullanmasi, sermaye ithali olup alacakli bir
hesaptir. Hesaptaki artis olumlu, azalis ise olumsuz bir gelismeyi gosterir. Sermaye
ithaline bu niteligi kazandiran 6zellik, tilkeye doviz girmesi ve onun i¢in digartya bir

dedemede bulunulmamasidir. Ulkeden yabanc iilkelere sermaye gitmesi durumunda

sermaye ihraci s6z konusudur.

1 .. .
5TCMB Genel Midiirliigii, Odemeler Dengesi Istatistikleri Tanim ve Tiirkiye Uygulamasi, 2007, 5.5

http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.pdf, (Erisim:15.04.2013)

L8 alil Seyidoglu, a.g.e. 5.393
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Sermaye hesabindaki kalemler, vadelerine gore uzun ve kisa vadeli sermaye
hesab1 olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu ayirim, ozellikle cari islemler agigi
durumunda, bu agigin nasil finanse edildigi ve siirdiiriilebildigi agisindan onemlidir.
Uzun vadeli sermaye hesabi; genelde bir yildan daha uzun siireli uluslararasi sermaye
islemlerini kapsar. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uluslar arasi portfoy
yatirimlari, lilke disinda bankalarda agilan uzun vadeli mevduat hesaplari vb. bu hesap
grubu i¢inde yer almaktadir. Kisa vadeli sermaye hesabi ise, vadesi bir yildan daha az
olan sermaye akimlarimi kapsamaktadir. Streleri de genellikle 30, 60 ve 90 giin
arasinda degismektedir. Ticari bonolar, finansman bonolari, ihracat bedelleri ve
krediler, kisa vadeli banka mevduat hesaplart bu hesap grubuna kaydedilmektedir.'’
Kisa vadeli sermaye akimlari kolaylikla nakde doniistiiriilebilir ancak diinya genelinde
meydana gelen mali gelismelere ve politik istikrarsizliklara karst son derece
duyarlidir. Bu nedenle bu tip sermayenin en kiiciik bir kriz belirtisinde iilkeyi terk

etme thtimali vardir.

1.2.3. Resmi Rezervler Hesabi

Resmi rezervler hesabi, parasal hesap olarak da adlandirilmaktadir. Bu hesap,
tilkelerdeki tiim parasal kurumlarin net yabanci para cinsinden finansal varliklarinin
toplamindaki artis ve azalislart yansitir. Genel denge negatif ya da pozitif olabilir. Iste
bu dengesizligin sonucu olarak ortaya cikan iilkenin uluslararast rezervlerindeki
degismeler resmi rezervler hesabina kaydedilir. Bu nedenle de resmi rezervler hesabi
denklestirici hesap olarak adlandinlir.'® Diger bir tanimlamaya gore de resmi
rezervler; gerektiginde kullanilmak {izere merkez bankasi tarafindan tutulan uluslar

aras1 0deme araglaridir. Merkez bankasi rezervlerinde bulunan dovizi, piyasasina

17Miles Livingston, Money and Capital Markets, 3th Edition, Blackwell Publishers, Massachusetts, 1996, s.371-372

8lsmall Aydogmus, Harun Oztiirkler, Tiirkiye’de Cari Islemler Sorununun Analizi, Gazi Kitabevi, 2006, s.20
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miidahale amaci ile kullanmaktadir. Merkez bankalar1 agik piyasa islemleri ile

piyasadan TL ya da doviz satin alarak piyasaya miidahale etmektedir.

Resmi rezervler, otonom islemlerin (cari islemler ve sermaye islemleri)
dogurdugu dengesizlikler dolayisiyla s6zkonusu iilkenin rezervlerini olusturan altin ve
doviz gibi kaynaklarinin stoklarinda bir yil icinde meydana gelen degismeler

g('jsterilir.19

1.2.4. Net Hata ve Noksan

Net hata ve noksan (istatistiki farklar) kalemi, 6demeler dengesi istatistiklerini
muhasebe kayitlar1 anlaminda denklestirmek amaciyla kullanilan bir kayittir.
Odemeler dengesinin otonom veya ¢izgi iistii islemlerinin net bakiyesi ile denklestirici
ya da ¢izgi alti igslemlerinin ters yonlii bakiyesi birbirine esit olmalidir. Bununla
birlikte uygulamada genellikle cari islemlerle sermaye islemlerinin kaydedilisindeki
hata, eksiklik, gecikme ve unutma gibi nedenlerden dolay1 bu esitlik kendiliginden
saglanamamaktadir. Cari islemlerle, sermaye hesabi Islemlerini otonom; resmi
rezervler hesabini ise denklestirici olarak kabul edersek, belirtilen bu sebepler
nedeniyle ilk iki hesabin net bakiyesi resmi rezervler dengesindeki degismeye tam
olarak uymaz ve arada bir farklilik gosterir? Iste istatistiki farklar kalemi bu
durumlart denklestirmek, diger bir deyisle 6demeler dengesinde muhasebe anlaminda

esitligi saglamak icin kullanilmaktadir.

Net hata ve noksan, tanim geregi, 6lglim hatalar1 ve tablodaki verilerin eksik
veya fazla derlenmesinden kaynaklanmaktadir. Net hata ve noksan kaleminin

olusmasinin temel nedenleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

19Metin Berber, iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Derya Kitabevi, 2.Baski, Trabzon, 2001, s.314

20Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus, Economics, 15th Edition, McGraw Hill, New York, 1995, 5.672-673
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-Ithalat ya da ihracat igin malin hareketi ile 6demenin farkli bilango donemlerine
yansimasi durumundaki zaman uyumsuzlugu,

-Glimriik islemlerine iligskin beyanat hatalari,

-Odemeler dengesindeki cesitli kalemlerden elde edilen gelirlerin sistem disina
(vastik altina- kasalara) cikarilmasi ya da finansman esnasinda sistem digindan
kaynak kullanilmasi seklindeki kayit dis1 islemler,

-Baz1 verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler yoluyla elde edilmesindeki

hatalar.?!

1.3. Odemeler Bilangosu Dengesi

Odemeler bilangosunun &zellikleri itibariyle, ddemeler bilancosu her zaman
dengededir. Diger bir deyisle, 6demeler bilangosu toplami1 daima sifirdir. Bu durum
uluslararas1 denge ile ilgili farkli kavramlar1 da giindeme getirmektedir. Asagida bu
denge kavramlar kisaca tanimlanmaktadir. Ancak burada bir noktanin altinin ¢izilmesi
gerekmektedir: Odemeler dengesi potansiyel acik ya da fazlalari degil, goriiniir agik ya
da fazlalar1 gosterir. Potansiyel ag¢ik ya da fazla uluslar arasi ekonmik islemleri
kisitlayan her tiirlii uygulamanin ve devletin bu islemleri etkilemeye yonelik her tiirlii
politika uygulamalarinin olmadig1 ekonomik karar vericilerin serbestge karar vermeleri
sonucu olusacak olan agik ya da fazlalar ifade etmektedir. Gergek agik ya da fazla ise,
ekonomik birimlerinin davraniglarinin bir sonucu oldugu kadar, devletin ekonomi

politika tercihlerinin de bir sonucudur.

1.3.1. Temel Denge
Temel denge, cari islemler dengesi ile uzun siireli sermaye hesab1 dengesinin

toplamini ifade eder. Bu denge kavraminin temel 6zelligi, ekonomideki uzun dénemli

21Ugur Ciplak, Odemeler Dengesinde “Net Hata ve Noksan” Kalemi Uzerine Bir Degerlendirme”, TCMB
Arastirma ve Para Politikas1 Genel Miidiirliigii Yapisal Analiz Miidiirliigi, 2005, s.1
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/Net%20Hata%20ve%20Noksan.pdf, Erisim (05.05.2013)
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1.3.2. Likidite Dengesi

Likidite dengesi, cari islemler dengesi, uzun siireli sermaye hesab1 dengesi ve
kisa siireli 6zel sermaye hesabi dengesinin toplamindan olusmaktadir. Bu denge
kavrami, resmi rezervlerdeki degisme ile kisa siireli resmi sermaye hareketlerini temel

dengenin denklestirici islemi olarak kabul etmektedir.

1.3.3. Resmi Rezervler Dengesi

Resmi rezervler dengesi kavrami resmi rezervler islemi ile yabanci resmi
kuruluglara olan kisa siireli borglar1 denklestirici olarak kabul eder. Bu denge
kavraminin temel Ozelligi tim Ozel uluslararasi isletmeleri otonom olarak kabul
etmesidir. Ayrica resmi rezervler dengesi, doviz piyasasinda ulusal para iizerindeki

baskiy1 6l¢en bir arag¢ olarak kabul edilmektedir.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE CARI iISLEMLER ACIGI SORUNU

Cari acgik sorunu o6zellikle de gelismekte olan tilkelerde son yillarda ciddi bir
kriz tehdidi olmaya baslamistir. Gelismek ve kalkinmak i¢in biiyiime gereksinimi
icinde olan gelismekte olan iilkeler ya da diger bir deyisle ylikselen piyasa
ekonomileri bliyiirken, cari islemler agig1 sorunuyla karsi karsiya kalabilmektedirler.
Ciinkii gelismekte olan ekonomilerin birgogunun yapisal sorunlar1 bulunmaktadir ve
bu sorunlar onlara biiylimeyle beraber bazi1 yiikler de getirmektedir. Bunlardan da en
onemlilerinden biri cari iglemler acigi sorunudur. Bir ekonomideki cari islemler
pozisyonunun en Onemli Ozelligi karsilasilmamis krizlere iliskin 6nemli bilgiler

i(;ermesidir.22

Cari islemler a¢1g1 sorunu yasayan yiikselen piyasa ekonomilerinin (Brezilya,
Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Giiney Afrika, Endonezya,
Romanya, Tiirkiye) biliylimeden feragat etmeden cari agik sorununa koklii ¢oziimler
bulmasi gerekmektedir. Aksi takdirde cari agik sorununa karsi kisa vadede alinacak
onlemler de gelismekte olan iilkeler adina giinii kurtarmaktan bagka bir anlama
gelmeyecek, cari agik uzun vadede yapisal bir sorun olarak kalmaya devam edecektir.
Ayrica cari iglemler agig1 sorunu, gelismekte olan iilkeler acisindan, gelismis iilkelere
oranla daha ciddi riskler tasimaktadir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde finansal agidan
yapilmas1 gereken reformlarin tamami heniiz yerine getirilememistir. Bu dogrultuda
merkez bankalarmin karar alma siireglerindeki bagimsizligi, bankacilik sektoriiniin
pozisyonu, vergi gibi bircok alanda yapilmasi gerekenler vardir. Ornegin merkez
bankalarinin bagimsizligi ve inanilirhigr fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar

saglama noktasinda da olduk¢a dnemlidir. Dolayisiyla, cari agik sorunuyla miicadele

22Halli J. Edison, “Do Indicators of Financial Crisis Work? An Evaluation of an Early Warning System”,
International Journal of Finance and Economics, 8(1), 2002, s.11-53
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eden iilkelerin, merkez bankalarinin karar alma ve uygulama siireclerinde tam

bagimsizligini saglamalar1 daha da biiyiik 6nem kazanmaktadir.

Cari iglemler acig1 sorunu ozellikle 2004 sonrasinda Tiirkiye’nin en onemli
makro ekonomik sorunlarindan biri haline gelmistir. Bu sorun kriz dénemleri harig
birakildiginda ekonomik biiylimenin ivme kazanmasiyla birlikte rekor diizeylere
ulagmis, alisilagelmis bir sorun olmanin 6tesinde cddi bir kriz tehdidi olusturmaya
baslamistir. Ancak iktisat literatiiriinde krizler agisindan kritik esik olarak adlandirilan
% 4-5 oranindaki GSYH/Cari agik seviyelerinin ¢oktan asildigi donemlerde Tiirkiye,
cari agik kaynakli bir ekonomik kriz yagamamustir. Siyasi ve ekonomik istikrarin
yaninda, faiz oranlarinin da spekiilatif sermaye agisindan son derece cazip seviyelere
ulastigt bu donemlerde (2010-2011) Tirkiye oOzellikle de kisa vadeli sermaye
girisleriyle cari agigin finansmanini saglamistir. Sicak para olarak adlandirilan ve cari
acigmn finansmaninda her zaman bir risk unsuru olan spekiilatif amacl sermaye girisleri
bir taraftan cari agigin finansmanini saglarken diger taraftan da Tirkiye ekonomisinin

kirillganlhigin1 artirmigtir.

Calismanin bu boliimiinde Tirkiye’nin cari agik sorunu, 2000 sonrasit donem
olarak irdelenmektedir. 2011 sonrasinda Tiirkiye nin biiyiime performansinda yasadig:
ciddi diisiisle beraber, cari agikta da 6nemli gerilemeler olmustur. Ancak orta vadeli
programda da belirtildigi lizere, 2013 yil1 bir 6nceki yila oranla Tiirkiye’nin biiyiime
hizin1 artiracagi bir yil olacaktir. Bu dogrultuda biiylimeyle beraber de cari acgigin
tekrardan bir tehdit olusturup olusturmayacag: tartisma konusudur. Ciinkii giincellenen
orta vadeli programda Tirkiye’nin cari agik beklentisi 2013 yilinda GSYH oran olarak
yiizde 7,1 olarak tahmin edilmektedir. Daha sonra 2014 ve 2015 beklentisi ise sirayla

yiizde 6,9 ve 6,5’tir.” Bu oranlar bile cari ac1gin olusturabilecegi kirillganlik ve kriz

30rta Vadeli Program (2013-2015), s.31

http://www.kalkinma.gov.tr/DocObjects/View/14510/0VP201315.pdf (Erisim: 01.06.2013)
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tehdidi baglaminda azimsanacak rakamlar degildir. Orta Vadeli Programdaki
beklentilerden de anlasilacag: tizere Tiirkiye nin biiylime performasimi devam ettirdigi
stirece cari islemler agig1 sorunu, Tiirkiye nin dnemli sorunlarindan biri olmaya devam

edecektir.

2.1. Cari Islemler Acigim Gelisimi (2000-2012)

Tiirkiye ekonomisinde cari agik sorunu, sadece 2000 sonrast donemi
ilgilendiren bir sorun degil, kokleri 1970’11 yillara kadar uzanan genel bir sorundur.
Tiirkiye’nin son 30 yillik donemdeki cari islemler dengesine bakildiginda, sadece 6 yil
(1988, 1989, 1991, 1994, 1998, 2001) cari islemler fazlasi verdigi goriilmektedir.
Dolayistyla cari agik sorunu Tiirkiye’nin giincel bir sorunu degil, kroniklesen ve
gecmisi onlarca yili bulan temel makro ekonomik bir sorundur. Diger taraftan ozellikle
de 2002 sonrasi donemde cari islemler agigi sorunu, 6nceki dénemlerden ayrisarak

tarihinde goriilmemis boyutlara ulagmistir.

Tiirkiye’nin son 30 yillik donemde sadece 6 kez cari fazla vermesinin ardinda
yatan farkli birgok neden bulunmaktadir. Donemler itibariyle cari agigin kaynaginda
farkliliklar olussa da, genel olarak biiyiimenin hiz kazandigi, ithalatin da biiylimeye
paralel olarak artmasi sonucunda cari islemler acig1 da yiikselmektedir. Cari fazla
verilen yillar incelendiginde; bu yillarin kriz donemleri ya da biiylimenin ivme

kaybettigi yillar olmasi cari acigin kaynagi itibariyle oldukca dikkat ¢ekicidir.

Tiurkiye’de finansal serbestlesme politikalarinin = hizlanmasi,  iktisadi
bliylimesinin yukar1 yonlii ivme kazanmasi, dis ticaret dengesinin bozulmasi gibi
nedenlerle cari acik sorunu 2000°1i yillarla birlikte kronik sorunlardan biri haline
gelmistir. 2000 Oncesi donemde cari islemler dengesi genellikle negatif bir seyir
izlerken, 2000 sonrasinda giderek artmis ve 2011 yilinda Tiirkiye ekonomisi 75 milyar

dolar cari agik vermistir.
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Tiirkiye’nin 2000’11 yillarda, 2000 6ncesi donemlerden ayrisarak yiiksek oranda
cari agik vermesinin bir¢ok nedeni vardir. 2001 yilinda yasadigi ekonomik krizden
¢ikan Tiirkiye’de bu krizin ardindan 2002 sonlarinda siyasi iktidar degisimi yasanmustir.
Iktidar degisimi, diinyadaki konjonktiirel ortamin iyilesmesi, 2001 yilinda yapilan
reformlarin  uzun vadede olumlu etkilerinin goriilmesi, uygulanan ekonomik
programlarin basarisi gibi bir¢ok nedenle Tiirkiye ciddi bir biiylime siirecine girmistir.
Tiirkiye nin biiyiime siirecine girmesiyle birlikte de dis ticaret dengesinde bozulmalar

artmis, bunun neticesinde cari acik sorunu da bas gostermeye baslamstir.

Yillar Cari Islemler Agig GSYH/Cari agik
(Milyar Dolar) (%)
2000 -9,920 -3,7
2001 3,760 2,0
2002 -0,626 -0,3
2003 -7,554 -2,5
2004 -14,198 -3,6
2005 -21,449 -4,5
2006 -31,836 -6,0
2007 -37,781 -5,8
2008 -40,438 -54
2009 -12,168 -2,0
2010 -45,092 -6,2
2011 -75,092 -9,7
2012 -47,729 -6,0

Tablo 1: Tiirkiye’de Cari Ag¢igin Geligimi (2000-2012)

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri, Y1llik Analitik Sunumdan derlenmistir.

http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/tablo4.pdf, (Erisim:02.06.2013)
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Tablo 1’de 2000 sonrast donemde Tiirkiye’nin cari islemler acig1 ve bu agigin
GSYH’ya oranlar1 gosterilmektedir. 2000 sonrasinda Tiirkiye, sadece ekonomik krizin
yasandigi 2001 yilinda cari fazla vermistir. 2003 yiliyla beraber de cari agik adeta
katlanarak artmis, bu artis1 ancak 2009 kiiresel krizi dizginleyebilmistir. Amerika’da
baslayan ve ardindan hemen tiim diinyay etkisi altina alan kriz, Tiirkiye’yi de olumsuz
etkilemis, 6zellikle de Avrupa kaynakli ihracat kanaliyla Tiirkiye ekonomisine zarar
vermistir. Bu krizin etkilerinin yavas yavas ortadan kalkmasiyla Tiirkiye yeniden
bliylime trendine girmis ve diinyanin en hizli biliyliyen ekonomilerinden biri haline
gelmistir. Biiylimeyle beraber de cari agik, yeniden Tiirkiye i¢in ciddi bir sorun olarak
ortaya ¢ikmistir. Tablo 1’de goriildiigi tizere, 2011 yilinda Tirkiye’de 75 milyar
dolarlik bir cari acik ortaya ¢ikmis, GSYH’ye oran olarak da % 9,7’ye ulagsmuistir.

2.2. Cari Islemler Acigin Nedenleri

Cari acik, birbirinden ¢ok farkli ekonomilere sahip iilkelerde yasanabilen ve
ekonominin kirllganligini artiran ciddi bir sorundur. Ancak sorunun derinligi ve ¢ézimii
ya da finansmani {ilkelerin ekonomik pozisyonlarina gore degisiklik gostermektedir.
Yine bunun yaninda cari agik sorununun nedenleri iilkelerin ekonomik yapilarina gore
farklilik gosterebilmektedir. Ulkelerin makroekonomik dengeleri, merkez bankasimin
bagimsiz karar alabilme 6zelligi, siyasi istikrar gibi bir¢ok faktor cari acigin derinligini

ve kriz riskini belirlemektedir.

