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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE VE TURKIYE’DE FINANSAL
SERBESTLESMENIN iC TASARRUFLAR UZERINE ETKISI

Yrd. Do¢. Dr. Burak ATAMTURK®
Ozet

Bu ¢alisma, gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme iizerine gelistirilen
teorik yaklasimlardan hareketle, bu iilkelerde ve Tiirkiye'de yabanci kaynaklarmn i¢
tasarruflara ve  ekonomik kalkinmaya etkisini tartismak amaci tasimaktadwr. Teorik
tartisma, ekonomik kalkinmalari i¢in kaynak sikintisi ¢eken gelismekte olan iilkelerin,
yabanct kaynak kullamimunin i¢ tasarruflar: ve yatirimlar: artiracag yaklasimi ile, finansal
olarak disa acikligin faiz oramimi yiikseltmesi ve dis soklara aciklik nedeniyle ekonomik
istikrarsizliga yol agcacagi yaklasimi arasinda olmaktadir. Dis kaynak kullaniminin biiyiime
performansini artirdigi bir gercek olsa da Tiirkiye 'nin de yasadigi cari agik, istihdam gibi
sorunlarin olusturdugu istikrarsiz yapimin nedeni oldugu da bir baska gercek olarak
karsimiza ¢ctkmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dis kaynak, I¢ tasarruflar, Biiyiime orani, Finansal serbestlik

THE EFFECT OF FINANCIAL LIBERALIZATION ON DOMESTIC
SAVINGS iN DEVELOPING COUNTRIES AND TURKEY

Abstract

This study, focusing on theoretical approaches formulated regarding developing-
country financial liberalization, aims to explore the impact in those countries and Turkey of
foreign resources on domestic saving and economic growth. The theoretical debate is
between two approaches: whether openness to foreign resource increases domestic saving
and investment, or whether it leads to economic instability due to rising interest rates and
vulnerability to external shocks. While it has been established that access to foreign
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resource improves growth performance, it is also evident that it leads to an unstable
environment of current account deficit and unemployment, as observed in Turkey and
elsewhere.

Key Words: Foreign resource, Domestic savings, Growth rate, Financial
liberalization

Giris

Kiiresellesme, kapitalizmin tarihinde Merkantilist agama (ticari sermayenin
yaratilmasi i¢in korumaciligin savunulmasi) disinda aslinda sistemin temel hedefi
niteligindedir. Bu yiizden “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” slogani, Fizyokrat
okuldan bu yana liberalizmin temel slogani olmay: siirdiirmektedir. Kiiresellesme, ticari ve
finansal olmak iizere iki asamali olarak hedeflenmistir'. Kiiresellesmenin ilk asamasi olan
ticari disa agilma, Ricardo’nun karsilastirmali iistiinliikler teorisi ile desteklenirken, ikinci
asama olan finansal disa agilma Mc Kinnon-Shaw hipotezi ile desteklenip, 6zellikle 1980°1i
yillardan itibaren hayata gegirilmeye calisilmistir. Ticari anlamda liberalizasyon, mal ve
hizmet ticareti tizerindeki devlet kontroliiniin kaldirilmasini ve uluslararas1 mal ve hizmet
piyasalar ile entegrasyonu amagclarken, finansal liberalizasyon, finansal araglar iizerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla finansal biitiinlesmeyi hedeflemektedir. Teoride ticari
liberalizasyonun biiyiime tizerindeki pozitif etkisi; artan ihracat, isttihdam hacmi, teknolojik
yeniliklere kolay ulasabilme olanagi ve iiretim alaninda yaratilan yeni bilginin iilkeler
arasinda yayilmasi(iiretimde ortaya cikan bilginin tagsma etkisi) ile gerceklesmektedir.
Finansal liberalizasyonun etkisi ise, kambiyo kisitlamalarinin kaldirtlmasi ve faiz haddinin
devlet tarafindan baskilanmasinin(financial repression) ortadan kalkmasiyla olusmaktadir.
Disa agilma ile gerceklesen finansal arag gesitliligi, finansal derinligi (financial deepening)
arttirmak, i¢ tasarruf yetersizligi ¢eken gelismekte olan {ilkelere ek kaynak saglamaktadir.
Ancak 80’1i yillardan itibaren bazi gelismekte olan iilkeler piyasalarini disa agmalari ile
birlikte art arda krizlere girmislerdir. Meksika, Brezilya, Tiirkiye 6rneklerinde oldugu gibi
piyasalarina giren yabanci sermayenin yon degistirmesi ile tetiklenen krizler o6zellikle
finansal liberalizasyon ve gelismekte olan iilke piyasalar1 arasindaki etkilesim {izerinde
tekrar diigiinmeyi gerektirmistir.

