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TURKIYE’DE VE OECD ULKELERINDE TASARRUF -
YATIRIM ACIKLARI VE DIS KAYNAK iHTIYACI
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Ozet

Bir iilkedeki kaynaklarin 6zel ve kamu kesimi arasindaki dagilimini
gosteren ekonominin genel dengesi iginde yer alan tasarruf-yatinm dengesi,
kamu ve 6zel kesim tasarruf-yatirim farklarindan olusmaktadir. Bu kapsamda her
iki fark, ekonominin dis kaynak ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Bir iilkede
tasarruflar yatirimlardan diisiik gerceklestiginde, bir baska deyisle tasarruf
yatirim agig1 olustugunda dis tasarruflardan yararlanilmaktadir. Bu ¢aligmada,
secili gelismis ve gelismekte olan OECD iilkeleri i¢in ekonominin genel dengesi
kapsaminda kamu ve 6zel kesim tasarruf — yatirim farklari incelenmekte, s6z
konusu {ilkelerin dig kaynak ihtiyaclarina yonelik analizler sunulmaktadir.
Ayrica ¢aligmada Tirkiye’de yurtici tasarruflarin yetersizliginin nedenleri ve
giderilmesine yonelik ¢6ziim onerilerine de deginilmektedir.

Anahtar Kelimeler : Tasarruf, Tasarruf-Yatrim Farki, Dis Kaynak

SAVING - INVESTMENT DEFICITS AND THE NEED OF
FOREIGN RESOURCES IN TURKEY AND OECD
COUNTRIES

Abstract

The balance of saving — investment that takes place in the general
balance of economy that depicts the distribution of the sources of a country
between private and public sector is constituted of the saving — investment
differences of private and public sector. Within this context, both of the
differences reveal the need of economical foreign resources. When savings are
recognised lower than the investments in a country, or in other words, when
there is a great gap between saving and investment, foreign saving are benefitted.
In this study, the saving — investment differences of private and public sectors
within the context of the general balance of the economy for the chosen,
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developed and developing OECD countries are being examined and analysis
directed at the needs of foreign resources are being presented. Additionally, the
reasons of inadequacy of domestic savings in Turkey and solution suggestions to
solve them are also being mentioned in the study.

Key Words : Saving, Saving-Investment Deficit, Foreign Resources
1. Giris

Her iilke kalkinmasi i¢in gerekli sermaye birikimini kendi tasarruflartyla
gergeklestiremez. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimelerinin dniinde
milli gelir diizeylerinin diisiikligii nedeniyle yasadiklar1 yurtigi tasarruf
yetersizligi ile zorunlu sermaye mallarinin ithali i¢in gerekli 6demeler agisindan
kargilagtiklar1 dig ticaret agigi, engel olusturur. Gelismekte olan {ilkelerin
kalkinma yollarini arastiran Nurkse (1964)'’nin ifadesiyle bir “kisir déngii”
icindeki bu gibi iilkeler, diisiik diizeydeki milli gelirleri nedeniyle tasarruflarimi
artiramaz. Bu durum yatinmlarin 6niinii kapatir ve yatirimlarin artmadigi
ekonomik ortamda da verimlilik ve refah artis1 ile istihdam olanaklar
yaratilamadigindan sonugta milli gelir artig1 saglanamaz. Bu g¢ergevede Nurkse,
“bir iilke, fakir oldugu i¢in fakirdir” sonucuna varmakta ve bu kisir dongiiden
¢ikis yolunun dis kaynak oldugunu belirtmektedir.

Icinden gegmekte oldugumuz neo-liberal eksenli diinya diizeninde
iletisim ve ulagim alanindaki hizli ilerlemeler teknoloji transferlerini artirmus,
tilkeler arasindaki ekonomik smirlar biiyiik 6l¢iide kalkmis, gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akimlarinda 6nemli artislar yasanmaya baslamistir. Ote
yandan 1980’lere gelinirken yurtici tasarruf yetersizligi ig¢inde bulunan,
bor¢luluk diizeyleri giderek artan ve ithal ikameci sanayilesme politikasi
uygulayan Tirkiye dahil pek cok gelismekte olan iilkenin, uyguladiklar
ekonomik kalkinma modellerine giivenleri azalmis, kapitalist iilkeler ise bu
tilkelerin ekonomilerini disa agmalar1 konusunda politikalar onererek yapisal
uyum programlari uygulatmaya baslamistir. Diinya ekonomisinde yasanan bu
kiiresellesme siireci ve liberal politikalarin 6n plana ¢ikmasi, Tiirkiye’'nin de
icinde bulundugu pek c¢ok gelismekte olan iilkenin ekonomik biiylimesini, dig
borg ve sermaye hareketlerindeki artiga baglamistir.

Bu makalenin temel amaci, bir yandan segili OECD iilkeleri ve Tiirkiye
ekonomisinin gerek toplam kaynaklari ya da kullanilabilir gelirinin kamu ve 6zel
kesim arasinda dagilimi gerekse tasarruf-yatirnm agiklarinin boyutu {iizerine
incelemelerde bulunmak, 6te yandan bu iilkelerin dis kaynak® ihtiyacin tespit
ederek bu ihtiyacin ortaya cikardigi risklerin gercekligine isaret etmektir.

2. Ekonominin Genel Dengesi : Teorik Cerceve

Ekonominin genel dengesi i¢inde harcama-kaynak, tasarruf-yatirim alt
dengeleri ile ekonominin biitlinii itibariyle toplam kaynaklar, sabit sermaye
yatirimi stok degismeleri, kamu ve 6zel kesim tiikketim, tasarruf ve yatirimlar yer

'R Nurkse, Az Gelismis Ulkelerde Sermaye Tesekkiilii, (Cev. Sevket Adalr), Istanbul,
Istanbul Yaynlar1, 1964.

2 Calismada dis kaynak kavrami gergevesinde, dis borglar esas almmustir.
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alir’. Bu haliyle genel denge, bir ekonomide 6zel ve kamu kesimi arasinda
kaynaklarin tiiketim ve tasarrufa nasil dagildigini ve dis kaynak kullanimim
gosterir.

Ekonominin genel dengesi icinde ve kapali bir ekonomide yurtigi
tasarruflar, kamu ve 6zel kesimin tasarruflarinin toplamindan olusur ve toplam
tasarruflar, yatirimlara esittir. Dolayisiyla milli gelir, harcama ve kullanim
acisindan, asagidaki (1) no.lu denklemdeki gibi tanimlanabilir.

Y=C+I(S)+G-T ()

(1) no.lu denklemde C, tiiketim harcamalarini I, yatirnm harcamalarini
S, toplam tasarruflari G, kamu harcamalarmi ve T, vergileri gostermektedir. Ozel
ve kamu tasarruflar1 tek baslik altinda toplandiginda, (T-G) kamu tasarrufunu
olusturmaktadir®.

Kapali ekonomilerde ekonominin genel dengesi icinde dis denge
tanimlanmamakta iken agik ekonomilerde i¢ ve dis ekonomik denge birlikte
genel dengeyi saglar. A¢ik ekonomi denge modelinde dig ticaret s6z konusu
oldugundan, tiretimin bir kismi1 yurtdisina ihra¢ olurken, yurtigi harcamalarin bir
kismu da ithalata yonelir.

Y=C+I+X-M 2)

(2) no.lu denklemde X, ihracati ve M de ithalati gostermektedir.
Yukaridaki (1) numarali denklemde goriilen Y’nin yerine asagidaki (3) no.lu
denklemde C + S yazilir ise;

C+S=C+I+X-M (3)

elde edilir. (3) no.lu denklem, toplam mal arzinin, net ithalat da dahil olmak
lizere tamaminin yurtici tilketim ve yatirim harcamalari tarafindan emildigini
gostermektedir. Net ithalat ayn1 zamanda {ilkede yatirim harcamalarindan daha
kiigiik bir tasarruf yapildigmi da gostermektedir. Ekonomi, kaynaklarindan
bliylik harcama yaptig1 icin dis tasarruf kullanmak veya tasarruflarint artirmak
zorundadir’. Sonug olarak, (3) no.lu denklemden

S-1=X-M )

elde edilir. (4) no.lu denklem milli gelir esitliginden hareketle, tasarruf agig: ile
dis ticaret doviz agigmin ex-post anlamda esit olduklarmi gosterir. Dis
kaynaklarin, hem i¢ tasarruf acigma ilave kaynak olusturdugunu hem de iilkenin
doviz agigini kapatma konusunda katkida bulundugunu ortaya koyar. Denklemin
kurulus mantig1 geregi, bir iilkenin i¢ ekonomik dengesinin verdigi acik miktari,
dis ekonomik dengenin de o miktarda ac¢ik vermesine neden olur ve dig kaynak

3 Yenal Oncel, “Ekonominin Genel Dengesi ve Kamu Kesimi (1972-1992)”, i.U. Maliye
Arastirma Merkezi Konferanslari, Prof.Dr. Memduh Yasa’ya Armagan, 34. Seri, 1993,
s. 158.

4 Oncel, a.g.e., s. 162.

3 Cem M. Baydur, “Dis Kaynak Kullanimli Tiirkiye Ekonomisinde Faiz Artirim Politikast
ile Talebi/Enflasyonu Kontrol Etmenin Zorlugu: Celiskili Bir Enflasyon Hedeflemesi”,
Yonetim ve Ekonomi, Y1l: 2007 Cilt: 14, Say1: 2, s. 94.
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ihtiyact belirir. Bu sekilde ekonomide olusacak bir i¢ dengesizlik durumu, dis
dengeyi etkiler ve i¢c ekonomik denge acig1 dis ekonomik denge ile finanse edilir.

Bu haliyle bir iilkenin i¢ ve dis ekonomik dengesinin birbirine esit
olmasi biiyiikk 6nem tagir. Toplam kaynaklarin toplam harcamalara esit oldugu
genel denge durumunun bir 6zelligi, toplam yurtigi tasarruflarm kamu ve 6zel
kesim arasinda dagilmasidir. Dolayisiyla yurtigi tasarruf eksikliginin kaynaginda
her iki kesimin tasarruf-yatirim agig1 yer alabilir. Eger tasarruf-yatirim agiginin
nedeni kamu kesimi agiklari ise, kamu ekonomisini olusturan birimlerde bir agik
s0z konusudur. Ancak daha da 6nemlisi, her iki kesimden birinde ortaya ¢ikan
acigin kaynaginin (tasarruf azlig1 ya da yatirim artigi) belirlenmesidir.

Caligmanin bundan sonraki kisminda OECD iilkeleri ve Tiirkiye
ekonomisinin genel ekonomik dengeleri incelenerek yatirim-tasarruf denge ya da
aciklarinin boyutu, kamu ve 6zel kesim itibariyle dagilimi ve s6z konusu agiklar
nedeniyle dogan dis kaynak ihtiyaci lizerinde durulacaktir.

