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OZET

Son zamanlarda Tiirkiye ekonomisinde tasarruf acigi ekonomik problemlerin bir nedeni
olarak ortaya konmaya baslanmus, ekonomik kirilganligin baslica nedeni olarak gosterilmigtir.
Bu calismanin amact da, 2000’li yillarda izlenilen para politikalarinin Tiirkiye ekonomisinde
tasarruf yetersizligine yol acip agcmadigim dinamik optimizasyon ¢ercevesinde incelemek ve
tartismaktir. Bu acidan ¢alismada iki temel soruya cevap aranacaktir: Merkez bankasinin
faiz politikast tasarruf acigimin temel nedeni midir? Faiz acigr politikasi, iiretim yapisini
degistirerek tasarruf oraminin daha da diismesine neden olmakta nmidir? Calisma sonucunda,
2000’li yillarda izlenilen para politikalarinin tasarruf aciginin bir nedeni olduguna ulagiinigtir.
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SAVINGS GAP FOR TURKEY’S ECONOMY AND
MONETARY POLICY

ABSTRACT

Savings deficit is shown as the major cause of economic vulnerability and has begun
to be the cause of economic problems in Turkey’ Economy recently. The objective of this study
is to analyze and discuss whether the monetary policy followed in the 2000s cause failure of
the savings in Turkey’s Economy or not within the framework of the dynamic optimization. In
this respect, the study seeks to answer two basic questions: Is The Central Bank's interest rate
policy the main reason for the savings gap or not? Does the interest gap policy lead to a further
decline in the savings rate by changing the production structure? What has been reached at
the end of the study is that the reason of the savings gap is the monetary policies followed in
the 2000s.
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1. Giris

Giinimiiz ekonomik yaklasiminin temelinde beklentiler dolayisiyla karar alici
iktisadi birimlerin donemler arasi fayda fonksiyonu one c¢ikmaktadir. Karar alici iktisadi
birimler harcamalarin1 bugiinkii fayda ile gelecekteki faydalarin birbirine ikamesi sonucunda
belirlemektedirler. Eger uzun vadeli bir bakis acisina sahip iseler bugiinkii tiiketimlerini
otelerler ve tasarruf yaparlar, tam tersi de gecerlidir. Karar alma siirecini etkileyen bir¢ok etmen
bulunmaktadir. Bu etmenlerin en 6nemlisi, ekonomi otoritesinin bilhassa para otoritesinin
politikalaridir. Bu ¢alismada, dinamik optimizasyon cergevesinde Tiirkiye ekonomisinde alinan
para politikasi kararlarinin tasarruf acig1 tizerindeki etkisi incelenecektir.

Tiirkiye ekonomisinde tasarruf acigi ekonomik problemlerin bir nedeni olarak ortaya
konmaya baglanmis, ekonomik kirilganligin baslica nedeni olarak gosterilmigtir. Burada
sorulmasi gereken soru, tasarruf acigmin ekonomik istikrarsizligin bir nedeni mi yoksa
izlenilen ekonomik politikalarin bir sonucu mu oldugudur. Bu calismanin amaci da, Tiirkiye
ekonomisindeki tasarruf yetersizliginin para politikalar1 sonucunda ortaya ¢ikip ¢cikmadigini
incelemek ve tartismaktir. Bu agidan calismada Yeni Neo-Klasik bakig agisi ile iki temel soruya
cevap aranacaktir: Merkez bankasinin faiz politikasi tasarruf a¢iginin temel nedeni midir? Faiz
ac181 politikast, tiretim yapisini degistirerek tasarruf oraninin daha da diismesine neden olmakta
mudir? Bu ¢alismanin temel hipotezi, izlenilen ekonomi bilhassa da para politikasin tasarruf
agigina neden oldugudur.

2. Yeni Neo-Klasik Sentez ve Para Politikasi

Cagdas para politikasi, Yeni Neo-Klasik Sentez (NNS) ya da Neo-Wicksellyen adiyla
anilmaktadir. Bu politika, hem Yeni Klasik hem de Yeni Keynesyen iktisada dayanmakta
olup, faiz acig1 temel enstriimani ile para politikasini sekillendirmektedir. Bu teoride finansal
piyasalarin egemenlifi temel almip kredi talebinin faiz esnekligi iizerinde durulmaktadir.
NNS’nin temel amaci, reel soklardan kaynaklanan ekonomik dalgalanmalar1 para politikasinin
aciklayip agiklayamayacagi ve bunu nasil ¢ozecegidir. Bu acidan para politikasi aktif bir
politikadir. Bu teorik yap1 altinda 1990’1 yillarda ve 2000°li yillarin basinda izlenilen
politikanin toplam talebi dikkate alarak hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar1 sagladigi,
uzun donemli verimliligi ve biiylimeyi artirdig: iddia edilmektedir (Mazzocchi, 2013b).

