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OZET

Ulkelerin iktisadi biiyiime ve kalkinmasinda sermaye birikimi tartismasiz ¢ok
onemli bir yere sahiptir. Sermaye birikimi ise gelirlerin giderek daha biiyiik bir kisminin
yurti¢i tasarruflara yonlendirilmesi ve sonugta yurtici tasarruflar ile finanse edilen
yatirimlar yolu ile saglanmaktadir. Dolayisiyla sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimeye;
tasarruflarin olusumu, arttirilmasi ve yatirimlara doniistiiriilmesi siirecinin bir fonksiyonu
olarak bakilabilir. Aynit zamanda ekonomik biiylimede daha fazla gelir artisin1 saglayarak
yurti¢i tasarruflarin artmasina neden olabilir. Fakat diisiik veya yetersiz yurti¢i tasarruflar
tilkenin yabanci kaynak bagimliligini arttirip, 6demeler dengesi {lizerinde baskiya sebep
olup; cari islemler agigmi yiikseltip ekonominin kirilganligini ve biiylimenin
stirduiriilebilirligini tehlikeye sokabilir. Tiirkiye gibi ekonomik gelismesini siirdiirmek
icin yeterli gelir ve tasarruf diizeyine sahip olmayan gelismekte olan iilkeler icin ise
tasarruflar ayr1 bir 6neme sahiptir. Tiirkiye’ de son yillarda yurti¢i tasarruf oranlarinda
ciddi diisiisler meydana gelmekte ve sonugta tasarruflar yatirimlari karsilayamamaktadir.
Bu durum ise tasarruf-yatirim agig1 ve cari acik yolu ile ekonomi tlizerinde olumsuz bir
etki birakirken, iilkenin disa bagimliligini ve krizlere kars1 duyarliligini arttirmaktadir.
Bu kapsamda calisma Tiirkiye ekonomisinde 1980-2016 donemi i¢inde kamu ve 6ze
tasarruflarin degisim siireci, yurti¢i tasarruflar-yatirrmlar ve cari agigin ekonomik

biiylime tizerindeki etkisi incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Cari Acik, Biiylime, Biitce A¢1g1



ABSTRACT

The accumulation of capital in the economic growth and development of countries
has undoubtedly a very important place. Capital accumulation is achieved through the
directing of an increasing amount of revenues to domestic savings and, consequently,
through investments financed by domestic savings. Therefore, capital accumulation and
economic growth; it can be viewed as a function of the process of saving, increasing and
transforming into investments. At the same time, it can lead to an increase in domestic
savings by increasing the increase in economic growth. However, low or insufficient
domestic savings have increased the dependency of the country on foreign sources,
causing pressure on the balance of payments; increasing the current account deficit and
endangering the fragility of the economy and the sustainability of growth. like Turkey to
sustain its economic development without having sufficient income and savings levels
for developing countries, the savings have a different significance. In Turkey, a serious
decline in the domestic savings rate in recent years and the resulting savings are composed
meet the investment. This situation has a negative impact on the economy by means of
saving-investment deficit and current account deficit. In this context, Turkey's economy
in the 1980-2016 study period and change in the public process of saving the essence,
domestic savings-investment deficit and the impact on economic growth will be

examined.

Keyword: Saving, Current Account Deficit, Growth, Budget Deficit
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GIRIS

Tasarruflar hem kisa hem de uzun donemde makroekonomik analizlerin
merkezinde yer alan bir konudur. Tasarruflar kisa donemde iktisadi dalgalanmalar ve para
politikas1 yonetimlerinin analizinde 6nemli bir yer tutarken, uzun dénemde sermaye
stokunun biiyiikliigii ile faiz, licret ve yasam standardinin sonuglarini belirlemektedir. Bu
yoniiyle tasarruf, mikro iktisadi bakis agisiyla yatirimlarin finansmani igin eldeki ddiing
verilebilir fon miktarini arttirmaktadir. Yatirimlar: finanse etmenin en masrafsiz ve en
giivenilir kaynagini yurtici tasarruflar olusturdugu i¢in ulusal diizeyde hiikiimetler yeni
yatirimlarin yapilmasi, yeni sermaye mallarinin tiretimi ve siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiylime icin tasarruflarin artisina 6nem verirler. Bu sebeple ekonomik biiyiimede yurtici

tasarruflarin 6nemi birkag iktisadi kuraldan hemen sonra gelmektedir (Rodrik,1998:2).

