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GIRIS

Genel tanimiyla tasarruf, gelir ile tiketim arasindaki farktir. Kavramsal olarak ele
alindiginda ise tasarruf simdiki zamanda yapilabilecek tiketimin gelecekteki bir tarihe
ertelenmesi anlamini tasimaktadir.'

Tlketimin genis yer kapladigi glinimiz yasaminda, bireysel tasarruflar kadar
ulusal tasarruflar da dnemlidir. Bireysel tasarruflar kisilerin bitce yonetimi,
finansal glivencelerinin saglanmasi, yasam boyu refahlarini en yiksek seviyeye
ylkseltebilmeleri ve yasam standartlarini koruyabilmeleri acisindan dnem tasirken;
bir tlke icin ulusal tasarruflar, yeni yatirmlar icin gerekli kaynagi saglayarak
ekonominin bUyime potansiyelini artirmakta ve Ulkenin hedeflenen refah dizeyine
erismesine katki saglamaktadir. Buna ilaveten, ulusal tasarruflar dis finansman
bagimuliliginin azaltilmasina ve ekonomik istikrarin saglanmasina destek olmaktadir.

Tasarruflarin tlkenin refah seviyesine katkida bulunmasi acisindan anlamli olabilmesi,
tasarruf amacli ayrilan miktarin finansal sistem araciligiyla yatirima dénustirilerek
ekonomik faaliyetlere aktif olarak dahil edilmesi ile saglanabilmektedir. Yatirim olarak
degerlendirilmeyip, yastik altinda tutulan tasarruflarin Glke ekonomisine katkisi sinirli
olacagi gibi, enflasyon karsisinda degerinin disme riski birey acisindan da olumsuzluk
yaratabilmektedir.?

Bu nedenle, yurt ici ulusal tasarruf dizeyinin artirilmasi, bu tasarruflarin finansal
sistemde kayit altina alinarak yatirima ve dolayisiyla istihdama donusturidlmesi tlke
ekonomisinin gelecegdi acisindan biylk 6nem tasimaktadir.

Ekonominin blylmesi ve toplumsal refahin artmasi icin tasarruflara verilen onem
cercevesinde, bu kitapcik ile, tlke ekonomisi 6lceginde tasarruf - yatirim dengesi
ve tasarruf - yatirim - bdyUme iliskisi hakkinda bilgi verilmesi amaclanmistir. Bu
dogrultuda, calismada tasarruf ve yatirimi etkileyen unsurlar incelenmis; yurt ici
tasarruf diizeyinin onemine yonelik degerlendirmeler sunulmus; finansal sistemin
tasarruf ve yatirima yonelik etkisine deginilmis; sonrasinda kiiresel 6lcekte ve
Turkiye'de tasarruf - yatirim dinamiklerine yer verilmistir.

' Kalkinma Bakanligi, (2012). Yiksek Biyiimenin Strdiriilebilirligi: Yurt ici Tasarruflarin Roli. Ankara: Kalkinma Bakanligi Yayini, 6.
2 Sancak, E., ve Demirci N. (2012). Ulusal Tasarruflar ve Turkiye'de Surdurilebilir Buyime Icin Tasarruflarin Onemi. Abant Izzet Baysal
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 8(2), 159-198.



1. TASARRUF

Ulusal tasarruflar, ozel tasarruflar ile kamu tasarruflarinin toplamindan olusmaktadir.
Ulusal tasarruflar kisa vadede hizli degisim géstermemektedir. Ancak uzun vadede
gosterdigi egilimi inceleyen calismalar makroekonomiden davranissal ekonomiye
kadar genis bir alani icermektedir.

1.1. OZEL TASARRUFLARI BELIRLEYEN ETKENLER

Ozel tasarruflar, hanehalki tasarruflari ve sirket tasarruflarindan olusmakta olup,
harcanabilir gelirden vergi harcamalarinin ve tiketim harcamalarinin disilmesi ile
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla 6zel kesim tasarrufu, tiketim harcamalarinin ayni
kalmasi kosulu altinda harcanabilir gelirin artmasi veya vergi oranlarinin dismesi ile
artmaktadir. Ayrica harcanabilir gelirin ve vergi oranlarinin sabit kalmasi durumunda
tiketim harcamalarinin dismesi ile 6zel tasarruflar artmaktadir.

1.1.1. Ozel Tasarruf Egilimini Aciklamaya Yénelik Kuramsal Yaklasimlar

Literatiirde tliketim kuramlari cercevesinde tasarruf davranislarini belirleyen
unsurlara yonelik calismalar incelendiginde, Friedman’in “Siirekli Gelir Hipotezi"?
(1957) ile Brumberg ve Modigliani'nin “Yasam Déngusi Hipotezi“ne (1954) vurgu
yapildigr gorilmektedir.

Surekli Gelir Hipotezine gore, gecici gelirin bireylerin tasarruf davranislarini
etkilemedigi, tasarrufun sirekli gelirin bir orani oldugu kabul edilmektedir. Hipoteze
gore akilci bireylerde, gelecekteki gelirlerinin artacagi beklentisi, icinde bulunulan
donemdeki tasarruflari azaltmaya; gelecekteki gelirlerinin azalacagi beklentisi ise
tasarruflari artirmaya yonelik etki edecektir. Makroekonomik dlcekte incelendiginde
hipotez, yiiksek ekonomik biylime beklentisinin oldugu dénemlerde ulusal
tasarruflarin azalacagi sonucuna varmaktadir.

* Friedman, M. [1957). A Theory of the Consumption Function. Princeton: Princeton University Press.
¢ Modigliani, F., ve Richard H. B. [1954). Utility Analysis and The Consumption Function: An Interpretation of Cross-Section Data. icinde K. K. Kurihara (editér), The Collected Papers of Franco
Modigliani, MIT Press, 6, 3-45.
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Yasam Donglsi Hipotezi ise bireylerin tasarruflarini belirlerken yalnizca o anlik
gelirlerini degil, demografik degisimler dogrultusunda gecmis ve gelecek gelirlerini
de goz ontinde bulundurarak, her bir yasta bilincli harcamalar yaptigi varsayimina
dayanmaktadir. Bu hipoteze gore bireyler calistiklari ve tretken olduklari donemde
pozitif tasarrufa sahip iken, genclik ve emeklilik doneminde bu durumun tersi s6z
konusudur. Buna gore nifusun demografik yapisinin yani sira, sosyal givenlik
sisteminin varligi ve gelismislik dizeyi ulusal tasarruf diizeyini belirleyen dnemli
etkenler olarak on plana citkmaktadir.

Surekli Gelir ve Yasam Dongust Hipotezlerinin temel varsayimlarinin ginlik hayatta
tam karsiliginin bulunmamasi, tasarruf davranisini etkileyen unsurlari aciklamaya
yonelik baska kuramlarin ortaya cikmasini saglamistir. Leland® (1968) “Ihtiyat Giidisi
ile Tasarruf Hipotezi"nde gelecekte elde edilmesi muhtemel gelire iliskin belirsizligin
tasarruf egilimini artiracagini savunurken, Feldstein® (1974) “Transfer Tasarruf
Hipotezi"nde sosyal glvenlik sisteminin yani sira, bireylerin servetlerinin de tasarruf
davranisini etkiledigini vurgulamistir. Sosyal giivenlik sistemi, bireylerin yaslanmasiyla
olusabilecek gelir risklerini kismi olarak veya tamamen ortadan kaldirdigi icin calisma
cagindaki bireylerin tasarruflari Gzerinde baskilayici bir etkiye sahiptir.” Hall® (1978)
“Rassal Yuriyus Hipotezi"nde tiketim ve tasarruftaki degismelerin beklenen gelirden
bagimsiz ve dolayisiyla rassal oldugunu savunurken, Kotlikoff ve Summers? (1981)
calismalarinda sosyal glivenlik, miras birakma gudisu ve kusaklar arasi transfer

gibi unsurlarin tasarruf Gzerindeki etkileri tzerinde durmuslardir. Laibson' (1997)
cesitli krediler veya emeklilik sigortalari gibi taahhdtlerin altina girme davranislarinin
tasarruf Uzerindeki etkilerini 6n plana cikartirken, Wan'' (2011) calismasinda finansal
piyasalardaki ve 6zellikle de varlik fiyatlarindaki spekdilatif hareketlerin eksik veya
asiri tasarrufa yol acabilecegine dikkat cekmistir.

1.1.2. Ozel Tasarruf Egilimini Aciklamaya Yénelik Ampirik Calismalar

Ampirik calismalar, ekonomik dalgalanmalarin neden oldugu gelir dizeyindeki
degisimlerin, demografik degisikliklerin ve finansal etkenlerin 0zel tasarruflarin
belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur.

1.1.2.1 Ekonomik Biylime: Ekonomik blyidmenin kisisel gelirleri artiracagi ve
bireylerin ilave gelirin tamamini harcamayacagi varsayimlari altinda, milli gelir artisi
toplam yurt ici tasarruf artisina neden olmaktadir.” Ayrica gelirin bireylerin tasarruf
oranlarini pozitif yonli etkiledigini ve yiiksek gelire sahip bireylerin daha disik gelir
grubuna ait bireylere gére daha fazla tasarruf ettigini ortaya koyan calismalar da
bulunmaktadir.™

1.1.2.2 Demografik Unsurlar: Kisilerin belirli yaslarda farkli oranda tasarruf yapma
egiliminde olmalarindan oturd tlkedeki yas dagilimi toplam tasarruf orani tizerinde
etkilidir. Emekli bireylerin tasarruf egilimleri disiik olmakta, calisma yasina
erismemis niifusun ise tim harcamalari aileleri tarafindan karsilanmaktadir. Bu
nedenle, emekli ve genc niifus oraninin calisan niifus oranindan fazla olmasi toplam
yurt ici tasarruf oraninin diisiik olmasina neden olmaktadir. Bunun yani sira, uzun
emeklilik donemine iliskin beklentiler ve erken emeklilik yasi gibi unsurlar bireylerde
calisma yasinda daha fazla tasarruf yapma istegi uyandirmakta, bu durum toplam
yurt ici tasarruf oranini artirici etki olusturmaktadir.” Bir baska demografik degisken
olan kentlesme orani ise kentlerde yasayan niifusun toplam nifusa orani olarak
tanimlanmakta olup, kentlesme oraninin artmasi ihtiyati tasarruflari azaltmakta, bu
nedenle toplam yurt ici tasarruflari azaltici etki yaratmaktadir.'