Bireylerin gelecege iligkin yatirim ve tiiketim karalarinin dogru olmasi icin nispi fiyat
yapisinin dogru caligmasi gerekmektedir. Nakit kullaniminin etkin olmadigi, kredi ekonomisinin
egemen yani finansal piyasalarin etkin oldugu bir ekonomik ortamda kredi piyasasinin dogru
caligmasi icin, Sargent & Wallace (1981) ile Wooddford’un (2003) calismalarindan yola
cikilarak maliye politikasinin biitge dengesini saglamak iizere pasif konumda, para politikasinin
ise etkin konumda olmasi gerektigi soylenebilir. Buradaki temel varsayim, uzun vadeli istikrarlt
biiylimenin kaynaginin istikrarh bir finansal sistem oldugudur. Etkin piyasa hipotezi varsayimi
altinda, finansal piyasalardaki istikrar faiz oranlarinda istikrar1 da saglayacaktir. Catao &
Terrones’in de (2003) belirttigi gibi, vergi etkinligi zayif olan ve yiiksek enflasyon siirecine
sahip olan iilkelerde biitce aciklar1 hem fiyat istikrarsizligina yol agmakta hem de finansal
piyasalara yiik getirerek finansal piyasalarda istikrarsizliga neden olmaktadir. Bu agidan maliye
politikasinin amaci, biitce dengesini saglayarak hem toplam talep hem de finansal piyasalar
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tizerindeki baskiyr azaltmaktir. Maliye politikasinin pasif kaldigr bir durumda ekonomik
dalgalanmalar1 minimize edecek tek politika para politikast haline gelmektedir.

Maliye politikasinin pasif kaldig1 bir durumda para politikasi istikrarli finansal piyasalar
vasitasi ile hem bugiinkii hem de gelecekteki reel sektor istikrarini saglamak zorundadir.
Ancak finansal piyasalarda ortaya g¢ikan belirsizlik ve belirsizligin getirdigi risk, toplam
talep beklentilerini dogrudan etkilemektedir (Kiyotaki & Moore, 2005; Gertler & Kiyotaki,
2011). Dolayisiyla NNS’de finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki iligki ayr1 bir 6nem
tagimaktadir. Varlik fiyatlart bu iligkinin temelini olusturmaktadir!. Varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalar kiimiilatif bir sekilde reel sektordeki dalgalanmalari beraberinde getirmektedir
(Bernanke & Gertler, 1999). Bu agidan, faiz degiskeni para politikasinin temelini olugturan
enstriiman haline gelmigtir. Faiz sadece buglinkii yatirim-tiiketim kararin1 degil ayn1 zamanda
gelecekteki yatirim-tiiketim kararint da etkilediginden, donemler arasi koordinasyonu
saglayan bir ara¢ konumuna gelmistir. Dénemler arasi koordinasyon problemi, dolayisiyla faiz
enstriimani, ayni zamanda yatirim-tasarruf denge/dengesizliginin nedeni olarak da kargimiza
cikmaktadir.

Yeni Neo-Klasik analize gore, para politikasi {i¢ temel acik iizerine sekillenmektedir:
Faiz agig1, tiretim (¢ikt1) aci81 ve enflasyon agigi. Teorinin en onemli vurgusu iiretim agig1
tizerinedir. Uretim, iktisadi birimlerin esnek fiyatlar altinda zaman igerisinde degisen dogal faiz
oranina gore verdikleri karar neticesinde belirlenir. Dolayisiyla iiretim ve enflasyon dinamik bir
yap1 olup, dogal faiz ile piyasa faizi arasindaki farktan kaynaklanir.

Ancak Yeni Neo-Klasik analizin iki temel eksikligi bulunmaktadir. Dénemler arasi
analiz cercevesinde gelir ile para stoku arasindaki iligki ihmal edilmis, yatirim-tasarruf iligkisi
finansal piyasalara birakilmistir. Eger geliri, bir donem boyunca elde etmeyi umdugumuz
servetin bugiinkii yansimasi olarak ifade edersek, para stoku ile gelir arasindaki iligki sadece
bugiinkii gelir ile degil ayn1 zamanda gelecekte elde etmeyi umdugumuz gelir ile de iligkilidir.
Dolayisiyla para stoku sadece faizin degil ayn1 zamanda donemler arasi elde ettigimiz gelirin
de bir fonksiyonudur (Siislii, 2014).

Ortaya konan ekonomik politikalarin sonucu olarak bireyin gelecekteki nominal geliri
artiyorken para stoku artmiyor ise, paranin degerinde ortaya cikacak olan degismeler, reel
fiyatlarin bozulmasina ve gelecek fiyatlarin yanlis algilanmasina neden olacagi icin, toplam
harcamalar artiracaktir. Faiz agig1 ile stok-akim iliskisindeki bozulma, harcamalarin azalmasina
degil artmasina neden olacaktir. Buna ek olarak, ekonomi ikili bir yap1 gosteriyorsa, servetlerin
onemli bir unsurunu ulusal para talebi kadar yabanci para ve varlik talebi de olusturuyorsa,
bireyler harcamalarini yabanci paraya ve/veya varliklara dayandiracaklardir. Bunun daha da
ilerisi, servetin gelecekte alacagi deger ongoriilemediginden, bugiinkii harcama gelecekte elde
edilecek olan gelire dayandirilacaktir.