Tiirkiye’de de cari islemler ac¢igi sorununun bircok nedeni vardir. Bu
nedenlerden kimisi kisa ve orta vadede ¢oziilebilme ozelligi gosterirken, kimisi de
ancak istikrarla ve kararlilikla uygulanacak politikalarin uzun vadede basarisina

baghdir.

Cari islemler acig1, Tiirkiye nin uzun yillardir kroniklesen sorunlarindan biridir.
Ancak 6zellikle 2002 sonrasinda dikkatlerin daha ¢ok iizerine ¢ekildigi bir sorun haline

doniismiistiir. Uzun yillardir siiregelen cari agigin hem genel hem de Tiirkiye’ye 6zgii
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birgok nedeni vardir. Cari agik sorununa karsi hem kisa vadede hem de uzun vadede
uygulanabilecek politika araglari vardir. Bu baglamda para ve maliye otoritelerinin
koordineli calismasi, uyguladiklar1 politikalardan taviz vermemesi, yapilmasi gerekli

olan reformlar noktasinda iktidarin siyasi kaygilar giitmemesi biiylik 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye’de cari agiga kars1 merkez bankas1 2010 ve sonrasinda kademeli olarak
zorunlu karsilik oranlarimi artirarak kredi genislemesini dizginlemeyi, doviz piyasina
midahale ederek TL’nin deger kaybetmesini saglayarak kisa vadede onemli adimlar
atmistir. Ancak iilkemizde cari agik sorununun bircok 6nemli nedeni vardir. Yapisal
sorunlarindan dolay1 biiyiime, enerjide disa bagimlilik, ihracatin ithalata bagimliligi,
onceki yillarda yasanan kur sorunu, kredi genislemesi ve diislik diizeylerde seyreden ve
son yillarda daha da diisiis gosteren i¢ tasarruflar, Tiirkiye’de cari islemler agiginin en

onemli nedenlerindendir.?*

2.2.1. iktisadi Biiyiime ve Cari Ak Iliskisi

Tiirkiye’de cari islemler dengesinin kriz donemleri hari¢ birakildiginda son
yillarda muazzam diizeylerde acik vermesinin bir¢ok temel nedeni oldugunu
sOyleyebiliriz. Bunlardan birincisi Tiirkiye’nin yapisal sorunlarinin bir sonucu olarak
ekonomik biiyiimedir. Tiirkiye yapisal sorunlarindan dolay: biiyilidiikge cari agik veren
bir lilke konumundadir. Kriz donemlerinde biiylime oranlarinda meydana gelen
diistislerle beraber cari agik da azalirken, biiylimenin tekrardan yukari dogru ivme

kazanmasiyla birlikte cari acik da ayni1 hizla yﬁkselmektedir.25

24Emel Yurt, Senem Cakmak Sahin, “Cari Islemler Dengesi Sorunu ve Cari Islemler Acigimin Finansman1”, Miilkiye

Dergisi, 2008, Say1:260, Cilt: XXXI, s.57-88
25B.Ali Esiyok, “Tiirkiye Ekonomisinde Cari Islemler Ag1g1”, Miilkiye Dergisi, Say1:258, Cilt: XXXII, 2008 5.97
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Yillar Cari Islemler Dengesi GSYH/Cari GSYH Biiyiime
(Milyar Dolar) Acik (%) (%)
2000 -9,920 -3,7 6,8
2001 3,760 2 -5,7
2002 -0,625 -0,3 6,2
2003 -7,554 -2,5 5,3
2004 -14,198 -3,6 9,4
2005 -21,449 -4,5 8,4
2006 -31,386 -6,0 6,9
2007 -37,781 -5,8 4,7
2008 -40,438 -54 7
2009 -12,168 -2 -4,8
2010 -45,447 -6,2 9,2
2011 -75,092 -9,7 8,8
2012 -47,476 -6 2,2

Tablo 2: Tiirkiye’de Biiyiime ve Cari A¢ik Iliskisi (2000-2012)
Kaynak: TUIK Ulusal Hesaplar ve TCMB Odemeler Dengesi istatistiklerinden hareketle olusturulmustur.

http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/tablo5.pdf, (Erisim: 01.06.2013)

2.2.1.1. D1s Ticaret Dengesi-Cari A¢ik Tliskisi

Tablo 2’de Tiirkiye’nin biiylime performanslart ve cari agik rakamlari
gosterilmektedir. Tabloyu analiz ettigimizde biiylime ile ¢ari agik arasindaki iliski net
olarak goriilmektedir. Tiirkiye’nin biiylime performasinin yiikseldigi yillarda,
bliylimeye bagli olarak cari agik artmaktadir. Kriz doénemlerinde yasanilan
daralmayla beraber de cari acik rakamlar1 gerilemektedir. Bunun temel nedeni ise
Tiirkiye ekonomisinin ithalata dayali olarak biiyiiyebilmesidir. Bu, Tiirkiye’nin en
onemli yapisal sorunlarindan biridir. Biiylime icin ithalata gereksinim duymasi, dis
ticaret dengesinin Tirkiye aleyhine bozulmasina neden olmaktadir. Bu noktada

Tiirkiye biiylime ve cari agik arasinda bir tercih noktasinda kalmaktadir.
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Sekil 1: Tirkiye’nin ithalat ve ihracat performansi (2000-2012)

Kaynak: TUIK Yillara Gore Thracat-ithalat Rakamlars,
http://www.tuik.gov.tr/Gosterge.do?metod=IIgiliGosterge&id=3484, (Erisim 01.06.2013)

Sekil 1’de Tiirkiye’nin 2000 ile 2012 yillar1 arasindaki ihracat ve ithalat
performanslar1  gosterilmektedir. 2002 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi diinya
konjonktiiriindeki olumlu havayla beraber yakaladigi biiyiime trendiyle ihracatta olumlu
rliizgarlar estirmeye baslamistir. Yakalanan performans 1980 sonrasi siiregte arzulanan
seviyelerin gerisinde olmasma ragmen ihracattaki yukar1 dogru ivme istikrar
bakimindan olumlu sinyaler vermistir. Ancak ihracat rakamlarindaki istikrarh artis,
Ozellikle de 2008 global krizinin etkilerinin hissedilmesiyle beraber sert bir diisiis
yasamis, 2008 sonunda 132 milyar dolar seviyesine ulasan ihracat, krizin etkilerinin
hissedildigi 2009 yil1 sonunda ise 102 milyar dolar seviyesine kadar gerilemistir. Ancak
2010 yiliyla beraber ihracat yeniden yukari dogru bir ivme kazanmis ve 2012 sonunda

yeni rekor diizeye ulagmistir.
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Ihracat rakamlarinda gozlemlenen olumlu havaya karsm, ozellikle de 2009
sonrasinda Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi gittikge bozulmustur. Ciinkii ihracat
rakamlarindaki artisin yaninda, ithalat rakamlar1 ihracatin ¢ok tlizerinde gerceklesmis,

Ozellikle de 2011 yilinda dis ticaret dengesi daha da kotiilesmistir.

Tirkiye’de biiylime oranlar1 arttikga, ihracat artmakta ancak ithalat ihracatin
cok daha Gtesinde artmaktadir. Bu durumda biiyiimeyle beraber, dis ticaret dengesinin
Tiirkiye aleyhine daha da kotiilesmesine neden olmaktadir. Bozulan dis ticaret dengesi
de cari agiga yansimakta, Tiirkiye bliylidiikkge cari agik veren ekonomi sarmalindan

¢ikamamaktadir.

Tiirkiye’nin cari agik sorunuyla miicadelesinde, dis ticaret dengesinde yillardir
devam eden acik, ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Tiirkiye’de ihracat ithalata bagimh
bir goriintii sergilemekte ve bunun neticesinde ihracatin Tiirkiye’ye olan katma degeri
de sinirli olmaktadir. 2002 sonrasinda gerek imalat sanayi liretimi gerekse ihracattaki
artisin ithal bagimliliginin, uluslararasi rekabet giicli, kur politikasi, dahilde isleme
rejimi, endiistri i¢i ticaret, imalat sanayi tiretim kompozisyonunun degismesi gibi bircok

" . . 26
onemli nedeni vardir.

26Ahmet Yilmaz, Togan Karatas, “Tiirkiye Ekonomisinde 2001 Sonras: Siirecte Cari Islemler A¢iginin Nedenleri
Uzerine Bir inceleme”, Marmara Universitesi [iBF Dergisi, Cilt: XXVII, Say1: 1, 2009, 5.75
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Yillar GSYH/Cari Dis Ticaret Thracatin
Islemler Dengesi Dengesi ithalat
(%) (Milyar Dolar) Karsilama
Oram
%
2000 -3,7 -26 51,0
2001 2 -10 75,7
2002 -0,3 -15 69,9
2003 -2,5 -22 68,1
2004 -3,6 -34 64,8
2005 -4,5 -43 62,9
2006 -6,0 -54 61,3
2007 -5,8 -62 63,1
2008 -5,4 -69 65,4
2009 -2,0 -38 72,5
2010 -6,2 -71 61,4
2011 -9,7 -105 56,0
2012 -6,0 -84 64,5

Tablo 3: Dis Ticaret Dengesi ve Cari Agik iliskisi (2000-2012)

Kaynak: TCMB verileri ve TUIK Dis Ticaret Istatistiklerinden hareketle olusturulmustul’.

D1s ticaret dengesinde yasanan bozulmaya cari islemler acigindaki artis eslik
etmektedir. Tablo 3’ten de goriilecegi iizere, dis ticaret aci81 arttik¢a cari islemler agigi

da dogrudan artmaktadir.

Tiirkiye’nin dis ticaret dengesinin bozulmasinda, ithalatta yasanan artiglarin
temelinde enerjide diga bagimliligin pay1 biiytiktiir. Cilinkii Tiirkiye ekonomisinin son 10
yildir gergeklestirdigi ekonomik performans ile birlikte Gretimin temel girdisi olan
enerjiye olan ihtiyaci da hizla artmaktadir. Ekonomik biiylime hizinin artmasiyla

beraber enerji tiiketimi de artmaya devam etmektedir.
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2.2.1.2. Enerji Bagimhhg ve Cari Acik Iliskisi

Yeterli enerji kaynaklar1 bulunmayan Tiirkiye, enerjiyi disaridan ithal etmek
zorundadir. Bu zorunluluk ekonomik biiylime artisiyla birlikte toplam ithalati artirirken,
enerji ithalatinin toplam ithalat igindeki oranini da artirmaktadir. Bu durum cari
dengenin enerji ithalatina bagli olarak siirekli olarak acik vermesine neden olmaktadir.
Enerji talebinde meydana gelen bu artis, ekonomik biiyiime ve cari agik arasinda

maalesef bir tercih noktasina gelinmesine neden olmaktadir.

Cari islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Anndinlnus, Ug Aylik Ortalama, Milyon $)

——(ari Denge

SERRRRRINEL

1|2|a|4 1|2|a|4 1|1|3|r. 1|1|3|r. 1

2009

1|1|3|d 1|2|3|a

2007 2008 2000 2011 2012 2013

Sekil 2:Cari Denge-Enerji Hari¢ Cari Denge

Kaynak: TCMB Bagkani Erdem Bagci’nin 03.04.2013 tarihinde Mardin Ticaret ve Sanayi Odasi’nda yaptig:
Ekonomik Goriiniim baslikli sunumdan alinmustir. http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/tablo5.pdf,
(Erisim:07.06.2013)

Sekil 2’de Tiirkiye’nin cari islemler dengesi enerji hari¢ rakamlarla birlikte
gosterilmektedir. 2007 ile 2012 yillar1 arasindaki cari agik rakamlari, enerji harig cari

acik miktariyla karsilagtirllmaktadir. Tiirkiye’nin cari agiginda enerjinin pay1 oldukca
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biiyiiktiir. Enerji hari¢ birakildiginda cari agigin miktart 6nemli dl¢iide azalmaktadir. Bu
nedenle, cari acikla miicadelede enerji sorununa kalic1 ¢oziimler bulmak biiyiikk 6nem

kazanmaktadir.

2011 yilindaki yiizde 8,5’lik bliylime oraniyla beraber cari agigin GSYH
icindeki paymnin da ylizde 10’un iizerine ¢ikmasi ve Avrupa kaynakli kiiresel
ekonomideki belirsizlik nedeniyle 2012 yilinda biiylime hizi da yavaglamistir. Bu
yavaslama ekonomideki canliligi sinirlarken, ekonomik biiyiimenin de yiizde 2,2 ile
hedeflenin altinda ger¢eklesmesine ve GSYH miktarinda 6nemli bir fedakarliga neden

olmustur.

2.2.1.1. Tiirkiye’de Enerji Uretimi

Diinya tizerinde kit olan enerji kaynaklari, Tirkiye’de de malesef kendi
ihtiyacini karsilayacak miktarda degildir. Tiirkiye’nin 2011 yili itibariyle enerji iiretimi
32,2 Milyon Ton Esdeger Petrol’diir (MTEP).”’ Enerji rezervlerinin dagilimma
bakildiginda, enerji liretim kaynaklarinin en 6nemlisi komiirdiir. Tiirkiye zengin
komiir rezervlerine sahip olmasina ragmen komiirde yurtigi talebi karsilayacak iiretim
yapilamamaktadir. Bunun diginda diger 6nemli enerji tiretim kaynagi da yenilenebilir

enerji kaynaklardir.

27Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, Genel Enerji Dengesi, 2011

http://www.enerji.gov.tr/EKLENTI_VIEW/index.php/raporlar/raporVeriGir/71073/2, (Erisim:05.05.2013)
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Sekil 3: Tiirkiye’de Enerji Uretim Kaynaklar

Kaynak: TC Enerji ve Tabii Kaynaklar1 Bakanligi 2011 yili Genel Enerji Dengesi verilerinden hareketle
olusturulmustur.http://www.enerji.gov.t/EKLENTI_VIEW/index.php/raporlar/raporVeriGir/71073/,
(Erisim:04.06.2013)

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 bakimindan zengin bir cografyaya sahip olan
Tiirkiye’deki enerji tiretiminin ancak yaklasik dortte biri yenilenebilir enerjiden elde
edilmektedir. Ciinkii gerek yatirm maliyetlerinin yliksek olmasi gerekse yatirim
kosullarindaki bazi zorluklar potansiyelin altinda iiretim yapilmasina neden olmaktadir.

Linyit ve tag kdmiiriiniin enerji liretimindeki pay1 ise ylizde 55’tir.

Diger yandan, diinyanin hemen biitiin gelismis {ilkelerinde var olan niikleer
enerji santralleri Tirkiye’de de kurulma agsamasindadir. 2023 yilinda enerji tiiketiminde
niikleer enerji paymin toplam enerji tiikketiminde yiizde 10 seviyesine ulasilacagi
beklenmektedir. Bu dogrultuda Mersin ve Sinop’ta kurulacak olan niikleer santraller
icin somut adimlar atilmigtir. Mersin Akkuyu’da yapilacak olan niikleer santral icin
Rusya ile anlasan Tirkiye, Sinop’ta kurulacak ikinci niikleer santral i¢inse Japonya ile
anlagmigtir. Mersin’de kurulacak olan niikleer santralin 2019 yilinda, Sinop’ta
kurulacak olan niikleer santralin ise 2013 yilinda tamamlanmasit beklenmektedir.
Ugiincii niikleer santral icin ise yer ve zaman konusunda Enerji ve Tabi Kaynaklar

Bakanliginca ¢alismalar siirdiiriilmektedir.
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2.2.1.2.2. Tiirkiye’de Enerji Tiiketimi

Tim diinyada ekonomik biiyiime ve iiretim kapasitelerina bagli olarak,
tilkelerin enerji tiikketimi de aymi oranda artmaktadir. Diinya enerji tiikketiminde en
yiiksek paylar1 2010 yil1 verilerine gore ile Cin, ABD ve Rusya almaktadir. Bu {ilkeleri
Hindistan, Japonya ve Almanya izlemektedir. Tiirkiye’nin diinya enerji tiikketimindeki
pay1 ise yiizde 0,9°dur. Enerji tiikketim miktar1 ise 2011 yil1 itibariyle 118,8 MTEP’tir.®

Tiirkiye ekonomisinin biliyime hizi ve gelismislik diizeyi arttikga enerji
tilkketimi de artmaktadir. Yurtici enerji lretiminin yeterli Ol¢lide artirilamamasi
sebebiyle tiikketimdeki artis ile disa olan bagimlilik artmaya devam etmektedir. Bu
nedenle enerji igin ayrilan kaynak da siirekli artmaktadir. Uluslararasi Enerji Ajansi’nin
raporuna gore, Tiirkiye enerji tliiketimi en hizli artan ikinci lilkedir. Bu sanayilesme ve
gelismislik diizeyinin bir gostergesi olmasit bakimindan son derece olumlu bir
gostergedir. Diger taraftan Tiirkiye nin enerji ihtiyacini karsilamak i¢in disa bagimli bir
iilke olmasi da dis ticaret dengesi ve dolayisiyla cari agik agisindan diistiniildiigiinde

gelecek donemler agisindan olumsuz bir gosterge olarak kabul edilebilir.

Enerji ihtiyacinin karsilanmasinda yeterli diizeyde kaynaga sahip olmayan
Tiirkiye’de ekonomik biiylime arttikca enerjide disa bagimlilik da artmaktadir. Ayni
zamanda enerjiye olan bu bagimlilik nedeniyle enerji kaynaklarindaki fiyat degisimleri
tim ekonomik gostergeleri dogrudan etkilemektedir. Enerji tiiketimi ekonomik
biiylimeyi artirirken, ekonomik biiyiime de enerji tiiketimini siirekli hale getirmekte, bu
anlamda ekonomik biiyiime ile enerji tiiketimi arasinda ¢ift yonlii bir iliski sz konusu
olmaktadir. Diger yandan, ekonomik biiyiime ile birlikte enerji tiiketiminin de artis1 ve
buna bagli olarak disa bagimlilifin artmasi, ayn1 zamanda kiiresel ekonomideki
belirsizlikler nedeniyle artan enerji fiyatlar1 ile ekonomi iizerinde olumsuz bir etki

meydana getirmektedir.

28Alaaddin Bobat, Bir Panelin Ardindan, 2013.s.1 http://www.enerjienergy.com/artikel.php?artikel id=431,
(Erisim:28.05.2013)
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Sekil 4: Tiirkiye’de Enerji Tiiketiminin Kaynaklara Gére Dagilimi

Kaynak: TC Enerji ve Tabii Kaynaklar1 Bakanligi 2012 yili Genel Enerji Dengesi verilerinden hareketle
olusturulmustur. http://www.enerji.gov.tr/EKLENTI_VIEW/index.php/raporlar/raporVeriGir/71073/,
(Erisim:04.06.2013)

Tiirkiye’de enerji tiiketiminde dogalgaz ylizde 31,9’1a ilk sirada yer almaktadir.
Bunu yiizde 26,7 ile petrol takip etmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin ise
tilketimdeki paylar1 yiizde 6,5 ile sinirh kalmistir. Tiirkiye’deki enerji tiikketiminin ylizde
71’1 ithalat, yiizde 29’1 ise yurti¢i tiretimden kargilanmaktadir. 2012 yili toplam ithalat
miktar1 olan 236,5 milyar dolar’in 60,1 milyar dolar1 enerji ithalatina ayrilmistir.
Dolayisiyla, 2012 yilinda gergeklesen 46,9 milyar dolar olan cari agikta, enerji 6nemli

bir paya sahip olmustur.?®
2.2.1.2.3. Tiirkiye’nin Enerji ihtiyacimin Karsilanmasina iliskin Coziim Yollar

Enerji ulusal ve uluslararas: alanda politika belirlemede biiylik 6neme sahip bir
kaynaktir. Ozellikle Tiirkiye gibi enerjide disa bagimlilig: yiiksek ve enerji talebi
ekonomik biiylimeye paralel olarak hizla artan iilkelerde enerji politikalar1 biiyiik 6nem
tagimaktadir. Son yillarda gergeklesen ekonomik biiylime ile beraber artan enerji ithalati
nedeniyle cari agik Tiirkiye’nin yapisal bir sorunu haline gelmis ve stirdiiriilebilirligi

tartisma konusu olmustur.