1.1.2.3 Finansal Etkenler: Tasarrufu etkileyen baska bir unsur finansal piyasalarin
gelismisligi olup, bu alandaki gelismelerin tasarrufu artirici ve azaltici iki farkli etki
olusturdugu disinilmektedir. Finansal sistemin gelismis olmasi bireylerin tasarruf

° Leland, H. E. (1968). Saving and Uncertainty: The Precautionary Demand for Saving. Quarterly Journal of Economics, 82(3), 465-473.

¢ Feldstein, M. (1974). Social Security, Induced Retirement, and Aggregate Capital Accumulation. Journal of Political Economy, 82(5), 905-926.

7 Feldstein, M., ve Horioka, C. (1980). Domestic Saving and International Capital Flows. The Economic Journal, 90(358), 314-329.

8 Hall, R. E. (1978). Stochastic Implications of the Life Cycle-Permanent Income Hypothesis: Theory and Evidence. Journal of Political Economy, 86(6), 971-986.

? Kotlikoff, L. J., ve Summers, L. H. [1981). The Role of Intergenerational Transfers in Aggregate Capital Accumulation. Journal of Political Economy, 89(4), 706-732.

19 Laibson, D. (1997). Golden Eggs and Hyperbolic Discounting. Quarterly Journal of Economics, 112(2), 443-478.

"'Wan, J. (2011). Bubbly Saving. Fukuoka University, Japan, Center for Advanced Economic Study (CAES) Working Paper Series, 2011-010.

12 Edwards, S. [1995). Why are Saving Rates So Different Across Countries?: An International Comparative Analysis. NBER Working Paper, 5097.

13 Carroll, C., ve Weil. D. (1994). Saving and Growth: A Reinterpretation. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 40, 133-192.

“ Bérubé, G., ve C6té, D. [2000). Long-Term Determinants of the Personal Savings Rate: Literature Review and Some Empirical Results for Canada. Bank of Canada Working Paper, 2000-3.
Ceritoglu, E., ve Eren, 0. (2014). The Effects of Demographic and Social Changes on Household Savings in Turkey. Central Bank Review, 14, 15-33.

15 Sturm, P. H. (1983). Determinants of Saving: Theory and Evidence. OECD Economic Studies 1, 147-196.

16 Ozcan, K.M., ve Giinay, A. [2012). Tiirkiye'de Ozel Tasarruflari Belirleyen Unsurlar. Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni, 2012/109.



araclarina erisimini kolaylastirarak ve finansal arac cesitliligi saglayarak tasarruf
artisina katki saglarken'’, ayni zamanda bireylere borclanma kolayligi sunarak
tuketimi tesvik etmekte ve birikimlerin azalmasina neden olmaktadir.” Finansal
degiskenlerin cari acik lzerine etkisine yonelik calismalara yakin dénemde agirlik
verilmeye baslandigi ve daha detayli incelemelere ihtiyac duyuldugu gozlenmistir.
Ekinci ve digerleri (2014)" calismalarinda, gelismis ve gelismekte olan Ulkeleri iceren
bir érneklem ile kredi bdylimesinin artmasi neticesinde cari dengede istatistiksel
olarak anlamli bozulmalar oldugunu raporlamistir. Bu bozulmanin gelismekte olan
tlkelerde, gelismis Ulkelere kiyasla daha fazla oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgular,
s6z konusu bozulmalarin 6niine gegcmek amaciyla gelistirilecek para politikasi

ve makro ihtiyati tedbirlerin, finansal derinligin diisik seviyelerinde daha etkin
calisacagina isaret etmektedir.

1.1.2.4 Enflasyon: Enflasyon bireylerin tasarrufunu farkli kanallardan etkilemektedir.
Bir Urlntn fiyatinda gerceklesen bir artisin, genel fiyat dlizeyinde yasanan bir artistan
dolayl miyoksa belirli Grtinlere yonelik bir fiyat artisi mi oldugu tiketiciler tarafindan
ilk anda anlasilamamaktadir. Uriiniin fiyat seviyesinde gozlenen bu yiikselis, genel
flyat dizeyinde yasanan bir artistan kaynaklaniyor olsa bile Urin fiyatinin tiketicinin
beklentisinin Uzerinde olmasi tiketicinin o Urind daha az tuketmeyi tercih etmesine
neden olmakta, tiketimi azaltan bu durum bireyin tasarrufunu artirmaktadir.?® Bunun
yani sira, enflasyonun yiiksek belirsizlik yarattigi bir ekonomide, bireyler yiiksek ve
degisken gerceklesebilecek enflasyonun gelirlerinde belirsizlik yaratmasi ihtimaline
karsi tedbir amacli tasarruf yapmayi secmektedir.?' Ote yandan genel fiyat diizeyindeki
artisin slirekli olarak degerlendirilmesi, enflasyonun ylkselecegdi ve alinmak istenen
malin fiyatinin yakin gelecekte daha yiiksek olacagi endisesi tiketimin artmasina ve
tasarruf egiliminin zayiflamasina yol acabilmektedir.

1.1.2.5 Reel Getiri: Reel getiride degisiklik, icinde bulunulan dénemdeki tiketimin
alternatif maliyetinin degismesi kanaliyla tasarruf davranisini etkilemektedir. Buna
gore reel faiz oraninin yikselmesi, bireylerin tiiketimi ertelemelerine, tasarruflarini
artirarak yatirima yonelmelerine ve gelecek dénemde daha fazla tiketim yapmalarina
olanak tanimaktadir. Dolayisiyla reel faiz orani, tasarruf davranisi ile pozitif
korelasyona sahiptir.?

1.2. KAMU TASARRUFLARINI BELIRLEYEN ETKENLER

Hikimetlerin belirlenen makroekonomik hedeflere ulasmak icin topladigi gelirleri ve
yaptigr harcamalari olusturan kararlar maliye politikasi olarak tanimlanabilir. Maliye
politikasi bir ekonomide kamu tasarruf oranini belirleyerek ekonominin uzun dénemde
dretim seviyesi Uzerinde etkili olmaktadir.

1.2.1. Kamu Tasarruflarinda Distise Yol Acan Etkenler

Kamu tasarruflari kamu harcanabilir geliri ile kamu giderleri arasindaki farktan
olusmaktadir. Dolayisiyla, kamu tasarruflarini azaltabilecek ilk etken kamu
harcanabilir gelirinin en blytk kismini olusturan vergi gelirlerinin dismesidir.

Vergi gelirleri ekonomik aktivitedeki yavaslamaya bagli olarak azalabilecegi gibi
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin etkilerinin azaltilmasi amaciyla vergi oranlarinin
dusurulmesini iceren genisleyici maliye politikasi uygulamalari sonucunda dénemsel
bicimde azalabilmektedir. Ote yandan vergi diizenlemelerindeki eksikliklerden

veya vergi politikalarinin etkin uygulanamamasindan kaynaklanan yapisal unsurlar
sonucunda da vergi gelirleri disebilmektedir.

Kamu tasarruflarini olumsuz etkileyebilecek bir diger etken kamu harcamalarindaki
yikselistir. Kamu harcamalarindaki ylkselisin ekonomik aktivitedeki yavaslamanin
etkilerini azaltmak amaciyla maliye politikasinin ters cevrimsel olarak
kullanilmasindan kaynaklanmasi durumunda tasarruftaki diisiis donemsel olarak
tanimlanabilir. Diger yandan, kamu harcamalarinin sosyal hizmetler, saglik, egitim,
glvenlik ve altyapi gibi hizmetleri yerine getirebilmek icin yapilmasi gerektigi goz
énlunde bulunduruldugunda, harcamalarin tdretken olmayan alanlara yonlendirilmesi
gelecekteki Uretim seviyesine olumsuz etki yapmaktadir. Bu durum kamu
tasarrufunda hem kisa hem de uzun vadede asagi yonli etki yapabilmektedir.

7 Edwards, S. [1995). Why Are Saving Rates So Different Across Countries?: An International Comparative Analysis. NBER Working Paper, 5097.
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' Diinya Bankas, Bilgi Notu, http://www.
worldbank.org/content/dam/Worldbank/

document/eca/tr-focus-note-tr.pdf
Erisim tarihi: 21.11.2014

18 Ostry, J.D. ve Levy, J. (1995). Household Saving in France: Stochastic Income and Financial Deregulation. International Monetary Fund, Staff Papers, 42, 375-397.

Ekinci, M. F., Erdem, F. P., ve Kiling, Z. [2014). Kredi Biytimesi, Cari Acik ve Finansal Derinlik. TCMB Calisma Tebligi, 14/21.
% Deaton, A. (1977). Involuntary Saving Through Unanticipated Inflation. American Economic Review, 899-910.
21 Juster, F.T., ve Wachtel, P. [1972). Inflation and the Consumer. Brooking Papers on Economic Activity, 71-121.

7 Bérubé, G., ve C6té, D. (2003). Long-Term Determinants of the Personal Savings Rate: Literature Review and Some Empirical Results for Canada. Bank of Canada Working Paper, 2000-3.
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Son olarak kamu tasarruflarinda yapisal olarak disls yaratan dnemli bir etken yasli

nifusta meydana gelen artistir. Yasli nifusla birlikte artan emeklilik harcamalari ve YURT 161 TASARRUFLARIN

YETERSIZ OLMASI| ORNEGI

bu harcamalari finanse edebilmek icin artirilan vergiler issizlik sorunu yaratabilmekte,

issizligin artmasi ile birlikte calisan sayisinda meydana gelen diisme nedeniyle
tasarruflarda azalma gerceklesebilmektedir.

1.2.2. Kamu Tasarruflarinda Artisa Yol Acan Etkenler

Vergi gelirlerinde artirici etki yapacak olan glcli ekonomik biylime, ekonomik
blylime donemlerinde uygulanabilecek vergi artislari, vergi politikalarinin etkin
bicimde olusturulmasi ve uygulanmasi, uygulanan siki maliye politikalari sonucunda
kamu harcamalarinin kisilmasi ve verimli alanlara yonlendirilmesi kamu tasarruflarini
destekleyecek uygulamalar olarak sayilabilir.