Servetin bugiinden harcanmasi neticesinde tasarruf acig1 ortaya ¢ikacak, tasarruf acig1
yeterince katma degerin yaratilamamasina, yaratilan katma degerin de kullanilan yabanci
kaynaklardan dolay1 yurt digina transferine neden olacak, bdylelikle bir kisir dongii icerisine

1 Yeni Neo-Klasik Sentez’in Neo-Klasik Sentez’den farki, para piyasalari yerine varlik piyasalarini analize dahil
etmeleridir.
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girilecektir. Merkez bankasinin toplam harcamalar1 kismak i¢in ortaya koydugu politika,
ekonominin yapisindan dolay1, toplam harcamalarin katma deger yaratamadan artmasina neden
olacaktir (Cushing, 1999; Ricardo, 2013).

Yeni Neo-Klasik analizin temelinde donemler aras1 Walras kanunu yer aldiindan, fiyat
istikrart ile beraber finansal istikrarin da saglanacagi varsayilmigtir. Bunun temel dayanagi, fiyat
istikrart ile beraber belirli bir donemde ortaya ¢ikacak olan arz-talep dengesinin yine belirli bir
donemde yatirim-tasarruf dengesini de saglayacak olmasidir. Bunun tam tersi de gegerlidir.
Yukarida ortaya konuldugu gibi, faiz agig1 mekanizmasi ile yaratilan arz-talep dengesizligi
belirli bir donem sonra tasarruf-yatirim dengesizligi olarak karsimiza ¢ikacaktir. Yatirim-tasarruf
dengesi finansal piyasalara birakildikca, bugiinkii tasarruf ile gelecekteki yatirim koordinasyonu
da finansal piyasalara birakilmaktadir (Leijonhufvud, 2007). Nominal faiz oranlarindaki
degisimin reel oranlara yansimasi, kat1 fiyatlar altinda 6ngoriilmeyen dalgalanmalara neden
olacaktir. Ortaya cikan bu dalgalanmalar varlik piyasasinda 6ngoriilmeyen fiyat degisimlerine
neden olacak, finansal sistemin riskini ve getirisini etkileyecektir. Yukarida da belirtildigi
gibi, ekonominin ikili bir yap1 icerisinde olmasi ve faiz a¢iginin reel kazanci garanti etmesi
nedeniyle, finansal sistemin varlik yapist merkez bankasit kaynaklarina bagl olmadan artacak,
bu durum kredi miktarinin artmasina ve yatirim-tasarruf dengesinin bozulmasina yol acacaktir?.
Merkez bankasinin faiz acig1 politikasi ve makro ihtiyati tedbirler nispi fiyat sistemini daha da
bozdugundan, dengesizlik kendi igerisinde bir dalgalanma yaratacaktir.

Ekonomide ikili yapt devam ettigi miiddetce, ucuz kredi, ¢carpik kaynak tahsisi, ithalata
bagimlilik ve asir1 bor¢clanma yaratan ekonomi politikas: verimsiz bir ekonomik durum ortaya
cikaracaktir. Dolayisiyla ekonomi politikalar: yatirim-tasarruf dengesizligi yaratmaya devam
edecek, siire¢ sermaye birikiminin belirli ellerde toplanmasina ve iicret iizerinde negatif baskiya
neden olacaktir (Brunhoff & Foley, 2000).

3. Tasarruf-Yatirim Modeli

Karar alict bireyler igin tasarruf-tiiketim modeli, Canzoneri vd. (2008) Mazzocchi
(2013a) & Mazzocchi (2013b) ile Siislii (2013) calismalarindan yola ¢ikilarak gelistirilmistir.
Yeni Neo-Klasik bakis acistyla olusturulan model donemler arasi fayda fonksiyonuna dayandigi
icin, karar alic1 iktisadi birimlerin fayda fonksiyonunu sadece faiz orani etkilemektedir. Bu
dogrultuda nakit model gecerli degildir. Bu varsayim, Yeni Neo-Klasik bakig agisini, yani saf
kredi ekonomisinin varligini yansitmaktadir. Boylelikle finansal sistemde ayn1 zamanda tek bir
faizin temel fiyat oldugu da ifade edilmektedir.

Diger taraftan, ekonomide hane halki, firmalar ve finansal kurumlar gibi karar alici ii¢
birimin oldugu kabul edilmektedir. Ancak toplam talep kararimni sadece firmalar vermektedir®.
Finansal piyasalar ile reel sektor arasindaki iliskinin Yeni Neo-Klasik Sentez 1s181nda irdelendigi
modelde her kurum donemler arasi fayda fonksiyonu cercevesinde rasyonel beklentilere gore
hareket etmektedir.

2 Buradaki ikili yap: kavrami hem ulusal paranin hem de yabanci para ve para benzeri aracin ayni anda sistemin bir
parcasi oldugunu ifade etmektedir.

3 Enflasyon ag¢ig1 dogrultusunda sadece faiz agig1 politikasi izlediginden merkez bankasinin ekonomik ¢ikti
tizerinde dolayli bir rolii vardir. Bkz. Canzoneri vd. (2008), Goodfriend & McCallum (2006).
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3.1. Hane Halk

Hane halki donemler arasi fayda fonksiyonu;

Eth_Oﬁ”< §“+vt<%> ¢—wN§¢> (1)

Hane halki, donemler arasi fayda fonksiyonuna gore faydasini maksimize etmeye
calisacaktir. Hane halkinin fayda fonksiyonu, tiiketimine, servetine ve isgiicii arzina baghdir.
Buna gore hane halki gelirini, bugiinkii tiiketimin faydasi ile gelecekteki tiiketimin faydasi
“-a ” oraninda ikame edecektir. ikame derecesini belirleyen unsurlar ise para otoritesinin faiz
ag181 (i-Ex, ) politikasidir. Servette bir artig, iktisadi birimlerin tiiketimlerini artiracaktir. Euler
esitligi geregince, donemler arasi tiiketim ayni zamanda reel faize esittir.