Sermaye Hareketlerinin i¢ Tasarruflar ve Biiyiime Oran1 Uzerine Etkileri (Teorik
yaklagimlar)

A) Neo-Klasik Yaklasim

Neo-Klasik Mc Kinnon-Shaw hipotezi, finansal olarak disa agilan gelismekte olan
iilkelerin ekonomide finansal arag¢ ¢esitliligini, tasarruf ve yatirimlari artirarak ekonomik
bliylimeyi artirict katkida bulunacagini savunur. Temelini 6diing verilebilir fonlar
teorisinden alan McKinnon-Shaw yaklasiminda, sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi ile sermayenin gorece bol ama getirisinin az oldugu yerden
(gelismis merkez {ilkeler), sermayenin kit fakat getirisinin yiiksek oldugu iilkelere
(gelismekte olan iilkeler) akarak finansal derinligi artiracagi goriisii savunulmaktadir.
Boylelikle hem iilkeler arasi faiz oranlari esitlenecek hem de i¢ tasarruflar1 yetersiz olan

'S. Edward ve V. Wijinbergen, TheWelfare Effects of Trade and Capital Market Liberalization,
International Economic Review, 27(1), 1986, s.143
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gelismekte olan iilkelere biiylime i¢in kaynak saglanmis olacaktir. Ciinkii 6zellikle
gelismekte olan iilkelere baktigimizda, literatiirde “fakirligin kisir dongiisi” olarak
adlandirilan, diigiik gelir- diisiik tasarruf-diisik yatirim- disiik gelir sarmali ortaya
¢ikmaktadir. Bundan 6tiirli 6zellikle gelismekte olan iilkeler giderek daha fazla yabanci
kaynak gereksinimi duymaktadirlar. Liberalizasyon sonucu iilkeye akan dis tasarruflarin bu
kisir dongiiyii kirarak, gelismekte olan iilkelerin yetersiz olan tasarruf oranlarini arttiracagt
savunulmaktadir. Buna bagl olarak yatirim, {iretim ve ihracat hacmi genisleyecek,
teknolojik gelisim hizlanacak, rekabet gelisecek ve si1g olan finansal piyasalar
derinlesecektir. Bu gelismelerin sonucunda da, gelismekte olan iilkelerle, gelismis iilke
ekonomilerinin yakinsanacagi (convergence) savunulmaktadir. Ayrica sermaye getirisinin
yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde yiiksek reel faiz orani, dis yatirimeilar: uyardigi
gibi (dis tasarruflar) i¢ yatirimcilart da uyararak i¢ tasarruflarin artmasina da olanak
saglayacaktir. Liberalizasyon siirecinde sermaye hareketlerinin serbestlesmesini savunan
goriise gore finansal gelismenin i¢ tasarruflara ve ekonomik biiylimeye katkida bulunmasi
dort nedene bagli olarak gergeklesir:

a)Finansal piyasalar gelistikce kiigiik tasarrufcular sistemin igine
gekilir.
b) Tasarrufgular daha genis ve ¢esitli tasarruf araglarina sahip olabilirler.

c) Finansal piyasalarin gelismesi tasarruflarin bireylerden 6zel sektore, yavas
biiyiiyen sektdrlerden hizl biiyiiyen sektorlere kaymasina olanak saglar.

d) Finansal piyasalarin gelisimi iiretim siirecinde uzmanlagmayi, girigimciligi ve
yeni teknolojilere uyumu kolaylastirir.?

Daha kisa siniflandirma ile finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye katkist,
a) Sermayenin marjinal etkinligini artirarak,
b)Tasarruf oranin1 ve buna bagli olarak yatirimlar arttirarak gerceklesmektedir.®

Literatiire arzin onciiliik ettigi(supply leading) hipotezi olarak gecen bu goriise
gore iliskinin yonii, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogrudur.” Finansal araclar
ile hizmetlerin artmasi, tasarruflarin yatirrma doniismesine aracilik ederek ekonomik
bliyiimeye pozitif etki saglamaktadir. Diger bir degisle finansal serbestlik, tasarruflari,
yatirimlar1 ve toplam faktor verimliligini artirarak ekonomik bilylimeyi artirmaktadir. Bu
goriis ampirik calismalarla da bulgulanmustir.” Ayrica Tiirkiye ekonomisi igin 1975-2003
donemini kapsayan diger bir ¢alismamizda da finansal gelisme ile ekonomik biiyiimenin
nedensellik yOniiniin, finansal gelismeden, ekonomik biiyiimeye(supply-leading) dogru
oldugu, diger bir ifade ile ekonomik biiyiimenin, finansal derinligin Granger nedeni oldugu

2 P. Hansson ve L. Jonung, Finance and Economic Growth: the case Sweeden, 1834-1991,
Research in Economics, 51, 1997, 5.276

PRI Mc Kinnon, Money and Capital in Economic Development, Washington. D.C, 1973,5.110
‘H T Patrick, Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries,
Economic Development and Cultural Change, 14,1966, s.176