3. OECD Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Kamu ve Ozel Kesim Tasarruf-
Yatirim Dengesi/Aciginda Gelismeler (1999-2007)

Genel ekonomik dengede kamu ve Ozel kesim tasarruflari, toplam
kaynaklardan dis kaynak ve tiiketimin diistilmesi ile elde edilir ve yatirimlar ile
esitliginin saglanmasi1 gerekir. Ancak ekonomide her zaman her iki kesim igin
tasarruf ve yatirimlar ayr1 ayri birbirine esit olmayabilir. Bir bagka deyisle her iki
kesimde de yatirimlar siirekli tasarruflarla finanse edilmeyerek, tasarruf ve
yatirnm dengeleri degisebilir. Bu dogrultuda bir kesimin tasarruf fazlasi, diger
kesimin tasarruf agigimi finanse edebilmelidir. Ekonomik anlamda asil sorun ise
bir kesimin tasarruf fazlasinin diger kesimin acigmi karsilamaya yetmedigi
durumun ortaya ¢ikmasidir ki bu durumda s6z konusu agik, dis alemin tasarruf
fazlasi ile dolayisiyla dis kaynak yoluyla finanse edilecektir®.

3.1. OECD Ulkeleri Orneginde Kamu ve Ozel Kesim Tasarruf-
Yatirinm Dengesi/Aciginda Gelismeler

OECD iilkeleri d6rneginde tasarruf-yatirim agigi/fazlast ve kesimler arast
dagilimi incelenirken inceleme déneminde hemen hepsinde 6zel kesimin toplam
kaynaklar i¢indeki paymin kamunun yaklasik 3-4 kati civarinda oldugu
goriilmektedir. Gelismis OECD iilkeleri arasinda son 10 yilda Almanya, Irlanda,
Italya ve Portekiz’de toplam kaynaklar icinde 6zel kesimin kaynak kullanim
oran1 yiizde 80 ve iizeri gerceklesmistir. Danimarka, Isvec, Izlanda ve Norveg
gibi kuzey iilkelerde ise s6z konusu pay, yiizde 70 ve alt1 diizeydedir (Grafik 1).

® Ahmet Kesik, “Ekonominin Genel Dengesi i¢inde Kamu Yatirimlarinin Yapist ve
Gelisimi”, I.U. Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 49. Seri, 2006, s. 189.
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Grafik 1. Gelismis Ulkelerde Toplam Kaynaklar icinde Kamu ve Ozel
Kesimin Pay1 (% GSYH) — (1999-2007 Ortalamasi)
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Kaynak : Eurostat

1999-2007 yillar1 ortalamasi olarak gelismekte olan OECD iilkelerinden
Malta, Polonya, Romanya, Slovakya ve Tirkiye’de 6zel kesimin toplam
kaynaklar i¢indeki pay1 ylizde 80’lerin {izerine g¢ikarken, kamunun pay1 en alt
seviye olan yiizde 10’a kadar gerilemistir (Grafik 2).

Grafik 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Toplam Kaynaklar icinde Kamu ve
Ozel Kesimin Pay1 (% GSYH) — (1999-2007 Ortalamasi)
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1999-2007 yillarinda genel olarak OECD gelismis ekonomilerinin kamu
tasarruf-yatirnm dengelerini kuramadiklar1 Grafik 3’ten goriilebilir. Almanya,
Hollanda, Belgika, Italya, Avusturya, Portekiz ve Slovenya bu dénemde kamu
tasarruf-yatirim agig1 yasayan gelismis ekonomilerdir. Norveg ise yillar itibariyle
milli gelirinin giderek daha fazla kismi olarak yiizde 15 civarinda kamu tasarruf
fazlasi elde etmistir. Irlanda 2001-2003, Ispanya 2006-2007, Liiksemburg 1999-
2002 yillar1 arasinda, Finlandiya 2000 sonrasinda, Isve¢ 2000 yil1 ile 2005-2007
yillar1 arasinda, Irlanda ve Ingiltere 1999-2001 yillar1 arasinda ve Izlanda ise
1999 ve 2000 yillarinda kamu tasarruf-yatirirm dengesini saglayarak fazla elde
eden, ancak diger yillarda ise acikla karsilasan tilkelerdir.

Grafik 3. Gelismis OECD Ulkelerinde Kamu Kesimi Tasarruf-Yatirim
Dengesi/Ac1g1 (% GSYH)
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Gelismis ekonomilerin 6zel kesim tasarruf-yatirim dengelerini kamu
kesiminden farkli olarak kurabildikleri ve tasarruf fazlasi verdikleri, Grafik 4’den
izlenebilir. Her yil itibariyle kamu fazlasi veren Norveg, ayni basariyr 6zel
kesimde de gostermistir. Ote yandan Almanya, Danimarka, irlanda, Hollanda,
Belcika, italya, Liiksemburg, Avusturya, Slovenya, Finlandiya ve Isvec inceleme
doneminde 6zel kesim tasarruf-yatirnm dengesi kuran gelismis ekonomilerdir.
Hollanda’nin 6zel kesim fazlasi milli gelirinin ortalama yiizde 10’una,
Irlanda’nin %]15’ine kadar yaklasirken, Liiksemburg’un 6zel kesim tasarruf
fazlas1 son yillarda milli gelirinin ylizde 30’una kadar yiikselmistir. Kamu
tasarruf-yatirrm dengesini kuramayan Ispanya incelenen dénemde 1999 yili,
Ingiltere 2002-2007 yillari, izlanda ise 2001-2003 yillar1 hari¢ 6zel kesim
tasarruf-yatirim agig1 yasayan OECD iilkeleridir.
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Grafik 4. Gelismis OECD Ulkelerinde Ozel Kesim Tasarruf-Yatirim
Dengesi/Ac1g1 (% GSYH)
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Kaynak : Eurostat

Grafik 5. Gelismekte Olan OECD Ulkelerinde Kamu Kesimi Tasarruf-
Yatirim Dengesi/A¢181 (%0 GSYH)

m 1999
= 2000
m 2001
m 2002
B 2003
2004
= 2005
2006
2007
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Gelismekte olan OECD iilkelerinin karsilastiklart kamu tasarruf-yatirnm
ac1g1 Grafik 5’ten goriilebilir. Kamu yatirim-tasarruf dengesini iilkemiz sadece
KKBG/GSYH’nin fazla verebildigi 2006 yilinda saglayabilmis, bir baska
gelismekte olan iilke olarak Estonya ise 2006-2007 yillarinda GSYH’sinin yiizde
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1’i oraninda kamu tasarruf fazlasi elde etmistir. Milli gelirleri iginde en yiiksek
kamu tasarruf agigi veren gelismekte olan iilkeye Ornek olarak 2005-2006
yillarinda ortalama yiizde 11 ile Macaristan verilebilir.

Gelismekte olan OECD iilkelerinde kamu tasarruf-yatirim agig1 yaninda
genel olarak 6zel kesim tasarruf-yatirim agig1 da s6z konusudur. Bu haliyle s6z
konusu ekonomiler dis kaynak ihtiyact igindedirler. Ancak yiiksek diizeyde
kamuda agik veren Macaristan, incelenen yillarda milli gelirinin ortalama yiizde
9’u civarinda 6zel kesim tasarruf fazlasi elde edebilmistir. Ote yandan Malta,
Polonya, Slovakya ve Cek Cumhuriyeti de bu alanda basarili sonuglar elde
etmistir. Tiirkiye’de ise son yillarda 6zel kesim tasarruflar1 ¢okmiistiir (Grafik 6).

Grafik 6. Gelismekte Olan OECD Ulkelerinde Ozel Kesim Tasarruf-
Yatirim Dengesi/Acig1 (% GSYH)
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Yukaridaki grafiklerden goriildiigii gibi tasarruf-yatinm agiklari,
gelismekte olan lilkeler i¢in ekonomik kalkinma hamlelerini gergeklestirmekte
nasil bir yetersizlik icinde bulunduklarinin agik bir kamitidir. S6z konusu
iilkelerde tasarruf hacmi yetersizligi nedeniyle yatirim miktar1 diisik ve
dolayisiyla milli gelir diizeyi de diisiik oldugundan, tasarruf hacminin yetersizligi
beslenmektedir.

Ote yandan geligmekte ola iilkelerde kisi basi milli gelir diizeyi diisiik ve
marjinal tiiketim egilimi de yiiksekse, bu durum marjinal tasarruf egiliminin
disiikliigiine yol agmaktadir. Dolayistyla diisiik gelir diizeyinde tasarruf yapmak
olanaksizlastikga yatirnm diizeyi de disiik kalmaktadir. Yatirnmlarin diisiik
olmas1 ise sermaye birikiminin yetersizligi ile sonuclanmaktadir. Yurtici
tasarruflarin  ekonomik biiyiime i¢in Onemini belirten Rosenstein-Rodan
modeline gore gelismekte olan iilkelerde gelir belirli bir seviyeye erisinceye
kadar tasarruf yapilmasinin miimkiin olmayacagi ileri siiriilmektedir. Bu nedenle,
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gelir seviyesinin miimkiin olan en kisa siirede tasarrufa olanak saglayacak
diizeye ¢ikarilmasi gerekmektedir’.

Ulkelerin sahip olduklari diisiik tasarruf oranlarmin ekonomik etkilerini
analiz ederken dikkate alinmasi gereken husus, yurtdigindan gelen sermaye
akimlarinin biytikliigii olmalidir. Cilink{i bu durumda yurti¢i yatirimlarin biiyiik
kismi uluslararast sermaye akimlari ile finanse edilmektedir. Kiigiik agik
ekonomilerde yurti¢i tasarruflar yurti¢i yatirimlar iizerinde bir etki meydana
getirmemektedir®. Diisen tasarruflar nedeniyle dis borglanma gerekmektedir.
Aksine kapali bir ekonomi s6z konusu oldugunda ise diisen tasarruflar diisiik
yatirimlar1 da beraberinde getirmektedir’.