1.3. KAMU HARCAMALARININ OZEL YATIRIMLAR UZERINE ETKISi

Kamu harcamalarinin 6zel yatirimlar Uzerindeki etkilerine dair ekonomi
literatirindeki calismalar genel olarak, kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlara
tamamlayici (crowding-in) etkisinin oldugu veya dislayici (crowding-out] etkisi oldugu
yonlnde iki gruba ayrilmistir. Diger bir ifadeyle, kamu harcamalarinin cesidine gore
Ozel sektor yatirimlarina olan etkisi degismektedir. Anilan calismalar; altyapi, egitim,
arastirma gibi 6zel sektorin dretkenliginin artmasina faydali olacak alanlarda yapilan
kamu harcamalarinin 6zel sektdr yatirimlarina tamamlayici etkisinin oldugunu, fakat
kamu harcamalarinin konut insaati gibi 6zel sektor yatirim alanlarina kaymasinin 6zel
sektor yatirimlariicin dislayici etki olusturabildigini gdstermektedir.

Calismalar kamu harcamalarinin finanse edilme seklinin de dnemli oldugunu
vurgulamaktadir. Kamu harcamalari agirlikli olarak borclanma yolu ile finanse
edildiginde, faiz oranlarindaki artislar sonucunda kamu harcamalari 6zel yatirimlar:
dislayabilmektedir.?

1.4. YURT iCi TASARRUF DUZEYiNiN ONEMI

Yurt ici tasarruflarin yetersiz kalmasi Uretim faktorlerini karsilamak icin sermaye
eksikligine neden olmakta ve yatirim, tretim ve istihdam dizeylerinin azalmasina yol
acmaktadir. Bu durum tretimin finansmaninin saglanabilmesi icin tlkenin yurt disi
tasarruflara olan bagimliligini ve dolayisiyla ekonominin kirilganligini artirmaktadir.

Ornegin, kronik tasarruf acigi veren bir ekonomide sermaye girislerinin hizlandig
donemlerde,

e Ulusal parada degerlenme egilimi,

e Hanehalki tiketiminde artis,

e ihracatin olumsuz etkilenmesi-ithalatta artis,

e Dis finansman imkani sinirli olan sirketlerin yatirimlarinin azalmasi,
e Sektorlerin karlilik ve rekabet kosullarinin degismesi,

e Cariislemler aciginda artis sonucunda sermaye akimlarinin yén degistirme
ihtimalinin ekonomide kirilganligi artirmasi,

gibi sonuclarla karsilasilabilir.® Uzun vadede yurt ici tasarruflarin yurt ici yatirimlar
karsilayamamasi durumu ekonomide yapisal bir cari acik sorununa neden olmaktadir.
Ekonomik biyimede dis finansmanin payi arttikca ekonominin dis soklardan
etkilenme derecesi artmaktadir. Ganioglu ve Yalcin (2013) calismalarinda 46 yiksek,
orta ve dustk gelir diizeyine sahip tlkeyi ve 1993-2010 donemini incelemis ve yurt ici
sermaye birikiminin finansmaninda yurt ici tasarruflarin payindaki yikselisin [yurt ici
kaynak kullanim oranlarindaki artisin) tlkelerin biyiime performansini olumlu yénde
etkiledigine dair kanitlar ortaya koymustur. Calismada, séz konusu etkinin yurt ici
kaynak kullanim oraninin distik oldugu tlkelerde ve/veya orta-disik gelirli Glkelerde
daha gicli oldugu sonucuna varilmistir.?

% Sancak ve Demirci, a.g.e., 159-198.

KRONiK TASARRUF
ACIGI

SOKLARA KARS|
EKONOMiK KIRILGANLIK

SERMAYE HAREKETLERINE
DUYARLILIK

~ MAKROEKONOMiK
ISTIKRARIN TESISININ
GUCLESMESI

CARI ISLEMLER ACIGI

Bir Glkenin dis
ekonomilerle olan iktisadi
islemleri 6demeler
dengesi hesabinda
izlenmektedir. Cari
islemler acigl, 0demeler
dengesi hesabinda yer alan
cari islemler hesabindaki
ekonomik islemler
neticesinde, Ulkeye gelir
niteliginde giren déviz
miktarindan daha fazla
oranda gider niteliginde
cikan doviz miktaridir.

% Monadjemi, M.S., ve Huh. H. [1998). Private and Government \nv‘estmem: A Study of Three OECD Countries. International Economic Journal, 12(2), 93-105.

7 Kalkinma Bakanligi, Yiiksek Biylimenin Strddrdlebilirligi: Yurt Ici Tasarruflarin Rold, 12.
% Ganioglu, A., ve Yalein, C. (2013). Yurt I¢i Tasarruf-Yatirim Acigi ve Biylime: Panel Veri Analizi. TCMB Calisma Tebligi, 13/46.



1.5. TASARRUF - YATIRIM DENGESI - CARi DENGE iLISKiSi

FINANSAL EGITiM

Milli gelir 6zdesliginden yola cikilacak olursa;
Y=C+1+G+X-M «—— Y=C+1+G+NX v

Y: Milli Geliri, C: Ozel Kesim Tiketim Harcamalarini, I: Ozel Kesim Yatirim
Harcamalarini, G: Kamu Harcamalarini, X: Toplam ihracati, M: Toplam ithalati,
NX: Net ihracati belirtmekte; C + | + G ic talebi ifade etmektedir.

Denklem Y =C + S + T esitligi seklinde de yazilabilmekte olup (S: Ozel Kesim
Tasarruflari, T: Vergi Gelirleri], buradan;

C+S+T=C+1+G+NX

(S-1)+(T-G)=NX
esitligi elde edilmektedir.

Cariislemler dengesinin [CAJ ihracat ile ithalat arasindaki farka, diger bir ifadeyle net
ihracata esit oldugu varsayimi altinda ifade;

CA = (S-1) + (T -G)
Ozel kesim tasarruf - Kamu kesimi tasarruf -
yatirim dengesi yatirim dengesi

seklinde yazilabilmektedir.

Denklemden de anlasildigi gibi, ulusal tasarruflar kamu ve 6zel kesim
tasarruflarindan olusmaktadir. (S - 1) ifadesi 6zel kesim tasarruf - yatinnm dengesini,
(T - G ifadesi kamu kesimi geliri - harcama farkini (bitce dengesini) belirtmektedir.

Cok basitlestirilmis bir sekilde ifade edecek olursak, Grafik 1'de gorilebilecegi gibi
dzel tasarruf dengesi ile bltce dengesinden olusan toplam tasarruf - yatirim dengesi
olan A noktasi disa acik bir ekonomide cari islemler dengesini vermektedir. Reel faiz
oraninin “r" diizeyinde olmasi durumunda Yatirim ve Tasarruf Egrileri arasindaki fark
“Cari Islemler Acigi”ni gostermektedir.

Ornegin, bir ekonomide;

S <l durumu 6zel kesim tasarruflarinin yatirimlardan disik oldugunu diger bir
ifadeyle tasarruf aciginin mevcut oldugunu,

T < G durumu kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla oldugunu diger bir
ifadeyle bitce aciginin varligini gostermektedir.

Tasarruf egiliminin artmasi ayni faiz diizeyinde daha fazla tasarruf edilmesini
saglayarak yurt disi fon ihtiyacinin azalmasina yol acmaktadir. Bu cercevede yapisal
reformlar, finansal egitim ve makro ihtiyati tedbirler araciligiyla emeklilik reformunun
gerceklestirilmesi, asiri borclanmanin 6nlenmesi ve tasarruf bilincinin artirilmasi yurt
ici tasarruflarin artmasina ve cari acigin dismesine neden olacaktir (Grafik 2.7

GRAFIK 1. TASARRUF - YATIRIM DENGESI VE CARi DENGE2 GRAFIK 2. TASARRUF EGRIiSiINiN SAGA KAYMASI VE CARi DENGE

Faiz Orani Faiz Orani

Tasarruf Egrisi S, Tasarruf Egrisi

S, Tasarruf Egrisi

—>
A
B
r r e 3
Yatirim Egrisi -5, = Cari Ag'kzg I, Yatirim Egrisi
Tasarruf Yatirim n S, S, | n
Yatirim + Tasarruf = Cari Acik |-G =Cari Actk
1 L |
7 A.g.e., 15-18.

% Bascl, E. (2013). Turkiye'nin Blyilime Potansiyeli Sunumu. CEO Club Toplantisi, 14.
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2. TASARRUF - YATIRIM DONGUSUNDE FiNANSAL PiYASALARIN ROLU

2.1. FINANSAL PIYASALARIN VE REFORMLARIN TASARRUF VE YATIRIM
DINAMIKLERI UZERINDEKI ETKiSl

Finansal aracilik faaliyetleri, hanehalki tasarruflari ve yabanci tasarruflarin yatirim
harcamalarinda kullanilmak Uzere sirketler sektériine yonlendirilmesini saglamakta
ve kaynaklarin mimkin olan en verimli alanlara yonelmesi, sirketlerin karsi

karsiya olduklari risklerin azaltilmasi ve sirketlere likidite saglanmasi yollariyla bir
ekonominin Uretim kapasitesindeki artisin etkin bicimde gerceklestirilmesine katkida
bulunmaktadir.

Finansal piyasalarin bir ekonomide bes temel islevi bulunmaktadir:?
e Yatirim olasiliklarina iliskin 6nceden bilgi saglanmasi,

e Tasarruflarin toplanarak yatirimlara tahsis edilmesi,

e Yatirmlarin takip edilmesi ve denetimin saglanmasi,

e Finansal varliklarin alim-satimina, portfoy cesitlendirmesine ve risk yonetimine
imkan taninmasi,

e Mal ve hizmetlerin alim-satiminin kolaylastirilmasi.