29Naki Bakir, Enerji ithalat: Diisiiyor, Diinya Gazetesi, 2013

http://www.dunya.com/cari-acik-icin-iyi-haber-enerji-ithalati-dusuyor-190691h.htm, (Erisim: 01.06.2013)
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Tiirkiye’nin potansiyelinin altinda biiylimesinin Oniine gecilmesi ve 2023
hedeflerinin yakalanabilmesi i¢in, enerji alaninda yapilmasi gereken diizenlemeler
biiyiilk onem kazanmaktadir. Cari acig1 artirmadan ekonomik biiylimenin saglanmasi
icin enerji kaynaklarinin c¢esitlenmesi ve mevcut enerji kaynaklarinin verimli
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle enerji arz giivenliginin saglanmasi, enerji
kaynaklarinda ve bolgelerinde ¢esitlilik olmasi ve mevcut enerji kaynaklarinin
verimliliginin artirilarak enerjide disa bagimliligin azaltilmasi, Tiirkiye i¢in atilmasi
gereken en Onemli adimlar olacaktir. Bunun i¢in de, sistematik bir enerji politikasinin

olusturulmasina ihtiyag vardir.*

Tiirkiye cografi konumu itibariyle de enerji alaninda biiyilik bir 6neme sahiptir.
Enerji kaynaklarina yakinlig1 ve Avrupa ile enerji kaynaklari arasinda bir koprii vazifesi
gormesi Tirkiye’ye farkli bir misyon yiiklemektedir. Tiirkiye’nin konumu itibariyle
zengin enerji kaynaklarina sahip olmamasina ragmen, enerji kaynaklariyla ¢cevrelenmis
durumda olmasi1 Tiirkiye’nin bir enerji merkezi olmasi noktasinda 6nemlidir. Diinya’nin
kanitlanmis petrol ve dogalgaz rezervlerinin dortte ticlinlin Tiirkiye’ye komsu iilkelerde
yer almasi bunun bir gostergesidir. Ozellikle OECD ve gelismekte olan Asya
iilkelerinin, Orta Dogu ve Hazar Havzasi petroliine artan bagimliligi Tiirkiye’nin

stratejik 6neminin gilin gectikge artacagina igaret etmektedir.

Tirkiye’nin enerjide disa bagimli olmaktan kurtulmak i¢in atti§i en Onemli
adimlardan biri Niikleer enerji santrallerinin kurulmasi kararidir. Diinyanin birgok
gelismis ve gelismekte olan iilkesinde niikleer enerji santralleri vardir ve bu santraller
enerji Uretiminde onemli bir yere sahiptir. Tiirkiye nin niikleer enerji santralleri kurma
karari, enerji tiiketiminde disa bagimliligin azaltilmast anlaminda olumlu bir adimdir.

Ciinkii Tiirkiye’nin enerjide disa bagimli kalmasi bir¢ok makroekonomik degiskeni

%Furkan Yildiz, “Tiirkiye’de Enerji Politikalarinin Doniisiimii”, 2000 Sonrasi Tiirkiye Iktisadinin Degisimi
bashkl iTO Yaynlari, Yaym No:2011-31, Istanbul, 2011, 5.277
http://www.ito.org.tr/itoyayin/0025460.pdf, (Erisim:20.06.2013)
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adeta bir zincir seklinde olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle enerjide disa bagimliligin
azaltilmas i¢in niikleer enerji santrallerinin kurulmasi zorunluluk halini gelmis ve bu

dogrultuda adimlar atilmistir.

Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyelini biiyiik 6l¢iide kullanmasi da disa
bagimliligin1 azaltmada bliylik 6nem tagimaktadir. Yenilenebilir enerji, stirekli devam
eden dogal siireclerdeki varolan enerji akisindan elde edilen bir enerjidir. Giines, riizgar
ve dalga enerjisi ve jeotermal enerji bunlardan bazilaridir. Bu enerji kaynaklarinin
verimli kullanilmas1 gelecek agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii talep edilen
enerjinin hizla artmasina paralel olarak mevcut enerji kaynaklarinin ¢ok kisa zamanda
tilkenecegi bilimsel bir gergektir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina ait saglikli ve
giivenilir veri setleri olusturulmali ve bu veri setlerinin siirekliligi ve gilincellenmesi
saglanmalidir. Mesela; gilines ve riizgar enerjisi Ol¢iimleri yerel ve kesintisiz olarak
yapilmali ve kaydedilmelidir. I¢ kaynaklarin en uygun kosullarda kullanilmasina, bu
kaynaklarin dogaya en az zarar vermesine ve ekonomik gelisime maksimum katki
saglamasina dayali yeni bir enerji politikasinin belirlenmesi, Tiirkiye i¢in 2023 vizyonu
icin de bir zorunluluk olmalidir. Bu nedenle yenilenebilir ve ¢evresel zararlari en az
olan ve iilke i¢inde bol olarak bulunan enerji kaynaklarina yonelmek, Tiirkiye'yi hem
enerji darbogazindan kurtaracak hem de disa bagimlilig azaltacaktir.** Buna ilaveten
artan niifus ve enerji talebine baglh olarak diinyanin emisyon degerinin mevcut sinirlar
icinde tutulmasit miimkiin degildir. Bu kirliligin devam etmesi durumunda diinya
sicakliginin artacagi ve deniz seviyesinin yiikselecegi vb. sonuglar tiim diinyada enerji
tiretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarmm kullanimimmi1 daha da kaginilmaz hale
getirmistir. Yapilan tiim arastirmalar ¢evreyle dost, teknolojik gelismeyle beraber evsel

elektrik aletlerinden uzay aracglarina kadar genis bir perspektifte enerji talebine cevap

31Muhsin Tunay Gengoglu, Yenilenebilir Enerji Kaynaklarimin Tiirkiye Acisindan Onemi, Firat Universitesi Fen
Miihendislik Bilimleri Dergisi, Elazig, s.6

http://enerjipostasi.com/haber_resim/files/dosyalar/1319921457yenilenebilir%20enerji%20kaynaklar%C4%B1n%C4
%B1n%20%C3%B6nemi.pdf, (Erisim15.05.2013)
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verecek, sinirli enerji kaynaklarinin ve g¢esitli kirletici etkilerin ¢evreye verdigi
Onlenemez zararlar1 ortadan kaldiracak, ideal enerji kaynaklarinin en kisa siirede tiim

uygulama alanlarinda kullanilmasi gerektigi sonucunda birlesmektedir.

2.2.2. Reel Kur ve Cari Acik Iliskisi

Tiirkiye’de son yillarda tartisilan konulardan biri olan kur sorunu, lizerinde
durulmasi gereken bir konudur. Ozellikle 2010 yil1 igerisinde hararetle tartisilan ve kimi
cevrelerce adeta en onemli iktisadi sorunmus gibi sunulan kur sorununa gereginden
fazla ilgi gosterildigi de agiktir. Kuskusuz kurun, ihracat iizerinde etkisi vardir ancak bu
etki ¢ogu zaman abartilmakta, asil alinmasi gereken politik ve ekonomik dnlemler ise

maalesef kur tartismalarinin gerisinde kalabilmektedir.

Literatiirde doviz kurunun dis ticarete etkisi iizerine yapilmis bircok akademik
calisma mevcut olup, bu alanda varilmig bir goriis birligi yoktur. Ancak déviz kurunda
meydana gelen artiglarin dis ticaret dengesini olumlu etkileyecegi genel kabul goéren
yaklasimdir. Dolayisiyla genel kabul goren yaklasima gore, degerli ulusal para dis
ticaret dengesini olumsuz yonde etkilerken, nispeten daha degersiz ulusal para da dis
ticaret dengesine olumlu yonde yansimaktadir. Ozellikle Bat1 diinyasinda yapilan kimi
calismalarda kur etkisinin giiclii oldugu belirlenmis, kimi c¢alismalarda ise kurun dis

ticarette kismen etkili oldugu sonucuna varilmastir.

Doyle, 2001 yilinda yapmis oldugu calismasinda doviz kurunda meydana gelen
belirsizliklerin dis ticaret iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu ifade etmistir.*
Gagnon ise yapmis oldugu analizinde Doyle’dan farkli olarak reel kur degisimlerinin

dis ticaret dengesi tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini géstermistir.33

32Eleanor Doyle, Exchange Rate Volatility and Irish-UK Trade:1979-1992, Applied Economics, 2001, s. 249-265

33Joseph E. Gagnon , “Exchange Rate Variability and the Level of International Trade”, Journal of International
Economics, 5.269-287
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Yine benzer bir sonug da Aristotelous’in ¢aligmasinda ortaya ¢ikmistir. Aristotelous
2001 yilindaki calismasinda kurun dis ticaret tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1

34
sonucuna ulagmistir.

Hooper ve Kohlhagen ise Amerika ve Almanya’da doviz kuru belirsizligi ve
ticaret hacmi arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda, déviz kuru oynakliginin
ciddi bir risk unsuru oldugu ve bunun da dis ticaret hacmini daralttifi sonucuna

varmislardir.®

Tiirkiye’de de bu konuda yapilmis bircok akademik calisma mevcuttur.
Ozellikle son dénemde yapilan ¢alismalarda birbirinden farkli olmakla beraber, benzer
sonuclara da ulagilmistir. Yamak ve Korkmaz Tiirkiye i¢in yaptiklart 1995 ile 2004
yillarin1 kapsayan calismada, TL’de meydana gelen deger kayiplarinin dis ticaret
dengesini olumlu etkiledigi sonucuna varmis, ancak bunun da biiylimeden fedakarlik

etmek suretiyle gerceklesebilecegini vurgulamislardir.®

Karagbz ve Dogan da yapmis olduklart ekonometrik calisma (1995-2004)
neticesinde reel doviz kuru ile dis ticaret arasinda uzun donemli bir iliski olmadigini
ama kisa dénemde dis ticaretin reel kurdan etkilendigi sonucuna ulasmlslardlr.37 Benzer
sonuglar Albeni, Demir ve Demirgil’in 1997 ile 2004 donemini kapsayan arastirmasinda
ortaya konulmustur. Bu ¢alismanin sonucunda da reel kur ile ihracat arasinda iliskinin
tahmin edilenin aksine zayif oldugu ifade edilmis, ithracata kurdan ziyade rekabetin ve

teknolojik gelismelerin etki ettigi

34Aristotelous K., “Exchange- Rate Volatility, Exchange-Rate Regime and Trade Volume: Evidence From the UK-
US Export Function (1989-1999)”, Economic Letters, 2001, s. 87-89

35Hooper Peter and Steven W. Kohlhagen, “The Effect of Exchange Rate Uncertainty on the Prices and VVolume of
International Trade”, Journal of International Economics, s.483-511

36Rahmi Yamak-Abdurrahman Korkmaz, Reel Déviz Kuru ve Dis Ticaret Dengesi lliskisi: Kritik Elastikiyetler
Sarti, www.ekonometridernegi.org/bildiriler/021s3.pdf, (Erisim: 15.12.2010)

37Murat Karagdz, Cetin Dogan, “Déviz Kuru Dis Ticaret Iliskisi: Tiirkiye Ornegi”, Firat Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt:15, Sayr: 2, s.219-228, http://web.firat.edu.tr/sosyalbil/dergi/arsiv/cilt15/sayi2/219-228.pdf,
(Erisim: 21.01.2011)
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vurgusu yapllmlstlr.?’8 Acaravci ise, 1989 ile 2010 dénemimi kapsayan calismasinda
doviz kuru degiskenliginin Tiirkiye ihracati iizerindeki etkisini irdelemistir. Bu
calismada, doviz kurundaki belirsizligin, ihracati negatif yonde etkiledigi sonucuna

ulasllmlstlr.?’g

2010 yilinda TEPAV’1n (Dingdag-Ozlaleli) yapmis oldugu arastirma notunda
ise, reel kur ile ihracat arasinda sanildiginin aksine bir iligki olmadigi saptanmustir.
Arastirmada kriz sonrasi siirecte AB’de ihracat paymi artirmis Asya iilkelerinin kur
dinamikleri karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Pazar paylarmi artiran Cin,
Endonezya ve Singapur’un paralarinin son donemde deger kazandigi, bunun yaninda
pazar paylar1 azalan Tayvan ve Kore’nin ise para birimlerinin deger kaybettigi ifade

edilerek reel kurun ihracat iizerinde etkili olmadig: belirtilmistir.*

Ulke Reel Kurdaki Pazar Paylarindaki | Thracattaki Degisim
Degerlenme (%) Degisim (%) ( Milyar Euro)

Endonezya 7 0.03 -0.5
Cin 7 0.86 -4.2
Singapur 3 0.01 -1.2
Hindistan -5 0.14 0.3
Tayvan -5 -0.06 -4.5
Tiirkiye -6 -0.04 -3.2
Kore -18 -0.02 -3.5

Tablo 4: Reel Efektif D6viz Kuru Epdeksinde Degisim ( 2009 Ekim-2010 Mart, Kriz
Oncesine gore)

Kaynak: TEPAV, Dingdag, Ozlaleli, a.g.e., s.7

38Mesut Albeni, Yusuf Demir, Hakan Demirgil, “Déviz Kurlarindaki Degisim ve Kur Sistemlerinin Ihracat

Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Imalat Sanayiinde Bir Uygulama”, Review of Social Economic&Business Studies,
Vol:5/6, 5.261-284

$9Al1i Acaraver, ilhan Oztiirk, “Déviz Kurundaki Degiskenligin Tiirkiye Thracati Uzerine Etkisi: Ampirik
Bir Calisma”, Review of Social &Economic Business Studies, vol 2, s.205,
http://fbe.emu.edu.tr/journal/doc/2/2 Article10.pdf, (Erisim 03.03.2011)

40Ayseg1‘i1 Dingdag, Umit Ozlaleli, AB Pazarinda Thracat Kayiplari, TEPAV, 2010, s.7,
www.tepav.org.tr/.../12803169765.AB_Pazarindaki_lhracat Kayiplari.pdf, (Erisim 12.30.2010)
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Kriz oncesi ve sonrast dénemi kapsayan Dingdag ve Ozlaleli’nin yapmis
olduklart calismada, teorik beklentilerin tersi bir durum yasanmistir. Ulusal parasi
nispeten degerlenen Asya iilkelerinin ihracat miktarlari, global diizeyde daralmaya bagh
olarak kriz 6ncesi doneme gore azalmasina ragmen, pazar paylarimi artirmiglardir. Buna
karsilik paralar1 deger kaybeden iilkelerde pazar paylarinda bir azalma yasanmustir.
(Bkz. Tablo 3) TEPAV’1n yapmis oldugu arastirmayla zit sonuglar veren bir ¢alisma da
2005 yilinda Dinger tarafindan yapilmigtir. Dinger, doviz kuru dalgalanmalarinin
asimetrik etkilerini inceledigi ¢calismasinda beklenmedik negatif kur sokunun, baska bir
deyisle kurlarda meydana gelen degerlenmelerin ihracati azalttigi sonucu ortaya
cikmustir.** Tiirkiye’de kurlar istenilen seviyeye yiikseldigi takdirde ihracat artar mi
soruna yanit aranirken vurgulanmasi gereken 6nemli bir husus da ihracat ve ithalattaki
elastikiyet farkidir. Tiirkiye’de ihracatin kur elastikiyeti, ithalatin kur elastikiyetinden
daha diistiktiir. Farkli bir ifadeyle kur hareketlerinden ithalat, ihracata kiyasla daha ¢ok

Yillar fhracat ithalat Ihracatin Reel Doviz
Degisim Oram | Degisim Orani Ithalati Kuru (TL-
(90) (90) Karsilama USD)
Orani (%)
2002 15,1 24,5 69,9 1,50
2003 31,0 34,5 68,1 1,49
2004 33,7 40,7 64,8 1,42
2005 16,3 19,7 62,9 1,34
2006 16,4 19,5 61,3 1,43
2007 25,4 21,8 63,1 1,30
2008 23,1 18,8 65,4 1,29
2009 -22,6 -30,2 72,5 1,54
2010 11,5 31,7 61,4 1,50
2011 18,5 29,8 56,0 1,67
2012 13,0 -1,8 64,5 1,79

Tablo 5: Tiirkiye’de Reel Kur ve Dis Ticaret Istatistikleri, (2002-2012)

Kaynak: TUIK Dis Ticaret Istatistikleri ve TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur.

41Nazire Nergis Dinger, Déviz Kur Dalgalanmalarinin Asimetrik Etkileri:Tiirkiye Ornegi, DPT Uzmanlik Tezi,

2005 http://ekutup.dpt.gov.tr/para/dincernn/dovizkur..pdf (Erigim:01.01.2011)
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etkilenmektedir. Eger reel kur kalici olarak yiiksek seviyelerde tutulabilirse ihracat
bundan olumlu etkilenir. Genel kani bu yonde oldugu i¢in degersiz ulusal paranin
ithracatt olumlu etkilediginden hareketle degerlendirme yapmak daha dogru olacaktir.
Tablo 4’te Tirkiye’de 2002 ile 2012 yillar1 arasinda reel kur ile ihracat-ithalat
dinamiklerinin yani sira ihracatin ithalati karsilama oranlar1 gosterilmektedir. Tabloda
en dikkat cekici sonu¢ TL’nin deger kazandig1 donemlerde ihracatin ithalati karsilama

oranindaki diisiislerdir.

Degerlenen TL’nin ihracat¢r agisindan rekabeti giiglestirmesi nedeniyle, degerli
TL, ihracat¢1 agisindan ciddi bir sorun olusturmaktadir. Ithalat: tesvik edip ihracatgiya
biiylik zarar veren doviz kuru, tabloda da goriilecegi iizere ihracatin ithalati karsilama
oranin1 O6nemli Olglide diistirmektedir. Ancak doviz kuru ile ihracat arasinda tam

anlamiyla bir orant1 olmayip, dalgalali bir iligki s6zkonusudur.
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Sekil 5: Reel Déviz Kuru (TUFE Bazli REDK, 2003=100)

Kaynak: TCMB Bagkani Erdem Basci’nin 12.06.2013 tarihinde Giresun Ticaret ve Sanayi Odasi’nda yaptigi
“Ekonomik Goriiniim” baglikli sunumundan alinmistir.

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2013/Baskan_Giresun.pdf, (Erisim:14.06.2013)
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Sekil 6’da Tiirkiye’de reel doviz kurunun seyri, 2003 ve sonras1 donemde 8
aylik periyotlarla gosterilmektedir. 2011 yilinin {igiincii ¢eyreginde ciddi bir kirilma

yasayan doviz kuru, 2012 ortalarindan itibaren toparlanma siirecine girmistir.

Tiirkiye’de kur sorunu o&zellikle de 2010 yili igerisinde yogun olarak
tartisilmistir. Clinkli o donemler asir1 degerlenen Tiirk Lirasi, ihracat¢iyr zor durumda
birakmakta ve ithalati1 cazip kilmaktaydi. Bunun neticesinde ise ithalatta ciddi artislar
meydana gelmekte, dis ticaret dengesi ve paralel olarak cari islemler dengesi daha da
bozulmaktaydi. Ancak merkez bankasinin uyguladigi optimal dozda ve Tiirkiye’ye
uygun politikalarla kur sorunu, 2011 ortalarinda asilmistir. Merkez bankasi, doviz
piyasasina miidahalelerle piyasadan TL satin alarak, dovizdeki yiikselisi
dizginlemeye c¢alismis ve bunda da basarili olmustur. 2011 ortalarindan itibaren kur,

ihracat¢inin rekabet edebilecegi diizeye gelmistir.
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Sekil 6: Gelismekte Olan Ulke Kurlari, (ABD dolarmna kars1, 01.11.2010=1)

Kaynak: TCMB Baskani Erdem Bags¢i’nin 12.06.2013 tarihinde Giresun Ticaret ve Sanayi Odasi’nda yaptig1
“Ekonomik Goriinim” baslikli sunumundan alinmigtir.