Ulkelerin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime igin ihtiya¢ duyduklar1 yatirimlarin
en 6nemli finansmani yurtici tasarruflardir. Fakat gelismekte olan iilkeler Nurkse (1952)’
nin “fakirligin kisir dongiisii” olarak isimlendirdigi “diisiik gelir-diigiik tasarruf-diisiik
yatirim-yetersiz  sermaye birikimi” olarak Ozetleyecegimiz bir kisir dongi
icerisindedirler. Sermaye piyasalar1 da nispeten zayif olan bu iilkeler, kalkinma
projelerinin finansmaninda yogun olarak yurti¢i tasarruflara gereksinim duyarlar. Cilinkii
tasarruflar gelismekte olan tilkelerde yeterli ve siirdiiriilebilir bir bliylime potansiyeline
ulagsmadaki en 6nemli degiskenlerden bir tanesidir. Fakat diisiik gelir sonucu ortaya ¢ikan
diisiik tasarruf ve diisiik yatirim ¢ikmazi, bu iilkeleri yabanci tasarruflara yonlendirmistir.
Sonucta az gelismis veya gelismekte olan iilkeler, finansal serbestlesme programlari
uygulayarak yabanci tasarruflardan faydalanma yoluna gitmislerdir. Bu iilkeler yurtici
yatirimlart finansmani kisa donemde yabanci kaynaklar ile gerceklestirilse de, uzun
donemde yabanci sermayede meydana gelebilecek oynaklik ve sinirlilik dolayisiyla,
yurtici yatirimlarin  finansmaninda zorluklar yasayabilirler. Bu sebeple; yurtici
yatirimlarin finansmaninda yabanct kaynak bagimliligini azaltmak isteyen iilkelerin

yurti¢i tasarruflarin arttirmalar: gerekliligi kaginilmaz bir gergektir (Uzay,2011:3).

Tasarruf eksikligi problemini yurtdisi sermaye ve dis bor¢glanma yolu ile ¢ozme
yoluna giren bu tilkelerin, disa bagimliliklar1 artmis, ekonomileri doviz kuru risklerine ve
yabanci ekonomik soklara kars1 daha kirillgan hale gelmistir. Ayrica sermaye girislerinin

ev sahibi iilkede yurtici tasarruflar1 azaltarak; tiiketimi arttirarak, enflasyonist baski



olusturarak, reel doviz kurunun degerlenmesine ve cari agigin artmasina sebep olarak
makroekonomik dengeleri bozdugu da bilinmektedir. Yurti¢i tasarruflar ve ekonomik
bliylime arasindaki iliski teorik ve ampirik literatiirde onemli bir ilgi konusu olarak kabul
gormektedir. Gerek akademik ¢evrede gerekse politika uygulamacilar1 tarafindan yogun

olarak tartigilmaya devam etmektedir.

Fakat, bu sorunun cevabi kalkinma politikalar1 i¢in hayati bir dneme sahip
olmasina ragmen, yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yoni
konusu iktisat politikalar1 uygulamalar: ile ilgili farkli dnermelerin ortaya ¢ikmasina
neden olacak kadar 6neme sahiptir. Yurtici tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki tasarruflardan biliylimeye dogru oluyor ise, kalkinma politikalarinin amaci
tasarruflar tesvik etmek olmalidir. Biiylime sermaye birikimi ve yurti¢i tasarruflardan
daha az ve teknolojik yenilik, beseri sermaye gibi diger faktdrlerden daha c¢ok
sonuclaniyor ise, bu faktorler biiyiime politikasinin ana hedefleri olmalidir

(Agrawal,2001:499).

Tasarruflar ile biiylime arasindaki iligkiyi ilk inceleyen ilk ¢alisma Modigliani
(1970)’ e aittir. Modigliani’ nin ¢aligmasindan giiniimiize dek gergeklestirilen hem ulusal
hem de uluslararas1 ¢alismalarda sonuglar oldukca celigkilidir. Tasarruf ve biiyiime
arasindaki iligkinin var oldugu bulgusuna ulasan ¢alismalarin yani sira herhangi bir iliski
olmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalar da mevcuttur. Biiylimeyi, tasarruflar aciklayan
unsur olarak ele alan calismalarin disinda bu iki degisken arasinda nedensellik iligkisini
aciklayan ¢alismalar da yapilmis ve sonugta biiyiime veya biiyiimeden tasarruflara dogru