8% — (ra
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Hane halkinin serveti ii¢ unsurdan olusmaktadir: Ulusal para, doviz ve kredi. Ulke
gelismekte olan bir iilke oldugu icin, ekonomide dual bir yap1 bulunmakta, hem ulusal hem de
yabanc1 para talebi ortaya ¢ikmaktadir. (3) nolu denklemde (B¢ ) reel serveti ifade etmekte
olup, (Tf ulusal paranin reel degerine, (S ) yabanci para ve l; bankalarin kredi miktaria
baghditr. ~ (M, ile ifade edilen toplam para stokunun ne kadarlik kisminin ulusal para ve ne

kadarlik kisminift’ yabanci olarak para tutulacagi, kurun degerine bagh olarak degismektedir.
Yabanci para talebinin belirleyicisi, nominal kur ve faiz aciginin degeridir.

B
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Hane halkinin biitce kisit denklemi (4) nolu denklemdeki gibi olusacaktir. Hane halkinin
cari tiiketimi, servetin donemler arasi degerine ve reel iicretlere baglidir. Hane halkinin
servetindeki degismeler cari donemdeki tiiketimini etkileyecektir. Yukarida (2) nolu denklemde
de gosterildigi gibi, nispi fiyatlardaki bozulmalar tiiketim ve tasarruf iliskisini degistirecektir.
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3.2. Bankalar

Yeni Neo-Klasik Sentez ekseninde gelistirilen modelde, sadece finansal aracilar olarak
ele alinan finansal kurumlara, hem firmalara hem de hane halkina kredi veren kurumlar rolii
yiiklenmektedir. Ayrica finansal kurumlarin varliklarimin, mevduatlardan degil, interbank
piyasasindan saglanan fonlardan olustugu varsayilmaktadir. Finansal kurumlarin varliklarini
ise rd ile mevduatlar, Cr,  ile interbank piyasasindan sagladigi fonlar, Hy/ jle sermaye
piyasasindan saglanan varliklar ve Cr,., ile uluslararasi piyasalardan saglanan krediler
olusturmaktadir.

U=> 85" {ll (i—r)+X'R,— <[% +7'd,+iCrepp+ 1 * C'TIC/B)} ®)

Firmalara kredi vermek ve rezerv tutmak gibi yiikiimliiliikleri olan finansal kurumlarin
donemler arasi fayda fonksiyonu (5) nolu denklem ile yansitilmaktadir. Bankacilik sektoriindeki
risk algilayist, denklemde kendini (X If) degiskeni ile gostermektedir. Bankacilik sektoriinde
risk artarsa rezerv orani da artmakta, kredi miktar1 ise azalmaktadir.

l,= (’I:CTCB/B_T*)_thRt+%+i* CT'IC/B+7'ddt (6)

(6) nolu denkleme gore, bir finansal kurumun kredi miktar1 faiz ac¢igina ve finansal
riske (X ?) yani istikrarsizliga baghdir. Faiz marjinin daralmasinin nedeni, finansal kurumlarin
gelecek ile ilgili beklentilerinin bozulmasidir. Bu gelismeler finansal istikrarsizlifi artirir,
bu da firmalarin varlik degerini azaltir. Biitiin bunlar bor¢lanma siirecini daha maliyetli hale
getirecek ve bozacaktir (Bhattacharya vd., 2011). Buna kargilik, finansal kurumlarin gelecek
ile ilgili beklentilerindeki iyilesme beraberinde varliklarin degerinin artmasini ve kredi arzinin
yiikselmesini getirecektir (Tamborini, 2010).

Bankalarin kredi miktarini etkileyen iki onemli degisken daha bulunmaktadir: Varlik
fiyatlar1 ve doviz kuru olarak da gosterilen uluslararasi krediler ( BI% 5 >0 .Merkez bankasi faiz
acigini artirmak ve bankalarin kredi miktarlarini etkilemek istese’de’ gerek varlik fiyatlarindaki
artig gerekse uluslararasi krediler bankalarin yiikiimliiliiklerini artirarak kredilerin artigina
neden olacaktir. (6) nolu denklem ile (4) nolu denklemi birlestirecek olursak,

c=(1+p)" (% +5y, s 8((2'07‘03/3 —r*)—XiR,+ % +i % Crio+ r%)) +w.N
(N

(7) nolu denkleme ulagmis oluruz. Hane halkinin kisit denklemine gore, cari tiiketim
servetin donemler aras1 degerine ve reel iicrete esittir. Servetin donemler arasi degerini etkileyen
unsurlarin basinda finansal kurumlarin kredileri gelmektedir.
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3.3. Firmalar

Karar alic1 son birimin firmalar oldugu bir ekonomide, analizi basitlestirmek adina, bu
firmalarin {iretimlerini banka kredileri ile karsiladiklart varsayilirsa, tiretim denklemi;