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2013/Baskan_Giresun.pdf, (Erisim:14.06.2013)
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Hem ihracat hem de sermaye akimlarinin olumsuz etkisi nedeniyle kur sorunu
ozellikle de 2010 ve sonrasinda merkez bankasinin takip ettigi ve onem verdigi
kanallardan biri haline gelmistir. Merkez Bankasi, 2010 yilindan itibaren uyguladigi
politikalarla, sermaye akimlarmin artmasi sonucu kurlarda belirginlesen oynakligi
sinirlandirmayr  hedeflemistir. Bu c¢er¢evede merkez bankasi, TL’deki asir
degerlenmenin giderilmesi icin politika faiz oranlarini diisirmiis ve faiz kolidorunu
asag1 yonlii genisleterek kisa vadeli piyasa faizlerinin oynak seyretmesine izin vermistir.
Bunun sonucunda, 2010 yil1 sonlarina kadar benzer yiikselen piyasalarin para birimleri

ile ortak bir hareket izleyen TL, bu donemden sonra belirgin bir ayrisma gostermistir.

Faiz koridoru* ve rezerv opsiyonu mekanizmasi** sayesinde doviz kurundaki
oynaklik diger yiikselen piyasalara gore daha diisiik seviyelerde gerceklemistir. Bu
cercevede gerek 2011 gerek 2012 yilinda Tiirk Lirast diger yiikselen piyasalara kiyasla
deger kaybetmesine ragmen, doviz kuru oynakliginin ayn1 gruptaki benzer iilkelere gore

daha diisiik diizeyde gerceklestigi goriilmektedir.

Merkez Bankasi, 2013 yilinda da doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talep
kosullar1 tarafindan belirlendigi dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam
edecegini agiklamistir. Merkez bankas1 uyguladigi bu rejim ¢ergevesinde nominal ya da
reel herhangi bir kur hedefi belirlememistir. Ancak bununla beraber merkez bankasi,
makroekonomik ve finansal istikrara yonelik risklerin simirlanmasi amaciyla TL’nin

asir1 degerlenmesi ya da deger kaybina kars1 da kayitsiz kalmayacagini duyurmustur.

*Faiz Koridoru: 2012 yilindan buyana uygulanan bir para politikasi olup, TCMB’nin bor¢ verme ve bor¢ alma
faizinin arasinda kalan alandir. Bkz. TCMB, Yillik Rapor 2012, s.30

http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/12turkce/12turkce.php, (Erisim:22.06.2013)

**Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi: Bankalarin zorunlu karsiliklarinin bir bolimiini, déviz ve altin cinsinden
tutmalart i¢in izin vermek suretiyle goniilli olarak ek doviz ve altin rezervleri bulundurmalarini saglayan
mekanizmadir. Bkz. TCMB, Aylik Biilten, Say1:29, Mart, 2013, 5.3

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Bulten29.pdf, (Erisim:22.06.2013)
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2.2.3. Kredi Genislemesi ve Cari Acik iliskisi

Tirkiye 2001 yilinda ciddi bir finansal krizden ¢ikmis, 2002 sonlarinda da
yapilan secimle Tiirkiye’de iktidar degisimi yasanmistir. 2001 doneminde yapilan
reformlarin etkisi, siyasi istikrar ve uygulanan dogru politikalarla Tiirkiye, 2003 yiliyla
beraber O6nemli Olgiide biiyiimeye baslamistir. Tiirkiye’nin biiylime silirecine girdigi
2003 yiliyla birlikte makroekonomik bir¢cok gostergede dnemli degisiklikler olmustur.
Kriz donemlerinde baskilanan harcamalar ve yatirimlar artmig, bu dogrultuda da
kademeli olarak kredi kullanimlarinda artislar olmustur. Ozellikle de 2004 yiliyla
beraber krizin etkilerinin hissedildigi 2009 sonlarina kadar kredi kullanimlarinda 6nemli
artiglar olmustur. 2009 yilinda dibe vuran krediler 2010 yil1 tigiincii ¢eyregiyle beraber
yeniden yukar1 dogru bir ivme kazanmigtir. 2011 yil1 ikinci ¢eyreginin ardindan ise
Tiirkiye’de rekor diizeyde kredi biiylimesi yasanmustir. Kredilerdeki bu muazzam

genisleme makroekonomik agidan tehlikeli sinyaller vermeye baslamistir.
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Sekil 7: Kredi Biiylime Oranlar1 ve Toplam Krediler (13 Haftalik Yilliklandirilmis
Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindirilmis, Yiizde)

Kaynak: TCMB Bagkani Erdem Bag¢i’nin 12.06.2013 tarihinde Giresun Ticaret ve Sanayi Odasi’nda yaptig1
Ekonomik Goriiniin baglikli sunumundan alinmustir.

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2013/Baskan_Giresun.pdf, (Erisim:14.06.2013)
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Bankalar, yurtdisindan aldiklar1 ucuz sendikasyon kredilerini (Sendikasyon
kredisi: iki ya da daha fazla kredi veren kurulusun biraraya gelmesiyle benzer hiikiim ve
kosullarda, biiyik miktarda fon ihtiyacinda olan bir bor¢luya saglanan kredi*?)

yurti¢inde satarak dnemli miktarlarda kar elde etmislerdir.

Sekil 8’de toplam kredi oranlarindaki gelisme haftalik bazda gosterilmektedir.
2010 yilindan itibaren kredi oranlarinda yasanan biiylime kriz sinyaleri vermeye
baslayinca merkez bankast munzam karsilik oranlar1 gibi politik araglarla
miidahalelerde bulunarak, bankalarin kredi istahint kesmeyi amag¢lamistir. Bu
miidahaleler neticesinde bankalarin kredi istahi dizginlenmis ve 2011 sonrasinda kredi

talebinde de diisiisler meydana gelmistir.
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Sekil 8: Kredi Biiylimesi ve Cari Acik, 12 Aylk Kiimiilatif, Yiizde

Kaynak: TCMB Bagkani1 Erdem Bas¢i’nin 03.04.2013 tarihinde Mardin Ticaret ve Sanayi Odasi’nda yaptigi
Ekonomik Goriiniim baglikli sunumdan alinmustir.

http://Awww.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2013/Basci_Mardin.pdf, (Erisim 07.04.2013)

42err Parasiz, Kemal Yildirim, Uluslararasi Finansman, Teori ve Uygulama, Disa A¢ik Makroekonomiye
Giris, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1.Baski, 1994, s.376
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Sekil 8’de Tiirkiye’nin 2004 yili ve sonrasi kredi genisleme miktarlar1 ve cari
acik/GSYH oranlar 6 aylik periyotlarla gosterilmektedir. Tiirkiye’de kredi genislemesi
ozellikle de merkez bankasinin uygulamis oldugu etkili ve dogru politika araglar
sayesinde 2011 yili son geyregiyle beraber diisiis gostermeye baslamistir. Kredi

miktarlarindaki daralmaya cari agik oranindaki diisiis de eslik etmistir.

Merkez Bankasi kredilerdeki hizli artisin Oniine gegmek amaciyla zorunlu
karsilik oranlari, likidite politikasi, aktif risk agirliklari, genel karsiliklar ve kredi/deger
orant gibi politika araglarin1 kullanmistir. Bu tedbirler sonucunda kur etkisinden
arindirilmis kredi biiylime hizinin 2010 yilinda ulastigi yiizde 30’un iizerindeki riskli
seviyelerden, 2011 yilinda yiizde 25 civarina ve 2012 Ekim ayinda ylizde 15
seviyelerine gerilemistir. Son ¢eyrekte ise ekonomik toparlanmanin ve destekleyici
likidite kosullarinin etkisiyle artig gdsteren kredi biiylime hizi yilsonunda yilizde 18,4
olarak gerceklesmistir.
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Sekil 9: Kredi Degisimi ve GYSH/Cari agik

Kaynak: TCMB Baskani Erdem Bagci’nin 03.04.2013 tarihinde Mardin Ticaret ve Sanayi Odasi’nda yaptig1
Ekonomik Goriiniim baglikli sunumdan alinmistir.

http://Awww.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2013/Basci_Mardin.pdf, (Erisim 13.05.2013)
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Sekil 9°da kredi genislemesi ve cari agik arasindaki iliski 2’ser aylik
periyotlarla gosterilmektedir. (2008-2012) Kredilerdeki genisleme 2012 yiliyla beraber
2010 sonrasi en dip seviyesine ulagmistir. Kredi genislemesinin makroekonomik agidan
ciddi sinyaller verdigi donemlerde TCMB, zorunlu karsilik oranlarini kademeli olarak
artirarak kredi genislemesini daraltmayir amacglamistir. Hem TL hem de doviz igin

munzam karsiliklar1 artiran merkez bankasi bu politikasinda basarili olmustur.

2010 yilinin Gigiincii ¢eyreginden sonra kredi kullanimlarindaki biiyiime ile cari
islemler agigindaki ylikselis arasinda yakin bir iliski vardir. 2010 sonunda her iki
gostergede dip seviyesinde yer almis, bu tarihten sonra ise hizli bir yiikselis trendine
gecmistir. Her iki gostergedeki yukari yonlii bu tirmanis ancak 2012 baslarinda

dizginlenebilmistir.

2.3. Cari Islemler Acigin Finansmam

Cari islemler agiginin iilke ekonomilerinin kirilganligini artirarak ne dlgtide bir
sorun olusturabilecegi hemen tiim diinyada tartisilan konulardan biridir. Ozellikle
yiiksek oranda cari acik veren illkelerde, bu agigin finansmani daha biiyliik 6nem
kazanmaktadir. Cari acigin finansman sekli, krizleri ve krizlerin derinligini belirleyen

en Onemli unsurlardan biridir.

Tiirkiye kriz donemleri hari¢ birakildiginda uzun yillardir cari agik veren bir
iilkedir. Ozellikle de daha hizl biiyiidiigii yillarda yapisal sorunlarindan dolay1 ¢ok

yiiksek diizeylerde cari islemler acig1 vermistir.

Tiirkiye’de cari islemler acig1 degisik sekillerde finanse edilmis ve
edilmektedir. Cari agigin finansmaninda da asil dikkatlerin {izerine ¢ekildigi nokta, bu
finansman kalemlerinin finansman oranlaridir. Cari islemler agiginin miktar1 kadar,
finansman kaynaklarinin niteligi de Onemlidir ve krizlerin ve krizlerin derinligini
belirleyen en onemli bilesenlerden biridir. Cari agigin soguk para olarak adlandirilan

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile finanse edilmesi en ¢ok istenilen yoldur.
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Ciinkii dogrudan yabanci yatirimlar, fiziksel sermaye stokuna katkida bulunmakta ve bir
kirilganlik unsuru olusturmamaktadir. Bunun aksine sicak para olarak ifade edilen kisa
vadeli sermaye akimlar1 ise cari agigin finansmaninda en arzulanmayan segenektir.
Cinkii  spekiilatif amacgli kisa vadeli sermaye akimlar, giris yaptigr ilkenin
kirilganligini artirarak, kriz tehdidi olusturmaktadir. Tiirkiye nin 6zellikle 2002 sonrasi
donemde cari acgigin finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlarin payr artmakla

birlikte, bu tilir yatirimlarin biiyiikliigli heniiz arzulanan seviyelerde degildir.

Sermaye girislerinin ekonomik etkileri de baz1 faktorlere gore farklilik arz
eder. Bunlar; ekonominin ilk durumu, sermaye girislerinin sebepleri ve kompozisyonu,
sermaye girislerine karst uygulanan politikalar, ekonominin absorbe edis kapasitesi,
makro ekonomik yapi, cografi konum gibi faktorlerle siralanabilir.”® Diger bir deyisle

kisa ya da uzun vadeli sermaye yatirimlarinin etkisi her tilke i¢in ayn1 degildir.

2.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Yabanct sermaye, bir iilkenin baska {ilkelerden alip, ekonomik giiciine
ekleyebilecegi mali ve teknolojik kaynaklardir.** Diger bir tamma gére de yabanci
sermaye yatirimi, bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin iilke siirlar1 disinda servet
edinmeleridir.*> IMF nin tanimina gore yabanci sermaye yatirimlari, bir iilkede yerlesik
bir kisinin bir bagka iilkedeki yerlesik ise, kisiye fon aktarmasi ya da ondan bir aktif
satin almak Tlizere fon gondermesiyle ortaya c¢ikmaktadir. Bu tanimlama, sermaye

hareketlerinin kapsamini 6demeler dengesi yaklasimi i¢inde belirlemektedir.*®

43Susan Schadler, “Recent Experiences with Surges in Capital Inflows”, IMF Occasional Paper, 108, Washington
D.C, 1993,s.22

44Koray Basol, Tiirkiye Ekonomisi, Tiirkmen Kitabevi, 2001, Izmir, 5.308

45Aykan Candemir, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler”, Ege Akademik Bakis Dergisi,
9, 2006, s.673

46IMF, Occasional Papers, Determinants and Systematic Consequences of International Capital Flows, No:77,
Washington D.C, Mart, 1991, s.19
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Yabanci iilkelerde bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki varliklar elde edilmesi ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir tanimlamaya
gore dogrudan yabanci yatirimlar; bir sirketin, iilke diginda bulunan yabanci bir iilke
sermayesinin dnemli bir cogunluguna (%10 veya lizerinde) sahip olmasi1 ya da bir sirket
kurmasidir.*’ Dogrudan yabanci yatirimlar, cari agigin finansmaninda en giivenilir ve en

saglikli segeneklerden biridir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, diisiik faiz ve lretim maliyetleri
nedeniyle karlilik oranlar1 yiiksek, biiyiime dinamizmi olan, makroekonomik dengeleri
oturmus, i¢ talebi canli ve egitilmis isgiliciiniin fazla oldugu ekonomileri tercih
etmektedirler. Bu sekilde {ilkeye ¢ekilen yabanci sermayenin ekonomiye
kazandirdiklari, sadece bir finansman kaynagi olmasi degildir. Ayrica dogrudan yabanci
sermaye, yonetim bilgileri, pazarlama teknikleri, yeni teknoloji, patent, lisans gibi mali

olmayan olanaklar da giris yaptig1 iilkeye kazandirmaktadir.*®
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Sekil 10: Tirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri (2000-2012)
Kaynak: TCMB Bankas1 Odemeler Dengesi istatistikleri y1llik ayrintili sunumundan yararlanilarak olusturulmustur.

http://Awww.tcmb.gov.tr/odemedenge/tablo5.pdf, (Erisim: 11.06.2013)

47Jhon-Ren Chen, Foreign Direct Investment, NewYork: Palgrave Publisher, 2000, s.6
48Aslan Eren, Tiirkiye Ekonomisi, 3.Baski, Ekin Basim Yaym Dagitim, Bursa, 2010, 5.222-223
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Sekil 10°da Tirkiye’ye 2000-2012 doneminde giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarnin miktarlar1 gosterilmektedir. Ozellikle 2003 sonrast dénemde
dogrudan yabanci yatirnmlarda 6nemli artiglar olmustur. Cari agigin da kademeli olarak
yiikseldigi bu donemlerde, cari acigin finansmaninin nitekli bir kalemle saglanmasi
bakiminda dogrudan yabanci yatirimlarda gozlemlenen bu artis olduk¢a olumludur.
Ancak dogrudan yabanci yatirnmlardaki bu artis 2009 yiliyla birlikte sert bir diisiis
gostermistir. Bu diisiisiin ardindan 2011 yilinda bir toparlanma yasansa da 2012 sonu
itibariyle 2007 yilindaki 22 milyar dolarlik seviyenin gerisinde kalinmistir. Diger bir
deyisle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda kriz oncesi donemledeki rakamlar

hentiiz yakalanamistir.

2.3.2. Portfoy Yatirnmlar

Portfoy yatirimlari, yabancilarin tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlere
yaptigi yat1r1m1ard1r.49 Bu yatirimlar genellikle faizlerin yiiksek oldugu ekonomileri
tercih etmektedirler. Fiziksel sermaye stokuna katkida bulunmadig: i¢in tercih edilen bir
yatirim tiirli degildir. Bu tip yatirimlarin en 6nemli 6zelligi; daha avantajhi faiz ve doviz
kurunun ya da uygun kosullarda sermaye piyasalarinin oldugu ilkelere hizli bir fon
akimiyla gecerek, bulundugu iilkeye kolayca terk edebilmesidir.>® Bu nedenle portfdy
yatirimlart kalkinmanin finansmanina katkida bulunmakla birlikte, iilke ekonomisinde
enflasyoin baskisi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi seklinde olumsuz etkiler de
olusturabilmektedir.™ Portfoy yatirimlari, en kiiclik bir kriz belirtisinde, iilkeyi hizla
terk ederek, iilkede doviz krizine sebep olma &zelligi gosteren bir yatirim tiiriidiir. Bu
nedenle, cari agigin finansmaninda tercih edilmeyen ve ¢ok giivenilir olmayan bir

yatirim seklidir.

49Nihat Batmaz, Halil Tunca, Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar ve Tiirkiye (1923-2003), Beta Yayinlari, 1.Basim,
Istanbul, 2005, s.6

50H.Gijl Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalar1 ve Kriz iliskisi (1990 Sonras1 Asya ve Tiirkiye Ornegi),
Siramat Matbacilik, Ankara, 2006, s.28

51Ali Alp, Finansin Uluslararasilastirilmasi, Yap1 Kredi Yayinlari, Istanbul, 2000, s.188
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Sekil 11°de Tiirkiye’nin 2000 sonras1 dénemde portfoy yatirimlarinin seyri
gosterilmektedir. Portfoy yatirimlari 6zellikle 2010 ve sonrasi biiyiik artig gostermistir.
Buna karsin gilivensizlik ortaminin arttigi kriz donemlerinde ise dip seviyelere
ulagmistir. 2008 yilinda -5 milyar dolar seviyesine kadar diisen portfoy yatirimlari,
2010 yilinda 16 milyar dolara yiikselmistir. 2012 yilinda ise sirayla 40 milyar dolar
seviyesini agmistir. Portfoy yatirimlari, cari ac¢igin finansmanini saglayarak
striidiiriilebilirligini devam ettiriken diger taraftan da ekonomilerin kirilganligini
arttirabilmektedir. Bu nedenle portfoy yatirimlari cari islemler a¢iginin finansmaninda

pek tercih edilmeyen bir segenektir.

40,70

-450 ~ -5,00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Sekil 11: Portfoy Yatirimlari (2000-2012)

Kaynak: TCMB Bankas1 Odemeler Dengesi istatistikleri y1llik ayrintili sunumundan yararlanilarak olusturulmustur.

http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/tablo5.pdf, (Erigim: 11.06.2013)
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Sekil 12: Cari A¢igin Temel Finansman Kaynaklarinin Dagilimi (12 aylik kiimiilatif))

Kaynak: TCMB Bagkani Erdem Bag¢1’nin 03.04.2013 tarihininde Mardin Ticaret ve Sanayi Odasi’nda yaptig1
“Ekonomik Goriiniim” baglikli sunumundan alinmistir.