3.2. Tiirkiye Orneginde Kamu ve Ozel Kesim Tasarruf-Yatirim

Dengesi/Aciginda Gelismeler

2001 krizinin ardindan Tirkiye ekonomisinde gozlenen olumlu
gelismeler sonucu ekonomimiz 2002-2007 déneminde yillik ortalama yiizde 6
biliyiimiis ve enflasyonla miicadelede de onemli kazanimlar elde edilmistir.
Kamu kesimi borglanma gereginin GSYH’nin yiizde 6.5’i oraninda fazla
vermesi, bor¢ ylikiiniin mali disiplin ve faiz dis1 fazla politikasi ile azaltilmasi
hedeflenmistir. Ote yandan diisen kamu borg stoku ve saglanan mali disiplinin
yaninda iilke ekonomisi dig konjonktiirdeki olumlu gelismelerden de
yararlanarak 6nemli miktarda dogrudan yabanci sermaye ¢ekmistir. Ancak anilan
donemde Tiirkiye’nin tasarruf orani hizla diiserken yatirim kapasitesindeki artis,
cari agikta hizli bir artisa neden olmustur. Cari agik 1990’1larda ortalama olarak
GSYH’nin yiizde 1’inin altinda seyrederken, 2005-2007 déneminde yiizde 5’in
tizerine ¢cikmistir. Bu donemde Tiirkiye’de toplam kaynaklarin harcanabilir gelir
olarak kamu ile 6zel kesim arasinda paylasiminda da 6nemli bir degisim
yasanmigtir. Bu degisim 1999 yilinda kamu kullanilabilir gelirinin GSYH
icindeki paymin yiizde 5’den 2006 yilinda yiizde 13.9’a kadar yiikselisi ve 6zel
kesim kullanilabilir gelirinin 1999 yilinda yiizde 95.4’den 2006’da yiizde 85.2’ye
kadar gerilemesi ile kendini gdstermistir. Ozel kesim, kamu kesiminin 2001
sonrast ylrlittiigii mali disipline yonelik politikalar1 sonucunda toplam
kaynaklardan giderek daha az pay almaya baslamig, bu hizli azalis ve
kargiliginda tiiketim payini degistirmemesi, 6zel tasarruflarin neredeyse ¢okerek
ekonominin gereklerini karsilamamasi ile ekonomimizin en 6nemli sorununu
olusturmaya baglamistir. Ozel kesimin bu sekilde toplam kaynaklar igindeki
paymin hizli gerileyisi siirerken tiiketim harcamalarinin payr hemen hig
degismemistir. 2001 yilinda GSYH’nin yiizde 70.7’si olan 6zel kesim tiiketim
harcamalarinin pay1, izleyen yillarda sinirh 6l¢iide artmistir (Tablo 1).

7 Gerald M. Meier, Biography of a Subject: An Evolution of Development Economics,
Oxford University Press, 2005, p. 60.

8 Yurtici yatirimlar, cari agiklar ve sermaye akimlari arasindaki iligkileri analiz eden
ampirik ¢aligma i¢in bakimiz: J. Sachs, “The Current Account and Macroeconomic
Adjustment in the 1970’s”, Brookings Papers on Economic Activity, Vol: 1, April 1981,
pp. 201-268.

° L. Summers et. al., “Why is U.S. National Saving so Low?”, Brookings Papers on
Economic Activity, Vol: 1, No: 2, 1987, p. 632.
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Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde toplam yatirim harcamalarinin
GSYH icindeki pay1 ise 6zel yatirnm harcamalart lehine gelisim gostermistir.
Kamu yatirnmlarinin GSYH igindeki payr 1999 yilinda yiizde 5 iken izleyen
yillarda gerileyerek 2007 yilinda GSYH’nin yiizde 3.8’i olarak gerceklesmistir.
Ozel yatinm harcamalarinin GSYH igindeki pay1 da bir kriz yili olan 2001°de
yiizde 11.4 olarak gerceklesmis, krizi izleyen yillarda artan 6zel yatinm/GSYH
oran1 2007 yilinda yiizde 18.1°¢ ulasmustir (Tablo 1). Ulkemizde 6zel kesime
dayali ekonomik biiylime modeli i¢inde bu kesimin yatirimlarina ihtiyag
duyulmakta, ancak s6z konusu biiyiime tasarruf eksikliginin varlig1 halinde 6zel
kesim tasarruf agigin1 ve sonugcta cari islemler agigim artirmaktadir. Ozel kesim
de bu acgiklar1 dig tasarruflar1 kullanarak, 6zellikle dis borg¢lanma ile finanse
etmektedir.

Tablo 1. Ekonominin Genel Dengesi (GSYH’ye Oran)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007

Dis Kaynak -0,2 3,0 -4,1 -1,6 1,0 2,6 3,5 4,9 5,1
Toplam Kaynaklar 99,8 | 103,0 959 984 | 101,0] 102,6 | 103,5] 1049 | 105,1
Kamu Kullamlabilir

Gelir 5,0 59 2,5 5,0 5,5 8,2 12,0 13,9 12,1
Kamu Tiiketimi 10,0 9,3 9,6 9,9 9,7 9,2 9,0 9,5 9,8
Kamu Tasarrufu -5,0 -3,4 -7,1 -4,8 -4,1 -1,0 3,1 4,3 2,3
Kamu Yatirnm 5,0 5,2 4,1 4,9 3,7 32 4,0 3,7 3,8
Kamu Tasarruf-Yatirinm

Farki -9,9 86| -11,2 -9,8 -7,8 -4,2 -0,9 0,7 -1,5

Ozel Kullanilabilir Gelir | 954 94,3 96,3 93,9 93,0 90,6 87,0 85,2 87,2

Ozel Tiiketim 70,4 72,5 70,7 70,4 734 73,7 74,2 73,0 73,4
Ozel Tasarruf 25,0 21,8 25,5 23,4 19,6 16,9 12,9 12,2 13,8
Ozel Yatirrm 14,5 16,0 11,4 13,1 14,3 16,6 16,4 18,7 18,1
Ozel Tasarruf-Yatirim

Farki 10,5 5,8 14,1 10,3 53 0,4 -3,5 -6,5 -4,4

Kaynak : http:/ekutup.gov.tr/rip/tr/Ekonominin_Genel Dengesi.pdf’deki veriler
kullanilarak tarafimizdan hazirlanmgtir.

Ekonominin genel dengesi i¢inde incelenebilecek dnemli bir kalem olan
kamu ve 0zel kesim tasarruflarnin GSYH igindeki pay1 yillar itibariyle
degerlendirildiginde, 6zel kesim tasarruflarnin GSYH i¢indeki paymnin kamu
tasarruflarma iligskin s6z konusu orandan oldukga farklilastigi goriilebilir. Kamu
tasarruflariin GSYH i¢indeki pay1 6nce azalma trendi igine girmis, 1999 yilinda
ylizde -5’den 2001 yilinda da yiizde -7.1’¢ kadar gerilemistir. Kamunun
kullanilabilir gelirleri ile kamu tiikketim harcamalar1 arasindaki fark olan kamu
tasarruflari ise, kamu kullanilabilir gelirindeki azalis nedeniyle azalmis, bir bagka
deyisle kamu tasarruf a¢ig1 artmis, ancak 2002-2004 arasi kamu tiiketimindeki
gerileyis ile kamu tasarruflarmin  GSYH igindeki pay1 yiikselebilmistir.
Uygulanan istikrar programi ile beraber kamu kesimi borglanma gereginin
GSYH’nin yiizde 6.5’i oraninda fazla vermesi hedeflenmistir. Borg yiikii,
yiiriitiilen mali disiplin, faiz dig1 fazla politikasi ve bor¢ yonetiminde etkinlik
sayesinde azalarak, kamu finansman geregi negatife donmiistiir. Goriildiigii tizere
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kamu kullanilabilir gelirlerindeki hizli artis ve kamu tiiketim harcamalarinin
hemen ayn1 kalmasi ile birlikte kamu tasarruf a¢1g1 hizla azalmistir. 2001 yilinda
GSYH iginde yiizde -7.1°¢ kadar ¢ikan kamu tasarruf agigi 2005°te fazlaya
doniigmiis ve 2006 yilinda fazla milli gelirin yiizde 4.3’ olmustur. Kamu
tasarruf fazlasinin olusmasina, gerileyen faiz oranlar1 ve dolayisiyla biit¢ede
diisen faiz gideri yiikii 6nemli dlgiide katki saglamustir. Yillar itibariyle kamu
tasarruf fazlasi verilmesi ve kamu yatirimlarinda gerileme, 2001 yilinda
GSYH’nin yiizde 11.2’sine kadar ¢ikan kamu kesimi tasarruf-yatirim agiginin ilk
kez 2006 yilinda yiizde 0.7 oraninda fazlaya doniismesine yol agmugtir (Tablo 1
ve Grafik 7).

Grafik 7. Tiirkiye’de Kamu-Ozel Kesim Tasarruf-Yatirim Dengesi/A¢131 (%
GSYH)
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Kaynak : http://ekutup.gov.tr/rip/tr/Ekonominin_Genel Dengesi.pdf’deki veriler
kullanilarak tarafimizdan hazirlanmigtir.

Ote yandan 2005°den 2006’ya kamu kesimi tasarruf-yatirim agigmdaki
degisim bir 6nceki yila gore yiizde 174 artis gostermekte iken ertesi yil bozulan
mali disiplin sonrasi degisim yiizde 320 azalig yoniinde olmustur (Grafik 8).

Ozel kesim tasarruflarimin GSYH igindeki pay1 ise incelenen dénemde
dalgal1 seyrini siirdiirmiis, 2001 yili sonrasinda azalarak ytlizde 25.5’den 2007
yilinda yiizde 13.8 diizeyine kadar gerilemistir. Ozel kesimde tasarruf-yatirim
farkinin GSYH igindeki payi ise tasarruflar azalirken 6zel kesim yatirimlarinda
artis (6rnegin 2001°de yiizde 11.4’den 2006°da yiizde 18.7°ye kadar artmasi)
sonucu giderek yiikselmis ve ekonominin temel sorunlarindan birini olusturmaya
baslamustir (Tablo 1 ve Grafik 7). Ote yandan 2003 yilinda 6zel kesim tasarruf-
yatirim ag¢181 bir dnceki yila gore ylizde 50 degisim gosterirken, biiylime oraninin
son yillarin en yiiksek rakami olan yiizde 9.9’a ulastig1 2005 yilindan bir 6nceki
yila gore degisim, yiizde 93 azalig yoniinde gergeklesmistir (Grafik 8). Bu
yillarda tasarruf eksikligi ve yiiksek biiyiime orani sasirtic1 bir bicimde birarada
yasanmistir.
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Grafik 8. Tiirkiye’de Kamu-Ozel Kesim Tasarruf-Yatirnm Dengesi/Ac¢ig1 (%
Degisme)
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Kaynak : http://ekutup.gov.tr/rip/tr/Ekonominin_Genel Dengesi.pdf’deki veriler
kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Yukarida deginildigi ve isaret edilen tablo ve grafiklerden de izlenecegi
gibi ekonomimizin genel denge goriiniimii, 2000 yil1 sonrast ekonominin temel
sorunu haline gelen 6zel kesim tasarruf agigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
6zel kesimin kullanilabilir gelirlerinin toplam kaynaklar igindeki payi hizla
azalirken, 6zel tilketim harcamalarinin degismemesi ve yatirim harcamalarinin
da hizla genisleme egilimine girmesi, tasarruf a¢igini ortaya ¢ikarmaktadir. Cari
islemler acigina da yol acan bu egilim sonucunda tilkeye dis kaynak kolaylikla
girmektedir. Tiirkiye’de TCMB’nin 2002-2005 ve Mayis 2006 sonrasi izledigi
yiiksek faiz politikas1 negatif tasarruflarla birlestiginde, yogun bir kaynak girisi
ortaya cikmaktadir.