L (Vi) =L+ B fu| S|~ wvi ®

(8) nolu denklemde goriildiigii gibi olacaktir. Bu denklem ¢ercevesinde firmalarin
tiretim beklentisi, banka kredi maliyetlerine (L), liretimin yapisini gsteren ticarete konu olan

sektoriin olmayan sektore oranina [gT ] ve ticretlere baglidir. (8) nolu esitlik tekrar diizenlenir
. NT
ise,

Ez 71'7:0(1?:0) = Bt’UJ[ GGNTT ]_“ — thtl_¢

Py >

oN, ~w >0 ©)
_ Gr

’w“"[GNT]

W =w

(9) nolu denklem setinde w her iki sektOriin verimini, ®'> 0 olmasi ise ticarete konu
olan sektoriin daha verimli oldugunu gostermektedir. Firmanin {iretiminin ticarete konu olan
sektore yonelik olmasit durumunda verim artmakta, bu da iicretlerin yiikselmesi anlamina
gelmektedir. Bunun tam tersi de gegerlidir. Firmanin iiretimi ticarete konu olmayan sektorde
yogunlagir ise verim azalacak, bu da iicretler iizerinde negatif bir baski yaratacaktir*.

(9) nolu denklemi (7) nolu denkleme yerlestirip tekrar ¢coziimlersek,

o= W agPop, il G 0

Tiiketim, dolayli olarak, firmalarin ticarete konu olan ve olmayan mal iiretimine,
servetlerine ve kredilere esit olacaktir. Bireyin reel geliri artmasa da kredilerde veya servetinde
bir artig, tiikketimin artmasina neden olacaktur.

4. Bulgular
Bu boliimde yukaridaki modele istinaden temel bulgularimiz sunulmaktadir:
Teorem 1: Merkez bankasinn faiz acig arttikga tiiketim artmaktadir.

Kanit: Denklem (7)’de goriildiigii gibi, cari tiiketim sadece parasal tabana (nakite)
bagli degil, ayn1 zamanda banka kredilerine ve yabanci para talebine de baglidir. Ayn1 zamanda

4 Ticarete konu olmayan sektordeki tiretim ticarete konu olan sektdre gore daha fazla artar ise, bu durum net uluslararasi
yatirim pozisyonunun (NIIP) negatife donmesine neden olacaktir. NIIP’m negatif olmasi, yaratilan gelirin (veya
tasarrufun) digartya aktarilmasi anlamina gelecektir. Daha detayl: bilgi icin, bkz. Obstfeld & Rogoft (1994).

5 Faiz ac181 ile kast edilen, merkez bankasinin kisa vadeli faizi ile uluslararasi faizin pozitif farkidir.
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B'="1 »,.,servetin bugiinkii degeri ile gelecekteki degeri arasindaki ikame orani olduguna gore,

ac 08" > o dir. Buna gore, 9¢7iers >0 9 >0.9¢ >0 olmaktadir.
t

A(i—r*)—i*

Merkez bankasmin faiz agifi politikasi ile beraber, bankalar disaridan daha rahat
bor¢clanmakta ve kredi arzini artirmaktadirlar. Buna ek olarak, (6) nolu denklemde goriildiigii
gibi, uluslararasi piyasalardaki olumlu beklentiler varliklarin degerini artirmakta, varliklarin
degerindeki artis ve kurun istikrart kredi arzini artiran bir bagka unsur olarak karsimiza
cikmaktadir (Leijonhufvud, 2007).

aCT‘m/R

Teorem 2: Faiz acigi, bankalarin varlik yapisinin bozulmasina yol acacaktir.

Kamit: Denklem (5)’de goriildiigii gibi, finansal kurumun varliklar (X f) ile
gosterilmekte ve finansal riske (istikrarsizliga), yabanci varliklara, merkez bankasi kredilerine
ve mevduatlarina bagli olmaktadir. Bu baglamda faiz acigina ek olarak ortaya ¢ikan nominal
faiz oranlarindaki istikrarsizlik faiz marjin1 daraltacaktir. Ciinkii bu gelismeler finansal
kurumlarm gelecek ile ilgili beklentilerini etkileyecek ve finansal istikrarsizlig1 artiracaktir.
Boylelikle firmalarin varlik degeri de azalacaktir. Biitiin bunlar, bor¢lanma siirecinin bozulmasi
veya daha maliyetli hale gelmesi demektir. Yine faiz a¢igi ile birlikte hane halkinin tiiketimi
artacagi icin mevduat miktar1 azalacak, finansal kurumlarin varliklari sadece yabanci kredilere
bagimli hale gelecektir. Yabanci kredilerdeki artig, merkez bankasinin para politikasini ve para
yaratma siirecini piyasaya bagimli hale getirecektir.

Teorem 3: Uretim yapisi ticarete konu olmayan sektorlere kaydiginda tasarruf orani da
diigmektedir.