> Bkz: (King ve Levine 1993, Neusser ve Kugler 1998, Kang ve Sawada 2000, Edison ve digerleri
2004, Acemoglu ve digerleri 2006).
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bulgulanmistir.® Literatiirde ikinci ayrim olan talep takipli (demand following) hipoteze
gore ise, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yoni, ekonomik
biliylimeden finansal gelismeye dogrudur. Ekonomik biiyiime sonucunda finansal sektore
artan talep, finansal sektoriin biiyiimesine neden olmaktadir.” Patrick, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yoniiniin, gelisim evrelerine gore degistigini
belirtmis veya ifade etmis “kalkinmanin evreleri”’(stages of development) hipotezi olarak
literatlire gecen bir yaklagim gelistirmistir. Bu hipoteze gore ekonomik gelismenin ilk
asamasinda finansal gelismenin sagladigi yeni olanaklar (finansal ara¢ ve hizmetlerin
cesitlenmesi ve boylelikle sistem disinda kalan tasarruflarin sisteme c¢ekilmesi) yatirim
artig1 ile arzin onciiliik ettigi (supply leading) asamay olusturmaktadir. ikinci asamada
finansal gelismenin arz Onciillii tarafi dereceli olarak  ortadan kalkarken finansal
kalkinmanin diger yonii olan talep takipli (demand following) finansal gelisim ortaya
¢ikmaktadir.® Diger bir tartisma konusu finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye hangi
yolla ve nasil katki yapacagi yoniindedir. Yapisalcilar (structuralists) olarak adlandirilan
goriise gore, finansal gelisme direkt olarak tasarruflar i¢inde finansal varliklarin oranini
artirarak kapital birikimine ve ekonomik biiylimeye katki saglar. Diger taraftan finansal
baskicilar (financial repressionists) olarak literatiire gegen ve Mc Kinnon ve Shaw
onderliginde gelistirilen goriise gore, bu siirecte basat rol faiz oranmindir. Faiz oraninin
yiikselmesini 6nleyici baskinin ortadan kalkmasi (finansal liberalizasyon) kapital birikimini
hizlandirarak ekonomik biiyiimeye ortam hazirlamaktadir.”

B) Neo ve Post-Keynezyen Yaklasimlar

Neo-Klasik Mc-Kinnon-Shaw hipotezine karsi Neo-Keynezyen yaklagim, finansal
liberalizasyonun gelismekte olan iilkeler i¢in biiylimeyi yavaslatan bir etki yaratacagini
savunmaktadir. Mc Kinnon-Shaw hipotezi, finansal liberalizasyonu tam istihdam
varsayimina dayali 6diing verilebilir fonlar teorisi ile savunurken, tam istihdam varsayimini
sorgulayan Neo-Keynezyen yaklasim, eksik istihdam kosullarinda olan bir ekonomide
Odiing verilebilir fonlar teorisinin gegerli olmayacagmi, dolayisiyla finansal
liberalizasyondan beklenen pozitif etkinin ger¢eklesmesinin zor oldugunu savunmaktadir.
Ayrica gelismekte olan iilkelerde finans kesimindeki yapisal istikrarsizliklar ile asimetrik
bilgi nedeniyle piyasa etkinliginin zayiflamasi, finansal liberalizasyondan beklenen etkinin
gerceklesmesi Oniinde bir baska engel olusturmaktadir. Finansal disa agilma sonucunda
yiikselen faiz oranlari, kredi verenler (bankalar) agisindan riski arttiracaktir. Finansal
krizlerin bankacilik kesiminden ortaya ¢iktigin1 savunan Neo-Keynezyen goriis, disa agilma
sonucu yiikselen faiz oranm1 ve piyasa istikrarsizligi(asimetrik bilgi nedeniyle)gibi
nedenlerden otiirii gelismekte olan {ilkelerde uygulanan finansal disa agilma yaklagimina
sorgulayict bakmaktadir. Post Keynezyen goriis ise gelecegin belirsizliginden hareket
ederek yatirimlarin istikrarsiz yapisina vurgu yapmaktadir. Boyle bir yapida finansal disa

°B. Atamtiirk, Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomic Biiyiimenin Nedensellik Yonii Uzerine
bir inceleme(1975-2003), Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 46. seri, I.U.iktisat Fakiiltesi
yay, (2004), s.104

! Talep takipli hipotezi destekleyen galismalar i¢in bkz: Gurley ve Shaw (1967), Jung (1986)

¥ C. Calderon ve L. Liu, The Direction of Causality between Financial Development Economics,
72,2003, s. 328

o S. Ahmet ve M. Ansari, Financial Sector Development and Economic Growth: the South Asian
Experience, Journal of Asian Economics, 3, (1998), s: 507
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acilmanin getirecegi spekiilatif yapi, beklentileri degistirerek yatirim kalitesini diislirecektir.
Cinkii finansal disa agilma ile yiikselen faiz orani spekiilatif beklentileri artiracaktir.
Beklentilerin bu yonde degismesi kredi verenleri fazla getiri ve fazla risk ortamia c¢ekerek
kalitesi diisiik, yapisi istikrarsiz bir yatirim ortaminin olusmasina ortam hazirlayacaktir.