Bu gelismeler sonucunda Tiirkiye cari islemler agig1 ile karsi karsiya
kalmistir. Ayrica izlenen yiiksek faiz politikasi ile hem enflasyon diismiis hem de
biliylime icin gerekli kaynak saglanmistir. Yiiksek faiz politikasi ile yogun dis
kaynak girisi kurlarin baskilanmasina neden olarak enflasyonu kisa dénemde
diislirse bile, canli bir i¢ talep yaratarak fiyatlarin katilagmasina neden
olmaktadir. Kurlarin degerlenmesinin 6nemli 6lgiide katki yaptigi ddemeler
dengesindeki bozulma Tiirkiye ekonomisini soklara daha agik bir hale
getirmektedir'®. Tiirkiye’de yiiksek reel faiz ve ucuz doviz kuruna dayali
finansal arbitraj olanaklarini degerlendiren sicak para akimlart sonucunda
yabancilarin devlet i¢ borglanma senetleri portfoyii genislemis, Tiirkiye’nin kisa
vadeli disg borglar1 da artmustir. Cari islemler a¢igi, nihai olarak yiiksek faiz
getirisinin cezbettigi sicak para akimlarinin ve kaynagi belirsiz doviz girislerinin
yarattigr doviz bollugunun, ithalat talebini uyarmasina dayanmaktadir. Burada
temel sorun, bizzat cari islemler a¢igmin finanse edilis bigiminden

9 Baydur, a.g.e., s. 101.
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kaynaklanmaktadir. Tiirkiye 6zel kesimin cari islemler agig1 baglaminda gerek
duydugu doviz miktarindan ¢ok fazlasini bor¢lanmaktadir ve cari aciga karsilik
dis borglanma daha fazla artmaktadir. Dolayisiyla dig bor¢ stokunun artisi,
ekonominin tasarruf-yatirirm dengesini saglamak icin gerek duydugu doviz
talebinin ¢ok istiinde bir tempoda seyretmektedir. Bir baska deyisle Tiirkiye
yiiksek hizla biiyiidiigii ve yiiksek cari agik verdigi i¢in bor¢lanmamakta; bunun
tersine biiylik hacimli sicak para girislerinin yarattigi bor¢lanma sonucunda cari
islemler acig1 dogmaktadir''. Ozetle agik, gelir artirict olsa bile ekonomik
dengeleri bozucu nitelikte biiytimektedir.

3.2.1. Tiirkiye’de Tasarruf Oranmnin Diisiikliigii

Son yillarda 6zel kesim tasarruf hacminin geriliginde pek ¢ok faktor rol
oynamistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin atlatilmasinin ardindan
hanehalkinin iyilesen ekonomik durumu, gelecege iliskin beklentilerin de
iyilesmesine neden olmus, ihtiyati tasarruf stoklart kisilmigtir. Reel faiz
oranindaki diisiis ve kredi bollugu ortaminin da etkisiyle tiiketim harcamalarinda
onemli diizeyde arti ve tasarruflarda gerileme gergeklesmistir. Ote yandan
enerji, ozellikle petrol fiyatlarindaki artis nedeni ile bozulan dis ticaret hadleri,
enerji ithalatgis tilkemizde 6zel kesim tasarruflarini azaltici etki yaratmistir.

Yasanan krizlerin ardindan izlenmeye baslanan siki biit¢e disiplini
politikasinin sagladig: faiz dis1 fazlalar ve biitce tizerindeki faiz gideri yiikiiniin
hizla azalmasi, ekonomiye giiveni saglamada etkili olmustur. Biitce disiplini
disiik enflasyona, diisen reel faizlere ve disaridan borglanma imkanlarinda
artiglara, 6nemli oranlarda dogrudan yabanci sermaye akimlarinin baslamasina
neden olmustur. Tiim bu gelismeler ekonomide 6zel sektdriin kullanimina uygun
ek finansal kaynaklar olustururken, kamu sektoriinden gelen finansal baski
oraninin azalmasi, crowding-in etkisi yaratmig olabilir'?.

Kamu tasarruflarindaki degisimin toplam tasarruflara yansimasini ele
alan bir ampirik arastirma'® 1980-2005 yillarinda Tiirkiye’de 6zel tasarruf
oranlarmin en O6nemli belirleyicisi olarak (kuramdan beklendigi gibi etkisi
negatif olmak iizere) kamu tasarruf oranini tespit etmektedir. Bu degiskenin
ardinda ise pozitif isaretli bir carpan olarak enflasyon ile yine pozitif bir isaret ile
kisi basina reel GSYH artis1 vardir. Arastirma sonuglarma gore 2001-2005
arasinda gozlenen enflasyonla diizeltilmis olarak ylizde 8’e varan 6zel tasarruf
oranindaki gerilemenin agiklamasi, kamu tasarruflarinda artis (GSYIH’ye yiizde
-7 katki), enflasyonda diisiis (yiizde 3 katki) ve biiyiimede artigtir (ylizde 6
katki). Bu arastirmada, kredi bollugu (kredi/GSYIH olarak) ve reel faiz
hadlerinin  tasarruf {izerindeki etkisi saptanamamistir. Dolayisiyla bu
arastirmadan yola ¢ikarak yapilabilecek bir gozlem, Tiirkiye’de ¢ok giiglii bir

1 Ering Yeldan, “2005’e Girerken Cari Ag¢ik Sorunu”, Cumhuriyet Gazetesi,
05.01.2005.

12 C.V. Rijckeghem - M. Uger, Tiirkiye’de Tasarruf Orani’mmn Evrimi ve Bashca
Belirleyicileri: Dogru Politikalar icin Cikartilacak Dersler, istanbul, TUSIAD Yaymn
No: TUSIAD-T/2009-02 /482, Haziran 2009.

13 IMF, “Safe to Save Less? Assessing the Recent Decline in Turkey’s Private Saving
Rate,” Turkey Selected Issues IMF Country Report, 07/364, 2007.
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Ricardo Degismezligi etkisinin bulunabilecegidir. Bilimsel olarak kanitlamakta
zorluga ragmen, sonuglarin tasarruf oranlarindaki gerilemenin ampirik
bulgularinin da 6tesinde bir etkisi olan stabilizasyon (istikrara kavugsma) ve
bunun yarattig1 kredi bollugu ve diisen reel faizlerle ilgisi olmasidir'®.

3.2.2. Tiirkiye’de Tasarruf Orammn Artirilmasima Yénelik Oneriler

Gerek iilkemizde gerekse OECD iilke Orneklerinde sikga
vurguladigimiz  tasarruf eksikligi, pek ¢ok olumsuz makroekonomik
dengesizlikler yaratmaktadir. Ulkemizde toplam tasarruf orani, dzellikle 6zel
kesim tasarruflar1 yiiksek biliylime donemlerinde hizla diigmektedir. 2001
krizinden sonraki gostergeler ile Tiirkiye’nin son yillardaki goreceli olarak diisiik
tasarruf oranlari, bu gercegi yansitmaktadir. Onceki béliimlerde vurgulandig: ve
Diinya Kalkinma Gostergeleri’nin de isaret ettigi gibi tilkemizin son 10 yilda
toplam tasarruf oraninin gosterdigi degisim, gelismekte olan iilke standartlarinin
altinda kaldigimi gostermektedir.

Tasarruf oraninin artirilmasi, sabit sermaye yatirimlarmi artirarak
biiyiimenin siirdiiriilmesinde belirleyici rol oynar. Oyle ki yiiksek tasarruf orani
ve bu gergevede artan yatirimlar, Neo-Klasik biiylime modellerinin stratejik
faktoriidiir. Buna karsilik ampirik olarak tasarruf oraninin yiiksekligi ile biiyiime
arasindaki iliskinin sinirlilig pek ¢ok kez test edilmigtir. Yurtici tasarruf orani ile
ekonomik biiylime arasinda var olan iliski ve bu iliskinin yonii ile ilgili genis bir
literatiir mevcuttur'. Yapilan ampirik ¢alismalarda iilkelerdeki yurtici tasarruflar
ile yatirim oranlar1 arasinda yiiksek ve pozitif korelasyonun oldugu sonuglarina
ulasilmustir.

Ote yandan bazi calismalarda ekonomik bilyiimenin tasarruflari
belirledigi sonucuna ulasilmistir. Birbirinden farkli gelir grubundaki yirmibes
ilkenin tasarruf diizeyi ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskinin nedeni ve
yoniinii inceleyen Mohan (2006)’a gore ekonomik biiyiime tasarruflari
belirlemekte ve iilkelerin gelir diizeyleri nedenselligin yoniinil belirlemede 6nem
kazanmaktadir'®. Rodrik (1998)’¢ gore ise tasarruflardaki artis ekonomik
bliylimenin bir sonucudur. Rodrik, tasarruflardaki artig sonucunda biiyiime
oranlarinda siirekli artis yasanmasmin gerekli olmadigmi belirtmektedir'’.
Aizenman, Pinto ve Radziwill (2007)’in bir ampirik arastirmasi, gelismekte olan

14 Rijckeghem — Uger, a.g.e., s. 41-43.

' Bu sonuglar igin bkz. Marianne Baxter - Mario J. Crucini, “Explaining Saving
Investment Correlations”, The American Economic Review, Vol: 83, No: 3, January
1993, pp. 416-436, Mary G. Finn, “On Savings and Investment Dynamics in a Small
Open Economy”, Journal of International Economics, Vol: 29, August 1990, pp. 1-21,
Linda L. Tesar, “Saving, Investment and International Capital Flows”, Journal of
International Economics, Vol: 31, August 1991, pp. 55-78, J. DeGregorio, “Economic
Growth in Latin America”, Journal of Development Economics, Vol: 39, 1992, pp. 59-
84, T. Japelli - M. Pagano, “Savings, Growth and Liquidity Constraints”, Quarterly
Journal of Economics, Vol: 109, 1994, pp. 83-109.

16 Ramesh Mohan, “Causal Relationship Between Savings And Economic Growth In
Countries With Different Income Levels”, Economics Bulletin, Vol: 5, No: 3, 2006, p. 7.