tek yonlii ve degiskenler arasinda karsilikli nedensellik oldugu bulgularina ulagilmistir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’ de tasarruf oranlarinin
eksikligi sebebiyle iilke yatirimlarini finanse edebilmek i¢in yabanci sermayeye bagimli
hale gelen iilkeler arasinda yer almaktadir. 2001 yilinda yiiriirliige koyulan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi, iilkenin makroekonomik kirilganliklarin1 azaltarak
ekonomide biiylimeyi amaglamistir. Fakat bu durum faizlerde yasanan diisiisiin etkisi ile
kredi imkanlarinin ve ertelenen tiiketim harcamalarinin artiy gOstermesine sebep
olmustur. Sonucta gelir artis1 tasarruf yerine tiiketime yonelmis; 2001 yili ve sonrasinda
tasarruf-yatirim a¢1g1 negatif yonde artig gostererek devam etmistir. Tiirkiye ekonomisi

tasarruf agiklarini kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse etmis, bu durum karsisinda tilke



ekonomisi déviz riskine karsi giderek daha kirilgan bir hal almistir. Ulke ekonomisini
kirilgan hale getiren cari islemler agi81 ve cari agiga sebep olan yetersiz tasarruf oranlari
sorunu, iilke i¢inde istikrarin saglanabilmesi ve biiyiime rakamlarin siirdiiriilebilmesi

konulariin 6ncelikle giindeme alinmasi gereken bir hale biirlinmiistiir.

Tasarruflar yalnizca yatirimlari finanse etmekte degil ayni zamanda siirdiiriilebilir
biliylime, cari denge, istikrarli sermaye hareketlerini saglamak hususunda da 6neme
sahiptir. Bu durumun siirdiiriilebilirligini ilk kez 2008 Diinya Ekonomik Krizinde
sorgulanmis ve nihayetinde FED’ in 22 Mayis 2013’ te tahvil alimimi azaltacagini

duyurmasi ile gelismekte olan iilkelerde panik havasi yaratmistir.

2013 de FED’ in siirdiiriilebilir cari agik igin sikilagtirici para politikasi
uygulamalarina gececegini duyurdugu finansal istikrar raporu sonrasinda, yurtdisi
finansman bagimlilig1r yliksek Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni Onlemler alma ihtiyaci
dogmustur. Uluslararasi likiditenin azalacagi sinyali Tiirkiye gibi eksik tasarruf sonucu
hedefledigi yatirim ve biiyliime rakamlarin1 yakalayabilmek i¢in yurt dis1 finansmanina
ithtiya¢ duyan gelismekte olan tlkeler i¢in biiyiik bir tehdit olarak algilanmigtir. Nitekim
ABD yatirim bankas1 Morgan Stanley’ in 2013 yilinda yayinladig raporda Tiirkiye cari
islemler agigmin GSYIH’ ya oraninin yiiksekligi ve ekonomik biiyiimesinin dis
finansmana bagimlilig1 gerekce gosterilerek en kirillgan {ilkelerden birisi olarak
nitelendirilmistir. Bu noktada Tiirkiye’nin cari islemler agiginin arkasinda nelerin oldugu
ve bunun nasil ortadan kaldirilabilecegi lizerinde durulmasi gerekmektedir. Nihayetinde
yurtic¢i tasarruf oranlarinin diisiik diizeyde ve dolayisiyla yurti¢i yatirimlari finanse etmek

i¢in yeterli diizeyde olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Ozellikle 2016 yili Tiirkiye ekonomisi i¢in yurt dis1 sermayenin ¢iktigi ve iilke
igerisinde finansman baskisinin arttig1 bir donem olmustur. Bu durum karsisinda politika
yapicilar tasarruflarin 6nemi ve uygulanabilecek politikalart ivedilikle yiiriirliige
sokmuslardir. Bu kapsamda BES(Bireysel Emeklilik Sistemi) uygulamasina gegcilirken,
tilketici kredilerindeki artisin kontrol altinda tutulmasi amaciyla da makro ihtiyadi

tedbirler alinmustir.

Bu kapsamda caligmada yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliski

incelenirken, mevcut durumun ortaya koyulmasi agisindan ekonomik biiyiimenin yani



sira tasarruflar1 ve etkileyen bazi makroekonomik degiskenler de incelenmistir.

Literatiirde yaygin olarak kullanilan bu degiskenler; enflasyon, faiz ve dis ticaret agigidir.