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2013/Basci_Mardin.pdf, (Erisim 05.12.2013)

Sekil 10°da 2007 ve sonrast Tirkiye’de cari agugin finansman kalemleri tiger
aylik periyotlarla gosterilmektedir. 2011 yili baglarindan itibaren cari agigin
finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlarda artis olmasmin yaninda portfoy
yatirimlarda da gerilemeler olmustur. Ancak hala cari agigin finansmaninda portfoy
yatirimlart onemli bir yer tutmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, spekiilatif sermaye
akimlarmin tam tersine yiiksek degil diisiik faizlerin oldugu, iiretim maliyetlerinin
diisiik bulundugu, karlilik oranlart ytiksek, biiylime dinamizmi olan, makro dengeleri
oturmus, kural ve diizenlemelerde tutarlilia sahip, i¢ talebin canli ve egitilmis

isgilicliniin yliksek oldugu iilkelere gelmektedir.52

52Vildan Serin, iktisat Politikasi, Alfa Yaymlari, 1.Baski, Ekim 1998, 5.693
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2.4. iktisadin Giincel Tartismasi: Cari Acik Bir Sorun Mudur?

Cari agi1gin iilke ekonomileri agisindan bir sorun olusturup olusturmadigr hem
diinyada hem Tiirkiye’de uzun zamandir tartisila gelmis konulardan birisidir. Iktisat
literatiiriinde bu konuda birbirinden farkli goriisler ortaya konulmustur. Kimi gortislere
gore, eger cari islemler acig1 siirekli olarak sicak para ile finanse edilirse iilke
ekonomileri i¢in uzun vadede ciddi bir sorun olarak kabul edilirken, cari acik nitelikli
bicimde finanse edilirse iilke ekonomisi icin sorun olmaktan ¢ikmaktadir.”® Farkli bir
goriige gore, cari acigin sorun olup olmayacagi iilkelerin makroekonomik konumlarina
ve kirilganliklarina gore degerlendirilmelidir. Ciinkii, kritik esik olarak nitelendirilen
cari iglemler dengesinin GSYH’ ye oranm1 %5°1 astig1 takdirde, bunun tiim iilkeler i¢in
degil, baz iilkeler i¢in sorun olabilecegi ortaya konulmaktadir. Diger bir deyisle cari
acik evrensel bir sorun degil tekil bazda iilkeler i¢in farkli sonuglar doguran bir olgudur.
Ornegin, Ermenistan, Azerbaycan, Tiirkmenistan gibi iilkelerde cari agigin GSYH’ye
oran1 1997 yilinda %15’in lizerine ¢ikmasina ragmen, bu lilkelerde teorik bilgilerin

aksine bir kriz ortaya cikmamugtir.>*

Diinyanin en biiyiik ekonomik giicii Amerika Birlesik Devletleri uzun yillardir
cari acik veren bir iilkedir, ancak Birlesik Amerika’daki yiliksek cari acik rakamlari
ciddi bir kriz tehdidi olusturmamaktadir. Buna karsilik ayn1 oranda bir cari agik baska
bir iilke i¢in 6nemli sorunlar1 beraberinde getirebilmektedir. Cari iglemler agiginin bir
sorun olup olmadigr tartigmast 1980 sonrasi siiregte daha cok yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in yogun olarak devam siirdiiriilmiistiir. Bunun en temel nedeni yiikselen
piyasalarin IMF ve Diinya Bankas1 gibi kurumlarin dayattig1 neoliberalist serbestlesme
politikalarinin bir sonucu olarak kisa vadeli sermaye hareketlerine acik bir konuma

gelmeleri ve bu durumun da yiikselen piyasalarda kirilganlig: artirarak ekonomik

53Serdar Erkilig, Tiirkiye’de Cari Agigin Belirleyicileri, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Istatistik Genel
Miidiirligii, 2006, Ankara, s.4

5 Mehmet Cural, “Geligmekte Olan Ulkelerde Cari Islemler Dengesinin 1980 Sonras1 Dénemde Geligimi ve
Finansmani”, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Say: 2, 5.179-200
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krizlere neden olmasidir.>®

Yillar Cari Islemler Dengesi | GSYH’ye Oran
2002 -0,625 -0,3
2003 -7,554 -2,5
2004 -14,198 -3,6
2005 -21,449 -4,5
2006 -31,836 -6,0
2007 -37,781 -5,8
2008 -40,438 -54
2009 -12,168 -2,0
2010 -45,447 -6,9
2011 -75,092 -9,7
2012 -47,729 -6,0

Tablo 6: Tiirkiye Ekonomisinin Cari Islemler Dengesi (2002-2012, Milyar Dolar)
Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi, Y1llik Analitik Sunumundan derlenmistir.

http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/tablo5.pdf, (Erisim:11.06.2013)

Cari islemler agigimin Tiirkiye Ekonomisi i¢in bir sorun olup olmadigi
tartismas1 Ozellikle de 2004 sonrast donemde yogunlagmistir. Ciinkii bu donemde
Tirkiye’de iktisadi biiyiime hiz kazanmis ve buna bagl olarak da cari islemler agigi
ciddi bir risk unsuru olarak goriilmeye baslanmistir. 2004 yilindan sonraki dénemde,
2008-2009 global kriz donemi hari¢ birakildiginda, Tiirkiye nin cari islemler dengesi
genellikle artis egiliminde olmustur. Tablodan da goriilecegi iizere, 2011 yil1 sonunda
ise Tirkiye, 75 milyar dolarin lizerinde cari islemler agig1 vermistir. Fakat rekor
diizeydeki bu cari agiga ragmen Tiirkiye, cari agik kaynakli bir kriz yasamamistir.

Ciinkii 2010 yilinda cari ag18in finansman kalitesindeki kotiilesme 2011 yili itibariyle

55Giilsiim Akalin, Ayhan Ucak, “Ekonomik Krizlerde Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Rolii ve IMF’nin Kriz
Yonetimi”, Oneri Dergisi, Cilt 7, Haziran, 2007, 5.258
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kismen de olsa diizelme egilimine girmis, 2012°de de bu devam etmistir. Cari agigin
Tiirkiye ekonomisi igin ne Ol¢lide bir sorun olusturabilecegi tartismalart da 2011 yili
sonlarindan itibaren de azalma egilimine girmistir. Bunda, Tirkiye’nin cazip bir yatirrm
merkezi konumunda bulunmasi, kiiresel 6lgekte sorunlarin devam ediyor olmasi ve cari
acigim finansmani1 noktasinda dogrudan yabanci sermaye giriglerinin artmasi etkili

olmustur.

Yine 6nemli bir nokta da; Tirkiye’de krizler her zaman genel makroekonomik
dengesizliklerin, siyasi istikrarsizliklarin ve demokrasi dis1 miidahalelerin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye'de cari agigin bir krizle sonuglandigr 1994 ve 2001 gibi
donemlerde; her zaman biitce aciklar1 ve kamu borg yiikii yiiksekti. Bunun yaninda
kamunun borglarinin doviz, faiz ve vade yapist ¢ok elverissizdir. Kotii yonetilen bir
tilkede sadece pahali bir bor¢lanma s6z konusu degil, ayn1 zamanda bor¢larin i¢inde
doviz pay yiiksek, faizler degisken ve vade kisa idi. Simdi son derece gerilemis olan
kamu borg¢larinin maliyeti diisiik, vadesi ¢ok uzun, faizi borglarin yiizde 60'larina varan

oranda sabit, doviz agirlig1 ise yiizde 35'lerde dengelidir.56

56ibrahim Oztiirk, Tiirkiye’de Bir Cari A¢ik Krizi Olur Mu?, Zaman Gazetesi,

http://www.zaman.com.tr/ibrahim-ozturk/turkiyede-bir-cari-acik-krizi-olur-mu_1141804.html, (Erisim:13.01.2013)
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE CARIi iISLEMLER ACIGI SORUNUNUN ANA KAYNAGI:
TASARRUF EKSIKLIiGi

2001 yilinda yasadigi finansal kriz sonrasinda Onemli yapisal reformlari
basariyla hayata gegirerek makroekonomik istikrar1 saglama yolunda 6nemli adimlar
atan Tirkiye i¢in siirdiriilebilir ve yliksek ekonomik biliylimenin saglanmasi i¢in en

O6nemli sorunlardan biri i¢ tasarruflarinin yetersiz olusudur.

Tasarruf eksikligi sorunu, Tiirkiye agisindan mevcut yatirimlarin
karsilanabilmesi i¢in dis kaynak kullanimini zorunlu kilmakta ve bunun neticesinde de
Tiirkiye, dis Ttlkelerin tasarruflariyla biiyiiyen bir iilke konumuna gelmektedir.
Tiirkiye’de tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarinin siirekli olarak altinda seyretmesi,
kalic1 bir cari islemler agigina ve Tiirkiye nin uluslararasi yatirim pozisyonunun (Bir
iilkede yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilerden olan finansal alacaklari ile
rezerv varliklarinin ve yurtdisinda yerlesik kisilere olan finansal yiikiimliiliklerinin
belirli bir tarihteki stok degerini gosteren tablodur.®") kétiilesmesine neden olmaktadir.
Ciinkii lilke zamanla yurt disina artan miktarda faktér 6demesi yapmak zorunda
kalmakta ki bu durum cari iglemler agigindaki bozulmay: kalici hale getirerek bir
noktadan sonra ani ve sert politik tepkilere yol agabilmektedir. Daha kisa vadede ise
cari acik iilke ekonomileri i¢in ciddi bir kirilganlik sebebi olarak goriilmektedir.
Ciinkii cari a¢igin finansmani iilkeyi dis finansmana ve yabanci yatirimcilarin
tercihlerine bagl hale getirmektedir. Bu dis sermaye bagimlilig1 ani sermaye ¢ikislari
durumunda ekonomiyi hos olmayan bir diizeltmeye zorlamakta ve i¢ talep sert bir

sekilde daralirken, para birimi hizla deger kaybedebilmektedir.

%"Mahfi Egilmez, Kendime Yazlar, Ocak 2013

http://www.mahfiegilmez.com/2013/01/turkiyenin-uluslararas-net-yatrm.html (Erisim: 02.02.2013)
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Uyguladig1 basarili istikrar politikalar1 ve sundugu cazip getiriler sayesinde
Tiirkiye ekonomisi Onemli Ol¢iide yabanci sermaye c¢ekebilse de, bu biiyiime

stratejisinin stirdiriilebilirligi kuskuludur.

Uluslararasi karsilastirmalar da Tiirkiye’deki tasarruf oranlarinin OECD iilke
ortalamasindan ve kendisiyle ayni gelir grubunda yer alan {ilkelerin tasarruf

oranlarindan daha diistik oldugunu gt')sterrnektedir.58

Tiirkiye’nin tasarruf eksikligi sorununda onemli bir nokta da; tasarruf
aciginin, kiiresel kriz donemini ¢ikarttigimizda bile, kamu tasarruf agiginda yasanan
diistislere ragmen devam etmesidir. Zira 2001°den 2012’ye tasarruf agiginin 6zel ve
kamu olarak paylasiminda 6nemli bir degisim gozlenmektedir. 2001 yilinda yilizde
11’lere varan kamu tasarruf agigi 6zel kesimin tasarruf fazlasiyla karsilanirken,
2012’¢ gelindiginde toplam tasarruf agiginin 6nemli bir kesimi 6zel kesim tarafindan
olusturulmustur. Dolayisiyla son yillardaki mevcut tasarruf agigi problemi, 1990’1
yillardaki yanlis maliye politikalar1 sonucu olusan yiiksek kamu tasarruf aciklarindan
degil, ozel sektoriin ve Ozellikle hane halkinin daha az tasarruf etmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu agidan, 2001 sonrasi basariyla uygulanarak biit¢e disiplini ve
kamu tasarruflarini beraberinde getiren politikalar da mevcut duruma ¢6ziim iiretmek

icin tek basina yeterli olmayacaktir.

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de cari islemler agi§inin ana kaynagi olan yurtici
tasarruflarin iilke ekonomileri agisindan 6nemi, 6zel tasarruflardaki gerilemenin nedenleri ve

tasarruf agigin1 diisiirmek i¢in uygulanabilecek olasi politikalara deginilecektir.

58l"Jmit Ozlale, Alper Karakurt, “Tiirkiye’de Tasarruf Agiginin Nedenleri ve Kapatilmasi igin Politika Onerileri”,
Bankacilar Dergisi, Say1:83, 2012, s.1
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3.1.Tasarruf Kavrammin Tanimi ve Onemi

Genel ve en kisa tanimlamayla tasarruf, gelir ile tilketim arasindaki fark olarak
ifade edilebilir. Bagka bir deyisle tasarruf; para biriktirme, yeni yatirimlarda bulunmak
icin para ayirma ve bu parayr bankaya veya faiz getiren baska bir yatirim aracina
vererek yeniden islenmesini saglamak olarak ifade edilebilir. Tiiketim boyutuyla
tasarruf, gelirden yapilan bir masraftir.”® D.H. Robertson ise tasarrufu; diin kazanilmis
fakat bugiin kullanilir hale gelmis gelirden tiiketime sarf edilmeyen miktardir seklinde
tanimlamistir.® Teorik olarak tasarruflar, harcanabilir kisisel gelirin bir fonksiyonu

olarak ifade edilebilir:

S=S(DP)
S: Tasarruflar

DP: Harcanabilir Gelir

Tasarruf fonksiyonu, harcanabilir gelir diizeyinden bagimsiz tasarruflar ve gelir
diizeyine bagli olarak tasarruflar iki parcali bir yapidadir. Bu baglamda tasarruf
fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir:

S=-So+ Sx+Yp
So: Otonom Tasarruflar
Sx: Marjinal Tasarruf Egilimi

Yb: Reel Harcanabilir Gelir

Otonom tasarruflar, insanlarn higbir geliri olmasa bile yapmalar1 zorunlu olan
otonom tiiketim harcamalarin1 karsilamakta kullandiklar1 ve gelirden bagimsiz tasarruf
miktarint  belirtmektedir. Otonom tasarruflarin, otonom tilketim masraflarmin
finansmaninda kullanilmasi1 nedeniyle, bunlarin miktarindaki bir artisin toplam

tasarruflarda bir diisiise yol agmasi ka(;mllrnazdlr.61

59Charles Rist, Tasarruf Teorisi, Cev: Bedri Giirsoy, 5.167
http://www.politics.ankara.edu.tr/dergi/pdf/2/1/14 Charles Rist.pdf, (Erisim:01.02.2013)

0 abri F.Ulgener, Milli Gelir, istihdam ve iktisadi Biiyiime, 12.Baski, Filiz Yayinevi, istanbul, 1986, 5.206

61Batu Tunay, Makro Ekonomi Teori ve Politika, Arikan Basim Yayin, 2007, istanbul, s.122
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Toplam yurtici tasarruflar 6zel ve kamu tasarruflart olmak iizere iki kisma
ayrilmaktadir. Kamu tasarruflari, kamu harcanabilir gelirinden kamu tliketimi
cikartilarak elde edilir. Ozel tasarruflar ise, dzel harcanabilir gelirden &zel tiiketimim
cikartilmasiyla bulunur. Goniilli ya da iradi tasarruflar olarak adlandirilan bu
tasarruflar, higbir dis etkinin altinda kalmaksizin isteyerek yapilan tasarruflardir.®? Ozel
tasarruflar da kendi i¢erinde hane halki tasarruflari ve sirket tasarruflari olmak tizere iki
ayrilmaktadir.

Bir ekonomide, gelirin tiiketilmeyen boliimii tasarruf edilmekte ve yatirnmlarin
finansmaninda kullanilmaktadir. Kapali bir ekonomide, 6zel ve kamu kesimi
tasarruflarindan olusan yurti¢i tasarruflar kamu ve 6zel kesim yatirimlart toplamina esit

olmaktadir.

Sd=Sp+Sg=Ip+lg
Sd = Toplam Yurti¢i Tasarruflar
Sp = Ozel Tasarruflar

Sg = Kamu Tasarruf

Tasarruflar, iilke ekonomileri agisindan son derece Onemlidir. Tasarruflar
bireysel olarak temelde gelecek kaygis1 ve gelecegini garanti altina alma diisiincesiyle
yapilmasinin yaninda makro acidan devletler i¢in de aslinda benzer bir durum
s6zkonusudur. Devletlerin gelecek planlar1 agisindan tasarruf oranlari biiylik 6nem tasir.
Ciinkii bir iilkenin tasarruflart yeterli diizeyde degilse, mevcut yatirnmlar1 karsilamak
icin gelecekte bagka iilkelerin tasarruflarina muhtag kalmaktadir. Dolayisiyla tasarruflar
iilke ekonomileri i¢in hem siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi hem de kirilganligin

azaltilmasi noktasinda biiylik nem tagimaktadir.

Bir tilkenin yurti¢i tasarruflar istenilen seviyede degilse tilkenin kalkinmasi, dig
finansmana bagl hale gelir. D1s finansmana bagimli hale gelen ve dis destekle biiyliyen

bir ekonomide yerli iireteci bundan zarar goriir. Zarar eden mikro diizeydeki tireticinin

62Ali Ozgiiven, Iktisadi Biiyiime Tktisadi Kalkinma Sosyal Kalkinma Planlama ve Japonya Kalkinmas, Filiz
Kitabevi, Istanbul, 1988, s.300
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geliri azalir ve bunun neticesinde tllkesine 6dedigi vergi de azalir. Dolayisiyla
yurtigitasarruf eksikligi sorunu bir zincir halinde iilke ekonomilerini derinden etkileyen
bir durumdur. Bu nedenle iilkeler ekonomik kalkinmalarini mutlaka i¢ tasarruflara

dayandirmalidirlar.

Tiirkiye agisinda yurti¢i tasarruf oranlari temelde iki agidan biiyiik Onem
tasimaktadir. Birinci yurti¢i tasarruflar yatirimlari, dolayisiyla biiyiimeyi finanse eder.
Ikincisi neden ise yurtigi tasarruflar yeterli diizeyde olmazsa, onun yerine ikame
edilecek olan yabanci sermaye girislerinin ekonomi agisindan bir kirilganlik olugturma

tehlikesidir.

Yurti¢i tasarruf oranlarinin diisiik olmasi Tiirkiye’de yiiksek biiylimenin
stirdiirtilebilirligini tehlikeye sokmaktadir. Tasarruflar ve yatirim arasindaki iligki
tasarrufun biiylimeye aksettirilmesinde potansiyel bir kanal niteligi tasimaktadir.
Bununla birlikte; bu iliskinin diizeyine bakmaksizin, yurti¢i kaynaklarin biiyliime
finansmanindaki paylarinin artmasi da dis kirilganliklarin azaltilmasinda 6nemli bir role

sahiptir.

Diisiik yurti¢i tasarruflar gelismekte olan bir {ilke i¢in yatirimlarin daha fazla dig
finansmanla yapilmasi anlamima gelmekte ve bu durum biiylimenin siirdiiriilebilirligi
acisindan ciddi riskler olusturmaktadir. Sekil 13’te diisiik yurtici tasarruf oranlarindan
ve yliksek dis finansmandan daha az biiyliimeye gecisin nasil oldugu gosterilmektedir.