Gelismislik dizeyinden bagimsiz olarak sdz konusu temel faaliyetler tim finansal
piyasalarda gerceklestirilmektedir. Finansal piyasalarin ekonomik biylimeye etkisini
belirlemek icin ise bu piyasalarin tc¢ o6zelligi kullanilmaktadir:

i Finansal Aracilik Faaliyetlerinin Buytklugi: Finansal sistemin buyukliginin toplam
ekonomiye orani yukarida sayilan temel islevlerin yerine getirilebilmesi acisindan
onemlidir. Bu oran arttikca finansal aracilik faaliyetlerinin sabit maliyetlerini azaltmak
mumkin olmakta, yatirim kararlarina iliskin daha fazla bilgi saglanabilmekte ve
sirketlerin krediye ulasmalari kolaylasmaktadir. Ayrica finansal sistemin biylimesi,
sermaye tahsisini ve kaynaklarin nasil kullanildiginin denetimini etkinlestirmekte

7 FitzGerald, V. [2006). Financial Development and Economic Growth: A Critical View. Background Paper for World Economic and Social Survey 2006, United Nations.



ve ic talep dinamiklerindeki oynakliklari azaltarak dissal soklara karsi kirilganligi
hafifletmektedir.

ii] Finansal Aracilik Faaliyetlerinin Etkinligi: Finansal piyasalar veya Urlnlere yonelik
asimetrik bilgi, dissalliklar veya rekabet yapisina iliskin bozukluklar tasarruf ve
yatirim dinamiklerini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu durum kaynak tahsisinin etkin
bicimde yapilamamasina, yolsuzluklara veya finansal piyasalarda likidite sikisiklig gibi
durumlara yol acabilmekte ve ekonomik biylimeyi olumsuz etkileyebilmektedir. Bu
cercevede kamu kurumlari tarafindan finansal piyasalara yonelik yeterli denetleme ve
gozetleme faaliyetlerinin yuritilmesi gerekmektedir.

i) Finansal Aracilik Faaliyetlerinin Bilesenleri: Sermaye piyasalarinin finansal sistem
icinde ylksek paya sahip olmalari, sirketler sektdrinin finansman kaynaklarina

daha diustik maliyetlerle erisebilmesine ve bu cercevede kaynak tahsisinin daha etkin
bicimde yapilabilmesine imkan tanimaktadir. Diger yandan emeklilik fonlari ve sigorta
sirketleri gibi kurumsal yatirimcilarin artmasi, tasarruf havuzunu biylterek kredi,
bono ve tahvillerin vadelerinin uzamasina katkida bulunmaktadir.

Finansal serbestlesme ve yenilikler yoluyla, finansal kurumlarin, araclarin ve
piyasalarin gelismeleri ve bu cercevede aracilik faaliyetlerinin hem biyukliginin
hem de etkinliginin artmasi beklenmektedir. Finansal serbestlesme ic piyasada finans
sektord Uzerinde kamu kontrollerinin kaldirilarak piyasa kosullarinin islemesinin
saglanmasi; dis piyasada ise yabanci sermayenin serbestce girisinin ve cikisinin
saglanarak uluslararasi piyasalarla buttinlesme olarak tanimlanabilir. Bu kapsamda
6n plana cikan dizenlemeler sunlardir:®

e Mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbestlestirilmesi,

e Kredi tahsisine iliskin kisitlamalarin kaldirilmas;,

e Bankacilik sektorinde 6zellestirme,

e Bankacilik sektoriinde rekabetci bir yapi olusturulmasi,

e Finans piyasalarinin konvertibiliteye sahip olmasi,

e Ekonominin sermaye hareketlerine acik hale getirilmesi,

e Uluslararasi finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kaldirilmasi.

Finansal piyasalarin serbestlesmesi finansal derinlesmeyi beraberinde getirmekte
ve yurt icinde tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin finansal aracilik faaliyetlerini daha
yogun bicimde kullanmalarina olanak tanimaktadir. Bu slirec tasarruf etme egilimini
desteklemekte ve sermaye birikimi Uzerindeki kisitlari azaltmaktadir.®’ Diger yandan
sermayenin verimliligin distik oldugu bolgelerden yiksek oldugu bélgelere dogru
akmasi, yatirimlara tahsis edilebilecek yurt disi kaynaklarin artmasina ve daha hizli
buylme oranlarinin yakalanmasina imkan tanimaktadir.

Finansal serbestlesme siirecinin getirdigi finansal gelisimin, yatirim harcamalarinin
hem seviyesini hem de etkinligini asagidaki kanallar ile artirmasi beklenmektedir:*

e Sermaye miktarinin artisi ile sermaye maliyetlerinin azalmas;,
e Borclanma vadelerinin uzamasi,

¢ Finansman kaynaklari olarak bankacilik veya kamu sektorleri yerine sermaye
piyasalarinin kullanilmasi,

e Bolunmis ve verimsiz finansal piyasa yapisinin ortadan kaldirilmasi,

e Sermayenin daha az verimli alanlardan daha cok verimli alanlara yénelmesinin
saglamasi.

% Bandeira, 0., Caprio, G., Honohan P., ve Schiantarelli F. (2000). Does Financial Reform Raise or Reduce Saving?. The Review of Economics and Statistics, 82(2), 239-263.
" McKinnon, R.I. (1973). Money and Capital in Economic Development. Washington, D.C.: The Brookings Institution.
% Balassa, B. [1989). Financial Liberalization in Developing Countries. Diinya Bankasi, Background Paper for the 1989 World Development Report.
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Karsilastirmali Ulke analizlerini iceren ampirik calismalar, finansal gelismislik

dizeyi ile ekonomik blylime arasinda iliski bulundugu yoéniinde bilgi sunmaktadir.®
Finansal piyasalarin gelismesi portfdy cesitlendirmesi sayesinde tasarruf sahiplerinin
karsi karsiya olduklari riskleri azaltmalarini saglarken, yatirimcilarin ise daha

ylksek getiri arayislarina katkida bulunmaktadir. Ayrica finansal gelisme ile

yatirim kararlarina iliskin bilgi toplama ve isleme silreci daha disik maliyetlerle
gerceklestirilebilmektedir.®* Bu cercevede genel bulgular, i) finansal derinlik (toplam
finansal varliklarin milli gelire orani) arttikca verimliligin ve dolayisiyla kisi basi milli
gelirin ylkseldigini ve ii] gelismis bir finansal yapinin daha yiiksek kisi basi milli gelire
isaret ettigini gdstermektedir.

2.2. SERMAYE AKIMLARININ TASARRUF VE YATIRIM UZERINDEKI ETKILERI

Il. Dinya Savasi sonrasinda yeniden insa sirecine baslayan gelismis tlke ekonomileri,
1970'li yillara gelindiginde kaynaklarinin sinirlarina ulasmis ve bu durum verimlilik
artislarinin hiz kesmeye baslamasina yol acmistir. Ekonomik biylimenin yavaslamasi
ve disik faiz oranlari getiri arayisinin temelini olustururken, bu durum ticaret yapilan
pazarlarin genisletilmesi geregini ve sermayenin uluslararasi alanda serbestce
hareket etmesi ihtiyacini ortaya cikartmistir.® Gelismis Ulkelerde bol miktarda
bulunan sermaye miktarina karsin, gelismekte olan tlkelerde gozlenen sermaye
yetersizlikleri, gelismekte olan Ulkelerin finansal serbestlesme programlari ile disa
acilarak uluslararasi sermaye hareketlerinden faydalanmayi amaclamalarina yol
acmistir.

1970°'li yillarda once gelismis tlkelerde baslayan finansal serbestlesme siireci,
daha sonra IMF gibi uluslararasi finans kuruluslari tarafindan tasarlanan istikrar
programlarinin etkisiyle gelismekte olan ulkeler tarafindan da benimsenmistir.
Uluslararasi sermaye akimlari 1980°li yillardan itibaren kiiresellesme olgusunun
etkisiyle giderek yogunlasmistir.

1990l yillara gelindiginde giderek artan finansal serbestlesme cabalari, uluslararasi
sermaye akimlarinin gelismekte olan tlkelerde yatirim icin gerekli olan kaynak
miktarinin artmasina katkida bulunmustur. Ancak “sicak para” olarak da tanimlanan
uluslararasi sermayenin ani giris ve cikislari gelismekte olan ekonomilerin finans
piyasasindan kaynaklanan soklara karsi kirilganliginin artmasina yol acmistir.
Nitekim 1990°lLi yillardan itibaren giderek siklasan araliklarla ortaya cikan ve bir
Ulkeden digerine kolaylikla yayilan krizler, sermaye hareketlerinin ekonomik
kalkinma acisindan gerekliligine iliskin tartismalari yogunlastirmis ve hatta sermaye
hareketlerinin kisitlanmasina yonelik gorislerin on plana ¢cikmasina yol acmistir.

IMF tanimina gore uluslararasi sermaye akimlari dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy
yatirimlari ve diger yatirimlar olarak ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir
firmayi satin alma, yeni kurulacak bir firma icin kurulus sermayesi saglama ve/veya
mevcut bir firmanin sermayesine katilma yoluyla, bir tlkenin firmalari tarafindan diger
bir Ulkeye yapilan ve teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisi, isglicl ve yatirimcinin
kontrol yetkisini de kendisi ile birlikte getiren yatirimlardir. Dolayisiyla yatirim
fonlarinin kaynagi ile fonlarin kullanimi arasinda dogrudan bir iliski vardir. Dogrudan
yabanci yatirmlarin disinda kalan uluslararasi sermaye akimlari ise hisse senedi,
tahvil ve bankacilik sektori kanaliyla bir tGlkeye geldikleriicin finansal yatirimlar
olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu fonlarin finansal piyasalarda el degistirmesi
nedeniyle fon kaynagi ile fonun kullanilmasi arasinda genellikle bir baglanti
kalmamaktadir.

Teorik olarak bakildiginda dogrudan yabanci yatirimlarin, yoneldikleri tlkelerde
yatirim harcamalarinin miktarini artirmasi ve ulusal tasarruflar ile finanse
edilebilecek dizeylerden daha yliksek yatirima imkan tanimasi beklenmektedir. Ancak
ampirik calismalar dogrudan yabanci yatirimlarin yatirim harcamalarinin miktarini
artirdiklari gibi alici Ulkedeki finansal sermaye cikislarini finanse etmek veya rezerv
birikimi saglamak gibi sonuclar dogurduguna da isaret etmektedir.* Dolayisiyla
dogrudan yabanci yatirimlarin alici Glkedeki toplam yatirim miktarini ne yonde

¥ Fitzgerald, V. [2006). Financial Development and Economic Growth: A Critical View. Diinya Bankasi, Background Paper for World Economic and Social Survey 2006.