Bu ¢alisma dort béliimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde tasarruf
kavramina, tiirlerine ve tasarruflarin gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in Gnemi
incelenmistir. Ikinci boliimde ekonomik gelir ve biiyiime, demografik unsurlar, kamu ve
0zel tasarruflar, dis ticaret haddi, enflasyon, reel faiz oranlar1 ve servet etkisi faktorlerin
tasarruflar tizerindeki etkisi ile tasarruf ve yatirim arasindaki iliski incelenmistir. Tezin
ticlincii boliimiinde tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Klasik, Keynesyen,
Neoklasik, Monetarist, Yeni Klasik ve Marksist biiylime modellerinde nasil ele alindig1
ve tasarruflarin ulusal ve uluslararasi ampirik ve teorik literatiir incelenmistir. Caligmanin
son boliimiinde ise Tirkiye ekonomisi i¢cin 1980-2016 donemi tasarruf, cari agik,
enflasyon, biiylime gibi faktorlerin gelismeleri incelenmistir. Boliimiin son kisminda ise

incelenen doneme iliskin politika onerilerinde bulunulmustur.



BIRINCi BOLUM

TASARRUF KAVRAMI, TURLERI VE TASARRUFUN ONEMI

1. 1. TASARRUF KAVRAMI

Bir ekonominin finansman i¢in olusturdugu kaynaklar en basit anlatim sekliyle
iiretim ve tiilketim arasindaki fark yani tasarruflardir (Minibas, 1985:15). Tasarruf,
harcanabilir gelirin bir boliimiiniin gelecekte kullanilmak iizere ayrilmasi ya da belli bir
donemde bu yolla biriken kaynaklardir. Adam Smith (1776) tasarrufu bu anlamda,

geciktirilmis tiiketim olarak tanimlamaktadir.

Onceden yapilmis olan tasarruflar, tasarruf sahibinin elinde sonraki dénemler i¢in
bir birikim olugmaktadir. Ama bu birikim sonucunda gelir elde etme amaci olmadiginda
biriktirilen bu fonlar, finansal kurumlar vasitasiyla ekonomik faaliyetlere
yonlendirilememekte, yastik altinda saklanmasi (gomiileme- iddihar) s6z konusu
olmaktadir. Birikimlerin yastik altinda saklanmasi likidite arzusuna dayanmaktadir,
dolayisiyla bu birikimler yatirimlara yonlendirilmediginden tasarruf sayilmamaktadir.
Ciinkii tasarruf tipki gelir gibi siireklilik arz eder. Bu siireklilik de ekonomide yatirima
dontigerek gelir elde edilmesini ve yeniden tasarruf edilmesini saglamaktadir (Peterson,

1976: 40-41).

Literatiirde tasarruf farkli kavramlar ile tanimlanmistir. Marx, tasarrufu sermaye
birikimi ve arti deger! ile beraber ele almistir. Marx arti degerin sermaye olarak
kullanilmasina ve yeniden sermayeye doniistiiriilmesini “sermaye birikimi” olarak
adlandirarak; tasarrufu sermaye birikimi ile birlikte arti1 deger olarak agiklamaya
caligmistir. Marx, art1 degerin bir kisminin gelir olarak kapitalistin tiiketimine gidecegini
ve diger kisminin ise sermaye olarak kullanilip biriktirilecegini ifade etmektedir (Marx,

1883: 560-591).

! Art1 deger Karl Marx” a gore kapitalistlerin proletaryayi sémiirme pahasina elde ettikleri agir1 ve haksiz
kazang. Bir baska ifade ile arti-deger, is¢inin emeginin, iggliciiniin degerinin iizerinde yarattigi ve
kapitalistler tarafindan karsilig1 olmaksizin el koyulan degerdir.



Adam Smith “Uluslarin Zenginligi” (1776) adli eserini yayinlayarak sermayenin
tutumluluk sonucu artacagimi soyleyerek tasarruf kuramma iligkin ilk kavramsal
tanimlamalar1 yapmistir. Ekonomik yasamda onemli bir yere sahip olan bu davranis,
Smith ve sonrasindaki iktisat¢ilarin temel birtakim tanimlamalarina ek olarak zaman

icinde kuramsal bir takim katkilar yapilmigtir.

John Maynard Keynes (1936) “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli
eserinde mutlak gelir hipotezi’ vasitasi ile makroekonomik acidan tasarruf davranigini
aciklamaya ¢aligmistir. Keynes’ e gore tasarruf gelirin tiiketilmeyen ve cesitli amaclar
icin ayrilan kismi ya da ertelenmis tiiketimdir. Yani tasarruf gelirin bir fonksiyonudur.
Keynes’ e gore kullanilabilir gelir arttikca tasarruf da artar. Ancak gelir artis ile tilketim
artist ayni oranda gergeklesmez, tiikketimdeki artis gelirde meydana gelen artistan daha az

meydana gelecektir.