17 Rodrik, Dani, “Saving Transitions”, July 1998, p. 29,
http://ksghome.harvard.edu/~drodrik/savpaper.pdf, Erisim Tarihi (06.06.2009).
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iilkelerde 1991-2001 déneminde sermaye stokunun yaklasik yiizde 90’
yurtici tasarruflar tarafindan finanse edildigini ortaya koymustur. Bu dénemde
yurti¢i tasarruf orani yiiksek olan {ilkeler yurti¢i tasarruf orani diisiik olan
iilkelerden 6nemli derecede daha hizli biiyiimiistiir. '®

Yine de yetersiz yurti¢i tasarruf diizeyini artirmak igin, yeni politikalar
olusturulmas: gerekir. Bu ¢ercevede yetersiz yurtici tasarruflar, yurtigi talebin
yonetilmesiyle ve kamu harcamalarinda tasarruf ile artirilabilir. Bu da biitce
aciklarmin daraltilmasi1 ve/veya fiyat istikrarini hedef edinen siki para
politikasimin gevsetilmesi ile miimkiin olabilir. Bu kez yeni dengede para
politikast agisindan sorunlarla karsilagilabilir, kurda degerlenmeye yol agarak
ihracat olumsuz yonde etkileyebilir'. Ayrica iilkemizin alisik oldugu ve cezp
etme konusunda onemli vergisel ya da politik avantajlar sundugu dogrudan
yabancit sermaye yatirimlarmmin ve sicak para girislerinin azalmasina yol
acacaktir. Bu durum yurti¢i tasarruf diizeyinin artirilmasi karsisinda daha diisiik
bir biiylime oranina razi olunmasi, demektir.

Ulkemizde gergekte 6zel ve kamu tasarruflari arasinda yiiksek ikame
orani bulunmaktadir ve ekonominin genel dengesinden 6zel tasarruflarin, artan
kamu tasarruflari Kkarsisinda azaldign  goriilmektedir. Ozel tasarruflarm
tesvikinde, finansal sistem i¢inde uzun vadeli tasarruflarin ydnetilecegi
kurumlara ihtiya¢ vardir. Beck, Levine ve Loayza (2000)’ya gore, finansal
gelisme ile uzun donemli bilylime arasinda es zamanli olmamakla birlikte giicli
bir pozitif iliski bulunmaktadir.”® Rajan ve Zingales (1998)’e gore ise finansal
gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde oldukga biiyiik bir etkisi bulunmaktadir.
Iyi bir finansal sistem, dis finansmana bagli endiistrilere rekabetci avantaj
saglamaktadir”. Oysa iilkemizde finansal sistem sigdir ve biiyik olciide
bankalardan olusmaktadir. Ayrica enstriiman eksikligi ve benzeri nedenler
yaninda katilim sinirli kalmaktadir.

Yurti¢i tasarruf diizeyini artiracak politikalar izlenmesinde, yurtici
sermayenin marjinal {irliniiniin (hasilasinin), ertelenen tiiketimden daha yiiksek
bir getiri saglayip saglamamasi onem tagimaktadir. Ote yandan diger onemli
husus ise sermaye gelirleri lizerinde diisiik vergilemenin yatirimcilara sagladig:
avantajdir. Ulkeler arasinda sermayenin mobilitesi mitkemmelse, sermaye ihrag
eden lilke i¢in tasarruflar ev sahibi {ilkeden gidecek ya da iilke sermaye ithal
eden bir iilke ise, tasarruflar ev sahibi iilkedeki yabanci sermaye ile yer
degistirecektir. Bu durumda ev sahibi iilke i¢in ilave tasarruflarda dikkate
alinmas1 gereken nokta, sadece yatirimecilar tarafindan elde edilen verginin net

187 Aizenman, B. Pinto, A. Radziwill, “Sources for Financing Domestic Capital - Is
Foreign Saving a Viable Option for Developing Countries?”, Journal of International
Money and Finance, Vol: 26(5), September 2007, p. 696.

' Rijckeghem — Uger, a.g.e., s. 65.

20T, Beck, R. Levine, N. Loayza, “Finance and the Sources of Growth”, Journal of
Financial Economics, Vol: 58(1-2), 2000, p. 295.

2! Raghuram Rajan - G., Zingales, “Financial Dependence and Growth,” American
Economic Review, Vol: 88(3), June 1998, p. 583.
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getirisidir. Vergi Oncesi sermayenin marjinal {irini bu durumda O6nemli
olmayacaktir®.

Obtsfeld (1995), tasarruflar iizerinde sermaye akimlarinin etkilerini
inceleyerek, net yabanci sermaye akimlarinin yurtigi tasarruflarla negatif, yurtigi
yatirmlarla ise pozitif iliskili oldugunu ortaya koymustur®. Reinhart ve Talvi
(1996)’nin ¢alismasinda da, sermaye akimlar1 ve yurtigi tasarruflar Asya’da
pozitif korelasyonlu iken, Latin Amerika’da negatif korelasyonlu olarak ortaya
konulmustur. Aradaki iliskide ise iilkelerin sahip olduklar1 farkli 6zellikleri,
finansal kirilmalar, yiiksek kronik enflasyon gibi faktorlerin de etkilerine
deginilmistir*.

Tasarruflarin  artirtlmasinda vergi politikalarinin  rolii ve Onemi
biiyiiktlir. Sermaye iizerinden vergilendirmenin nasil yapildigi tasarrufcular
acisindan 6nem arz eder. Eger kamu harcamalar1 sermaye gelirlerinden muaf
tutulan bir vergi ile finanse edilirse, bu yurti¢i tasarruf oranlarinda bir artis
yaratabilecektir”. Ozel tasarruflarin vergisel avantajdan yararlandirilmasi bu kez
biitce gelirleri iizerindeki olumsuz etkiyi biinyesinde barindiracaktir. Ayrica 6zel
tasarruflarin tesvik edilmesinde su vergi politikalar1 da kullanilabilir: Gelir
dagilimi agisindan negatif etkileri oldugu bilinmekle beraber gelir vergisi yerine,
tiiketim vergilerine daha fazla agirlik verilebilir. Ancak gelir vergisi i¢inde iicret
gelir unsurunun stopaj yontemi ile vergilendirilmesi suretiyle elde edilen vergi
gelirinin azalisi, biitge agigint da artirabilir. Ayrica tasarruflar {izerindeki cifte
vergileme Onlenebilir; kurumlar vergisi ile menkul sermaye getirisinden alinan
gelir vergileri olarak ileri siiriilen ¢ifte vergilendirme engellenebilir. Tiiketim
harcamalarin1 karsilamak tizere yapilan bor¢lanmalarin 6niine gecmek icin de
kredi kartlar1 ile yapilan aligverisler {izerinden faiz  harcamalari
vergilendirilebilir. Son olarak 6zel tiiketim vergileri de 6zel tasarruflari artirmak
icin gelistirilebilir.

Tasarruf oranlarini etkileyen onemli faktorlerden biri de, iilkelerin
demografik yapilaridir. Bu ¢ergevede geng bagimlilik orani**nin yiiksek olmas,
tilketim harcamalarindaki artis ile beraber tasarruf oranlarinin diistikliigiine
neden olmaktadir. Demografik yap ile ilgili olarak bilinen bir ger¢ek de, hizli
niifus artig1 ile tasarruflar arasinda negatif iliski bulundugudur. Bu konudaki
tartismanin odak noktasini hizli niifus artig1 ile hanehalklarinin ¢ocuklarini

2 Martin Feldstein - Charles Horioka, “Domestic Savings and International Capital
Flows”, NBER Working Paper Series, No. 310, January 1979, pp. 1-2.

2 M. Obstfeld, “Effects of Foreign Resource Inflows on Saving: A Methodological
Overview”, Mimeograph, University of California, Berkeley, April 1995.

24 Carmen M. Reinhart - Ernesto Talvi, “Capital Flows and Saving in Latin America and
Asia: A Reinterpretation”, Journal of Development Economics, First draft: November 5,
1996, Final draft: September 26, 1997, p. 24.

25 Martin Feldstein, “Does the United States Save Too Little?” The American Economic
Review, Vol: 67, No: 1, Papers and Proceedings of the Eighty-ninth Annual Meeting of
the American Economic Assocation February 1977, p. 118.

%618 yas altindaki niifusun toplam niifusa orani, geng bagimlilik oranini vermektedir.
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desteklemek zorunda kalmalar1 sonucunda kazanglarmim ¢ogunu tiketime
ayirmalari ve tasarruflarinda diisme beklentisi olusturmaktadir®’.

Demografik 6zellikler arasinda yer alan yaslanan niifus da tiiketim ve
tasarruf diizeyini etkilemektedir. Emeklilik programlar®® ile tasarruflarin
artirilmasina yonelik olarak diizenlemeler yapilabilir. Nitekim bireysel emeklilik
sistemi tasarlanirken sosyal giivenlik fonksiyonunun yaninda iilkenin ihtiyact
olan uzun vadeli yatinmlar igin gerekli olan fonlarm yaratilmasi ile, kamuya
uzun vadeli bor¢lanma imkanlarinin saglanmasi ve toplam yurti¢i tasarruflarin
artirilmasi gibi amaglar da gozetilmistir® .

4. OECD Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Dis Kaynak Thtiyacindaki
Gelismeler (1999-2007)

Ekonominin genel dengesi tablolari, yillar itibariyle yasanan
degisimlerle beraber ekonominin temel sorunu olan tasarruf agiklari hakkinda
bilgi verdigi gibi, bazi alt dengeler hakkinda da bilgi edinmemize olanak saglar.
Bu alt dengeler arasinda harcama-kaynak dengesi, tasarruf-yatirim dengesi ve dis
ac18a iliskin dengeler yer alir.

Geligmekte olan iilkelerin belli bir ekonomik biiylime ve kalkinma
diizeyini yakalayabilmeleri icin kaynag: tasarruflar olan yatirimlara ihtiyaglar
vardir. Ancak bu iilkelerde milli gelir seviyesinin diigilk olmasi nedeniyle
yasadiklart kisir dongii, dis kaynaga yonelme zorunlulugunu dogurur. Dis borglar

" Andrew Mason, “Saving, Economic Growth, and Demographic Change”, Population
and Development Review, Vol: 14, No: 1, March 1988, p. 137. Aslinda bu konudaki
temel kurgu, ¢ocuklarin ailelerinin kazanglarini nasil etkiledikleridir. Eger hanehalklarinin
ihtiyaclar1 fazla ise iiyeler daha ¢ok calisabilir ve kazanglarmin ¢ogunu ilave tiiketime
aktarabilmektedir. Kazanglar ve tiikketim ilk adimda artacaktir, ancak tasarruflar
etkilenmeyebilecektir. Ote yandan ilave bir dogumun ailenin yasam boyu devresinin
tasarruflarin1 nasil etkileyecegini diisiinmek de gerekmektedir. Bir ¢ocugun dogumuyla
cari tiiketim artarsa belki de hanehalkinin g¢ocugun aileye katilmasi siirecindeki
tasarruflar1 da artabilir ya da ¢ocugun yetistirilme donemi tamamlandiktan sonra
tiiketimleri azalabilir. Bu kapsamda ¢ocugun yetistirilmesi déonemindeki diisiik tasarruflar
ile yetistirilme donemi digindaki yillardaki daha yiiksek tasarruflarla esitlenebilecektir.
Dolayistyla hizli niifus artisinin tasarruflar tizerindeki etkisi farkli agilardan ele alinabilir.
Mason (1988) bu calismada diisiik dogurganlik oranlart ve yavas niifus artisinin daha
yiiksek tasarruf oranlarina katki yaptigina deginmistir. Ayrica bir ka¢ Latin Amerika ve
Asya tilkeleri ile endiistrilesmis iilkelerde bir kag tane ¢ocuga sahip olan hanehalklarmin
daha ¢ok tasarruf ve daha az tiikketimde bulunduklarina yer verilmektedir.