Kanit: Tasarruf oraninin kaynagi ayn1 zamanda itiretim ve verimlilik olduguna gore
(Baydur, 2013a; Tamborini, 2010), tasarruf orani su sekilde yazilabilir:

S,=Y,—C,ise ve (Y2,) = B'AIf w[g;] ve B%NT = @' > 0 olduguna

gore;

95 <0 (11)
fé]

Ticarete konu olmayan sektorde artis yeterli katma degeri yaratamadigindan, uzun
vadede gelirin ve dolayisiyla tasarruf oraninin azalmasina neden olacaktir (Engel & Kletzer,
1987). (7) ve (9) nolu denklemleri tasarruf orani cinsinden ifade edersek,

s=a| G- Y, gy ) ron )

(12) nolu denkleme ulasiriz. (9) nolu denklem setinde gosterildigi gibi, verim artigi
yaratamayan ekonomi licretler iizerinde negatif baski yapacak, bu da tiiketimi servete
baglayacaktir. Hane halki gelecekte elde edecegi geliri yani serveti bugiinkii tiiketimi icin
harcayacak ve tasarruf negatife donecektir.

(12) ve (8) nolu denklemi kullanarak, (S-I) tasarruf a¢igina ulagabiliriz. Buna gore,
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s=11=(1+8)" (B, )= Li—un: a

Boylelikle tasarruf acigi, servetin, firmalara yonelik kredilerin ve iicretin (gelirin) bir
fonksiyonu haline gelir®.

5. Tiirkiye Ekonomisinin Tasarruf Acig

Bu boliimde teorik modelden yola ¢ikilarak ortaya konulan bulgular Tiirkiye ekonomisi
icin incelenecektir. Teorik boliimde belirtildigi gibi, ekonominin ikili bir yapi icerisinde olmasi
ve faiz aciginin reel kazanci garanti etmesi nedeniyle finansal sistemin varlik yapist merkez
bankas1 kaynaklarina bagli olmadan artacak, bu durum kredi miktarinin artmasina ve yatirim
tasarruf dengesinin bozulmasina yol agacaktir. Merkez bankasinin faiz acigi politikasi ve
makro ihtiyati tedbirler nispi fiyat sistemini daha da bozdugundan dengesizlik kendi icerisinde
bir dalgalanma yaratacaktir. ikili yap1 devam ettigi miiddetge politika ucuz kredi, carpik kaynak
tahsisi, ithalata bagimlilik ve asir1 borclanma yaratarak yatirim dengesi dolayisiyla yatirim-
tasarruf dengesizligi olusturmaya devam edecektir.

Bulgular kisminda ortaya koyulan birinci hipotez, “Merkez bankasinin faiz agigi arttikca
tiiketim artmaktadir.” seklindeydi. Buna gore, merkez bankasi faiz acigi politikasi izledikge,
(6) ve (7) nolu denklemlere gore, bankalarin disaridan kredi bulmalar1 kolaylasacak, bu durum
kredilerin ve tiiketimin artmasina neden olacaktir. Grafik 1 incelendiginde, 2001 krizinden
sonra faiz agig1 politikasi ile beraber toplam kredilerin arttig1 goriilmektedir.

Grafik 1: Toplam Tiiketici Kredilerinin GSYIH icindeki Pay:
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Grafik 2’de, Grafik 1’e ek olarak, 2000 yilindan itibaren yillik net sermaye hareketleri
ve tasarruf acig iligkisi verilmektedir. Grafigin sol taraft net sermaye hareketlerini verirken,

6 Tasarruf aci81 pozitif deger olarak ifade edilmek istendigi i¢in, esitligin sag tarafi negatif deger ile carpilmistir.
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sag tarafi ise tasarruf agigini vermektedir. Tasarruf acig1, tasarruf oraninin GSYIH igindeki
payindan sabit sermaye degerinin GSYIH icindeki payinin ¢ikarilmasi ile bulunmustur. Net
sermaye hareketleri ise finansal varlik hesabiyla yiikiimliiliik hesabinin farkina dayanmaktadir.
2001 yilindan giiniimiize kadar hane halklariin tasarruf agi§inin bulundugu ve bu agigin
dinamik bir yap1 kazandig1 gdzlenmektedir. (7) nolu denklemde gosterildigi gibi, hane halkinin
tiiketim fonksiyonu servetlerine baglidir. Tasarruf a¢igini artiran ya da azaltan en 6nemli unsur,
disaridan kolay bor¢lanan finansal kesim dolayistyla olusan finansal hareketlerdir. Sermaye
¢ikiginin oldugu donemlerden sonra (2002 ve 2008 yillarinda oldugu gibi) goreceli olarak
tasarruf acigimiz azalmig, tam tersine sermaye girisinin yasandigi donemlerden sonra da
tasarruf acigimiz artmigtir. Bilhassa 2008 yilindan itibaren sermaye hareketlerinin artmasi ile
beraber tasarruf a¢igimizda artig hizlanmigtir.

Grafik 2: Tasarruf Acig1-Net Sermaye Hareketi iliskisi (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Finansal piyasalarin yarattig1 para, firmalarin ya da hane halkinin daha 6nce kullandiklar:
kredilerin 6demelerinde ya da yeni harcamalar ve bor¢lanma olarak kullanilmaktadir. Grafik
3’de 6zel kesim i¢ bor¢ ve dis borg stokunun 2005 yilindan itibaren gelisimi goriilmektedir.
Ozel kesimin hem i¢ bor¢ hem de dig borcunun artig trendinde oldugu, ancak bilhassa 2008
yilindan sonra i¢ borcunun diizenli bir sekilde arttig1 gozlenmektedir.
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Grafik 3: Ozel Kesim Bor¢ Stoku (Milyon $)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Dolayisiyla yukarida bahsedilen ikili yapinin varligi ortaya ¢ikmakta, 6zel kesimin
yatirimlarinin hem doviz kuruna hem de faiz oranina ne kadar bagh oldugu goriilmektedir. Bu
durum faiz agig1 politikasinin 6zel kesim agisindan 6nemini gostermekte, faiz agig1 hem kredi
ekonomisinin artmasia hem de gelecekte elde edilen gelirin bugiinden harcanmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3 incelendiginde, faiz agig1 politikasi
tiiketimi ve tasarruf ac¢igini artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Birinci teorem
Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrulanmaktadir’.