Frank P. Ramsey (1928) “bir iilkenin gelirinin ne kadarini tasarruf etmesi gerekli”
sorusundan yola ¢ikarak tasarruf davranigini matematiksel olarak temellendirmeye
calismistir. Caligma sonucunda, en uygun tasarruf icin sermayenin marjinal verimliliginin
biiyiime oranina esit olmasi kuralin1 ortaya koymustur. Bu durumda, eger sermayenin
marjinal verimliligi bireyin zaman tercihinden biiylik ise bugiinkii tiiketim gelecege

ertelenerek tasarruf edilmelidir.

Irving Fisher (1930), tiiketicilerin belirsizlikten uzak bir bicimde iki dénemli bir
tilketim davranist i¢inde olduklarimi varsaymistir. Boylece tiikketimin sozii edilen iki
donem arasinda optimum dagilimini ele almistir. Fisher’ in donemler arasi biitge
sinirlamas1 kuralinda tasarruf, faiz oranma ve tiiketicilerin birbirleri ile ayn1 olmayan
donemlerdeki tliketimleri sonucunda olusacak olan marjinal faydaya baglhdir. Ortaya

koyulan bu teoride tiiketiciler, ileriyi diisiinen akilc1 bireyler olarak varsayilmistir.

Friedrich August Hayek (1932) tasarrufu konjonktiir kurama ile beraber ele almis
ve serbest piyasa ekonomisinde ideal bir tasarruf miktarmin yakalanmasinin kolay
olmadig tizerinde durmustur. Tam istihdamin olmasi durumunda tiikketim ve yatirim
mallart talebinin ayni1 anda arttirilamayacagini ve zorunlu tasarruf ile daha az tasarruf

etme (daha cok tiiketme) davranisina da izin verilmeyecegini ortaya koymustur.

2 Keynes, Mutlak Gelir Hipoetzi ile tasarruflarin sadece mevcut harcanabilir gelire yani cari gelire bagh
oldugunu varsayar.



1936’ da ortaya konulan mutlak gelir hipotezi ve 1949’ da ortaya konulan nispi
gelir hipotezinin ardindan Franco Modigliani ve Richard Brumberg (1954) yasam boyu
gelir hipotezini ortaya koymuslardir. Hipotez, kisilerin cari donem gelirlerinden bagimsiz
bir bicimde yasamlari siiresince elde edilecek geliri dikkate alarak tiiketim veya tasarrufta

bulunacaklarini iddia etmistir.

Milton Friedman Siirekli Gelir Hipotezinde (1957), siirekli gelirin tiiketimin temel
belirleyicisi oldugunu ve dolayist ile niifus yapisinin, ulusal tasarruf ve tliketimi

etkileyecegini savunmaktadir.

1.2. TASARRUF TURLERI

Tasarruflar bir iilke ekonomisinde biiylime ve kalkinmanin en 6nemli finansman
kaynaklarindan biridir. Harcanabilir gelirin tiiketilmeyen kismi olarak tanimlanan
tasarruflar kisi, firma ve devletler agisindan farkl sekillerde ele alinabilmektedir. Her ii¢
ekonomik birim i¢in de tasarruflar gelir ve harcama arasindaki fark olmakla birlikte,
kisiler i¢in bireysel tasarruf, firmalar i¢in amortisman pay1 ve kurum karlari, devlet i¢in

ise vergi gelirleri ve hiikiimet harcamalarinin fark: seklinde goriilmektedir.

Gergekte, tasarrufun kaynaklarinin tagidigi 6nem kadar dagilimi ve kullanim
bicimi de bir o kadar 6nem arz etmektedir. Zira, tasarruflarin birikim ve kullanimi konuyu
para ve sermaye piyasalarina dogru genisletmektedir. Kuskusuz, tasarrufun degerli
madenler seklinde pasif bir kaynak olarak tutulmasi ile spekiilatif amacli kullanim1 ve
fiziki sermaye unsurlarina yatiritlmasinin ekonomik sonuglari birbirinden farkli olacaktir.
Kalkinmada en saglikli finansman kaynaginin yatirimlara yonlendirecek olan i¢ tasarruf
(ulusal) oldugunu sdylemek yerinde olacaktir (Tapsin,2011:4). Sermaye birikiminin
temelini olusturan tasarruflar, g¢esitleri ve kaynagi olarak yurti¢i tasarruflar ve dis

tasarruflar olarak temelde ikiye ayrilirlar (Cetin, 2004:85).