% King, R. G. ve Levine R., (1993). Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theory and Evidence. Journal of Monetary Economics, 32(3), 513-542.

% Yeldan, E. (2002). Neoliberal Kireselleme ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine Degerlendirmeler. Praksis Dergisi, 7, 19-34.

% Ghose, AK., [2004). Capital Inflows and Investment in Developing Countries. Uluslararasi Calisma Orgiitd, Employment Strategy Papers, 2004/11. Bosworth, B. P. ve Collins S. M. (1999).
Capital Flows to Developing Economies: Implications for Saving and Investment. Brookings Papers on Economic Activity, 1, 143-169. Diinya Bankasi, (2001). Global Development Finance 2001.
Washington, D.C. Mody, A., ve Murshid, A. P. (2002). Growing up with Capital Flows. IMF Working Paper, 02/75.
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etkiledigi, s6z konusu yatirimlarin ulusal yatirimlar Gzerinde dislama etkisi bulunup
bulunmadigina baglidir. Dislama etkisinin bulunmamasi halinde dogrudan yabanci
yatirimlar hem kisa vadede hem de uzun vadede (saglanan verimlilik artislarina bagli
ortaya cikan milli gelir artisinin yatirim harcamalarini olumlu etkilemesi yoluyla)
toplam yatirimlari artirici etki yapacaktir.

AHLAKIi TEHLIKE (MORAL
HAZARD)

Uluslararasi finansal sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik Genel olarak kars|
etkilerine bakildiginda ise, s6z konusu akimlarin doviz rezervlerindeki artisla birlikte tarafin bilgi eksikliginden
ulusal parada deger kazanma egilimine yol actigi goriillmektedir. Bu degerlenme, I eI S Ol
yatirnmi ceken Ulkede dalgali déviz kuru rejimi uygulanmasi halinde nominal, sabit i:r?trf;):r:rnlyiil:én

doviz kuru rejimi uygulanmasi halinde ise reel olarak gerceklesmektedir. Kaynak éetirilmemesidir.
girisine bagli olarak artan para arzi ile birlikte disen faiz oranlari ve ulusal paradaki

deger kazanci artan tiiketim ve yatirim harcamalari kanaliyla ithalat talebini

desteklerken, tasarruf egilimi lizerinde ise olumsuz etki yapmaktadir. Ulkeye

giren yabanci kaynagin Uretim yapilan sektorlerde veya verimlilik artirici alanlarda

kullanilmamasi halinde sermayeyi ceken Ulke giderek blytyen bir cari islemler acigi TERS SECIM (ADVERSE
ile karsi karsiya kalmakta ve 1990°li yillarda ornekleri gelismekte olan Ulkelerde SELECTION)

gorilen 6demeler dengesi krizleri ortaya cikmaktadir.

2.3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ODEMELER DENGESI KRIZLERI
Piyasada, taraflardan

Ikinci Diinya Savasi’'ndan sonra baslayip 1990 sonrasinda ivme kazanan, i) gelismis birinin digerlerine gore
ve gelismekte olan bircok tlkede finansal sistemlerin serbestlestirilmesi, ii] ulusal daha fazla bilgiye sahip
ve uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu ve iii) sermayenin kiresel dlcekte olmasi sonucunda yaptigi
miktarinin ve dolasim hizinin artmasi uzun sireli finansal krizleri beraberinde tercihler ile diger taraflari
getirmistir. olumsuz etkilemesidir.

Ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya cikan olaylarin
makro acidan Ulke ekonomisini, mikro acidan ise sirketler sektorind ciddi anlamda
sarsacak sonuclar ortaya ¢ikarmasi seklinde tanimlanabilir.¥” Bir baska tanimlamaya
gore genel olarak herhangi bir mal, hizmet, tUretim unsuru veya finans piyasasindaki
fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin 6tesinde gerceklesen
siddetli dalgalanmalar olarak da ifade edilebilir.®® Sektorel bazda bakildiginda

reel sektor krizleri Uretimde ve/veya istihdamda 6nemli daralmalara yol acarken,
finansal krizler ise ekonominin reel kesimi Uzerinde tahrip edici etkiler yaratabilen

ve piyasalarin etkin isleyis glclni bozan finansal piyasa cokusleridir. Bu cercevede
finansal kriz, ters secim (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard)
sorunlarinin ileri boyutlara varmasi ve bdylece finansal piyasalarin, fonlarin en verimli
yatirim firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini
kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya cikan dogrusal olmayan bir bozulma
seklinde tanimlanabilir.®

Ekonomik ve finansal krizlere yol acabilecek etkenler icsel ve dissal olarak ikiye
ayrilabilmektedir. icsel etkenler arasinda yer alan makroekonomik dinamiklerle
tutarsiz olarak uygulanan para ve maliye politikalari, yiksek bitce aciklari ve cari
aciklar kanaliyla kamu borcunun ve dis borcun kontrolsiiz bicimde artmasina yol
acabilmektedir. Sabit doviz kuru rejimi uygulanan ekonomilerde, bir diger icsel etken
olarak doviz kuru seviyesinin makroekonomik temellere uygun olmayan bir seviyede
belirlenmesi, rekabet giict kaybina ve buna bagli olarak cari denge ve dis borg
dinamiklerinde bozulmaya neden olabilmektedir. Ayrica bir tilke ekonomisinde finans
sisteminin gelismemis ve zayif olmasi ekonomik is cevrimlerinde asiri oynakliklar
yaratabilmektedir.

Ekonomik ve finansal krizlere yol acabilecek dissal etkenler ise dogal felaketlerden
uluslararasi piyasalardaki sert dalgalanmalara kadar degiskenlik géstermektedir.
Uluslararasi finans piyasalarinin ic ice gecmis olmasi, bir tlkede baslayan
dalgalanma veya krizlerin benzer makroekonomik dinamiklere sahip olan Ulkelere
hizla yayilmasini beraberinde getirmektedir. Bu gelismeler, zayif makroekonomik
temellere sahip olan [ylksek enflasyon, bitce aciklari ve cari aciklar, kamu borcu,
yapisal sorunlar) ve déviz elde etme giict sinirli olan gelismekte olan tlkeleri oldukca
olumsuz etkilemektedir.

97 Aktan, C., ve Sen H. (2001). Ekonomik Kriz: Nedenler ve Cozim Onerileri. Yeni Turkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Saylsw, 42,1225-1230.
* Kibritcioglu, A. (2001). Tirkiye'de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001. Yeni Tirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, 41, 1-2.
¥ Mishkin, F. (1996). Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective. NBER Working Paper Series, 5600.
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Ekonomi literatiiriinde agirlikli olarak dort cesit finansal kriz yer almaktadir:*

e Bir ekonomide cari islemler aciginin sirdiriilemez seviyelere yiikseldigi algisi
sonucunda ulusal para ve finans piyasalari Uzerinde olusan baskinin neden oldugu
odemeler dengesi krizleri,

e Kamu ve/veya 6zel sektore ait dis borclarin cevrilemeyecedi yonindeki beklentiler
sonucunda kaydedilen borg krizleri,

e Bazi bankalarin yikimluliklerini yerine getiremeyecegi tehlikesinin belirmesi
sonucunda yasanabilecek bankacilik krizleri,

e 2008-2009 doneminde ornegi goriilen sistemik finansal krizler.

2.4. GELISMIS ULKELERDE TASARRUF-YATIRIM DENGESIZLIiGi ORNEGIi: KURESEL
DENGESIZLIKLER DONEMi

Bir ekonomide tasarruf-yatirim dengesizligi, sz konusu dengesizligin neden oldugu
riskler ve sonrasinda ortaya cikabilecek ddemeler dengesi krizlerine iliskin literatir
cogunlukla gelismekte olan Ulkeleri icermektedir. Ancak 2000'Li yillarin basindan

2008 yilindaki kiresel finansal krize kadar olan donemde ABD ekonomisindeki biitce
ve cariislemler dengesi aciklari ve bu aciklarin neden oldugu dis borc seviyesindeki
hizli yikselis, gelismis bir ekonomide tasarruf-yatirim dengesizliginin makroekonomik
istikrar acisindan dnemli bir risk olusturabilecegini gosteren bir 6rnek olmustur.

“Ikiz Aciklar” olarak adlandirilan biitce ve cariislemler dengesi aciklarinin ABD
dolarinin degerinde sert bir kayba neden olarak hizli bir diizeltme slirecine girmesi
olasiligr, anilan donemde hem ABD ekonomisinde hem de kiiresel ekonomide krize yol
acabilecek temel risklerden biri olmustur.

ABD ekonomisinde 2001 yilinda yasanan resesyonun ardindan para ve maliye
politikalarinin ekonomik aktiviteyi destekleyici nitelikte kullanilmasi hem 6zel hem de
kamu tasarruflarinin hizla azalmasina ve bu cercevede dis ticaret aciginin artmasina
neden olmustur. 2004 yilindan sonra para politikasinin sikilastirilmaya baslanmasina
ve maliye politikasinin ekonomik aktiviteyi daha az destekleyici olarak kullanilmasina
karsin, ozel tasarruflardaki gerilemenin etkisiyle ABD ekonomisinin dis borcu
artmaya devam ederken, basta gelismekte olan Asya ekonomileri, enerji ihracatcilari
ve kiresel ekonomiye o donemde yeni entegre olan eski Sovyet bloku Ulkeleri cari
islemler fazlasi vermeyi ve ABD dolari cinsi varliklar satin alarak ABD'nin dis borcunu
finanse etmeyi stirdirmisttr. ABD ekonomisinin kiresel tasarruf havuzundan onemtli
pay aldigi bu donem “Kiresel Dengesizlikler” dénemi olarak adlandirilmistir. ABD
ekonomisinin kiresel ekonomi icindeki 6nemi ve ABD dolari cinsi varliklarin kiiresel
finans piyasasi icindeki payl goz éniinde bulunduruldugunda, ABD dolarinin sert deger
kaybi, ulusal rezervlerinin biylk bolimi ABD Hazine bonosu tahvillerinden olusan
Japonya, Cin ve enerji ihracatcisi tlkeler acisindan biyik risk olusturmustur. S6z
konusu Ulkelerden baslayacak bir dalgalanmanin hizla yayilmasi ve etkilerinin kiiresel
6lcege yayilmasi kacinilmaz olarak degerlendirilmistir.*!