28 Emeklilik programlarinin tasarruflari nasil artirdigina iligkin yapilan ¢ahismalar igin
bakiniz: James M. Poterba et. al, “How Retirement Saving Programs Increase Saving”,
The Journal of Economic Perspectives, Vol: 10, No. 4, Autumn 1996, pp. 91-112.

¥ Kadir Arici, Sosyal Giivenlik Sistemimiz i¢in Yeni Bir Tecriibe: Ozel Emeklilik
Fonlari, isveren Dergisi, Aralik 2001,
http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=423&id=25, Erisim Tarihi (14
Temmuz 2009). Ayrica sosyal giivenlik programlarinin ABD’de tasarruflari nasil
artirdigina yonelik ¢alisma icin bakilabilir (1981-1986 yillari arasinda IRA (bireysel
emeklilik hesaplar) sayesinde toplam kisisel tasarruflarin yiizde 30’u kadar bir artis
saglanmistir. James M. Poterba at. al, a.g.m., pp. 91-112).
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da i¢ tasarruflara katki niteliginde oldugundan bu iilkeler, dis borglanma
araciligiyla i¢ tasarruflarin sagladigindan daha yiiksek bir oranda yatirim yapma
olanagina kavusurlar.

4.1. OECD Ulkeleri Orneginde Dis Kaynak ihtiyacindaki Gelismeler

Gerek kaynak ihtiyac1 gerekse maliye politikalarinin amaglari
dogrultusunda hemen her iilke i¢ ve dis bor¢lanmaya bagvurur. Ancak gelismekte
olan iilkelerdeki borg artisi diger gelismis iilkelere gore daha fazla yasanir.
Gelismekte olan ilkelerin bor¢ toplamlari 1970’lerde 72,8 milyar $ iken,
1980’de 609,4, 1990°da 1.458, 2000°de 2.492 ve 2001 yilinda 2.442 milyar $
olarak gerceklesmistir. Sadece 2001 yili dikkate alindiginda gelismekte olan
iilkelerin borg toplamlari ortalama toplam GSYH’lerinin (6.389 milyar $) yiizde
38’ine karsilik gelmektedir. Diinyanin gelismis ve gelismekte olan iilkelerinin
2006 yili borgluluk rakamlarina bakildiginda italya’nin GSYH’sinin yiizde
106.8’1 ile hemen hemen en borglu gelismis iilke oldugu, bunu yiizde 95.3 ile
Yunanistan ve yiizde 88.2 ile Belgika’nin takip ettigi goriiliir™.

OECD iilkeleri arasinda ozellikle gelismekte olan iilkeler dig borg
gostergeleri agisindan asagida incelenecektir.

Grafik 9. OECD Ulkeleri Dis Bor¢ Stoku / GSYH (%)
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Kaynak : The World Bank, Global Development Finance, 2007’deki veriler
kullanilarak hazirlanmustir.

OECD yesi segili iilkelerin 1995-2005 arasi1 dig borg¢ yiiklerinin
kargilagtirildigr Grafik 9’a gore Estonya, Letonya, Macaristan ve Tirkiye en
yiiksek diizeyde borglu gelismekte olan iilkelerdir. Bilindigi tizere uluslararasi
standartlara gore bir {ilkenin dis borcu milli gelirinin yarisina yaklasmis ya da
geemisse, o llke “cok bor¢lu” ve bu anlamda “riskli iilke” sayilmaktadir.

30 Eurostat Yearbook, 2006-2007.
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Polonya, Romanya ve Litvanya’da ilgili yillarda dis borg stoklart GSYH’nin
ylizde 45’ini gecmemisken, Macaristan’da yiizde 55’in altina inmemis,
Slovakya’da da 2000°li yillarda bu oran yiizde 50’nin iizerinde seyretmistir.
Ayrica Letonya ve Estonya’da 2004 ve 2005 yillarinda dis bor¢ stoku/GSYH
rasyosu yiizde 90’lar civarina ulagsmustir.

Yiikselen dig borg yiikiine iilkeler dis bor¢ stoklarindaki artis ve/veya
milli gelirlerinde meydana gelen dislisler sonucu katlanmak zorunda
kalmaktadirlar. Grafik 9°daki verilere gore ¢ok bor¢lu iilkelerden Macaristan
2000-2007 yillart arasinda ortalama yiizde 4 biiyiirken Estonya, Letonya ve
Litvanya ortalama yiizde 9 biiyiimeyi yakalayabilmis iilkelerdir’'. S6z konusu
iilkelerin milli gelir artisindan ¢ok daha yiiksek oranda borglanmis iilkeler
olduklar1 anlagilmaktadir.

Grafik 10. OECD Ulkeleri Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku / Dis Bor¢ Stoku (%)

Kaynak : The World Bank, Global Development Finance, 2007’deki veriler
kullanilarak hazirlanmistir.

Bor¢lanmada vade, borcun alinisindan itfasina dek gecen siireyi ifade
etmektedir. Ayrica borcun faiz oranmi belirleyen temel dinamiklerden biri,
borcun vade yapisidir; vade uzadikga faiz orani yiikselecektir. Ancak kisa vadede
borcun ¢evrilebilmesi riski de ortaya g¢ikabilecektir. Uluslararasi finansal alanda
yasanan gelismeler sadece hiikiimetlerden degil uluslararasit kuruluslardan da
bor¢lanmanin yayginlagsmasina yol agarak, giiniimiizde kisa vadeli dig borglarda
artis yasanmasina neden olmustur. OECD iilkeleri arasinda toplam dis borg stoku
icinde kisa vadeli dis bor¢ stokunun pay1 incelenen donemde Estonya’da yiizde
35 diizeyindeyken, Letonya’da yiizde 60 civarindadir. Slovakya’da 2000 yili ile
beraber s6z konusu pay yilizde 27’den tirmanarak 2005 yilinda yiizde 64’°e kadar
cikmistir (Grafik 10).

3! The World Bank, Global Development Finance, 2007.
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Grafik 11. OECD Ulkeleri Dis Bor¢ Stoku / ihracat (%)

Kaynak : The World Bank, Global Development Finance, 2007’deki veriler
kullanilarak hazirlanmistir.

Dis bor¢ stokunun ihracat gelirlerine orani, iilkenin dig bor¢ 6deme
kapasitesini gosteren ve ihracat gelirlerinin toplam borg stoku iizerindeki uzun
donemli etkileri konusunda bilgi veren bir Olgiittiir. Dis bor¢ stoku/ihracat
oraninin 165-275 araliginda olmasi iilkenin orta derecede, 275 {istii olmasi
iilkenin ¢ok borglu oldugunu gostermektedir (Evgin, 2000: 59). Gelismekte olan
OECD iilkeleri arasinda bu anlamda ¢ok borglu iilke olmamakla beraber Letonya
2002 yilindan bu yana orta derecede borglu iilke durumundadir (Grafik 11).
Diinya Kalkinma Gdstergeleri’ndeki verilere gore Letonya ayni zamanda giderek
artan oranda cari islemler a¢ig1 sorunu yasayan bir iilkedir. Bu iilkenin 2002
yilinda cari iglemler a¢1§1/GSYH orani yiizde 7 iken 2006’da s6z konusu oran
ylizde 23’¢ kadar tirmanmuistir.

Her tlke dis borglarini doviz gelirleri ile kapatmak zorunda oldugundan,
ulusal rezerv/dis bor¢ stoku orani, dis bor¢ 6deme kapasitesinin en Onemli
gostergelerinden biridir. Dis borglarin ddenebilmesinde cari islemler dengesinde
yer alan kalemlerde olumlu gelismeler sergilenmesi ve doviz rezervlerinin
artirilmas1 gerekmektedir. Ayrica ulusal rezervin dis bor¢ stokuna oraninin
biiyiiyebilmesi i¢in, iilkenin ulusal rezervini artirabilmesi ve/veya dis borg¢ stokunu
diistirebilmesi de gerekmektedir. Dig borg stoku agisindan diger gelismekte olan
OECD iilkelerine oranla daha sansli konumda olan Polonya ve Romanya’da
rezervlerin milli gelire oran1 Polonya’da 2002 yilinda yiizde 38.8’den 2005°de
yiizde 43.1°e yiikselmig, Romanya’da ise ylizde 43.6’dan yiizde 55.8’¢ ¢tkmustir.
Dis borg stoku/GSYH oranlarina gére ¢ok borglu iilke konumundaki Estonya ve
Letonya’da ise rezervlerin milli gelire oran1 2000-2005 yillar1 arasinda yiizde 20’yi
bulamamistir. Yine ¢ok borglu iilkeler arasindaki Macaristan’in ulusal
rezerv/GSYH orani ylizde 25 civarinda seyretmistir (Grafik 12).
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Grafik 12. Ulusal Rezerv / Dis Bor¢ Stoku
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Kaynak : The World Bank, Global Development Finance, 2007’deki veriler
kullanilarak hazirlanmistir.

4.2. Tiirkiye Orneginde Dis Kaynak Ihtiyacinda Gelismeler

Tirkiye ekonomisi biiyiime siirecini sancilt gecirmekte, karsilagtigt
yurtici tasarruf yetersizligi nedeniyle tasarruflar yatirnm diizeyinin altinda
kalmaktadir. Olusan tasarruf-yatirnrm farkim1i giderecek kadar o6demeler
dengesinin cari fazla verememesi, yeni yatirimlarin yapilabilmesi i¢in bu kez dis
tasarruflarm tilkeye cekilmesini gerekli kilmaktadir.

1980 yilina tikanan ithal ikameci model, siirekli agik veren dig ticaret
bilangosu, bor¢ ddemelerinde ve ertelemelerinde karsilasilan zorluklar ile giren
Tiirkiye, bu donemde hem ekonomik kalkinmasini saglayamamis hem de
kargilagtig1 doviz darbogazi sonucunda, dig borglara bagvuruda 6l¢ii kagirilmustir.

Tiirkiye’de dis bor¢ sorununun bugiinkii diizeyi ise dnemli baz1 isaretler
vermektedir. Ancak mutlak bor¢ rakamlari tek basina sorunun boyutunu
yansitmamaktadir. Burada onemli olan borglarin milli gelirin ne kadarina
ulastigidir. Tiirkiye’nin mutlak ve GSYH’ye oran olarak biiyiiyen dis borg stoku,
ozellikle 2000, 2002, 2006 ve 2007 yillarinda bir 6nceki yila gore yaklasik yiizde
20 civarinda ani artislar gostermistir. Bu ani artiglara o yillarda 6zel kesim dis
bor¢ stokundaki artis neden olmustur. Ciinkii Tiirkiye’de 2000 yili sonrasi
toplam dis borg stokunun borglulara gére goriiniimii 6nemli 6l¢lide degismistir.
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Grafik 13. D1s Borg¢ Yiikii (Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYH)

70 -
60
50 -
40 -
30
20 -
10 -

0 T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: Hazine Miistesarhigi, Dis Borg Istatistikleri’ndeki veriler kullanilarak
hazirlanmistir.