1.2.1. Yurtici Tasarruflar

Yurti¢i tasarruflar ekonominin genel dengesindeki temel degiskenlerden

biridir(Ozel ve Yalcin, 2013:2). Yurtici tasarruflar, i¢ tasarruf veya ulusal tasarruf olarak



da ifade edilmektedir. Ulusal ekonomi igerisinde yapilan bireysel tasarruflar, sirket
tasarruflar1 ve kamu tasarruflar1 ulusal tasarrufun kaynagini olusturmaktadir. Bireysel
tasarruflar, finansal gilivencelerinin saglanmasi, kisilerin biitce yonetimi, yasam boyu
refahlarini en yliksek seviyeye ylikseltebilmeleri ve yasam standartlarini koruyabilmeleri
agisindan onem tasirken; bir iilke i¢in ulusal tasarruflar, siirdiiriilebilir bir ekonomik
bliylime saglayabilmek amaciyla ihtiyag duyulan yatirnmlarin en 6nemli finansman
kaynagidir. Bir iilkenin sermaye stoku {izerine yapilan yatirimlar ekonominin biiyiime
potansiyelini arttirmakta ve {iilkenin hedeflenen refah diizeyine erismesine katki
saglamaktadir. Buna ilave olarak, ulusal tasarruflar dis finansman bagimliliginin
azaltilmasina ve ekonomik istikrarin saglanmasina destek olmaktadir ( TCMB, 2015:1).
Daha yiiksek orandaki ulusal tasarruflar, sermaye birikimi, ulusal yatirimlar, verimlilik
ve sermaye stoku araciligiyla bir iilkenin biiyiime kapasitesini yiikseltecektir. Tasarruf
hacmini arttirmak yani yatirimlari arttirmak ekonomik biiyiime hizin1 arttirmak demektir.
O halde, yurtigi tasarruflarin diisiik olmas1 ekonomik biiyiimeyi engelleyen bir faktordiir

(Cural, 2012:4).

Yurtici tasarruflar her tilkenin kendi ekonomik yapisina gore sekillenmektedir.
Dolayisiyla gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplarindaki tasarruf birikimi ve
tasarruflarin  kullanimlart farkli o6zellikler gosterir (Sancak ve Demirci, 2012:152).
Gelismis tlkeler, esas olarak kalkinma ile ilgili sorunlarini ¢oziimlemislerdir, dolayisiyla
bu tilkelerde genel olarak gelir diizeyinin yiiksek ve {icretler iizerindeki vergi baskisinin
diisiik olmas1 sebebiyle, tiiketim doymus ve tasarruf egilimi yilikselmistir. Bu
ekonomilerde sermaye piyasast gelismis ve girisimciler kendi kendilerine sermaye
piyasalarindan fon talep edebilmektedir. Dolayisiyla tasarruflar yatirimlara daha kolay
aktarilabilmektedir (Yereli, 1997:66). Gelismis iilkelerde tasarruflarin olusumunda/
arttirtlmasinda ve yatirimlara doniistliriilmesinde fazla problem yasanmamaktadir. Bir
bagska ifade ile bu lilkelerde tasarruflarin olusturulmasi degil, var olan tasarruflarin daha

etkin degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir (Inan, 2007: 16).

Geligsmekte olan iilkelerde ise kalkinmayi sinirlayan konularin baginda sermaye
birikimi yetersizligi gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf oraninin diisiik
olmasi; iktisadi bireyleri tasarruf yapamaya tesvik edecek unsurlarin hemen hemen

olmamasi, aksine bireyleri tiikketime yoneltecek unsurlarin agirlikta olmasi; tasarruflarin



yatinmlara  etkin  olarak  doniistiiriilememesi  ve  tasarruflarin  yatirnmlara

yonlendirilemedigi agikca izlenmektedir (Aras, 2000:97).