C) Yapisalc1 Yaklagimlar

Yapisalc1 goriis, gelismekte olan iilkelerdeki istikrarsizliklarr toplumu olusturan
yapilarda(ekonomik, sosyal, kurumsal) aramaktadir. Geligsmekte olan iilkelere 6zgii yapisal
sorunlar bu iilkelerin finansal liberalizasyon uygulamalarinda sorunlar yaratabilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler her ne kadar yapisal i¢ tasarruf yetersizligi cekip dig kaynaga
gereksinim duysalar da, finansal disa acilma faiz oranlarini yiikselterek, sermaye elde
etmenin maliyetini artiracaktir. Sonugta enflasyon artis1 reel ticretleri diisiirerek, faiz artisi
da borglanma maliyetini artirarak toplam talebi azaltip biiylime oranini diisiirecektir. Arz
yoniinde ortaya ¢ikan enflasyonist etki talep yoniinde olusan deflasyonist etkiden daha
biiyiik oldugu i¢in biiyiime oranmni diisiirecektir.'®Yeni Yapisalcr goriis de Neo-Klasik Mc
Kinnon-Shaw yaklagiminin aksine finansal baskinin faiz oranmin yilikselmesini onledigi
i¢in yatirimlar1 ve bilylime oranini arttiracagini savunmaktadir. Dolayisiyla Yeni yapisalct
yaklasim, faiz oranmi yiikselten finansal liberalizasyonu, gelismekte olan {ilkeler igin
istikrarsizligin nedeni olarak gérmektedir.

Finansal liberalizasyona elestirel yaklasan Keynezyen ve Yapisalci goriislere ek
olarak gelismekte olan iilkeler i¢in finansal liberalizasyonun diger sakincalarini genel
olarak ii¢ baslik altinda da siralayabiliriz.

1) ekonomik bagimlilik yaratmasi
2) yerli sektor lizerinde haksiz rekabet baskisi olusturmasi

3) ozellikle kisa siireli spekiilatif nitelikli sermaye olarak gelen yabanci kaynagin,
gelismekte olan iilkelerin zaten kirtlgan olan piyasalarinin kirilganliklarini daha da
arttirarak kriz risklerini yiikseltmesi.

Gergekten de ozellikle 1990’11 yillardan itibaren Asya, Rusya ve Tirkiye gibi
ekonomilerde yasanan ikiz krizler (bankacilik ve doviz krizleri) 6zellikle finansal olarak
disa agilma konusunda diigiinmeyi giindeme getirmistir. Gelismekte olan iilkelerde bu
krizlerin nedeni olarak finansal liberalizasyonun varligi, zamansizlig1 ve denetimsizliginin
alt1 ¢izilmektedir."'

Gelismekte olan iilkeler ile Tiirkiye’ye yonelik Sermaye Hareketleri ve
Tasarruf Oranlari

Finansal disa agilma ayni zamanda yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelere
yonelme nedenleri, miktari, tiirii ve bgnlarln o tilkelerdeki tasarruflara etkileri {izerine
diisinmeyi de beraberinde getirmistir. Ozellikle 1980 sonrasinda bir ¢ok gelismekte olan

HG. Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalar ve Kriz iliskisi: 1990 sonrasi Asya ve Tiirkiye
ornegi, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yay, 189, 2006, s. 26

. Aizenman, Financial Opening and Development: Evidence and policy controversies,
American Economic Review, 92(2), 2004, s. 66
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iilke; enflasyonu kontrol altina almak, biiylime oranini arttirmak, finansal piyasalar
derinlestirmek gibi nedenlerle daha 6nce bagvurdugu kaynak olan yurt disindan direkt
olarak bor¢lanmak yerine, dogrudan ya da portféy yatirimlar ile iilkeye kaynak ¢ekmek
icin sermaye piyasalarina yeni diizenlemeler getirmistir. Gelismekte olan iilkelere akan
yabanci kaynak artisinin bir nedeni, bu iilkelerin yeni diizenlemelere gitmesi ise diger
onemli nedeni de, kiiresel konjonktiiriin etkisidir. Ornegin 1990’11 yillardan itibaren
ABD’de diisen faiz oranlari, uluslararas1 sermayenin(6zellikle spekiilatif) gelismekte olan
iilkelerde yiiksek faiz-diisiik kur politikalarindan yaralanmasina olanak hazirlamistir.'> IMF
tarafindan, yabanci sermaye yatirimlari,

1) dogrudan yabanci yatirim (foreign direct investment),
2) kisa vadeli portfoy yatirimlari

3) diger yatirimlar

olarak tanimlanmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler uyguladiklar1 finansal liberalizasyonla birlikte biiyiik
miktarlarda yabanci kaynagi iilkelerine ¢ekerlerken, bu degisim gelismekte olan iilkelerin
toplam dis bor¢ stoklarini da artirmustir(Tablo.I). Ayrica World Bank Dept Statistics
verilerine gore gelismekte olan iilkelerin toplam borg stoku 1970’li yillarin sonlarinda 70,2
milyar dolar iken 2006 yilinda 2,2 trilyon dolara ulagsmstir. Bu noktadaki sorun, gelismekte
olan iilkelere gelen yabanci kaynagin daha ¢ok kisa vadeli ve bor¢ doguran islemlerden
olusmasindan kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli olmayan yabanci kaynak, kendi faizini
Odeyecek olan uzun vadeli verimli yatirimlara doniisemeyerek gelismekte olan iilkelerin dig
borg¢ yiikiinli artirmaktadir. Sonugta gelismekte olan iilkelerin bor¢ servisi/ toplam mal ve
hizmet ihracat1 oran1 %17 olarak gergeklesmektedir. Diger bir anlatimla, gelismekte olan
iilkelerin dig diinyaya yaptiklart mal ve hizmet ihracatindan elde ettikleri gelirin %17’si
borglarinin geri 6demelerine gitmektedir. Bu yapi siirdiiriilebilir biiyiimenin 6niinde engel
teskil etmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin siirdiiriilebilir biiyiime performansi
saglamalar1 i¢in finansal derinlegsmelerini (capital deepening) yapilandirmalar
gerekmektedir.

Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren birgok gelismekte olan iilke, yabanci kaynagi
iilkelerine ¢ekmek amaciyla radikal diizenlemelere giderken, Tirkiye’de 1989 yilinda
diizenledigi 32 sayili karar dogrultusunda finansal liberalizasyonu hayata gegirmistir.
Ancak gelismekte olan {ilkelerin dis tasarruflara gereksinim duydugu, dolayisiyla bu
iilkelerin finansal liberalizasyon sayesinde ekonomik kalkinmalarini saglayacagi tezi
tartigmalarn1 da beraberinde getirmistir. Ilk olarak, finansal liberalizasyon deneyimi
yasayan bir ¢ok gelismekte olan iilkenin (Arjantin, Meksika, Brezilya, Tirkiye gibi)
yasadigi  kriz, Onerilen liberalizasyona kusku ile bakilmasini beraberinde getirmistir.
Geligsmekte olan iilkelerde yasanan krizlerle, finansal liberalizasyon arasinda iliskiyi
kanitlayan caligmalarda, cari agik ve kisa vadeli borglarin artisi ile kirillgan yapinin
derinlesmesi gibi yapisal sorunlara ilave olarak dis konjonktiire agiklik nedeniyle

2.G. A Calvo, L. Leiderman ve C. M. Reinhard, Capital Inflows and Real Exchance Rate
Appreciation in Latin America: The Role of External Factors, International Monetary Fund Staff
Papers, 40, 1, 1993, s. 109
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“digsalligin igsellesmesi” olgusuna vurgu yapilmaktadir.”?  ikinci olarak, yapilan bazi
caligmalarda gelismekte olan iilkelerin yetersiz i¢ tasarruf oranlart nedeniyle olusan tasarruf
aciklarmi dis tasarruflar yoluyla kapatamadiklari, aksine dis tasarruflarmn, tiiketimi ve
disartya kaynak transferini koriikleyerek tasarruflar iizerinde beklenen etkiyi yaratmadigi
vurgulanmustir.™*. Gergekten de yiiksek reel faiz ile birlikte girisi artan yabanci kaynak daha
cok spekiilatif nitelikte olup yatirimlar beslemedigi gibi biitcede faiz ddemelerinin payini
artirmasi nedeniyle, 6zellikle kamu tasarruflarinin artis1 6niinde de engel olusturmaktadir.
Ancak diger bir gergek de gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruflartyla gereksinim duyduklart
bliyiime oranini saglayamadiklaridir. Tablo.Il den de goriilebilecegi gibi Tiirkiye’de
tasarruflarm milli gelire oran1 1987-2006 donemi i¢in ortalama yiizde 20 oranindadir. Ayni
donem i¢in hesaplanan sermaye-hasila katsayisii 5 olarak aldigimizda, sadece ig
tasarruflarimizi kullanarak yapacagimiz yatirimlarla yilik %4 oraninda bir biiylime
oranina ulagabilecegimiz goriilmektedir(20/5= 4). Ancak Tiirkiye’nin sadece buglinkii
issizlik oranmmi koruyabilmesi igin bile her yil %6 dolayinda bir biiylime oranini
gerceklestirmesi gerekmektedir. Sermaye hasila oran1 %5 olan bir ekonomide, hedeflenen
%06 oraninda bir biiyliime oranina ulasmak i¢in gereken tasarruf orani, milli gelirin %30 unu
gerektirmektedir(30/5=6). Bu noktadan hareketle, iilkenin %20 oraninda olan i¢ tasarruf
orani ile, hedeflenen %6’lik oranin gerektirdigi %30 tasarruf orani arasindaki fark(30-
20=10) dis kaynak kullanimini gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla diger gelismekte olan
iilkeler gibi Tirkiye’nin de i¢ tasarruf oranlari, gerekli olan biiylime oranlarini finanse
edecek biyiikliikte olmadigt icin dig tasarruflara gereksinim duyulmaktadir. Ancak
Tiirkiye’de finansal liberalizasyon donemi ile birlikte tlilkeye giren dis kaynak, ic
tasarruflara eklenip tasarruf hacmini ve yatirimlari beklenen 6lgiide artiramamustir. Ciinki
dis kaynak artigina, ulusal tasarruflar azaligla cevap vermistir (Tablo.IIl). Tablodan da
izlenebilecegi gibi 1988-1997 doneminde ortalama olarak GSMH’nin %]1.5 oraninda dis
kaynak kullanilan Tiirkiye ekonomisinde, 1998-2006 doneminde bu oran ortalama %4
diizeyine ¢ikmugtir. Ancak dis kaynak girisindeki artisa karsin, ayni donemde ulusal
tasarruflar ortalama olarak %22.3 diizeyinden gerileyerek %19.2, toplam yatirimlar ise
%23.8 den %?23.3 oranina gelmistir. Diger bir deyisle, dis kaynak kullanimi artist ile
birlikte yurt i¢i tasarruflar artmamis ve toplam yatirimlarda da beklenen artis
gergeklesmemistir. Tiirkiye ekonomisi iizerine bir diger saptama, birgok gelismekte olan
iilkede oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de kamu tasarrufu artigina, 6zel kesim
tasarruflarin1 azaltarak cevap vermekte bu ise cari acik artisina neden olmaktadir.
Uygulanacak siki maliye politikast sonucunda, harcama kisintis1 ve/veya vergi artiriminin,
6zel kesim tasarruflar iizerinde azaltici(tikketimlerini artirict) etki yaptig1 bazi uluslar arasi
calismalarla bulgulanmustir."”” Bu durumu destekleyen sonuglar elde eden, Aizenman, Pinto
ve Radziwill, 47 gelismekte olan ve 22 gelismis iilke {izerine yaptiklari caligmada,
gelismekte olan tlkelerde finansal liberalizasyonla birlikte dis kaynak kullaniminin
artigmi, buna karsihk i¢ tasarruflarin azaldigim bulgulamislardir.® Gelismekte olan