Sekilde de goriilecegi iizere, ii¢ gecis kanali bulunmaktadir:

Birincisi, dis finansman imkéani olmayan ya da sinirlt olan ve kredi kisit1 yagsayan
sirketler i¢in yurti¢i tasarrufun olmamasi yatirimlari azaltmakta ve neticede ekonomide
biiyiime yavaslamaktadir. Ikincisi biiyiik sirketler icin, ekonominin iyi oldugu
donemlerde yatirimlar1 finanse etmek sorun olmamaktadir ancak sermaye girislerinin
yon degistirmesi ihtimali ekonomik kirilganlik yaratmaktadir. Sermaya akimlarinin
aniden durmasi1 gibi en ugta bir durumun yasanmasi halinde finansmanin aniden
bulunamaz olusu sadece birinci elden yatirimlart vurmakla kalmayacak, yatirimci

duyarliligindaki bozulmayla beraber yatirim ve biiyiime tizerindeki olumsuz etkileri
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daha da kétiilestirecektir. Ugiinciisii ise siirekli dis sermaye akisi ulusal para biriminin
degerlenmesine neden olmakta; bu da ticarete giren sektorlerin karliligini ve rekabet

edebilirligini baskilamaktadir.®

Sirketlerm dig
< kaynak <
¥\ erisim ; = Diigiik yatirim
sorunlan
yurtici
tasarruflar
Yerh paranin Diigiik karlilik ve
degerlenmesi rekabet
Dhs sermaye
ihtiyacinda
artiy J
S —
Yiiksek
Yiiksek
= pozisyon a karilganlik ve

z = diisiik yatinm
Q// 15‘3-:1

Sekil 13: Tasarruflardan Biiyiimeye Potansiyel Geg¢is Kanallar:
Kaynak: Tiirkiye Ekonomik Raporu, a.g.e. s.13

63Kalkmma Bakanligi, Tiirkiye Ekonomik Raporu, Yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurtici
Tasarruflarin Rolii, 5.13
http://www.kalkinma.gov.tr/DocObjects/View/14001/T%C3%BCrkiyeUlkeEkonomiRaporuT%C3%BCkce.pdf,
(Erisim:03.02.2013)
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3.2. Tasarruf Egilimlerinin Teorik Temelleri

Tasarruflar egilimleri {izerine yapilan ¢alismalarda genelde iki hipoteze vurgu
yapilmaktadir. Birincisi Friedman’in “Siirekli Gelir Hipotezi”dir. Siirekli gelir,
bireylerin planlanan donem igerisinde kazanmaya devam edecegini diislindiigii geliri
ifade etmektedir. Siirekli gelir hipotezi, rasyonel bireylerin, gelecekte gelirlerinin

diisecegi beklentileriyle bugiinkii tasarruflarini artiracagini savunmaktadir.®®

Stirekli gelir hipotezin 6nemli 6zelliklerinden birisini, beklenen gelir diizeyi
olusturmaktadir. Buna gore, eger bireyler gelirlerinde azalma bekliyorlarsa,
tasarruflarini artiracaklar, tam tersi durumda da tasarruflarini azaltacaklardir. Diger
taraftan biiyiime de goz Oniine alindiginda, simdiki biiyiime oraninin gelecekteki
bliylime hizin1 artiracagl yoniinde beklentiler varsayimi altinda tasarruf oranlarinin
diisecegi kabul edilmektedir. Ciinkii biiylime hizinin artmasi beklentisi, bireylerin
gelirlerinde bir artis olacag diislincesini ortaya c¢ikarmaktadir. Strekli gelir
hipotezinin sonuglar1 arasinda, dis ticaret hadlerinin ve reel faizlerin de tasarruflart

etkileyecegi ortaya konulmaktadir.

Dis ticaret hadleri; bir iilkenin aleyhine degisiyorsa ve eger bu durum gegici
olarak algilaniyorsa, tasarruflar tliketimden daha c¢ok daralacak, ancak kalict olarak
algilaniyorsa, tasarruflardan ziyade tiiketimi daha c¢ok etkileyecektir. Genel kan1 olarak
reel faiz oranlarinin tasarruflari artiracagi diisiiniilse de boyle bir durum her zaman

gerceklesmemekte, faizlerin gelir ve ikame etkilerine gore durum degisebilmektedir.

Reel faizlerdeki bir artis; tiiketimi azaltarak, sonraki donemde elde edilecek
anapara ve faizin bugiinkii degerini artirabilecektir. Belirtilen ikame etkisi nedeniyle,

tasarruflarda artislar meydana gelecektir.

64John Campbell, Does Saving Anticipate Declining Labor Income? An Alternative Test of Permanent Income
Hypotesis, NBER, Working Paper:1805, 1986, s.1255
http://www.nber.org/papers/w1805.pdf?new window=1, (Erisim: 12.11.2012)
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Gelir etkisi s6z konusu oldugunda ise alacaklilar i¢in reel faizlerin artis1 daha
yiiksek faiz geliri elde etmekle sonu¢landigi i¢in harcamalarin artmasina neden olurken,
bu durum borglular i¢in daha fazla faiz 6demesi anlamina geldiginden, harcamalarin
azalmasina neden olabilecektir. Bu yiizden reel faizlerin artmasinin tiiketim harcamalar1
iizerindeki etkisi alacaklilar icin belirsiz, borglular icin ise negatif olabilmektedir.®® Bu
konuda belirtilmesi gereken diger husus, reel faiz oranlari ne kadar artarsa artsin, gelir

diizeyi diisiik olanlar i¢in tasarruf artisinin her zaman s6z konusu olmayacagidir.

Tasarruflara iliskin ikinci hipotez ise “Yasam Dongiisii Hipotezi”dir. Bu
hipotezde tasarruflara ve servete daha fazla 6nem verilerek, uzun dénemli gelir dikkate
alimmaktadir. Dolayisiyla, bu hipotezin temelinde fayda maksimizasyonu yatmaktadir.
Buna gore; bir bireyin belli bir donemdeki tasarrufu, sadece o donemde elde ettigi gelire
gore degil, ayn1 zamanda ge¢miste ya da gelecekte elde edecegi gelire de baglidir. Birey
yasaminin tim donemlerinde tiikketimden elde edecegi faydayr maksimize etmeye

gallslr.66

Bu hipotezde insanlarin tiiketimleri bekledikleri yasam siirelerine gore
ayarlanacaktir ve daha diisiik gelire sahip olduklarinda 6zellikle de genglik ve emeklilik
donemlerinde negatif tasarruflarda bulunacaklar, verimli ve iiretken olduklari yillarda

ise pozitif tasarruflar s6z konusu olacaktir.

65Car01ine V. Rijckeghem, Murat Uger, “Tiirkiye’de Tasarruf Oraninin Evrimi Baglica Belirleyicileri: Dogru
Politikalar icin Cikartilacak Dersler”, TUSIAD Yaymnlari, No: TUSAID-T/2009-02/482, Istanbul, 2009, 5.15-17

66Franco Modigliani, “Life Cycle, Individual Thrift and the Wealth of Nations”, The American Economic
Review, 1986, 5.300
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3.3. Tiirkiye’nin Tasarruf Eksikligi Sorununun Gelisimi

Calismamizin temeli 2000 sonras1 Tiirkiye’nin tasarruf eksikligi sorununun
nedenleri ve ¢oziim Onerileri tlizerinde odaklanmaktadir. Ancak Tiirkiye’nin kronik
sorunlarindan biri olan yurti¢i tasarruf eksikligi sorununun nedenlerinin tam tespiti

acisindan 1990 sonras1 donemle birlikte tasarruflarin seyri de kisaca incelenmektedir.

1980 sonrasindan 2000 yilina kadar donemde Tiirkiye’de izlenen iktisat
politikalar ertelenmis tiiketimlerin gergeklestirilmesinin yolunu agarken, 2001 krizi
sonrasinda izlenen iktisat politikalar1 ile konut ve otomobil harcamalarini tesvik eden
politikalar, tasarruf yerine tiilketim yapma davranisini cazip hale getirmistir.
Bankacilik sektoriiniin fon kaynak maliyetinin diisiik olmas1 ve goreli olarak kiiresel
likidite bollugu nedeni ile yabanci para cinsinden fonlara yonelmesi bu egilimin

besleyicisi olmustur.®’

3.3.1. 1990-2000 Donemi Tasarruf Eksikligi Sorunu

1990’11 yillarda Tirkiye’nin tasarruf eksikligi sorununun kompozisyonda,
kamu kesimi tasarruflar1 genellikle negatif goriintii sergilemektedir. Bu donemde
kamu kesiminin tasarruflarinin ¢ok diisiik diizeylerde kalmasina ragmen, 6zel kesim
tasarruflar, 6zel kesim yatirimlarini karsilayacak diizeydeydi. 90’11 yillarda i¢
tasarrufta kamu kesimi tasarruf eksikligi, 6zel kesim tasarruflariyla karsilanmigtir. Bu
donemde 6zel ve kamu tasarruflarinin toplami olan, yurtici tasarruflar, tablo 7°den de
goriilecegi lizere GSYH’ye oran olarak ortalama ylizde 22 dolaylarindaydi. Ancak
2000°’1i yillarda biiyiimeyle beraber hem toplam tasarruflarin kompozisyonunda
degisim yasanmis hem de tasarruflain GSYH’ye oran olarak miktarinda ¢ok 6nemli

diisiisler olmustur.

67Omer Faruk Colak, Harun Oztiirkler, Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf Egiliminde Degisim ve
Tiirkiye’de Hanahalki Tasarruf Egiliminin Analizi, .18

http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2025/TBB_Arastirma Colak Ozturkler.pdf,
(Erisim:11.05.2013)
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Yillar Kamu Ozel Toplam
Tasarruflar Tasarrufar Tasarruflar

1990 2,6 22,1 24,7
1991 0,7 23,9 24,6
1992 -0,6 24,6 24
1993 -0,7 25,8 25,1
1994 -0,1 25 24,9
1995 -0,1 24,6 24,6
1996 -1,1 23,4 22,3
1997 0,8 22,6 23,4
1998 -14 25,7 24,3
1999 -5 25,1 20,1
2000 -3,4 21,8 18,4

Tablo 7: 1990-2000 Dénemi Yurti¢i Tasarruflarin Seyri, GSYH Oran olarak, yiizde

Kaynak: TCMB verileri, TUIK Ulusal Hesaplar ve DPT Sosyal Ekonomik Géstergeler 1950-2010, verilerinden
hareketle olusturulmustur.

Tablo 7°de Tiirkiye’nin 1990-2000 doénemi kamu kesimi, 6zel kesim ve
toplam tasarruf oranlar1 gosterilmektedir. Anilan donemde kamu kesiminin tasarruf
oranlar1 6zellikle de 90’11 yillarin sonlarina dogru 6nemli diistisler gdstermistir. Bunun
yaninda ayn1 dénemde ozel tasarruf oranlarinda da, gerilemeler baslamistir. Ozel
tasarruflardaki bu gerilemeler adeta 2002 sonrasi olusacak 6zel tasarruf eksikliginin

bir sinyali niteliginde olmustur.

Kamu tasarruflarinda 2001 krizine kadar siiren azalma egiliminin, bankacilik
sektoriiniin zayif kurumsal yapist ve makroekonomik istikrarsizlikla birlikte 2001

krizinin de zeminini haZlﬂaml$tll'.68

68Sumru Altug, Sumru Oz, Finansal Serbestlesme ve Yurtici Tasarruflar, EAF Politika Notu, Kasim, 2012, s.2

http://eaf.ku.edu.tr/sites/eaf.ku.edu.tr/files/eaf pn1209.pdf, (Erisim: 23.07.2012)
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3.3.2. 2001-2012 Donemi Tasarruf Eksikligi Sorunu

Bir iilke i¢in wulusal tasarruf oranlar1 en Onemli ckonomik gelisme
gostergelerinden biridir. Ulusal tasarruf olarak adlandirilan ekonomideki toplam
tasarruf miktar1 Tiirkiye'de son yillarda biiylik diisiis gostermektedir. Bu diisiis son 20
yillik siiregte 10 puanin lizerinde gergeklesmistir. Bunun da en 6nemli nedeni 1990’11
yillarda negatif seyreden kamu kesimi tasarruflarinin son yillarda artis gostermesine

karsin, 6zel tasarruf oranlarindaki diisiislerdir.

Tiirkiye’nin 2000’li yillarda en 6nemli sorunlarindan biri haline gelen cari
islemler acig1 sorunu; 6zellikle de 2003 sonrasi donemde Tiirkiye adina ciddi bir
tehdit olmaya baglamigtir. Kiiresel krizin olumsuz etkilerinden i¢ talebi canlandirici
politikalarin da yardimiyla yiiksek biiylime saglayarak kurtulan Tiirkiye ekonomisi
icin i¢ tasarruf eksikliginin disilirtilmesi bir zorunluluk haline gelmistir ¢linkii 2001
yilindan itibaren tasarruf oranlarinin diigsmesi sonucunda olusan yiiksek tasarruf agigi
ve bozulan cari islemler dengesi Tiirkiye’nin gelecegi agisindan ciddi bir risk unsuru

olusturmaktadir.

Tablo 8’de Tirkiye’nin 2001 krizinden sonraki dénemde tasarruf oranlarinin
seyri ve cari agik rakamlari birlikte gosterilmektedir. 2001 krizi sonrasinda, yurtigi
tasarruf oranlarinda onemli diisiisler goézlenmistir. 2001 Oncesi donemde tasarruf
eksikliginin ana kaynagi, kamu kesimi tasarruflarinin negatif diizeyserde seyretmesi
iken, 2001 sonrasinda 6zel tasarruf oranlarindaki diisiisler dikkatlerin cekildigi alan

olmustur.

Tiirkiye’de yurti¢i tasarruf orani 2003 yilindan sonra gelismekte olan
iilkelerin ortalamalarinin da belirgin bir sekilde altina diismiistiir. Gelismekte olan
Dogu Asya iilkelerinde yurti¢i tasarruflarin GSYH’ye oran1 %45’lere kadar ¢ikarken,

bu oran Tiirkiye’de %15’ler diizeyinde kalmstir.
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Tirkiye’de toplam tasarruflarin GSYH’ye oran1 2002 yilinda yiizde 18,6 iken
2012 yilinda yiizde 4,3 puan diiserek, yiizde 14,3 olarak ger¢eklesmistir. Toplam
tasarruf oranindaki diisiis, 0zel tasarruflardaki azalistan kaynaklanmistir. 2002 ile
2012 doneminde 6zel tasarruflarin GSYH’ye orami yiizde 11,5 puan diiserken, kamu
tasarruflariin GSYH’ye oram yiizde 7,2 puan artis gdstermistir. Ozel tasarruflardaki
diisiiste; hanehalk: ve sirketlerin likidite kisitlarinin azalmasiyla beraber ihtiya¢ amagh
tasarruflarin diismesi, sosyal giivenlik ve sosyal yardim sistemlerindeki degismeler ve

demografik faktorler rol oynamistir.

Yillar Kamu Ozel Toplam
Tasarruflar Tasarrufar Tasarruflar
2001 -7,1 25,5 18,4
2002 -4,8 23,4 18,6
2003 -4,1 19,6 15,5
2004 -1,0 16,9 16,0
2005 2,8 13,1 15,9
2006 4,2 12,4 16,6
2007 2,4 13,1 15,5
2008 1,7 15,1 16,8
2009 -0,8 14,1 13,2
2010 1,5 12,0 13,5
2011 3,7 10,7 14,4
2012 2,4 11,9 14,3

Tablo 8: 2001-2012 Dénemi Yurtigi Tasarruflarin Seyri, GSYH Oran olarak, yiizde

Kaynak: TCMB verileri, TUIK Ulusal Hesaplar ve DPT Sosyal Ekonomik Géstergeler 1950-2010, verilerinden
hareketle olusturulmustur.

Tiirkiye’de tasarruf oranin diisiik olmasimin ana nedeni, ©zel sektor
tasarruflarmin 2000’11 yillarda hizla azalma egilimine girmesidir. Kamu maliyesinde
2001 krizi sonrasinda sergilenen disiplinli politikalar sayesinde, 6nceki donemlerde
Tiirkiye’deki tasarruf acigiin temel belirleyici olan kamu sektorii, yerini 6zel sektore
birakmis durumdadir. Bunun yaninda, bu donemde sirketler kesiminin tasarruf etmek
yerine yatirimi tercih etmesi de tasarruf oranlarmin diisiik kalmasinda etkili olmus

goriinmektedir.
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Yillar Kamu Kesimi Kamu Ozel Kesim Ozel Kesim
Tasarruflari/ Kesimi Tasarruflari/ Yatirimlari/
GSYH Yatirimlari/ GSYH GSYH
GSYH
2001 -7,1 4,7 25,5 11,7
2002 -4,8 4,9 23,4 12,2
2003 -4,1 3,8 19,6 13,6
2004 -1 3,2 16,9 17,5
2005 2,8 3,8 13,1 17,6
2006 4,2 3,8 12,4 18,9
2007 2,4 3,9 13,1 17,9
2008 1,7 4,1 15,1 16,1
2009 -0,8 4,1 14,1 13,1
2010 1,5 4,3 12,0 14,8
2011 3,7 7,7 10,7 22,3
2012 2,4 -0,6 11,9 7,7

Tablo 9: Toplam Tasarruflarm ve Sabit Sermaye Yatirrmlarinin GSYH Igindeki Pay:

Kaynak: DPT Sosyal Ekonomik Gostergeler 1950-2010 ve TCMB verilerinden hareketle olusturulmustur.

Tablo 9’da  Tirkiye’de tasarruflarin 2000  sonrast  donemde
kompozisyonunda yasanan ve yatirim oranlar1 gosterilmektedir. Kamu kesiminin
tasarruflarinin GSYH’ye ortan1 6zellikle de 2004 yilindan sonra onemli OSlgiide
diizelme siirecine girmistir. Kamu kesimi yatirim ve tasarruflari arasinda makasa da
kriz donemi hari¢ birakildiginda istikrarli bir sekilde daralmaktadir. Diger taraftan
0zel kesimin yatirim ve tasarruf oranlarinda ise tam tersi bir durum yasanmaktadir.
2001 yilinda GSYH’ya oran olarak 25,5 tasarruf yapan ozel kesimin gititkce
yatirnmlarini1 dahi karsilamayack olciide diisiis gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye’nin tasarruf oranlarinda son yillardki diigiisiin ana kaynagi 6zel tasarruf
oranlarindaki gerilemelerdir. Ilerleyen boliimde Tiirkiye’de zel tasarruf oranlarmdaki

gerilemelerin nedenleri incelenecektir.
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==@=Tasarruf

== Yatirim

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Sekil 14: Tasarruf-Yatirim Dengesi, (GSYH’ye oran olarak, milyar dolar)

Kaynak: DPT Sosyal ve Ekonomik Gostergelerden hareketle olugturulmugtur.

Sekilde Tiirkiye’nin 2001 krizi sonrast donemden 2013 yilina kadar tasarruf-
yatinm dengesi gosterilmektedir. Sekil 14°ten takip edilecegi tizere, 2001 krizi
sonrasinda yasanan iktisadi biiylimenin kaynagi olarak sabit sermaye yatirimlari ciddi
sekilde artmaya baslamistir. Buna karsin 2002 sonras1 donemde bir¢ok farkli nedene

bagl olarak 6zellikle de 6zel kesim tasarruflarinda muazzam gerilemeler yaganmustir.