Ulkenin borgluluk durumunu gosteren dis borg stokunun GSYH’ye
orani yillar itibariyle artig gostermis, son yillarda diisme egilimine girmistir.
Milli gelire oran olarak 1990 yilinda GSYH nin yiizde 25.1’i diizeyinde olan dis
borg stoku, 2001 yilinda yilizde 57.7’sine dek yiikselmis, 2007 itibariyle yiizde
38.4 diizeyine inmigstir (Grafik 13).

4.3. Tiirkiye’de Dis Bor¢ Gostergeleri ve Riskler

Toplam dis borg stokunun bir kismi, son yillarda pay1 diismekle beraber
kamu®’ veya kamuya ait kuruluslarin borglarindan olusmaktadir. Ancak son
yillarda kamu kesimi digaridan borglanmak yerine, daha ¢ok i¢ borglanma yoluna
gitmektedir. 1990°l1 yillardan sonra dig bor¢ yerine i¢ bor¢lanmanin ikame
edilmesi politikasinin izlenmesi ile de beraber kamu kesimi dis bor¢ stoku i¢
borg stokuna oranla daha diisiik hizla artmaktadir.

Tiirkiye’nin dig bor¢ stokunun bor¢lulara gore (kamu kesimi ve ozel
kesim) yillar itibariyle gelisimi, ekonominin genel dengesi i¢inde kamu ve 6zel
kesimdeki gelismeleri de yansitir niteliktedir. Son yillarda 6zellikle yiiksek reel

32 Tiirkiye’de kamu kesimi dis borg stoku; genel yonetim dis borg stoku (merkezi yonetim
dis borg stoku + sosyal giivenlik kurumlarinin dis borg stoku + yerel yonetimlerin dis borg
stoku) + kamu kesimi finansal kuruluslarina ait dis borg stoku (kamu mevduat
bankalarinin dis borg stoku + kamu yatirim ve kalkinma bankalarinin dis borg stoku) ve
kamu kesiminin finansal olmayan kuruluglarina ait dis bor¢ stokundan olugmaktadir
(KIT’lerin dis borg stoklar1 + BiT’lerin dis borg stoku) (Mahfi Egilmez, “Dikkat Tanimlar
Degisiyor-2”, Radikal Gazetesi, 23.08.2007). Bu dagilimda en 6nemli pay, ortalama
yiizde 95 ile merkezi yonetime aittir. Merkezi yonetim dis borg stoku, merkezi yonetim
kapsamindaki kurum ve kuruluslarin herhangi bir dis finansman kaynagindan sagladigi
borglarin belirli bir tarih itibariyla geriye kalan anapara tutarin1 géstermektedir.
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faiz ve diisiik kur uygulamasinda dis borglanma 6zel sektore kaymaktadir®.
Oysa 6zel kesimin kullanilabilir gelirinin toplam kaynaklar ve GSYH igindeki
payt azalirken tiiketim harcamalarinin  degismemesi ancak yatirim
harcamalarinin hizla artmasi sonucu bu kesim tasarruf-yatirim agigi ile karsi
karsiya kalmaktadir. Dolayisiyla dig kaynaklar kamu kesimi finansman ihtiyacini
karsilamakta iken artik son yillarda 6zel kesim yatirimlarini finanse etmektedir.
Tasarruf agig1 vermeyen kamu kesiminin dig bor¢ stokunun toplam i¢indeki pay1
azalirken mutlak olarak ayni kalmakta, 6zel kesim borglart ise hem toplam
icindeki pay1 hem de mutlak olarak hizla genislemektedir (Grafik 14).

Grafik 14. Toplam Dis Bor¢ Stokunun Borg¢lulara Gore Dagilimi (% Pay)
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Kaynak : Hazine Miistesarlig1, Dis Borg Istatistikleri’ndeki veriler kullanilarak
hazirlanmistir.

Bir baska agidan ise kamu kesimi, tasarruf-yatirim agigin1 harcamalarini
azaltarak degil, 6zel kesimden ¢ektigi kaynaklarla kapatmaktadir. Kamu kesimi
borglanma ihtiyacinin azalmasi, 2006 yilinda sifirlanmasi ve bu nedenle &zel
sektor tasarruflarina olan ihtiyacin da azalmasi, 6zel sektdr tasarruflarinin
gerilemesine yol agmaktadir. Ozel kesim giderek daha az oranda ve daha diisiik
faizli devlet bor¢lanma senetlerine yatirim yaparak tasarruf etmektedir. Bir baska
deyisle kamu ilave bor¢lanmasini azalttik¢a kendisine borg veren 6zel kesimin
bu amagla yaptig1 tasarruflart da azalmakta ve bu tasarruflar yeniden farkli
tasarruf araglarina degil tiikketime ve yatirima yonlenmektedir. Bu kesimin
borglulugu, 6zel kesime dayali biiyiime ortaminda ekonomimizi dis kaynaklara
bagimli hale getirmektedir.

332003-2007 yillar arasinda Tiirkiye nin toplam dis borg stoku 103 milyar $ artmis, bu
artigta kamu kesiminde 3 milyar $’lik artis, TCMB’de 10 milyar $’lik azalis ve 6zel kesim
dis borg stokunda ise 110 milyar $’lik artis kaydedilmistir (Binhan Elif Yilmaz,
Tiirkiye’nin Degismeyen Kaderi-Osmanli’dan Giiniimiize (1854-2008) Borg¢
Cikmaz, istanbul, Derin Yayinlari, 2008, s. 239).
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Ayrica dis borglardaki artis ve ilave kaynak girisi doviz arzim
artirmakta ve yerli paranin degerini yiikseltmektedir. Ulkemizde yerli paranin
degerinin yiiksek, doviz kurunun diigiik tutulmasi, spekiilatif nitelikli sermayenin
Tiirkiye’ye gelmesine neden olmaktadir. Bu gelisme sonucu yabancilarin devlet
i¢ bor¢lanma senetleri portfoyii genisleyerek Tiirkiye nin kisa vadeli dis borglari
da artmaktadir. 2002 yilinda kisa vadeli dis bor¢ stokunun toplamdaki pay1
yiizde 12.7 iken 2004 yilinda yiizde 20’ye ve 2005°de daha da artarak yiizde
22.6’ya kadar yiikselmistir**.

2003 yilindan bu yana giderek hacim kazanan cari agikla biiyliyen
Tiirkiye, 6zellikle 2006 yilinda bu alanda rekor kirmis, cari agik/GSYH orani
2003 yilinda yiizde 3.3 iken 2007 yilinda yiizde 8’e ulagmistir. 2005 yilinda milli
gelir 483,9 milyar $§ iken 2006 yilinda 46,7 milyar $§ artarak 530,6 milyar $’a
ulagsmustir. Tiirkiye ekonomisi bu miktar biiyiime i¢in ayn1 dénemde 25,6 milyar
dolarlik cari islemler agig1 vermek zorunda kalmistir. Goriildiigii tizere iilkemiz
hizli biiyiimeyi saglarken, biliyiimenin finansmani konusunda endiseler de
olugmus, 6rnegin son bes yildir biiyiime, cari agik ile finanse edilmistir.

Giliniimiize gelindiginde kiiresel finansal krizin etkilerinin yogunlastig
donemde hemen her iilke gibi Tiirkiye’nin de dis kaynak ihtiyacinin artacagi bir
gercektir. Ozellikle dis kaynak olarak kisa vadeli yenilemeler ya da borg uzatma
alternatifleri {izerinde durulacaktir. Ciinki son yillarda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari diisme egilimine girmistir. Diinyada genisleyen likidite
olanaklarinin da etkisiyle 2003 yilinda Tiirkiye’ye 1,7 milyar $ civarinda gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 2006 yilinda 20,2 milyar $’a kadar ¢ikmis
ancak 2008 yilinda da 18 milyar $ civarma gerilemistir®”.

Grafik 15. Dis Bor¢ Stoku / Thracat
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Dis Borg Istatistikleri’ndeki veriler kullanilarak
hazirlanmistir.

3* T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Dis Borg istatistikleri, 2009.
35 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Uluslararast Dogrudan Yatirimlar Raporu, 2008.
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Son yillarda biiyiime ortaminda ihracatin ithalata bagimli yapist ve cari
acik veren Tiirkiye’de 6nemli bir dis borg gdstergesi olarak dig borg stoku/ihracat
oranina da bakmak gerekecektir. Dis bor¢ stokunun ihracat gelirlerine orant,
iilkenin dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren ve ihracat gelirlerinin toplam borg
stoku {izerindeki uzun donemli etkileri konusunda bilgi veren bir dlgiittiir. Dis
borg stoku/ihracat oraninin 165-275 araliginda olmasi iilkenin orta derecede, 275
{istii olmasi iilkenin bor¢ bor¢lu oldugunu gostermektedir®. Grafik 15°¢ gore
Tiirkiye 2004 yilina kadar ¢ok borglu iilke konumunayken, giiniimiizde orta
derecede borglu iilke konumundadir.

Dis borglar milli ekonomi lizerinde i¢ borglara oranla daha 6nemli
etkiler yaratmaktadir. Alindiginda bor¢ miktart kadar milli gelir diizeyini artiran
dis borclar, servis asamasinda milli gelirin azalmasina yol agmaktadir.
Dolayistyla bor¢ anapara ve faiz 6demeleri asamasinda servis miktar1 kadar ic
kaynak karsiliksiz olarak disartya transfer olmaktadir.

Grafik 16. Di1s Bor¢ Servisi / GSYH
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Kaynak: Hazine Miistesarhig1, Dis Borg Istatistikleri’ndeki veriler kullanilarak
hazirlanmistir.

Dis borg servisinin milli gelire oranmin bilyiikliigii, borglu iilkenin borg
servislerini gerceklestirirken katlandigi ¢abayi gostermektedir. Grafik 16’dan
gozlendigi lizere dis borg servisinin yiikii, anapara ve faiz 6demeleri ile paralellik
gostermis, servis artarken milli gelir diizeyindeki gerilemenin yasandigi donem,
2002 yilina dek siirmiis ve servisin yiikii %12.5 diizeyine ¢ikmistir. Bu yillarda
anapara 6demesinin yiikii ayrica faiz 6demesinin yiikiiniin iizerinde seyretmistir.
Bu tarihe kadar anapara ddemesi yilikii faiz 6demesi yiikiiniin 1.5 kat1 iken 3
katina ¢ikmistir. Son yillarda elde edilen yiiksek biiylime oranlar1 sonucu dig
borg servisinin yiikii %7’lere yerlesmistir.