Bir tilkedeki tasarruf egilimi, s6z konusu iilkede ne oranda yatirimin yapilacagi,
ne oranda dis tasarruf kullanacagi ve dolayisiyla cari islemler dengesinin ne yonde
gelisecegi konusunda belirleyicidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yurtici tasarruf
orani sermaye birikimi ve biiylimenin siirdiiriilebilirligi acisindan 6nem tagimaktadir. S6z
konusu {ilkelerdeki, servet birikimindeki gelisim dolayisiyla bireylerin 6miir boyunca
refahlarin1 azamilestirmeleri ve hayat standartlarin1 korumalar1 bakimindan da tasarruf
oran1 énemli isleve sahiptir(Ozel ve Yalcin, 2013:2). Dolayisiyla ekonominin i¢ dengesi

ve siirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in gelismekte olan iilkelerde tasarrufun dnemi biiyiiktir.

1.2.1.1. Gonilli Tasarruflar

Goniillii tasarruflar, gelir sahibi bir kimsenin hi¢ baski altinda kalmadan tasarrufa
isteyerek karar vermesi ve tasarruf etmesidir (Inan, 2007:17). Bir baska ifade ile goniillii
tasarruflar, harcanabilir gelire bagli olarak tiiketimde yapilan gonillii indirimlerdir.
Gondilli tasarruflarin kaynagi ise hane halki ve firmalardir (Parasiz, 2005:219). Gelismis
tilkelerde milli gelirin yaklasik % 20’ si sermaye birikimi amaciyla kullanilirken gelir
diizeyi diisiik olan azgelismis iilkelerde ise bu oran diismektedir. Gelir diizeyi diisiik olan
azgelismis llkeler ile gelismis iilkeler karsilagtirildiginda, sadece zorunlu ihtiyaglarini
karsilayabilecek durumda olan yoksul halkin yaptigi goniillii tasarruflarin diisiik olmast
ve az gelismis iilkelerde tasarrufu 6zendirici bazi tedbirlerin olmamasi goniillii tasarruf
oranini diistirmektedir. Bu diisiik tasarruf oranlarina ragmen, eger tilkedeki geliri yiiksek
kesimler, gelirlerini biiyiik oranda tiiketmeyip yatirimlara yonlendirebildikleri takdirde

ekonomi bundan olumlu etkilenecektir (Han ve Kaya, 2008:79).

1.2.1.2 Zorunlu Tasarruflar

Enflasyonun yarattig1 fiyat ve kar artisindan dolayi, tliketimden koparilarak
yatirnmlara kaydirilan fonlar zorunlu tasarruf olarak adlandirilmaktadir. Geg¢miste
azgelismis tlilkelerde sermaye birikiminin zaman igerinde zorunlu tasarruf vasitasiyla

saglanabilecegi goriisii de 6n plana ¢ikmustir (Ulgener, 1991:210) . Ozellikle gelismekte



olan {ilkelerde ekonomik kalkinma i¢in yeterli sermaye birikimi goniillii tasarruflardan
saglanamadiginda zorunlu tasarruflara basvurulmaktadir (Karaduman, 1993:40). Bu
durumda, zorunlu tasarruf isteksiz bi¢cimde yapilmasina ragmen para arzindaki
degisimlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Zorunlu tasarruf, para veya banka
mevduatlarinin  miktarindaki degisikliklerden dogrudan olusan ve bunlarla o6lgiilen
belirsiz bir kavramdir. Eger tam istihdam diizeyine tekabiil eden bir tasarruf oran1 segecek
olursak, zorunlu tasarruf; fiili tasarrufun uzun dénem tam istthdam dengesini asan kismi
olarak tanimlanabilecektir (Keynes,1936). Yani fiyatlardaki yiikselme sonucu tiiketimin

azalmasi, zorunlu tasarrufu ifade eder (Parasiz, 2005:219).

Zorunlu tasarruflar, vergiler ve enflasyon olarak iki grupta incelenebilir. Vergiler,
devlet ya da diger kamu kuruluslarinin, kamu hizmetlerini gérebilmeleri i¢in toplumu
olusturan birey ve kurumlardan zorunlu ve karsiliksiz olarak aldig: iktisadi degerlerdir.
Tasarruflar1 arttirabilmek icin o6zellikle diigiik gelir seviyelerinde tiiketimin kisilmasi

gerekir. Tiiketimi kismanin yolu ise vergilendirme yapmaktan gegmektedir.

Kalkinma siirecinin ilk dénemlerinde goniillii tasarrufu tesvik edici yapilanma ve
kurumlagsma yeterli diizeyde olmadigindan vergiye daha fazla basvurulur. Tasarruf
boslugunu doldurmak ve yatirimlar gergeklestirmek amaciyla vergi yiikii kaginilmaz
olarak agir tutulur. Kalkinma siirecinde belirli mesafe katedildikten sonra gelir artisina
bagli olarak tasarruf aligkanliklari artar. Mali sistem ve bankacilik sistemindeki
gelismelere bagli olarak tasarruflar yatirimciya daha kolay transfer edilir (Berber,

2006:375).