Bununla beraber, nominal katiliklar altinda merkez bankasinin uyguladigi faiz acig:
politikasi parasal dengesizlikler yaratmakta, parasal dengesizlikler reel kesimde fiyatlarin tekrar
optimizasyonuna neden olmakta, fiyat optimizasyonu da donemler arasi fayda fonksiyonu
cercevesinde tiiketim ve tasarruf kararlariin etkilenmesine neden olmaktadir (Christiano
vd., 2005). Dolayisiyla bir yandan reel gelir ile para stoku arasindaki iligkinin tasarruflari
azaltmasi, bir yandan da finansal piyasalarin yarattig1 ucuz kredi sonucunda olusan ¢arpik
kaynak tahsisi ve ticarete konu olmayan sektoriin biiylimesi ile ortaya ¢ikan yeterli katma
degerin yaratilamamasi, yatirnm-tasarruf a¢igimi daha da artirmaktadir. Engel & Kletzer’in
(1987) vurguladig1 gibi, sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir durumda uluslararasi faiz,
gelismekte olan iilkedeki ticarete konu olmayan sektoriin ticarete konu olan sektdre oranina
esit hale gelmektedir. Dolayisiyla uluslararasi faiz ile ulusal faiz farki bu oranin degismesine
neden olacaktir.

Ilk ii¢ grafikte gosterildigi gibi, uygulanan faiz acig1 politikasi Tiirkiye ekonomisinin
yabanct sermayeden kaynaklanan ikili yapisindan dolayi, teorinin aksine, tiiketimi azaltmak
yerine artirmaktadir. Ancak iilke igerisindeki yatirimlar ticarete konu olmayan sektorde
yogunlastigindan, bu harcamalar sabit sermaye yatirimlarini ve dolayisiyla katma degeri

7 2010 sonras: tasarruf aciginin goreceli olarak azalmasinin en 6nemli sebebi, ekonomik biiylimede goriilen
istikrarsizlik sonucu iiretim faktorlerinin gelirlerinde azalma yaganmasi ve bunun sabit gelirlilerin reel gelirlerinde
diismeye yol agmasidir. Bu konuda daha detayl bilgi i¢in Baydur’a (2013b) bakilabilir.
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artiracak sektorlere yonelememekte ve dig acik artmaktadir. Artan dis agik kisa vadeli sermaye
hareketlerini artirmakta ve bir kisir dongiiye sebebiyet vermektedir.

Grafik 4’de sabit sermaye yatirimlari ile ticarete konu olan ve olamayan sektor iligkisi
verilmektedir. 2000 yilindan itibaren yatirimlar 2003 ve 2008 yillarinda iki defa kirilma
gostermistir. Bu durum, ekonominin ayni zamanda katma deger yaratamadan biiyiidiigiiniin
bir gostergesidir. Grafik 2°de goriildiigii gibi, yogun sermaye girisi ile beraber 2002 ve 2008
yiullarindan itibaren artan tasarruf acig1, yatirimlarda kirilma siirecine yol agmustir. Yatirimlarin
bu sekilde azalmasinda en 6nemli rolii, iliretim yapisinin sermaye hareketleri ile beraber
degismesi oynamaktadir. Yatirimlarda kirilmanin gergeklestigi 2003 ve 2008 yillarinda oldugu
gibi, ticarete konu olan ve olamayan sektor ayriminda da kirilmalar goriilmekte, ticarete konu
olmayan sektor pay1 artmaktadir.

Graﬁk 4: Ticarete konu Olan ve Olmayan sektor ve Sabit Sermaye ili§kisi (GSYH
Icindeki Payr)
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Kaynak: TCMB Veri Dagitim Sitesi

Dolayisiyla, (9) nolu denklem setinde gosterildigi gibi, yeterli katma degerin
yaratilamamasindaki en 6nemli neden, biiytimenin kaynaginin ticarete konu olmayan sektorler
olmasidir. Ticarete konu olmayan sektorde artig ile beraber sabit sermayede ve bunu takiben
tasarruf oranlarinda bir azalma ortaya ¢ikmustir. (11) ve (12) nolu denklem setinde gosterildigi
gibi, katma deger yaratmayan ekonomi yeterli birikimi de saglayamadigindan zaman icerisinde
yatirim agigina neden olmakta, bu durum ayni zamanda yatirim-tasarruf a¢iginin da bir nedeni
haline gelmektedir®. Bu baglamda, sadece harcamalarin artmasi degil ayn1 zamanda yatirimlarin
azalmasi da tasarruf agigmin bir sebebidir. Sonug olarak, iigiincii teoremimiz olan “Uretim

8 Nitekim Engel ve Kletzer (1987) calismalarinda kiiciik disa acik bir iilkede reel faizlerin uluslararasi piyasalarda
belirlendigi bir ortamda yatirimlarin ve tasarruflarin ¢ok yakin bir iligkide olduklarini gostermiglerdir.
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yapist ticarete konu olmayan sektorlere kaydiinda tasarruf orani da diismektedir.” ifadesi
Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerli bir iddiadir.