13 M, Odekon, Financial Liberalization and Investment in Turkey, Briefing Notes in Economic Issue,
2, No.53, June/July, www.richmond.ac.uk/bne/odekon, 09.01.2008

4N, Yentiirk, Finansal Serbestlik ve Makro Dengeler Uzerine Etkileri, iktisat Dergisi, 366,
Istanbul, Nisan-May1s 1997

15 bkz: Giavazzi ve Pagano,1990

' bkz: Aizenman ve digerleri, 2004
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iilkelerde yabanci kaynak kullaniminin etkilerini inceleyen bir diger ¢alismada, 1978-1995
donemi i¢in 58 gelismekte olan iilkede kullanilan yabanci sermayenin biiyilik oranda yurtigi
yatirimlar i¢in kullanildigi, bunun da yurt ici tasarruflari azaltarak cari agig1 besledigi tespit
bulunmuslardir. Ayrica bu iilkelere gelen yabanci sermayenin dogrudan yatirim tiiriinde
olanlari, yatirimlar {izerinde anlamli ve giiclii bir etkiye neden olurken, portfy yatirimlari
tiiriinde olanlarin ise yurt i¢i yatirimlar iizerinde etkili olmadigi sonucuna varmuslardir."”
Krizler sonrasi Tiirkiye ekonomisine baktigimizda 6zellikle 2002-2006 donemi igerisinde
cari islemler hesabi toplam olarak yaklasik 81 milyar dolar agik vermistir. Bu agik
miktarina karsin ayn1 donemde 128 milyar dolar dis kaynak kullanilmistir. Bu bize 6zellikle
son yillarda artan oranda kullanilan dis kaynagin, cari agigin ¢ok iizerinde oldugunu
gostermektedir (tablo.IV). Ayrica kullanilan net dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye
ekonomisindeki biiyiime orani ile iliskisinin sinirlt oldugu, yasanan yiiksek oranli bitylime
ve kiiciilme donemlerinde basat roliin daha ¢ok kisa siireli sermaye hareketlerinde oldugu
sOylenebilir (tablo.V).

Tablo.I: TURKIYE’DE VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS
BORC BUYUKLUKLERI (2005)

DIS BORC ORANLARI Gelismekte olan Ulkeler(ort) | Tiirkiye Ekonomisi
Dis bor¢/Milli Gelir 26,3 51,7
Kisa vadeli Dis Borg/D1s Borg 21,7 20,3
Kisa vadeli Borg/Rezerv 23,3 69,0

Kaynak:IMF World Economic Outlook(Nisan2007), TCMB

'7p. B. Bosworth ve S.M. Collins, Capital Flows to Developing Economies : Implications for saving
and Investment, Brookings Papers on Economic Activity, 1999, s. 168
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Tablo.Il : TURKIYE’DE OZEL, KAMU VE TOPLAM TASARRUFLARIN
GSMH’YA ORANLARI (%) (1987-2006)

YILLAR OZELTAS/GSMH KAMUTAS/GSMH TOPTAS/GSMH
1987 17.2 6.7 23.9
1988 204 6.8 27.2
1989 17.4 4.7 21.1
1990 18.6 3.4 22.0
1991 20.6 0.7 21.4
1992 22.4 -0.8 21.6
1993 254 -2.7 22.7
1994 24.2 -1.1 23.1
1995 22.2 -0.1 22.1
1996 21.5 -1.7 19.8
1997 20.5 0.8 21.3
1998 243 -1.6 22.7
1999 27.9 -6.7 21.2
2000 234 -5.2 18.2
2001 27.3 -9.9 17.4
2002 253 -6.2 19.1
2003 24.6 -5.3 19.3
2004 21.6 -1.3 20.3
2005 14.2 4.0 20.4
2006 11.3 53 16.6

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Ekonomik Gostergeler(1987-1999), DPT,Y1llik Programlar
(1999-2007)
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Tablo.II: TURKIYE’DE DIS KAYNAK, YURT iCi TASARRUF VE
TOPLAM YATIRIMLARIN GSMH’YA ORANLARI (%) (DONEMSEL
ORTALAMALAR)