Tiirkiye ekonomisinde biiylime ile tasarruf yatirim dengesi arasindaki iliski
sekilde net olarak goriilmektedir. Ekonominin hizla biiyiidiigii donemlerde yatirim ve
tasarruf arasindaki fark agilirken ekonomik biiylimenin yavasladigi donemlerde bu fark
azaliyor. Biiylimenin hiz kazandig1 yillarda kamu kesimi tasarruf agiklar1 azalmakta
buna karsin 6zel kesim tasarruf agiklari artmaktadir. Kamu kesimi tasarruf agiklarini
artirtp, 0zel kesimin tasarruf fazlasi verme egilimine girdigi donemlerde ekonomik
bliylime hizla diisliyor ya da ekonomik kiigiilme yasaniyor. Farkli bir deyisle Tiirkiye
blylidilkce yatirnm artmakta ancak yatirimlardaki artis hizina i¢ tasarruflar
yetisememektedir. Bunun neticesinde de biiylimek i¢in dis tasarrufa ihtiya¢ duyan

Tiirkiye ekonomisinde cari iglemler acig1, biiylimeyle paralel olarak artmaktadir.
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Toplam Tasarruflar
(o/f)’GSYH.ye ovary | 2002 [2003|2004| 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Diinya 206 1200|221 22.7| 24 |243| 242|218 | 231|239 24
Gelismis Ekonomiler | 19,2 | 19,1 | 20 |20,1]20,9 208|198 |17.1|18,1 18,2183
Avrupa Birligi | 19,8 |19.8 206 |203| 21 [21.8 209|182 |187|19,3| 188
Avro Bolgesi 21 |208(21.9|215|224| 23 |215] 19 196 20 |19,9
Gelismekte Olan | oo 1 | 5781996308 (32:8|333(337| 32 |325(337 333
Ulkeler
Almanya 201 1197 22,3223 | 244 | 267|255 | 22,4 | 235 | 239 | 23.4
Fransa 108 [192 198|195 (203 21 |202|17.6 177|187 | 185
Japonya 253 | 256 26,2261 | 26,6 | 27.8] 263 | 22,6 | 235|219 | 21,9
ABD 147 139|147 (152|164 | 146|134 111|122 | 131|137
Tiirkiye 186 |155| 16 |159|16,6 | 155|168 132|135 | 144|143

Tablo 10: Uluslararasi Karsilagtirmalarla Toplam Tasarruf Oranlari (2002-2012)

Kaynak: IMF, Kiiresel Ekonomik Goriiniim Veri Tabanindan hareketle olusturulmustur.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/01/weodata/index.aspx

Tablo 10’da Tiirkiye’nin ulusal tasarruflar1 uluslararas1 karsilastirmalarla
birlikte gosterilmektedir. Tablodan goriilecegi iizere, 2002 ile 2012 doneminde diinya
genelinde toplam tasarruflarin GSYH’ye orami yilizde 3,4 puan artarak yiizde 24
olurken, bu artisin gelismekte olan ekonomilerden kaynaklandigi anlagiimaktadir. 2002
ile 2012 déneminde gelismis ekonomilerde bu oran yiizde 0,9 diiserken, gelismekte
olan iilkelerde ylizde 7,2 puan artmistir. Ayn1 donemde gelismis ekonomilerden Avripa
Birligi, Avro Bolgesi, Fransa, Japonya ve ABD’de toplam tasarruflarin GSYH’ye
orani diiserken, Almanya’da artis gostermistir. Tabloyu analiz ettigimizde 6zellikle de
gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin yiliksek seyrettigini gormekteyiz. Ancak
gelismekte olan tlkelerin birdogu halen i¢ tasarruf eksikligi sorunu yasamaktadir.
Gelilsmekte olan tasarruflarinin bu denli yiiksek olmasinda Cin en 6nemli etkendir.
Ciinkii Cin’in yiizde 50’ye yakin olan ulusal tasarruflar1 gelismekte olan iilkelerin
tasarruf ortalamalarini tek basina 6nemli dl¢iide yiikseltmektedir. Ancak buna ragmen
Tirkiye’nin uluslararas1 alanda karsilastirildiginda, ulusal tasarruf oranlarinin gok
diisiik diizeylerde oldugu da kuskusuzdur. Tiirkiye’nin biiylimesini saglikli bir sekilde
stirdiirebilmesi i¢in yurti¢i tasarruflarint artirmasi bir zorunluluk olarak ortaya

¢ikmaktadir.
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3.4. Ozel Tasarruflardaki Diisiisiin Nedenleri

Ozel tasarruflar, hanehalki ve sirket tasarruflarin toplamimdan olusmaktadir.
Hanehalki tasarruflariyla ilgili literatiirde yer alan temel tiiketim kuramina gore, kisi
tiiketimini yasayacagi zaman dilimi igerisinde dengeleyecektir. TUIK’in hanehalki
biitge anketleri hanehalklar1 i¢in tasarruf oranlarinin hesaplanmasinda temel teskil
etmektedir. Hanehalki genelde gelirinin tamamini1 harcamak yerine bir kismui ile ¢esitli
yatirim araglarma yonelerek tasarruf etme yoluna gitmektedir. Tasarruf sahipleri
acisindan, tercihlerinin temelinde bir yandan tasarruflarinin deger kaybetmesini
onlemek varken, diger yandan da devamli ve makul bir gelir elde etme istegi
bulunmaktadir. Tasarruf tercihleri ise, hanehalkinin iginde bulundugu sosyo-ekonomik
kosullar, davranis kaliplari, egitim ve gelir durumu gibi pek ¢ok kisisel, finansal ve

cevresel faktorden etkilenmektedir.

Ulusal tasarruflari artirmak tiim ekonomik birimler i¢in arzu edilen bir
durumdur ancak artirilmas kolay degildir. Ulkelerin ekonomik, siyasal ve toplumsal
yapisina gore degisiklik gostermektedir. Tasarruf artisina neden olan en 6nemli iki
belirleyici gelir ve faiz oranlaridir. Bunlardan baska tasarruf artigina bir¢ok faktor yol
agmaktadir: Ulkenin siyasal ve ekonomik sartlarindaki belirsizlikler, gelir artislari,
faiz oraninda meydana gelen degismeler, tiiketici kredilerinde etkin olmayan
diizenlemeler, firma yonetimlerinin sirket kazanglarini dagitma yerine Ozsermaye
olarak sirkette birakmasi, gecmisten gelen korkular (ekonomik krizler vb.), niifusta
meydana gelen carpict degisiklikler, yatirnmcilarin kendi tlkelerine bagliliklarinin
azalmasi sayilabilir69 Abdioglu ve Berber tarafindan yapilan ekonometrik ¢alismada
ise, Tiirkiye’de 1970-2005 doneminde yurtigi tasarruf ve belirleyicilerinin ne oldugu
arastirtlmis ve ¢alismada yurtigi tasarruflarin en 6nemli belirleyicilerinin; biiyiime,

gelir, bagimlilik orani ve reel faiz oran1 oldugu saptanmustir.”

69Richard Cooper, “Global Imbalances: Globalization, Demograpy and Sustainability”, Journal of Economic
Perspectives, Volume:22, Number:3, 2008, 5.93

70Zehra Abdioglu-Metin Berber, “Tiirkiye’de Yurtigi Tasarruf ve Belirleyicileri”, Ikinci Uluslar arasi Isletme ve
Ekonomi Cahstayi, 2006, s.4 www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/zehra.doc, (Erisim:05.04.2012)
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Tirkiye’de 2001 sonrasinda 6zel kesim tasarruflarinda yasanan kirilma

asagidaki nedenlerle aciklanabilir:

3.4.1. Gelecege Olan Giivenin Artmasi

Tiiketiciler {izerinde yapilan bazi anket sonuglarma gore, 2001 kriziyle
beraber dip seviyeye ulasan giiven endeksleri 2003 sonrasi donemde yiikselise
gecmistir. Bunun sonucunda gelecege olan giiven duygusundaki artigin, 6zel tasarruf
oranlarin1 olumsuz yonde etkiledigi diisiintilebilir. Ancak tiiketici giiven endekslerinde
2004 sonrasinda goriintii degismektedir. Gerek giiven endeksinde yasanan diisiislerin
gerekse issizlik beklentisindeki olumsuz tablonun teorik olarak tasarruf oranlarini
yiikseltmesi beklenmekteydi. Bununla birlikte, 2004 sonrasi siirecte giiven endeksi ve
igsizlik beklentilerindeki olumsuz tabloya ragmen, tasarruf oranlarinda artis meydana
gelmemistir. Dolayisiyla gelecege yiikselmesi, ancak 2004 6ncesi donemdeki tasarruf

oranlarindaki diisiisii a¢iklayabilmekte, 2004 sonrasi donemi agiklayamamaktadir.
3.4.2. 2001 Krizi Sonrasinda Yasanan Tiiketim Patlamasi

Tiirkiye’nin, 0©zel tasarruflarindaki diislisii agiklamaya yardimci olan
nedenlerden biri de 2001 krizinde tiiketim harcamalarinin dip noktaya yaklasmasi ve
krizin etkilerinin yavaslamaya basladigi 2002 sonrasi donemde ertelenen tiiketim
harcamalarinda yasanan patlamalardir. Ciinkii 2003 ile 2006 doneminde dayanikli
tiketim mallar1 harcamasi, 2001-2002 dénemine gore % 80 oraninda bir artis
gostermistir. Bu durum tasarruf oranlarindaki diislerde tiiketim patlamasinin etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak Ucger ve Rijckeghem tarafindan yapilan
arastirmanin sonuclarina gore, tasarruflarindaki diislis, gorlinenin aksine 2002
sonrasinda yasanan tiiketim patlamasiyla agiklanamamaktadir.”* Yapilan ¢alismada,
eger 2001 krizi yaganmasaydi ve tiiketici davranislart normal seyrinde devam etseydi

tikketim harcamalar1 hangi seviyelerde olurdu sorusuna cevap aranmistir. Calismanin

71Murat Uger, Caroline V. Rijckeghem, a.g.e., .36
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sonucunda tiiketim patlamalarinin krize kars1 bir tepki olarak ortaya ¢ikmadigi ortaya

konulmustur.
3.4.3. D1s Ticaret Hadlerindeki Bozulma

Ozel tasarruf oranlarinin énemli belitleyicilerinden biri olan ticaret hadlerindeki
iyilesmenin, tasarruf oranlarindaki diislislerde etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii
teorik olarak dig ticaret hadlerindeki bozulma tasarruflar1 olumsuz yoOnde
etkilemektedir. Pozitif ticaret hadleri ise, servetler ve gelirler tizerindeki pozitif

etkisinden dolay1 tasarruflar artirici yonde etki yapmaktad1r.72

3.4.4. Enflasyon Oranindaki Diisiis

Enflasyon, bireylerin tiikketimleri ve tasarruflar1 arasindaki tercihlerini
etkilemektedir. Enflasyon ve tasarruflar arasindaki arastiran teorik ¢alismalarda;
beklenen ve beklenmeyen enflasyonun, iktisadi bireylerin tiiketim ve tasarruflar
arasmdaki tercihlerini farkli yonlerden etkileyebilecegi ileri siiriilmiistiir. Ornegin,
Deaton beklenmeyen enflasyonun iktisadi bireyleri daha ihtiyath davranmaya
zorlayarak kisisel tasarruflari artirdigi sonucuna varmustir.”® Juster ve Wachtel ise, 1972
yilinda yaptiklar1 calismalarinda; enflasyonun beklenen reel gelirin degiskenligini
artirdigini, bunun da tasarruflarda hesapta olmayan artis ya da azalislara yol acacagini
ve hanehalkinin gelecekte hesapta olmayan azalislari dengelemek amaciyla cari
donemde tasarruflarint artirmayr tercih edecegini ileri siirmiislerdir.”*  Kisaca,
enflasyonun yaratmis oldugu belirsizlik ortami bireylerin tasarruf egilimlerini
artirmaktadir. Dolayisiyla enflasyon oranindaki diisiisler, toplam tasarruflar iizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Enflasyon orani diistiik¢e, harcamalar artmakta ve tasarruf
egilimleri azalmaktadir. Tiirkiye’de de 2002 sonrast donemde enflasyonun tek haneli

rakamlara kadar gerilemesi tasarruflar iizerinde olumsuz sonu¢ dogurmustur. Sonug

72Maxwell J. Fry, “Terms of Trade Dynamics in Asia: An Analysis of National Saving and Domestic Investment”,
Journal of International Money and Finance, Vol:5, s.57-73

73Angus Deaton, “Involuntary Saving Through Unanticipated Inflation”, Emprical Economics, Vol:8, 1983, 5.87-92
74Thomas Juster, Paul Wachtel, “Inflation and the Consumer”, Brookings Papers on Economic Activity, 2010,
s.71-114
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olarak, 2002 sonras1 donemde hanehalki tasarruflarinin gerisinde yatan nedenlerden biri

de enflasyo oranindaki diisiislerdir.

3.4.5. Kamu Tasarruflarindaki Artis

Hiikiimet politikalari, tilke tasarruflari tizerinde olduk¢a etkili olabilecek bir
aractir. Bu politilarain olusturdugu etkiler 6zel tasarruf egilimleri iizerinde de farkl
sonuclar dogurabilmektedi. Bu konudaki teorik goriisler oldukca cesitlidir. Kamu
kesiminin tasarruflarindaki diisiis, bir taraftan tiiketimi arttirirken, diger taraftan da
vergi yukiini gimdiki nesilden gelecek nesillere aktararak tasarruf egilimini
azaltmaktadir. Bu durumda kamu tasarruflarindaki disiis ulusal tasarrufu da
azaltacaktir. Uygulamali c¢aligmalar kamu harcamalarinin 6zel harcamalari kismen
kovdugunu (crowd out) sonucunu ortaya koymaktadir. Boylece artan kamu tasarruflari

ulusal tasarrufun artmasina yardimer olmaktadir.”

Diger taraftan Keynezyen model 6zel tasarruflardaki artisin, kamu
tasarrufundaki gegici azalistan ortaya ¢iktigini sdyler. Ricardocu kurama goreyse kamu
tasarruflarindaki artisin ulusal tasarruflar {izerine hi¢ etkisi olmadigimni vurgusu yapilir;
clinkii ayn1 miktarda 6zel tasarruflarda azalis maydana gelmektedir. Ricardocu denklik
kavram1*, kamu harcamalarindaki degisimin 6zel tasarruflar lizerinde esit miktarda ama
z1it yonde bir etkisi oldugunu belirtir. Daha Once yapilan uygulamali ¢aligmalarin
cogunlugunda Ricardocu denklik hipotezi dogrulanmamakla birlikte, kuramsal olarak

hipotezin varlig1 da bir gercektir.

75Anuradha Dayal Gulathi, Christian Thimann, Saving in Southeast Asia and Latin America Compared:
Searching for Policy Lessons, IMF Working Paper, WP/97/110, 1997, 5.3
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp97110.pdf, (Erisim: 21.09.2012)

*Ricardocu Denklik Kavrami: Devletin iktisadi faaliyetlerinin, ekonominin ya da bireylerin iktisadi kararlar
iizerindeki etkisinin Ol¢iilmesinde bakilmasi gereken gostergenin reel kamu harcamalari oldugunu, kamu
harcamalarinin finansman bigiminin ise 6nemli olmadigin ifade eder. Bir bagka ifade ile veri bir kamu harcamasinin
vergi yerine bor¢lanmayla finansmaninin, bireylerin tiiketim kararlar1 ve ekonominin sermaye birikimi {izerinde bir
etkisi olmayacagi, bu iki finansman bi¢iminin etkisinin birbirine denk olacagini 6nermesidir. Bkz. Turan Yay,
Ricardocu Denklik Teorimi, 2002, s.1, http://turanyay.org/files/other/ricardo.pdf, (Erisim:05.06.2013)
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Tiirkiye’de tasarruflarin 20  yillik kompozisyonu incelendiginde kamu
tasarruflari ile 6zel tasarruflarin genelde zit yonde hareket ettikleri gdzlemlenmistir. Son
10 yillik dénemde de kamu tasarruflatindaki iyilesme, Ozel tasarruflart olumsuz
etkilemistir. Yapilan teorik caligmalar 1s1ginda kamu tasarruflartindaki artisin 6zel
tasarruflar1  azaltict yonde etkisi oldugunu disiiniirsek, Tiirkiye’nin  6zel
tasarruflarindaki yasanan disiislerde kamu tasarruflarinda yasanan iyilesmenin etkili

oldugunu savunabiliriz.

3.4.6. Kredi Imkanlariin Bollasmasi

2001 krizinin ardindan 2002 sonrasi siiregte tasarruf oranlarindaki diisiisleri
aciklayan nedenlerden biri de kredi imkéanlarinin bollasmast sayilabilir. Kredi
imkanlarinin genislemesi, harcamalarin artmasina neden olarak tasarruf oranlarindaki
diisiislere katki saglamistir. Kredi imkénlarinin genislemesi basta tiikketime yaptigi
katkiyla tasarruf oranlarini olumsuz etkilemekte ve insanlarin gelecege daha giivenle

bakmalarinda neden olmaktadir.

2012 yilinda MUSIAD tarafindan hazirlanan Tiirkiye Ekonomik Raporu’nda da
kredi imkanlarinda yasanan genislemenin hanehalki tasarruflarini olumsuz etkileyip,

tiiketimi ise tetikledigi vurgusu yapllmlstur.76
3.4.7. Reel Faiz Hadlerinde Gerileme

2001 krizinin ardindan Tirkiye’de 6zellikle de makro ekonomik anlamda ciddi
bir donilisiim yasanmistir. Makro diizeyde bir¢ok alanda yasanan olumlu gelismelerden
biri de reel faiz hadlerinin yiizde 30’lardan tek haneli rakamlara kadar gerilemesidir.
Teorik olarak reel faiz hadleri ve tasarruf orani arsindaki iligki ise ikame ve gelir
etkilerinin ters yonde calismasi nedeniyle belirsizdir. Ancak, Tiirkiye’nin kendine 6zgii
toplumsal yapisi1 diistiniildiigiinde, yillarca yiliksek enflasyon ve faizle yagsamak zorunda

kalan insanlarda, yiiksek faiz orani “faizle yasamak™ seklinde bir diislince olusturmustu.

76MUSiAD, Tiirkiye Ekonomik Raporu, 2012, 5.121

http://www.musiad.org.tr/img/arastirmalaryayin/pdf/EKONOMI%20RAPORU%202012.pdf, (Erisim: 01.12.2013)
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Bu baglamda distiniildiigiinde Tiirkiye’de reel faizlerin diismesinin yarattig1 olumsuz
gelir etkisi tilketim ve tasarruflar {izerinde 6nmli 6l¢lide negatif bir sonug¢ dogurmus
olabilir. Ayrica, reel faiz oranlarinin tasarruflara etkisi konusunda yapilan ¢alismalar
incelendiginde birbirine benzer ¢alismalarin yaninda, farkli sonuglar igeren ¢alismalar
da yapilmistir. Ornegin; Summers 1982 yilinda yapmis oldugu calismasinda, reel faziler

ve tasarruflar arasinda pozitif ve giiglii bir iliski tespit etmistir.”’
3.4.8. Demografik Faktorler

Demografik degiskenler kentlesme orani, niifusun yas dagilimi ve yasam
beklentisi gibi bagsliklar altinda toplanabilir. Niifusun yas durumu, tasarruflar igin
onemli bir etkendir ¢linkii tiikketimlerini tiim yagamlarina yaymak isteyen insanlar eger
gelecekte gelirlerinin diisikk olacagini diistiniirlerse tasarruf yaparlar. Bu durumda is
giiciiniin disinda kalan gen¢ ve yasl insanlar tasarruf yapmazlar. Geng¢ insanlar,
gelecekteki gelirlerine karsilik tasarrufta bulunmazken, yasililar daha onceki yillarda
yaptiklar1 tasarruflardan dolayi tasarrufta bulunmazlar. Ekonomik birimler gencken,
negatif tasarrufa ve diisiik diizeyde gelire sahipken, verimli yillarinda pozitif tasarrufa
ve yaslilik yillarinda ya da emeklilik yillarinda negatif tasarrufa sahiptirler. Bu nedenle
niifusun yas dagilimimin tasarruflar etkiledigini soyleyebiliriz. Calisan niifusun orani

- , 7
emekli niifusa gore artarsa tasarruflar artar. 8

Diger taraftan, Oliim oranlarindaki azalmanin bir gostergesi olan yasam
beklentisinin artmasi sonucunda da tasarruflarin artmasi beklenmektedir. Sabit bir refah
diizeyini yasam boyu siirdiirmek adina gerekli olan zenginlik yasam beklentisinin
artmast sonucu yiikselmektedir. Dolayisiyla daha uzun siireler hayatlarini devam
ettirecek olan rasyonel bireylerin bu zenginlik talebini tasarruflarindaki artigla

karsilamalar1 beklenmektedir. Bloom, Canning, Sevilla (2003) tarafindan belirtildigi

77Ebru Caglayan, “Enflasyon, Faiz Orani ve Biiyiimenin Yurtigi Tasarruflar Uzerindeki Etkileri”, Marmara
Universitesi iIBF Dergisi, Sayi:1, 2000, s.424

®Asli Giinay, Metin Ozcan, Tiirkiye’de Ozel Tasarruflari Belirleyen Unsurlar, Tirkiye Ekonomi Kurumu
Tasarruf Calistayi, 2007, s.5
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lizere tasarruflardaki bu artisin Ozellikle 40-65 yas grubunda goriilmesi olasidir.”
Ciinkii bu yas grubuna gelen kisilerde artik ¢ocuklarina yogun olarak kaynak transferi
yapma egilimi beklenmemektedir ve emeklilik doneminin de yaklagsmasi sonucu daha
cok tasarruf yapma egilimi i¢ine girmektedirler. Demografik gecisin heniiz baglamadigi
donemdeki gorece kalabalik olan kohortlarin gecis siireci basladiktan sonraki siirecte
40-65 yas grubuna varmast ile birlikte toplam tasarruflarda bir artis yasanmasi
beklenebilir. Sonug olarak Tiirkiye’nin 2002 sonrast donemde tasarruflarindaki diigiisiin
ardinda yatan nedenlerden biri de, demografik faktorlerdir. Niifusun yas yapisi,
bagimlilik oranlar diisiintildiigiinde, bu durumun hanehalki tasarruflarini olumsuz

yonde etkiledigi sdylenebilir.