6. Sonu¢

Bu calisma, 2000°li yillarda ve sonrasinda izlenilen ekonomi politikalarinin bilhassa
para politikasinin tiretim yapisini degistirerek tasarruf acigina neden olup olmadigini Yeni Neo-
Klasik Sentez cergevesinde incelemektedir.

Giinlimiiz ekonomi teorisinde maliye politikas: biiyiime kanallarinin agilmasinda gorev
tistlenmek yerine, Klasik teorinin 6ngordiigii gelir-gider dengesini saglamaya zorlanmaktadir.
Mevcut maliye politikasi dolayli vergiler iizerinden oOrgiitlenmistir. Bu mekanizma, faiz
enstriimani tarafindan olusturulan tiiketimi vergilemekte ve nispi fiyat yapisin1 daha da bozarak
karar alma siirecini etkilemektedir. Katma de8er yaratmayan bir sistemde en uygun maliye
politikasi dengesi bu sekilde saglanmaktadir. Ayn1 zamanda sistemde olusacak dengesizlikleri
korumak adina siki maliye politikasi izlenmektedir.

Dolayistyla, ekonomide fiyatlarda ortaya ¢ikan bu dalgalanmalar ekonomi politikalarinin
bir sonucudur. Bu dalgalanmalar1 bir neden olarak algilayip, ekonomi politikalarini bu
dalgalanmalarin nedenlerine yonelik degil de dalgalanmalarin kendisi lizerine inga etmek nispi
fiyatlarin bozulmasina, yapisal bozulmalara ve servet transferine yol agmaktadir.

Fiyat istikrarina yonelik olarak uygulanan faiz agig1 politikasi, bu anlamda iilke
icerisinde nispi fiyatlarda bozulmaya ve katma deger yaratmadan bilylimeye yol acarken, bir
yandan da nominal gelirin ve tasarruf acigimin artmasina neden olmaktadir. Tamborini (2010)
tarafindan da belirtildigi iizere, gelismis lilkeler faiz agigini uzun vadede diisiik faiz politikasi
olarak uygularken, TCMB kisa vadede yiiksek faiz olarak uygulamistir. Bu durum sermaye
birikiminin belirli ellerde toplanmasima neden olurken, gelir dagilimmi da bozmaktadir.
Ekonomi kurumlarmin gegici ¢oziimlerle tasarruf acigini kapatma girisimleri yapisal dengeyi
daha da bozmakta, siire¢ hizlanmaktadir.

TCMB’nin izledigi faiz acig1 politikas1 servetin nominal degerini reel degerden kopuk
bir hale getirdiginden, servetin nominal degerindeki artis tiiketimin artmasina neden olurken
sermaye birikimine de engel olmustur. Bu durum yatirimlarin ticarete konu olmayan verimsiz
sektore kaymasina neden olacagi igin, yatirimlar ve gelir azalirken tasarruf acigi daha da
artmigtir. Boratav’in da (2014) vurguladig: gibi, temel degisken yatirimdir. Ancak yatirim ve
gelir diizeyi yoluyla tasarruflar artacaktir.

Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli biiylime stratejisi yerine kisa vadeli enflasyon
ac181 ve biitce dengesi stratejisi izlenmesi, 6zel sektoriin ekonomideki verimligini azaltmis,
borglanarak biiylimeye neden olmustur. Buna ek olarak, reel iicretlerdeki diistise karsilik, talep
bazli biiylime stratejisi hane halkinin bor¢lanma vasitasiyla tiikketimlerinin artmasina neden
olmugtur. Pamuk’un da (2014) belirttigi gibi, kamu kesimi biit¢e dengesini saglarken o6zel
kesimin tasarruf a¢i81 yapmasina neden olmustur. Ayrica ekonominin ikili bir yap1 icerisinde
olmasi faiz enstriimaninin etkinligini azaltmaktadir. Oyle ki, fiyat istikrar1 toplam talepte
yapisal degismelere neden olmustur. Dolayisiyla, yukarida ortaya konan ii¢ temel cikarim
sonucunda, ekonomi otoritesinin izledigi faiz a¢i1g1 ve maliye politikasi tiretim ve tiiketim
yapisini degistirerek tasarruf agigina neden olmustur.
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Istikrarli ekonomik biiyiime igin ekonomi otoriteleri, fiyat istikrart yaninda reel
degiskenlere, katma de8er yaratan ekonomik biiyiime politikalarina 6nem vermelidirler.
Walsh’in da (2014) belirttigi gibi, kati fiyat istikrari, finansal piyasalarin istikrarsizlig1 altinda,
optimal bir hedef degildir. Rekabetci doviz kuru politikasina ve uzun vadeli nominal gelir
degisimlerine odaklanmak, bu kosullarda daha uygun olacaktir. Katma deger yaratan ticarete
konu olan sektdr istikrarli bir gekilde biiyiidiikce hem iiretim piyasas: dengeye gelecek hem de
tasarruf-yatirim aci81 kapanacaktir.
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