DONEM ORT | DIS KAYNAK | YURTICI TAS | TOP YATIRIM

1988-1997 1.5 22.3 23.8

1998-2006 4.0 19.2 233

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdostergeler, DPT Yillik Programlar

Tablo.IV: TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI VE CARi
ISLEMLER HESABI (Milyon Dolar) (2002-2006)

YILLAR 2002 | 2003 2004 2005 2006 | TOPLAM

Cari islemler hesabi | -1.524 | -8.036 | -15.604 | -23.091 | -32.774 | -80.999

Sermaye hareketleri | 7.083 | 11.359| 22.393 | 41.335 | 45.794 | 127.964

Kaynak: TCMB Odemeler dengesi istatistikleri
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Tablo.V: DOGRUDAN YABANCI SERMAYE HAREKETLERI VE
BUYUME ORANLARI (Milyon Dolar), (%)

YILLAR | BUYOUME ORANI [ GIRIS [ CIKIS | NET
1989 1.6 663 |0 663
1990 94 684 |0 634
1991 03 907 |97 810
1992 6.4 911 |67 844
1993 8.1 746 | 110 | 636
1994 -6.1 636 |28 608
1995 8.0 934 |49 885
1996 7.1 914 | 192 [722
1997 8.3 852 |47 805
1998 39 953 13 940
1999 6.4 813 |30 783
2000 6.1 1.707 | 725 | 982
2001 94 3374 |22 3.352
2002 79 622 |5 617
2003 59 745 |8 737
2004 9.9 1291 [ 100 [ 1.191
2005 7.6 8537 |336 | 8201
2006 6.0 17.814 | 1.687 | 16.127
TOPLAM 54528 | 5.184 | 49.344

Kaynak: TCMB,DPT,HM

Diinyada ve Tiirkiye’de i¢ Tasarruf Oranim Belirleyen Etkenler

Tasarruf (diger yonii ile tiiketim) davramiglarini incelemek iktisadin en zor
alanlarmdan biridir. Clinkii bir toplumda tasarruf-tiikketim egilimini belirleyen etkenler ¢ok
cesitli olup toplumdan topluma degisiklik gostermektedir. Ayrica ekonomik faktdrlerin
disinda sosyal, kiiltiirel, psikolojik faktorler de belirleyici olmaktadir. Bundan dolayi
tasarruflar iizerinde etkili olan ve toplumdan topluma degismez, evrensel faktorler
siralamak olanagi bulunmamaktadir. Bu zorluklara karsin tasarruf davranislarini belirleyen
temel faktorleri belirlemek iizerine arastirmalar yapilmaktadir. Diinya Bankasi da 1999
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yilinda tasarruf oranini belirleyen faktorleri inceleyen bir proje gelistirmistir.'® Bu projeye
gore diinyada tasarruf orani tizerine temel bulgular asagidaki sekilde dzetlenebilir.

a) Biiyiime orani ile tasarruf oram arasindaki iliski pozitiftir. Iliskinin yonii ise
biiyiime oranindan tasarruf oranina dogru olarak tek taraflidir. Diger bir anlatimla yiiksek
bliylime orani- tasarruf artigi- yiiksek biiylime orani sarmalt hipotezi gegerli degildir.
Nedenselligin iki tarafli olmamasinin nedeni, tasarruflarin biiylime saglayici yatirimlara
gitmemesi durumunun varligidir. Bu kosulda tasarruf orami ile biiylime orami iligkisi
kesilmektedir.

b) Kamu, tasarruflarmin artisina 6zel kesim tasarruflarimi azaltarak tepki
vermektedir. Ancak kamu tasarruf artigi, 6zel kesim tasarruf azalisindan daha fazla oldugu
icin net etki pozitif olarak toplam tasarruflari artirmaktadir.

c) Ulkelerin gelismislik diizeyi artik¢a tasarruf oranlar1 da artmaktadir.

d) Belirsizlikler ve ekonomik beklentilerde olusan olumsuz hava, toplam
tasarruflar1 azaltirken, 6zel kesim tasarruflarim arttimaktadir. Bunun nedeni 6zel kesim
tasarruflarmin istikrardan beslenir olmasindandir.

e) Niifusun yaslara gore dagilimi da tasarruf oranlarini etkileyen faktorlerden
biridir. Niifusun kombinasyonunda geng ve yasl uglar yogunluk kazandikga tasarruf orani
diismektedir. Ciinkii genglerde gelir diisiikliigii, dmiirlerinin sonlarinda olan yash kesimde
ise bugiin yapilacak olan tiiketimin ertelenmesinin anlamsizlig1 tasarruflar {izerinde azaltici
etki yaramaktadir.

f) Tasarruf oranlarmin trendinde asir1 sapmalar olmaz. Bir 6nceki yilin oranini
devam ettirme trendi hakimdir(bilindigi {izere gelir degismelerine de tiiketim harcamalari
gecikmeyle cevap vermektedir).

g) Kentli bireylerin tasarruf egilimleri kirsal kesinin bireylerine oranla daha azdir.

h) Derinlesmis finansal piyasalar, 6zel kesim tasarruf oranmn yiiksek oldugu
tilkelerden ¢ikar.