3.5. Yurtici Tasarruf Eksikligi Sorununa Iliskin Coziim Yollar

Tiirkiye’nin uzun yillardir siiregelen sorunlarindan biri olan ve 6zellikle 2004
sonrast donemde yasadig diislisle daha ciddi bir sorun haline doniisen tasarruf eksikligi
sorununun ¢6ziimii olduk¢a zordur ve uzun vadede uygulanacak politikalarin basarisiyla
paraleldir. Tiirkiye’nin toplam tasarruflarindaki temel neden hanehalki tasarruflarindaki
diistislerdir. Tiirkiye’de hanehalki 6zellikle son yillarda gelirine kiyasla oldukca diisiik
oranda tasarruf etmektedir. Dolayisiyla, aslinda tasarruflarin artirilmasi konusunda
temel nokta hanehalk: tasarruflarinin artirilmasi gerektigi gercegidir. Hikkiimet yurtici
tasarruflarin artirtlmasi igin son olarak yeni bir bireysel emeklilik sistemini devreye
sokmugtur. Daha dogrusu mevcut bireysel emeklilik sisteminde degisiklik yapilmis ve
bu kanalla yurti¢i tasarruflarin artirilmasi hedeflenmistir. Degistirilen bu yeni sistem,
tasarrufgu tabani genisletmeyi ve siiregleri basitlestirmeyi hedeflemektedir. Sistemin
diger bir temel amaci da, bireylerin c¢aligma yasamlar1 boyunca yaptiklar1 diizenli
tasarruflarin  yatirima yoOnlendirilmesini saglayarak; olusacak birikimlerle, tasarruf

yaptiklar1 donemde sahip olduklari refah seviyesinin emeklilik doneminde de devam

79Dalvid E. Bloom, David Canning, Jaypee Sevilla, The Demographic Dividend: A New Perspective on the
Economic Consequences of Population Change, RAND, 2003

http://www.rand.org/content/dam/rand/pubs/monograph_reports/2007/MR1274.sum.pd, (Erisim: 17.04.2013)
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etmesini saglamaktlr.so

Bir¢ok gelismekte olan iilke de sosyal giivenlik alaninda yaptiklar1 reformlarla
birlikte agirlikli olarak zorunlu olmak iizere mevcut kamu emeklilik sistemlerinin
yanisira 6zel emeklilik sistemlerini uygulamaya koymuslardir. Ekonometrik tahminler,
s0z konusu uygulamalarin gecikmeli olarak yurti¢i tasarruf oranlarinda yaklasik 1,5
puana kadar artisa yol agabildigini gostermektedir. Tiirkiye’de uygulanan yeni sistemin
goniilliiliik esasina dayanmasi ve fon isletim giderlerinin olduk¢a yiiksek olmasi,

yapilan degisikligin tasarruflari artirici etkisinin simrh olacagii diisiindiirmektedir.®*

Tiirkiye’de hayata gegirilen bireysel emeklilik sisteminin tahmini sonuglarina
gore, bu sistemin yurti¢i tasarruflara etkisinin uzun vadede ve smirli olacagi ortaya
konulmaktadir. Hayata gecirilen bireysel emeklilik sistemi, yurti¢i tasarruflarin
artirtlmasi noktasinda oldukca olumlu bir gelismedir fakat Tiirkiye gibi biiyiidiik¢e cari
islemler acig1 veren ve ekonomik kirilganligi artan bir iilke i¢in bu yeterli degildir.
Ciinkii Turkiye’de toplam tasarruflar son 10 yillik donemde GYSH’ye oran olarak
yaklagik yiizde 10 puanlik bir diislis gostermistir. Bu c¢ok ciddi ve az rastlanilan bir
durumdur. Dolayisiyla Tiirkiye’nin tasarruflarin1 1-2 puan artirmasi degil, mevcut
yatirimlar1 karsilayabilmesi icin GSYH’ye oran olarak ylizde 25’lere c¢ikartmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in de gerek kisa vadede gerek uzun vadede yapilabilecek mikro

ve makro bazda bazi politik ve iktisadi 6nlemler olacaktir.

80TCM B, Finansal istikrar Raporu, 2011, s.56

http://www.tcmb.gov.tr/veni/evds/yayin/finist/bolumIV-13.pdf, (Erisim:23.12.2012)

8 Ozgiir Ozel, Cihan Yalg¢in, Yurtici Tasarruflar ve Bireysel Emeklilik Sistemi: Tiirkiye’deki Uygulamaya
iliskin Bir Degerlendirme, TCMB Calisma Tebligi, 2013, s.1

http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/2013/WP1304.pdf, (Erigim:14.06.2013)
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3.5.1. istikrarh Ekonomik Ortam

Tirkiye’de yurti¢i tasarruf oranlarini artirmak i¢in istikrarli ekonomik ortam
bliyiilk Onem tasgimaktadir. Ciinkii Tiirkiye’nin son donemdeki tasarruf eksikligi
sorununun temelinde hanehalk: tasarruflarindaki diistisler vardir. Bu dogrultuda 6zel
tasarruflar; reel faiz orani, gayri safi 6zel kullanilabilir gelir, gen¢ niifus bagimlilik orani

ve enflasyon gibi degiskenlerle yakindan iliskilidir.

2001 sonrasinda ekonomik istikrara gecis neticesinde tasarruf igin ihtiyati
saiklerde bir azalma ger¢eklesmis olmasina ragmen gelecekte gelirleri artirmak suretiyle
yurti¢i tasarrufu yukarilara ¢ekmek igin, Tiirkiye’nin son on yilda ortaya koydugu
saglam makroekonomik politikalar temelinde, istikrarli ve kolaylastirici ekonomik

ortamin varligi tasarruflar agisindan olduk¢a 6nemlidir.

3.5.2. Kadimnlarin Isgiiciine Katilimi

Hanehalki tasarruflarinin artirilmasinda temel noktalardan biri gelirdir. Yapilan
teorik ¢aligmalarda birbirinden farkli sonuglar ortaya ¢iksa da, iktisat yazininda genel
kabul goren yaklasim; bir ailede gelir artarsa bu durumun tasarruflari olumlu yonde
etkilecegi yoniindedir. Bu dogrultuda kadn istthdaminin artirilmasi daha biiyiik 6nem
kazanmaktadir. Ciinkii ING Bank tarafindan 2013 yili Ocak ayinda agiklanan
“Tiirkiye’nin Tasarruf Egilimleri” arastirmasinin sonucglarina gore; ¢alisan kadinlar,
erkeklerden daha fazla tasarruf etme egilimindedir. Yine rapora gore; kadinlar
calismadiklar takdirde ise bu sefer erkeklerden daha az tasarruf etmektedirler. Raporun
sonuglarmma gore, kadmlarin isgiiciine katiliminin artirilmasi, bireysel tasarruflari

artirarak, hanehalki tasarruf egilimlerini olumlu katkisinin olacagi diisiiniilmektedir.®

82ING Bank, Tiirkiye’de Tasarruf Egilimleri Arastirmasi, 2013, s.1

http://www.ingbank.com.tr/ingbank-basinbultenleri 15 01 2013.asp, (Erisim:13.05.2013)
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3.5.3. Kurumsal Tasarruflarin Artirillmasi

Ozel tasarruflar hanehalki ve sirket tasarruflari olmak iizere iki ayrilmaktadir.
Kurumsal tasarruflar esas itibariyle sirket tasarruflaridir. Sirket tasarruflarinin
artirtlmasi da tasarruf eksikliginin azaltilmasinda biiyiikk 6nem tagimaktadir. Sirketlerin
tasarruflarinin artirilmasinin iki yolu bulunmaktadir. Bunlar sirket karlarinin artirilmasi

ile sermaye piyasalarindan 6z kaynak finansmani saglanmasidir.

Tiurkiye’de kurumsal tasarruflarin  ve dolayisiyla yurti¢i tasarruflarin
artirilmasinin 6ncelikli araglarindan biri sermaye piyasalarinin genisletilmesi, sirketlerin
sermaye piyasasindan kaynak saglamalari ve sermaye piyasasinda ikincil pazarlarin
(menkul kiymetlestirme) kurulmasidir. Ayrica bunlarin yaninda; orta ve yiiksek
teknolojili sektorlerde yogunlasma arttik¢a, sirketlerin karlilik ve tasarruf potansiyelleri
de biiyiiyecektir. Bunun yaninda sirketlerin sermaye piyasasindan kaynak temini tesvik
edilmeli, bu amacla diizenlemeler esnetilmeli, erisim kolaylastirilmali, vergi olanaklar
ile destekler saglanmali, alternatif finansal araglar igin diizenlemeler yapilarak pazarlar

kurulmalidir &

3.5.4. Yabanc1 Sermaye Politikas1

Ulke ekonomileri igin fiziksel sermaye stokuna katkida bulunan dogrudan yabanci
sermaye girigleri arzu edilen bir segenektir. Ancak ¢ogu zaman politik ve ekonomik
birgok degiskene bagli olarak yabanci sermaye girisi istenilen nitelikte olmamakta,
soguk para olarak adlandirilan dogrudan yatirnmlar yerine sicak para olarak
adlandirilan spekiilatif amaclh sermaye girisleri agirhk kazanabilmektedir. Ulke
ekonomilerinin bu baglamda sicak para tuzagina yakalanmamalar1 gerekmektedir.
Tiirkiye’ye giren yabanci yatirimlar incelendiginde uzun yillardir giren sermaye ya

sicak para seklinde olmakta ya da karli igletmeleri satin olarak sermaye seklinde

83Can Giirlesel, Yurtici Tasarruflar Nasil Artar? iTO Gazetesi, 2012
http://www.ito.org.tr/wps/portal/gazete-detay?WCM GLOBAL CONTEXT=ito portal tr/ito-portal/gazete/gzt-
2011/gzt-2011-12/g7t-2011-12-30/a503d100499c3e5bael3beab7a1a8150, (Erisim:05.06.2013)
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olmaktadir. Bu durumda da kar ve faiz gibi faktor gelirleri olarak disariya kaynak
transferi artis gosteriyor. Tlrkiye i¢in en arzulanan tercih; uzun vadeli, sifirdan yatirim
yapacak, ilave istihdam yaratacak sermayenin girmesidir.?* Bu yolla istihdamin
artirilmasi, kaynak transferinin Onlenmesi yoluyla 06zel tasarruflarin artirilmasi

hedeflenmelidir.

84Esfender Korkmaz, Tasarruflar Nasil Artar, 2013

http://www.iktisatlilar.net/index.php?option=com_content&view=article&id=310:artar, (Erisim:03.06.2013)
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Cari islemler agig1 sorunu, 6zellikle de son yillarda yiikselen piyasa ekonomileri olarak
adlandirilan gelismekte olan iilkelerde iktisadi bir sorun olmanin 6tesinde ciddi bir kriz
tehdidi olarak goriilmeye baglanmistir. Bu donemde, yakalamis oldugu biiylime
performansiyla gelismekte olan iilkeler icerisinde de en ¢ok gdze carpan iilkelerden biri
Tiirkiye olmustur. Tiirkiye ekonomisi 2004 yilindan itibaren yakalamis oldugu biiyiime
performansiyla, ayni grup igerisinde yer aldig1 bir¢ok gelismekte olan iilkeyi geride
birakmis ancak biiylimede gostermis oldugu performans 2008-2009 global kriziyle
birlikte sekteye ugramistir. Krizin etkilerinin yavas yavas ortadan kalmasiyla birlikte
Tiirkiye nin makro ekonomik gostergeleri de yeniden diizelmeye baglamistir ve 2010
yiliyla birlikte de biiylimede gostermis oldugu ivmeyle, Cin’in ardindan diinyanin en
hizl biiyiiyen ikinci tilkesi olmustur. Tiirkiye’nin biiyiime, enflasyon ve issizlik gibi
temel makro ekonomik gostergelerindeki iyilesmeler olduk¢a olumludur. Ancak
Tiirkiye ekonomisinin uzun vadede ¢6ziim bekleyen 6nemli yapisal sorunlari
bulunmaktadir. Bu sorunlarin en 6nemlilerinden biri, iktisadi biiylime hiz1 arttikga,
ithalata olan bagimliliginda artmasidir. Ciinkii, biiylimek ve kalkinmak i¢in {iretimini
artirmak zorunda olan Tiirkiye ekonomisinde, liretimin merkezi konumunda olan imalat
sanayi, ithalata bagimli bir yapidadir. Bunun neticesinde de tiretimim artis1 ve ihracat,
ithalata bagimli olarak artmaktadir. Bu sarmal neticesinde Tiirkiye, ihrag ettigi nihai
iirtinlerin ham ve ara mallarini ithal etmekte ve bunun sonucunda da ithalat artmakta,
tiretimde ithalatin artmasi, ihrag edilen mallarin ekonomiye kattig1 katma degeri
siirlamaktadir. Dolayisiyla iktisadi biiyiime hizi artarken, beraberinde Tiirkiye
ekonomisine ithalata bagimlilik gibi baz1 yiikler de getirmektedir. Uretim artisina
paralel olarak yapilan ara ve yatirim mallarinin yanisira, Tiirkiye ekonomisinin en
onemli sorunlarindan bir digeri de enerjide disa bagimli olmasidir. imalat sanayide
iiretim hiz1 arttikca, enerji tiiketimi de ayn1 hizda artmaktadir. Son verilere gére
Tiirkiye’nin ithalatinin yaklagik %25°lik kismi enerji olusturmaktadir ve bu da
ekonomiye ¢ok ciddi bir yiik olusturmaktadir. Bunun yanisira Tiirkiye’ye bagh
olamayan nedenlerle enerji fiyatlarindaki artiglar da, enerjiye olan bagimliligin ytikiini
daha da artirmaktadir. imalat sanayinin ithalata olan bu bagimli yapisi ve bu
bagimliligin dis ticaret dengesini kdtiilestirmesi baglaminda, Tiirkiye’nin bu sarmaldan
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cikabilmesi i¢in Oncelikle imalat sanayinde katma degeri yiiksek iiriinlerin iiretimine
agirlik verilmesi, yapilacak tesviklerle imalat sanayinin ihtiya¢ duydugu hammadde ve
aramal ihtiyacinin i¢ pazarda karsilanmasi c¢ok Onemlidir. Bunun yanisira, Tiirk
sanayisinin uluslararasi alanda rekabet giiciiniin arttirilmasi, Ar-Ge ve markalasma gibi
caligmalara da agirlik verilmesi gerekmektedir. Bunlara ek olarak enerjide disa
bagimliligin azaltilmasinda yenilenebilir enerji kaynaklarinin tam kapasite ve verimle
kullanilmast noktasinda Enerji Bakanligi tarafindan yapilan ve 2013 yilina kadar
yapilmas1 planlanan programlar olduk¢a umut vericidir. Fakat Tiirkiye’de yenilenebilir
enerji kaynaklar1 tam kapasite ve verimle kullanilsa bile enerji ihtiyacinin tam olarak
kargilamas1 miimkiin degildir. Bu dogrultuda son yillarin giincel tartismasi olan niikleer
santraller 6n plana ¢ikmaktadir. Tasidig1 risklere ragmen hemen tiim gelismekte olan
iilkelerde uzun yillardir kullanilan niikleer santraller, Tiirkiye i¢in de artik bir
zorunluluk haline doniismiistiir. Cilinkii Turkiye ekonomisinin uzun yillardir adeta
sirtinda tasidigl ve biiylidiikge agirlasan bir yiik olan, enerji sorununun, baska politik

araglarla ¢oziilmesi olas1 goriinmemektedir.

Tiirkiye ekonomisinin cari islemler agig1 sorununa karsi yapilmasi gerekenler
ithalat1 kismakla ya da ihracati artirmakla sinirl degildir. Ciinkii Tiirkiye’de cari agigin
en koklii ve yapisal nedeni, i¢ tasarruflarinin yetersiz olusudur. Tirkiye’nin yurtigi
tasarruf eksikligi sorunu uzun yillardir var olan bir sorundur. Ancak 2002 sonrasi
siirecte tasarruflarin kompozisyonunda 6nemli bir doniisiim yasanmis, kamu tasarruf
oranlarinda gorece toparlanmaya karsin, 6zel tasarruf oranlari ciddi sekilde diismeye
baglamistir. 2002 sonrasi donemde, hanehalki tasarruflarindaki diisiis, kamu
tasarruflarindaki toparlanmanin ¢ok daha Otesinde olmus ve yurtici toplam tasarruflar

%13’lere kadar gerilemistir.

Yurti¢i tasarruflarinin yetersiz olusu, Tirkiye ekonomisini bir¢ok kanaldan
olumsuz etkilemektedir. Ciinkii yurti¢i tasarruflarin yetersiz olusu ve yatirimlarin
karsilanamamasi, Tiirkiye’yi dis llkelerin tasarruflarina bagimli hale getirmektedir.
Mevcut yatirimlart karsilamak i¢in yabanci iilkelerin tasarruflarina ihtiyag duyulmasi
ilke ekonomilerinin kirilganhigin1  artirarak, sagliksiz  bir biiyiimeye neden

olabilmektedir. Tiirkiye’de yurti¢i tasarruf eksikligi sorununun ¢6ziimii uzun vadede
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uygulanacak istikrarli siyasi ve iktisadi politikalarin basarisina baghdir. Yiirtrliige giren
bireysel emeklilik sisteminin hayata gecirilmesi yurti¢i tasarruflarin artirilmasinda
noktasinda olduk¢a Onemli bir gelismedir. Uzun vadede emeklilik sisteminin 6zel
tasarruflar iizerinde pozitif yonde yaklasik 2 puanlik bir katki yapacagi
diistiniilmektedir. Ancak bu tasarruf eksikligi sorununun asagi ¢ekilmesinde tek basina
yeterli olabilecek bir politika aract degildir. Bunun yaninda alinmasi gereken makro ve
mikro Olgekte Onemli kararlar vardir. Tiirkiye’de finansal ve siyasi istikrarin
stirdiiriilmesi, kayit disilikla miicadele, kadin istthdaminin artirilmasi, kredi kartlariin
kullanim ile ilgili diizenlemeler, niifusun yas diizeyi gibi bir¢ok faktor kisa ve uzun

vadede yurti¢i tasarruf {izerinde oldukga etkili olabilecek faktorlerdendir.
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