“ Gelismekte olan ilkelerde sdemeler dengesi krizleri 6rnekleri icin bkz. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2015). Finansal istikrar-Tirkiye'de Finansal istikrar Gelismeleri. Ankara: Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Yayini, 14-15.

“ ABD ekonomisinde “Ikiz Aciklar” ve Kiiresel Dengesizlikler ve Kiiresel Tasarruf Bollugu kavramlari hakkinda ayrintili bilgi icin:
Bernanke, B. (2005). The Global Saving Glut and the U.S. Current Account Deficit. Remarks at the Sandridge Lecture, Virginia Association of Economists, Richmond, Virginia.
Roubini, N. (2006). The Unsustainability of the US Twin Deficits. Cato Journal, 26(2), 343-356.
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3. KURESEL EKONOMIDE TASARRUF EGILIMINDEKi GELISMELER*

3.1. GELISMIiS ULKELER*

Tasarruf ve yatirim gelismelerini etkileyen dinamiklerin incelenmesinin ardindan

bu bolimde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde 1980-2014 déneminde gozlenen
tasarruf, yatirim ve cari islemler gelismelerine yer verilecektir. Gelismis Ulkeler bir
butlin olarak ele alindiginda hem toplam yatirimlarin hem de brit ulusal tasarruflarin
GSYIH icindeki payr 1980-2014 déneminde asagi yonlu egilim gostermektedir

(Grafik 3). Ancak tasarruflarin yatirim harcamalarina kiyasla GSYIH icinde genel olarak
daha disik paya sahip olmasi sonucunda 1993-1999 donemi ve 2013-2014 yillari
haricinde cari islemler hesabi acik vermistir (Grafik 4).

GELiSMIiS ULKELER (1980-2014)

GRAFIK 3. TOPLAM YAT|R|MLAR/GSYiH VE BRUT ULUSAL GRAFIK 4. CARI iSLEMLER HESABI (MILYAR $ VE GSYiH'YE
TASARRUFLAR/GSYIH (%) ORAN, %)
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25 100 A a 0,25
24 0 0
23 -100 -0,25
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“2 Bu boltimde kullanilan grafikler IMF WEQO Database kullanilarak olusturulmustur.
“ Grafiklerde yer alan gelismis tlkeler IMF tanimidir.
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Secilmis gelismis Ulkelerde incelenen dénem icinde tasarruf-yatirim dinamiklerine
bakildiginda GSYiH'ye oran olarak Japonya'nin en yiiksek, ingiltere'nin ise en diisik
paylara sahip oldugu gériilmektedir (Grafik 5-6). Iki lilkede de her iki serinin asagi
yonlU seyretmesine karsin, Japonya'da yatirimlarin tasarruflara kiyasla daha sert
gerilemesi, cari islemler hesabinin genel olarak fazla vermesine yol acmistir.
Ingiltere’de ise yatinmlarin goreli olarak yatay sayilabilecek seyri incelenen dénemde
genel olarak cari islemler acigi verilmesi ile sonuclanmistir. Bu dénemde siirekli
olarak cariislemler acigi verme egilimindeki bir diger ekonomi de ABD'dir

(Grafik 7). Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz 6ncesindeki dénemde
ulusal tasarruf oranindaki hizli diisiis cari islemler aciginin GSYiH'ye oran olarak
giderek genislemesine neden olmustur. Kriz sonrasi donemde ise ulusal tasarruflarin
yatirim harcamalarina kiyasla daha hizli artisi cari islemler aciginin azalmasina yol
acmistir. Euro bélgesi ekonomisinde ise genel olarak fazla verme egiliminde olan
cariislemler hesabinda sz konusu egilimin kiresel finansal kriz sonrasinda oldukca
gliclendigi gorilmektedir. Bu durum ulusal tasarruflardaki azalisin kiiresel kriz
sonrasinda tersine dénmesine karsin, yatirim harcamalarinin GSYIH icindeki payinin
azalmaya devam etmesinden kaynaklanmistir.

SECILMiS GELISMiS ULKELER (1980-2014)

GRAFIK 5. TOPLAM YATIRIMLAR/GSYiH (%) GRAFIK 6. BRUT ULUSAL TASARRUFLAR/GSYIH (%)
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3.2. GELISMEKTE OLAN ULKELER“

Gelismekte olan ilkelerde 1980-2014 doneminde tasarruf-yatirim dinamikleri 2000
yilina kadar dalgali bir seyir izlemekle birlikte 2000 yilindan sonra hem tasarruflarin
hem de yatirimlarin GSYIH icindeki payinin hizla arttigi gérilmektedir (Grafik 8).
Ekonomik kalkinma ve gelismis ilkelere yakinsama hedefleri yatirim harcamalarinin
ekonomi icindeki agirliginin artmasina yol acarken, 1990°l yillarda gelismekte olan
lUlkelerde yasanan krizlerin ardindan ekonomik kirilganligin azaltilmasi i¢cin kamu ve
6zel tasarruflarin artirilmasi zorunlulugu, ézellikle 2000 yilindan sonra onemli ol¢lde
uygulanmis ve bu durum cari islemler hesabina olumlu yansimistir (Grafik 9).

1990°Li yillardan itibaren gelismekte olan Ulkelerin kiresel tasarruf havuzundan
giderek daha fazla pay almalari finans hesabinin fazla vermesini saglayarak yatirim
harcamalariicin kullanilabilecek kaynak miktarini artirmistir. Ayrica sermaye girisleri
icinde dogrudan yatirimlarin énemli paya sahip olmasi kaynak girisinin yani sira
teknoloji transferi yoluyla kalkinma siirecini desteklemistir (Grafik 10).

Ulke gruplari bazinda incelendiginde gelismekte olan Asya ekonomilerinde
toplam yatirimlarin ve ulusal tasarruflarin GSYIH icindeki yiiksek pay dikkat
cekmektedir (Grafik 11-12). Diger gelismekte olan llke gruplarinda yatirim
harcamalarinin ekonomi icindeki payr incelenen donemde yatay bir seyir izlerken,
dzellikle 2000 yilindan sonra ham petrol fiyatlarindaki hizli ylikselisin, Orta Dogu
ve Kuzey Afrika Ulkeleri ile Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) Uyelerinde ulusal
tasarruflarin hizli artisina oldukca énemli katki sagladigr sdylenebilir.

GELISMEKTE OLAN ULKELER (1980-2014)

GRAFIK 8. TOPLAM YATIRIMLAR/GSYiH VE BRUT ULUSAL

TASARRUFLAR/GSYiH (%) GSYiH'YE ORAN, %)

GRAFIK 9.CARI iISLEMLER HESABI (MILYAR $ VE
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GRAFIK 10. GELISMEKTE OLAN ULKELER: ODEMELER DENGESI FINANS HESABI (MILYAR $, 1980-2013)
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“ Grafiklerde yer alan gelismekte olan Ulkeler IMF tanimidir.
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Bu dinamikler cercevesinde Asya, Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri ve BDT
tyelerinde cari islemler dengesi 2000 yilindan sonra 6nemli dlclide fazlalar verirken,
diger Ulke gruplari genel olarak cari islemler acigina sahiptir (Grafik 13). Petrol
fiyatlarinda 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren gozlenen ciddi disds, petrol
fiyatlarinin dis denge Uzerindeki etkilerine iliskin tartismalari gindeme getirmistir.
S0z konusu disus reel gelirlerin petrol ihrac eden lkelerden petrol ithal eden
ulkelere kaymasina yol acmaktadir. Bu cercevede, Culha ve digerleri (2015)
calismasinda, ihracatin yaklasik tcte birinin petrol ihrac eden ilkelere, Ucte ikisinin
ise petrol ithal eden Ulkelere yapildigini dikkate alarak, petrol fiyatlarindaki degisimin
Tirkiye'nin ihracatini nasil etkileyecegdi konusunu ele almistir. itk asamada petrol
fiyatlarinin, TUrkiye'nin ihracat yaptigi petrol ihrac/ithal eden tlkelerin buyimelerine
etkisi analiz edilmis, beklendigi gibi petrol fiyatlarindaki degisimin bu tlkelerin
bilyiimesi tzerindeki etkisinin asimetrik oldugu bulunmustur. Ikinci asamada ise

bu tlke gruplariicin biylimenin ihracati nasil etkiledigi ihracat talep fonksiyonu
araciligiyla tahmin edildikten sonra, son asamada tahmin edilen petrol fiyati-blylime
ve biylime-ihracat esneklikleri kullanilarak, petrol fiyatlarinin ihracat tzerine etkisi
hesaplanmistir. Bulgular, mevcut ihracat paylari dikkate alindiginda petrol fiyatlarinin
ihracat Uzerindeki net etkisinin sinirli olduguna isaret etmektedir.®

SECILMiS GELISMEKTE OLAN ULKELER (1980-2014)

GRAFIK 11. TOPLAM YATIRIMLAR/GSYiH (%) GRAFIK 12. BRUT ULUSAL TASARRUFLAR/GSYIiH (%)
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GRAFIK 13. CARI iISLEMLER HESABI/GSYiH (%)
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“ Culha, 0., Ozmen, M. U., ve Yilmaz, E. (2015). Petrol Fiyatlarinin ihracat Uzerindeki Etkisi, TCMB Ekonomi Notlari, 15/10.
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4. TURKIYE'DE TASARRUF-YATIRIM DINAMIKLERI

4.1.1989 ONCESiI DONEM

Turkiye ekonomisinde 1970’lerin ikinci yarisinda baslayan ekonomik bunalim
surecinde giderek artan enflasyon orani yurt ici tasarruflari negatif etkilemenin yani
sira, tasarruflarin yatirrma doniisme oraninin azalmasina neden olmustur. 1978-1980
yillari arasinda meydana gelen borc krizi strecinde s6z konusu oranlarda énemli
disisler gozlenmistir. 1977 yilinda yurt ici tasarruflarin GSYiH icindeki pay1 %21,3
iken, bu oran 1980 yilinda %12,8’e dismustir (Grafik 14). Benzer tablo yatirimlar icin
de gbzlenmis, 1977 yilinda %25 olan sabit sermaye yatirimlarinin GSYiH icindeki payi,
1980 yilinda %20,3’e dismustir (Grafik 15).