3¢ Tiilay Evgin, Diinden Bugiine Dis Bor¢larimiz, T.C. Basbakanhk Hazine
Miistesarlig1, Arastirma ve Inceleme Dizisi 26, Haziran 2000,
http://www.hazine.gov.tr/arastirma/dundenbugune.pdf, Erisim Tarihi (15.08.2009).
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Bir iilkede eger faiz servis artig hiz1 ihracat artis hizindan daha yiiksek ise
ortaya c¢ikan bu durum iilke ekonomisi agisindan olumsuz bir geligmedir ve dis
borg kullanimlarinin agirlikl olarak iilke yatirim ve ihracatini artirici faaliyetlerde
kullanilmamis oldugunu diisiindiirmektedir. Anapara ve faiz 6demekle yiikiimlii
olan iilke, borglarmi 6deyebilmek igin ihracat gelirlerini artirmak zorundadir.
Burada kullanilan otomatik ddeme yoOntemi, devaliiasyondur. Bu uygulama
ihracati ucuz ithalati pahali hale getirir ve ithal girdi kullanan sektdrlerde maliyet
artiglart ortaya ¢ikarak enflasyonist siirece girilmesine neden olur. Ancak dis borg
servisi i¢in en saglikli yol ihracat fazlasi yaratilmasi, bu kapsamda net dis borg
O0demesi sirasinda ihracatin ithalati asmasidir. Bunun i¢in de yerli paranin yabanci
paralara gore degeri diisiik tutulmalidir®’.

Ulkenin dis borcunun yarattig1 yiikiin bir baska degerlendirme yontemi
olan dig bor¢ servisi/ihracat orani, yiizde 18-30 arasinda ise iilke orta derecede,
yiizde 30’un tizerinde ise ¢ok borglu iilke olarak kabul edilmektedir’®. Soz
konusu oranin gelisiminin sergilendigi Grafik 17°den Tiirkiye’nin dis borg
servisini gergeklestirmede ihracat gelirlerinin yetersiz kaldigi 1999-2002 araligi
goriilmekte, son yillar ise bu giicii kazanabilecegi yoniinde cabalar oldugunu
gostermektedir.

Grafik 17. Dis Borg Servisi / Thracat (FOB)

90

30
70 - /
60 -
50 ‘?“\‘_ﬁ
40
30 -
20
10
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Dis Borg Istatistikleri’ndeki veriler kullanilarak
hazirlanmistir.

Ulkeler dis borglarni doviz gelirleri ile kapatmak zorunda olduklarindan
net rezerv/dis bor¢ stoku orani, dis bor¢ O6deme kapasitesinin en Onemli
gostergelerinden biridir. Dis borglarn ddenebilmesinde cari igslemler dengesinde
yer alan kalemlerde olumlu gelismeler sergilenmesi ve doviz rezervlerinin
artirilmasi gerekmektedir. Ayrica borg ile elde edilen ek kaynagin iilke iginde

37 Binhan Elif Yilmaz, Tiirkiye’nin Degismeyen Kaderi-Osmanl’dan Giiniimiize
(1854-2008) Bor¢ Cikmazi, Istanbul, Derin Yaymlari, 2008, s. 257.

38 Bvgin, a.g.e., 5. 59.
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sermaye birikim oranmi yiikseltmesi ve biiyiimeyi saglamasi gerekmektedir®”.
Grafik 18, Merkez Bankasi rezervlerinin stoku karsilama oranimi gostermektedir.
2001 kriz yili s6z konusu karsilama olanagmin en zayif oldugu yil olmakla
beraber giderek yiikselen Net Rezerv/Dis Bor¢ Stoku oraninda, son yillarda
yiizde 30 civarinda artis gerceklesmistir. Artan dig borg stokuna ragmen finansal
serbestlesme siirecinde ve son yillarda yabanct sermaye ¢ekebilen bir iilke olarak
Merkez Bankasi’nin rezervlerindeki artig, sz konusu oranin yiikselmesini
saglamustir.

Grafik 18. TCMB Net Rezervleri / Dis Bor¢ Stoku
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Dis Borg Istatistikleri’ndeki veriler kullanilarak
hazirlanmustir.

Sonuc¢

Ekonominin genel dengesi iginde yer alan tasarruf-yatinm dengesi,
kamu ve 6zel kesim tasarruf-yatirim farklarindan olusmaktadir. Bu kapsamda her
iki fark, ekonominin dis kaynak ihtiyacin1 ortaya cikarmaktadir. Ulkede
tasarruflar yatirimlardan az ise (tasarruf yatinm farki agik veriyorsa) dis
tasarruflardan yararlaniliyor demektir. Giiniimiizde geligmekte olan iilkeler,
geligmis iilkelerle aralarindaki kalkinmiglik farkimi kapatmak icin girdikleri
stiregte yurti¢i tasarruf yetersizligi ve dis Odemeler agig1 gibi sorunlarla
kargilagtiklarindan, dis borglanma dis kaynak kullaniminda 6nemli bir unsur
haline gelmistir.

Kiiresellesme siireciyle birlikte sanayilesmenin hizlanmasi ve mali
piyasalarin gelismesine paralel olarak, dis kaynaklar 6nemini giderek artirmaya
baglamustir. Tirkiye gibi pek ¢ok OECD iiyesi gelismekte olan i{ilkede dis
borglardaki artigin arkasindaki temel neden, harcamalarin kaynaklari agsmasi ve
tasarruf-yatirim agig1 olusmasidir. Di1g bor¢lanmadaki artig ve dis kaynak girisi
ayn1 zamanda ilave doviz arzi yaratirken, bu durum yerli paranin degerini
etkileyerek cari agig1 artirmaktadir. Boyle bir kur politikasi, ithalati hatta
ihracatin girdisi i¢in bile ithalati cazip kildik¢a cari agik biiylimekte ve yerli
iiretim, istihdam bu gelismelerden olumsuz etkilenmektedir.

39 Yilmaz, a.g.e., s. 258.
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Gelismekte olan OECD iilkelerinde yurtigi tasarruflarin ve yatirimlarin
diisiik oranlarda oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerde kamu ve ozel tasarruf-
yatirrm agiklart olusmakta, sadece 2006-2007 yillarinda Estonya, 2005-2006
yillarinda Macaristan’da kamu tasarruf fazlasi ile karsilagilmaktadir. Gelismis
OECD iilkelerinde ise yurtici tasarruflarin yatirimlardan yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Ayrica bu iilkelerin ¢ogu kamu tasarruf-yatirim dengelerini tam
olarak saglayamamakta, ancak dzel tasarruf-yatirim dengelerinde tasarruf fazlasi
yaratabilmektedir. Norveg, hem kamu da hem de 0&zel tasarruf yatirim
dengelerinde fazla veren geligmis iilke olarak dikkat ¢ekmektedir.

Tiirkiye’de kamu kesimi 2001 yilindan bu yana uyguladigi mali
disiplinle beraber reformlarin da bir kisim olumlu etkisi ile ekonominin genel
dengesi icinde kamu tasarruf-yatirim ag¢igini1 hizla kapatmus, tersine son yillarda
ozel kesim tasarruflarinda gerileme yasanmustir. Ozel kesimin tasarruf agig
vermesi ve bu agigin geniglemesi ile birlikte cari islemler acig1 da hizla artmaya
baglamistir. Ayrica 6zel sektore dayali hizli bir ekonomik biiyiime yaganirken
0zel sektoriin harcanabilir gelir igindeki payr azalmistir. Kamunun uyguladigi
maliye politikalari ile 6zel kesimden daha ¢ok kaynak kamu kesimine aktarilmis,
ozellikle son yillarda dis borglar tasarruf agig1 vermeyen kamu sektoriinii degil,
ozel sektorii finanse etmede kullanilan bir arag olmustur.

Kalkinmalar1 i¢in gerekli yatirnm hamlelerini kendi i¢ kaynaklarina
dayanarak gerceklestiremeyecek olan gelismekte olan {ilkeler dis kaynak
sayesinde yurti¢i tasarruflarini artirarak ekonomilerinin verimliligini artirabilir
ve ilerleyen zamanlarda dis finansman ihtiyact duymadan biiylimelerini devam
ettirebilir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf-yatirim agiklar: dig
bor¢lanma ile finanse edilmektedir. OECD filkeleri arasinda gelismekte olan
tilkelerin dis borglar1 gelismis iilkelere gore oldukga yiiksektir. S6z konusu
tilkelerde dis borglarin degerlendirilmesinde 6nemli 6l¢giitler olan dis borg yiikii,
vade yapilari ile birlikte dis bor¢ 6deme kapasiteleri onemli riskler igermektedir.

Tiirkiye, kamu kesimi tasarruf agigini harcamalari kisarak degil daha
cok Ozel kesimden ¢ektigi kaynaklar ile kapattigi icin bu kez 6zel kesimde
baslayan tasarruf agig1 dis tasarruflarin kullanimini zorunlu kilmaktadir. Tiirkiye
ekonomisi 6zel sektore dayali biiyiimede dis kaynaklara daha bagimli hale
gelmektedir. Dolayisiyla ekonominin genel dengesinde kamu ve &zel kesim
tasarruflarinda yasanan dramatik degisim, Tirkiye’nin dis bor¢lanmasma da
yansimaktadir. Tiirkiye’nin dis bor¢lar1 artarken dis borclar icinde artik tasarruf
acig1 vermeyen kamunun pay1 azalmakta, borglart mutlak olarak ayni kalmakta,
buna karsin 6zel kesimin borglari mutlak olarak ve pay olarak hizla
genislemektedir.

Giliniimiizde kiiresel ekonomi, i¢inden gegmekte oldugu derin bir kriz
igerisindedir. ABD’de baslayan ve tiim diinya iilkelerine yayilip derinlesen kriz
ortaminda dis kaynak saglamak giderek zorlasmakta, faiz oranlarmin yiiksek
tutulmasi risk primi artmaktadir. Krizden etkilenen OECD iilkelerinin daralan
cari agiklarinin yaninda yine de bu acig1 dis borgla finanse etmeleri gerekecektir.
Ozellikle yiiksek oranli déviz borcu bulunan o6zel kesim, yiikselen kredi
maliyetleri ve doviz kurundaki artigtan olumsuz etkilenecektir.
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Gelismekte olan iilkeler i¢in dis borglar gelisme siirecinin
tamamlanmasinda 6nemli bir yere sahiptir. Ancak bu {ilkelerin dis bor¢lanma
hizinin yavaslamasi ve bor¢ stokunun azalmasi, yurtici tasarruflarini artirmasina
baglidir. Her iilke ihtiyaglar1 ve potansiyeli g¢ergevesinde yine hizli ve
stirdiiriilebilir biiyiime ihtiyaci duymaktadir ve ekonomik biiyiimede yavaslama
secenegine ¢ok da sahip degildir.
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