Tiirkiye’de 1968-1994 donemi igin tasarruf davraniglarmin belirlenmesi iizerine
yapilan bir arastirmaya gére ise su sonuglar bulgulanmstir'®

a) kamu tasarruflari, 6zel kesim tasarruflari {izerinde kovma (crowd-out)etkisi
yaratmaktadir.

b) gelir diizeyi ile 6zel kesim tasarruflari arasinda anlamli ve pozitif iligki
bulunmaktadir.

c) biiylime oranmin tasarruflar iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi
gozlemlenmektedir.

d) 06zel kesim tasarruflari tizerinde en 6nemli dis faktor, dis ticaret hadleridir.

'® World Bank, Saving in the World the Stylized Facts, World Bank Policy Bulletin, 1999,
htp://www.worldbank.org/research/projects/savings, (27.8.2007)

" K. M.Ozkan, A Giinay, S. Ertag, Tiirkiye’de Tasarruflari Belirleyen Etkenler, 2002,
cevrimici,http://econpapers.repec.org/paper, (26.8.2007)
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e) ekonomik krizlerin tasarruf davranislari lizerinde azaltic1 etkiye sahip oldugu
gozlemlenmektedir.

f) cari islemler bilangosu, 6zel kesim tasarruflar1 iizerinde 6nemli ve anlamli bir
degisken olmakla birlikte, arastirilan bu donem igin Tirkiye ekonomisinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigi bulgulanmistir.

Bu bulgulara ek olarak, finansal piyasanin gelismisligi, makro ekonomik istikrar,
ortalama yasam siiresi, dig faktorler ve ekonomik krizlerin, Tiirkiye ekonomisinde tasarruf
davranislar izerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Sonu¢

Disa aciklik, ticari ve finansal olarak iki grup altinda siniflandirilmaktadir. Ticari
olarak disa agilmanin ekonomik bilylime oranini artirmasi, ihracati uyarmasi, istihdam
olanaklar1 yaratmasi, iiretim teknolojisini geligtirmesi, toplam faktdr verimliligini artirmasi
ve Uretim sirasinda ortaya c¢ikan bilginin iilkeler arasi yayilmasii saglamasi(pozitif
digsallik) yoluyla gerceklesecegi savunulmaktadir. Finansal disa agilmanimn ise tasarruf
sorunu ¢eken gelismekte olan iilkelere kalkinmalari igin gerekli kaynagi saglayacagi,
iilkeler arasinda faiz oranini esitleyecegi, verimli yatirimlar1 harekete gecirerek biiyiime
oranina katkida bulunacagi 6n goriilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin i¢ kaynaklarinin
yetersizligi nedeniyle yiiksek biiylime oranlari i¢in dis kaynaklara gereksinimi oldugu tezi,
ozellikle son 20 yil iginde disa acilmig olan gelismekte olan iilkelerin biiylime
performanslarina bakildiginda dogrulanir nitelikte oldugu goriilmektedir. Ancak gene bu
iilkelerin pes pese girdikleri krizlerin 6zellikle finansal disa agilmalari sonrasina denk
gelmesi, dis kaynak girisleri ile kriz iliskisinin sorgulanmasin1 dogurmustur. I¢ tasarruf
oranlar1 yetersizligi nedeniyle yatirimlarin, istthdamin ve biilylime oraninin gereken diizeye
¢ikarilamamasi nedeniyle gergeklestirilen disa acilma, yatirimlar ve istihdam oranlarinda
beklenen etkiyi yaratamamistir. Ayrica gergeklesen biiylime oraninin dogrudan yabanci
sermayeden ¢ok kisa siireli sermaye girislerinden beslendigi goriilmektedir. Ozellikle
finansal disa agilma, yiiksek reel faiz, diisiik kur sistemi nedeniyle daha ¢ok kisa vadeli
portfoy yatirimlarinin artisini beslemigtir. Bu ise dogrudan yatirimlardan ¢ok spekiilatif
yatirimlardan beslenen ve gelen dis kaynagin ani kesinti(iilkeye giren kisa siireli kaynagin
yon degistirerek iilkeden c¢ikmasi)olasiligini her an igin tagiyan bir ortamin olusmasina
neden olmustur. Diger taraftan artan doviz girisi, kuru asagi iterek, finanse edilir olsa da
cari agigin biiyiimesine neden olmustur. I¢ tasarruf oranlari, liberalizasyon dénemi ncesi
olan 1987 yilindan daha diisiik bir orandadir. Ciinkii i¢ tasarruflar dis kaynak girisine
azalarak cevap vermistir. Ayrica kamu tasarruf oranlari artarken 6zel kesim tasarruf
oranlart azalmasi toplam tasarruflarin artisi 6niinde engel olusturmaktadir. Bugiin gelinen
noktada eski doneme nazaran bazi makro biiyiikliiklerde istikrara dogru gidilse de Tiirk
ekonomisinin cari agik, istihdam, gibi kroniklesmeye yiiz tutan sorunlart bulunmaktadir.
Uzun donemli kalic1 ¢ziim, ar-ge ve beseri sermayeye 6nem veren, yatirimlari i¢in gereken
kaynagm biiyiik bir kismini i¢ tasarruf artisindan ya da dogrudan yabanci sermaye ile
kargilayan bir doniigiimiin ger¢eklestirilmesinde yatmaktadir.
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