1970'lerin sonunda, Tlrkiye ekonomisinin karsi karsiya kaldigi 6demeler dengesi
sorunlarina cozim olmasi amaciyla uygulamaya konulan yapisal uyum politikalarinin

GRAFIK 14. YURT iCi TASARRUFLARIN GSYiH iCINDEKI PAYI (YUZDE PAY) (1975-2014)
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi.
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énemli bir parcasi olarak, dis ticaretin serbestlestirilmesine baslanmistir [Nas ve
Odekon, (1992)%: Aricanli ve Rodrik, (1990)47; Celasun ve Rodrik, (1989)4].

24 Ocak 1980 kararlari ile yeni ekonomi politikasi uygulanmaya baslanmis, bu
cercevede disa acilma ve serbest piyasa ekonomisine gecis slreci baslamistir.
Uygulanan politikalarda piyasanin isleyisine gore olusacak fiyatlarin yol gosterici
olmasina dnem verilmis, kur ayarlamasi ve makro politikalar yoluyla dis ticaret
aciginin giderilmesi amaclanmistir.* Bu dénemde yatirimlarda artis amaclanirken;
finansal araclarin gelisimi hizlandirilarak tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
degerlendirebilecekleri secenekler artirilmistir.

Bu gelismelere ek olarak, 1986 yilinda TCMB biinyesinde, atil tasarruflarin

mali sisteme girisini hizlandirmak, farkli yatirim olanaklari sunmak, finansal
piyasalarda fiyatlarin serbestce olusumunu ve bankalarin fon yonetimini kurmalarini
saglayabilmek amaciyla para piyasasinin cesitli alt piyasalari [bankalararasi para
piyasasi [1986), acik piyasa islemleri (1987), déviz piyasasi (1988) ve altin piyasasi
(1989)] faaliyete gecirilmistir.® 1980-1988 yillari arasinda yurt ici tasarruflarda ve sabit
sermaye yatirimlarinda onemli artis gozlenmistir.

4.2.1989 - 2001 DONEMI

1989 yilinda sermaye hareketleri biitinuyle serbestlestirilmis, kambiyo rejiminde
serbestlesme artirilmistir. Buna gore yurt ici yerlesiklerin dovizle ilgili islemlerine
serbestlik getirilmis, yurt disi yerlesiklerin Turkiye'deki menkul kiymet, devlet
tahvili ve hazine bonosu alip satabilmelerine, bu menkul kiymetlerin karlarini ve
anaparalarini Sermaye Piyasasi Kanununa gore faaliyet gosteren finansal kurumlar
araciligiyla yurt disina transferi ve satisina izin verilmis, yurt ici yerlesiklerin de yurt
disinda ayni faaliyetleri yapabilmeleri serbestlestirilmistir.

S6z konusu finansal serbestlesme siirecinde faiz oranlarinin serbestlesmesi
sonrasinda artan faiz oranlari; Turkiye'de kamu borcunun yiiksek olmasindan

dolayl kamu tasarruflarinda dislse, ozel tasarruflarda ylkselise neden olmustur.
Bu dénemde kamu tasarruflari eksi dederlere diserken, kamu tasarruf acigi 6zel
tasarruf fazlasi ile kapatilmis, spekilatif sermaye hareketlerinin tetikledigi 1994 krizi
sonrasinda ise toplam tasarruflarda onemli oranda disis gozlenmistir.

Bu dénemde kamu kesiminin tasarruf-yatirim acigi artarken bu acigin Merkez
Bankasi parasi ile azaltilmaya calisilmasi enflasyonda yiikselise yol acmistir. Diger
yandan ylksek faiz oranlari 6zel tasarruflari yatirima dontstirmek yerine kamu
aciklarini fonlamaya yoneltmistir.

Kronik yiksek enflasyonun disirilebilmesi ve dengeli bir ekonomi saglanabilmesi
icin 2000 yili baslarinda yapisal reformlar iceren ekonomik istikrar programi
uygulanmaya baslanmistir. Enflasyona uyumlu doviz kurlari bir yili kapsayacak sekilde

GRAFIK 15. SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ GSYiH iCINDEKi PAYI (YUZDE PAY) (1975-2014)
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi.

“Nas, T., ve Odekon, M. (1992]. Economics and Politics of Turkish Liberalisation. Bethlehem: Lehigh University Press.

“7 Aricanli, T. ve Rodrik, D. [1990). The Political Economy of Turkey: Debt, Adjustment and Sustainability. London: MacMillan Press.

“ Celasun, M., ve Rodrik, D. [1989). Debt, Adjustment and Growth: Turkey. icinde J.D. Sachs ve S.M. Collins (editorler], Developing Country Debt and Economic Performance: Country Studies-
Indonesia, Korea, Philippines, Turkey (615-808). Chicago: The University of Chicago Press.

“ Ozcan, K.M., ve Giinay, A. (2012). Tiirkiye'de Ozel Tasarruflari Belirleyen Unsurlar. Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 2012/109.

% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar-Tiirkiye'de Finansal Istikrar Gelismeleri, 23.
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belirlenerek kamuoyuna aciklanmistir. Uygulanan programin baslangic sirecinde
faiz oranlarinda disls gozlenmis olsa da bu disis yatirimlari artirmamis; bireylerin DIS TiCARET HADLERI
tasarruflarinda azalmaya, tiiketimlerinde artisa neden olmustur. ithalat miktarinda '
blylk artis yasanirken ihracattaki artisin sinirli kalmasi dis ticaret acigini artirmis, v
istikrar programinda verilen taahhutlerin yerine getirilememesi ekonomiye duyulan
glveni zedelemistir.

Ayni dénemde uluslararasi piyasalarda yasanan problemlerin de etkisi ile yabanci
sermaye Tirkiye'den cikmaya baslamis, llke likidite sikisikligi icine girmistir.
Faizlerde ylksek oranda artisa neden olan sermaye cikislari, kur rejimi tzerinde baski
yaratarak uluslararasi rezervlerde 6nemli oranda azalisa neden olmustur. 2001 yilinda
Tirk lirasina karsi gerceklesen spekdlatif bir atak sonrasinda déviz kurlari
dalgalanmaya birakilmistir. Tasarruf oranlari bakimindan 2001 yili 6zel tasarruflarin
ylksek seviyelere ulastigi (GSYIH icindeki payi = %25,5), fakat kamu tasarruflarinda en
disiik seviyenin (GSYIH icindeki payi = %-7,1) gerceklestigi yil olmustur.

4.3.2001 SONRASI DONEM

2001 krizinin ardindan enflasyonu hedeflenen seviyelere distirebilmek, srdurtlebilir
blytumeyi ve ekonomik istikrari saglayabilmek amaciyla “Gucli Ekonomiye Gecis
Programi (GEGP)" uygulanmaya baslanmistir. Program mali disiplinin saglanmasinda
ve yapisal reformlarin uygulamaya konulmasinda biyiik rol oynamis, enflasyon tek
hanelere inerken ekonomi daha dengeli bir biyime yapisina kavusmustur.

Bu dénemde cari acik Turkiye icin dnemli bir sorun haline gelmis, cari acigin

artisinda yurt ici tasarruflarin yetersiz olmasi énemli rol oynamistir. 2000°Li yillara
kadar kamu tasarruf acigi 6zel tasarruf fazlasi ile kapatilirken 2000°Li yillarda durum
degismis, mali disiplin uygulamalari sonucunda kamu tasarruf acigi azalma egilimine
girmistir. Bu dénemde faiz oranlarindaki diists ve verimlilikteki artis 6zel sektori
yatirima yoneltmis, sirketler kesimi tasarrufu biylk oranda azalmistir. Ayni zamanda
hanehalki tiiketim harcamalarinin artmasi 6zel kesim tasarruf oraninda meydana
gelen disisi hizlandirmistir. Ozel tasarruflarin diisiis miktari, kamu tasarruflarindaki
artistan fazla oldugu icin toplam yurt ici tasarruf oraninda azalis meydana

gelmistir (Grafik 16).

2007-2009 yillari arasi kiiresel ekonomide olumsuzluklarin gézlendigi, Tirkiye'de
uygulanan maliye politikalarinin da kamu tasarruflarinda azalmaya neden oldugu bir
donem olmustur. S6z konusu donemde 0zel tasarruf oranlari artis egilimine gecse de
toplam yurt ici tasarruf orani 2009 yilinda en diisiik seviyeye gerilemis (GSYIH icindeki
payl = %13,3), 2009 yili sonrasinda sinirli bir artis egilimine girmistir.® Tasarruflardaki
artisa karsin yatirim harcamalarinin daha hizli artmasi sonucunda cari islemler acigi/
GSYIH orani 2009 yilinda %2 olan seviyesinden 2013 yilinda %7,9'a yiikselmis, 2014
yilinda ise %5,8 diizeyinde gerceklesmistir.

GRAFIK 16. TASARRUF - YATIRIM FARKININ GSYiH iCINDEKI PAYI (YUZDE PAY) (1998-2014)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligr.

°" Akat, A.S. (1983]. Alternatif Biylime Stratejileri. istanbul: Iletisim Yayinlari. A
% Guncavdi, 0., Kiclikcifci S., ve Ungér, M. (2008). Cari Aciklar ve Tirkiye Ekonomisinin Artan Déviz Ihtiyaci. Uluslararasi Ekonomi ve Dis Ticaret Politikalari, 3(1-2), 57-84.
% Kalkinma Bakanligi (2013). Onuncu Kalkinma Plani 2014-2018. Ankara: Kalkinma Bakanligi Yayini, 65.
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Tirkiye'de cariislemler aciginin son yillarda ylksek ve dalgali bir seyir izlemesi

cari denge dinamiklerinin daha iyi anlasilmasina ydnelik calismalarin nemini
artirmaktadir. Cari islemler dengesine dair politika tasariminin saglikli bir sekilde
yapilabilmesi icin ise dncelikle herhangi bir donemde cari acigin ne kadarinin
konjonktirel ne kadarinin yapisal unsurlara atfedilebilecedi sorusunun yanitlanmasi
gerekmektedir. Kara ve Sarikaya (2013)* calismasinda 2000°li yillar degerlendirilmis
ve Turkiye'de cari dengenin konjonktirel kismindaki dalgalanmalarin her iki

yonde de 3 puana kadar ulasabildigi ve bu oynakligin daha cok ithalat bileseninden
kaynaklandigr vurgulanmistir. Dolayisiyla konjonktirel politikalarin cari dengedeki
oynakligi azaltma konusunda dnemli bir alani bulunmaktadir.

4.4. MEVCUT DURUM VE TASARRUF ORANINI ARTIRMA HEDEFi CERCEVESINDE
ALINAN ONLEMLER

2010 yili sonrasinda artis egiliminde olan tasarruf-yatirim aciginin biyik bolimine
yurt ici tasarruflarin yetersiz diizeyde olmasi neden olmustur. Yurt ici tasarruf 2014
yilinda; %11,9 6zel tasarruf, %3,1 kamu tasarrufu olmak Uzere toplamda %15 olarak
gerceklesmistir. Yatirimlar da goz oninde bulunduruldugunda s6z konusu oranlarin
yeterli oldugunu soylemek mimkin degildir.

Tirkiye ekonomisinin kronik tasarruf acigi ceken ve dolayisiyla kronik cari acik veren
bir ekonomi olmasi, bu durumun yapisal olarak degistirilmesini hedefleyen politikalar
uygulanmasi geregini ortaya cikartmistir. Bu cercevede, yurt ici tasarruflarin
artirilmasina yonelik bir takim calismalar yapilmis, 2014-2018 yillari arasinda
uygulanacak 10. Kalkinma Plani sonunda yurt ici tasarruf oraninin %19a cikarilmasi
hedeflenmistir. Yurt ici tasarruflarin artirilmasi ile tretken alanlarda yatirim
yapilmasi, stirdirilebilir biyimenin saglanmasi, cariislemler aciginin daha diistk
dizeylere indirilmesi amaclanmistir.

Yurt ici tasarruflarin artirilmasi amaciyla gerceklestirilen baslica calismalar su
sekildedir:

e Bireysel emeklilik sisteminde 2013 yili basinda degisiklik yapilarak daha fazla
katiimcinin sistemden faydalanmasi, bdylelikle 6zel tasarruflarin artirilmasi
amaclanmistir. Yeni yapi ile sistem basitlestirilmis, ddenen primlere %25 devlet
katki payl eklenmis, isverenlerin calisanlariicin yaptiklari emeklilik katkilarina
tesvik getirilmis, tasarruf bilincini artirmaya yonelik kampanyalar yapitmistir.®

e Alinan makroihtiyati tedbirler cercevesinde “Banka Kartlari ve Kredi Kartlari
Hakkinda Yonetmelikte yapilan bir takim degisiklikler ile yurt ici tasarruflarin
artirilmasi amaclanmistir. Kredi kartlarina 6denmesi gereken asgari tutarin
artirilmasi, kisinin toplam kredi karti limitinin gelir dizeyinin 4 kati ile

sinirlandirilmasi, kisinin talebi disinda kart cikaran kuruluslarin kart limiti artirma

isleminin yasaklanmasi, bir takvim yili icinde toplam Uc kez asgari 6deme tutari
odenmeyen kredi kartlarinin nakit kullanimi ile mal ve hizmet alimina kapatilmasi
ve kredi karti ile 6demelerde taksit sinirlandirilmasi s6z konusu degisikliklerden
bazilaridir.%

e Finansal egitim tasarruf miktarini artirmakta ve tasarruflarin daha verimli
degerlendirilmesini saglamaktadir. Bu kapsamda Haziran 2014'te Finansal
Istikrar Komitesi tarafindan, Finansal Egitim Eylem Planiile Finansal Tiketicinin
Korunmasi Eylem Plani yirirlige konmustur. Temel amac, finansal triin ve
hizmetlerin tim kesimlere yayilmasi, finansal sistem disinda kalan kisilerin
sisteme dahil edilmesi, mevcut Uridn ve hizmetlerin kalitesinin ve kullaniminin
artirilmasidir. Ayrica, finansal tiiketicinin korunmasina yonelik etkin tedbirlerin
alinmasi hedeflenmektedir.

% Kara, A. H., ve Sarikaya, C. (2013). Turkiye'de Konjiktirel Etkilerden Arindiritmis Cari islemler Dengesi. iktisat Isletme ve Finans, 28(332), 09-32.

FiNANSAL EGITIMIN
ONEMI

Finansal egitimin
gelistirilmesine yonelik
calismalar cercevesinde
hanehalkinin mali
okur-yazarlik diizeyinin
artmasi, tasarruflarin
daha verimli kaynaklara
yonlendirilmesine
imkan taniyacaktir.
Finansal okuryazarlik
dizeyinin artirilmasi,
kiresel kriz ile birlikte
merkez bankalarinin
amaclari arasinda hizla
yer almaya baslayan
finansal istikrarin
saglanmasi acisindan da
oldukca 6nemlidir. Bu
baglamda, ortadgretim
diizeyinde finansal
okuryazarligi artiric
egitim programlarindan,
mevduat bankalarinin
genis bir kitleye etkin
bir danismanlik hizmeti
saglamasina kadar
farkli uygulamalarin
yararli olabilecegi
dislntlmektedir.

% Gelismekte olan Ulkelerde 6zel emeklilik reformlarina iliskin bkz. Ozel, O., ve Yalcin, C. (2013). Yurtici Tasarruflar ve Bireysel Emeklilik Sistemi: Turkiye'deki Uygulamaya Iliskin Bir

Degerlendirme. iktisat isletme ve Finans, 28(327), 31-66.

% Ayrintili Bilgi Icin Bakiniz: 8 Ekim 2013 tarih, 28789 sayili Resmi Gazete (BANKA KARTLARI VE KREDI KARTLARI HAKKINDA YONETMELIKTE DEGISIKLIK YAPILMASINA ILISKIN YONETMELIK),
https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Mevzuat/Banka_Kartlari_Kredi_Kartlari_Kanunu/12444banka_kartlari_ve_kredi_kartlari_hakkinda_yonetmelik_resmi_gazete_9.10.2013.pdf.
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Yurt ici tasarruflari artirmaya yonelik uygulanmasi planlanan politikalar ise;®

e Uygulanan makroihtiyati politikalarin gereksinim duyulmasi halinde yeni
politikalarla glclendirilmesi,

e Tasarruf egilimini gozeten vergi politikalarinin uygulanmasi,

e Finansal Urln cesitliliginin artirilarak kicik olcekli yatirimcilarin tasarruf
imkanlarinin artirilmasi,

e Tasarruflarin daha uzun vadeli finansal araclarda degerlendirilmesini 6zendirici
calismalar yapilmasi,

e Tasarruflarin Uretken yatirimlara yonlendirilmesinin saglanmasi,

e Israfi azaltmaya yonelik calismalarin yapilmasi,

e Bireylerin finansal Urin cesitliligi hakkinda bilinclenmesine ve yurt ici
tasarruflarin artmasina katki saglayan finansal egitimin yayginlastiriimasi,

olarak belirlenmistir.

S6zi edilen 6nlemler “yastik alti” olarak tabir edilen altin ve déviz birikimlerinin mali
piyasalara kazandirilmasina ve hem daha uzun vadeli hem de daha yiksek bir getiri
oranina sahip mali yatirim araclarinda degerlendirilmesine olanak saglayabilmektedir.
Turkiye'de hanehalki tasarruf oraninin ytikseltilmesi yapisal dnlemler ile mimkin
gorinmektedir. Bu noktada, egitim seviyesinin ve basta kadinlar olmak Uzere
isglcine katilim oranlarinin artirilmasi on plana citkmaktadir. Sosyal ve demografik
politikalar ile Universite mezuniyet ve isglclne katilim oranlarinda sergilenecek bir
atiim uzun dénemde Tirkiye'de hanehalki tasarruf oranlarinin yikselmesine yardimci
olacaktir.

Son dénemde yatirimlarda ortaya cikan gelismelere bakilacak olursa; kamu
yatinmlarinda artis gerceklestigi, kamu yatirmlarinin GSYiH'ye oraninin 2006 yilinda
%3,8 iken 2014 yilinda %4,6'ya yikseldigi gozlenmektedir. S0z konusu yatirimlar ile
bolgeler arasi gelismislik duzeyi farkini en aza indirmek, istihdam ve Ulke refahini
maksimize etmek amaclanmistir. Ornegin Giineydogu Anadolu Projesi (GAP) Eylem
Plani, Dogu Anadolu Projesi (DAP), Konya Ovasi Projesi (KOPJ], Dogu Karadeniz Projesi
(DOKAP) gibi projeler ile Glineydogu Anadolu Bélgesinin gelisimine katki saglanmasi
planlanmistir. Kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarini tamamlayici nitelikte
olmasi, ozel sektor tarafindan gerceklestirilemeyecek alanlara ve dzel sektorin
Uretkenligini artiracak yatirimlara agirlik verilmesi 6nem kazanmistir.

Tirkiye'de 6zel kesim yatirimlarinin GSYIH'ye orani 2006 yilinda %18,9 iken 2014
yilinda %15,8 seviyesine gerilemistir. Son yillarda, 6zellikle katma degeri yiksek,
istihdami ve ihracati artirmaya yonelik alanlarda 6zel yatirim artisinin saglanmasi
amaciyla yatirim tesviklerine verilen destek artirilmis, uluslararasi rekabet giicini
artirici politikalar uygulanmaya baslanmistir. 2009 yilinda bélgesel ve biylk dlcekli
yatirimlar, 2012 yilinda stratejik yatirimlar desteklenmeye baslanmis, devlet
desteklerinin uygunlugunu incelemek, izlemek ve denetlemek amaciyla Devlet
Destekleri izleme ve Denetleme Kurulu olusturulmus, Yatirim Ortamini lyilestirme
Koordinasyon Kurulu (YOIKK] yeniden yapilandirilarak daha etkin bir yapi saglanmasi
amaclanmistir.®

" Kalkinma Bakanligi, Onuncu Kalkinma Plani 2014-2018, 65-66.
“*A.g.e, 83.
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