Diger bir zorunlu tasarruf ise enflasyondur. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli
artis olarak ifade edilen enflasyon, sermaye birikiminde baslica iki rol {istlenir. Ilk olarak
bireylerin satin alma giiciiniin azalmasi ile toplam talepte bir diisilis saglanir ve bireyler
zorunlu olarak tasarruf yapmus olur. Ikinci olarak ise, enflasyon vasitasiyla gelir dagilimi
degistirilir yani tasarruf egilimi daha yiiksek olan sermaye sahibi gruplara gelir transferi
yapilmis olur. Ancak yapilan uygulama sonuglar1 her zaman ayni olmamistir. 1970 1i ve
1980’ li yillarda bir¢ok gelismekte olan iilke fiyat artiglarini yagamin bir pargasi olarak
kabullenmek zorunda kalmiglardir. Tasarruf yetersizliginden ya da mevcut tasarruflarin
iiretken yatirimlara ydnlendirilmesindeki zorluklardan dolayr bircok GOU hiikiimeti bu

yolu denemistir (Berber, 2006: 377).
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Bununla beraber gelismekte olan iilkeler sahip olduklari kimi avantajlar sebebiyle
enflasyon vasitasiyla sermaye birikimi saglamada basarili olabilirler. Bu iilkelerdeki halk,
ekonomik, sosyal ve siyasal nedenlerden dolay1 tasarruflarini yastik altinda atil vaziyette
tutmayi tercih edebilirler. Atil vaziyetteki bu satin alma giicii ekonominin isleyisine
katilmamaktadir. Gelirin bir kisminin bu sekilde yastik altinda bekletilen iilkelerde zaman
zaman enflasyon vasitasiyla tasarruflarin agiga ¢ikmasini saglama ¢abasi goriilmektedir
(Han ve Kaya:2008: 95). Ciinkii enflasyon sonucu paranin degerinde meydana gelen hizli
diisiis bireylerin ellerindeki paralar1 yastik altinda saklamaktan vazge¢cmelerine, bir

sekilde ellerindeki tasarruflar1 ekonominin isleyisine sokmalarina neden olacaktir.

1.2.2. Yabanci Tasarruflar

Yurtici tasarruf yetersizligi sorunu 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinma
noktasinda olduk¢a Onemlidir. Bu iilkeler hem i¢ tasarruf yetersizligine hem de
kalkinmalari i¢in zorunlu yatirim mallarinin ithali i¢in ihtiya¢ duyduklar1 doviz sorununu
¢dzebilmek amaciyla dis finansman kaynaklarina ihtiyag duyarlar. Ayn1 zamanda, GOU’
lerin ihracattan elde ettikleri doviz gelirleri de diisikk oldugu i¢in baska iilkelerin

tasarruflarini yani dis tasarruf kullanmalar1 zorunludur.

Yabanci tasarruflar, ister tasarruf agig isterse doviz agigini karsilamak amaciyla
ele alinsin iilkenin dis kaynak ihtiyacini gidermesi i¢in gereklidir. Bu tasarruf ve doviz
ac1gimi kapatmak igin ihracat gelirlerini arttirmak, ithalati kismak veya ticaret hadlerini
lehe ¢evirmek gibi yollardan bahsedilebilir. Fakat gelismekte olan {ilkeler icin bu
sayilanlarin yapilmas: olduk¢a zor oldugundan, iilkeler yabanci 6zel sermaye, dis
bor¢lanma, yardim ve hibe gibi yabanci tasarruf yollarina basvurmaktadir. Dolayisiyla
sermaye hareketi acisindan disa acik bir ekonomide yurtici tasarruflar yaninda yabanci
sermaye girislerinde ifadesini bulan yabanci tasarruflar, yatirnm ve biiylime igin bir

kaynak arz eder (Uygur, 2001:1).

Yabanci tasarruflar, ulusal ekonomiye yabanci ekonomilerden yatirim, bor¢lanma
ve yardim seklinde aktarilan yabanci paralardir (Han ve Kaya, 2008: 98). Yurtici
yatirimlarin, yurtici tasarruflar ile karsilanamamasi durumunda yabanci tasarruflara
bagvurulmaktadir (Cetin, 2004:87). Bir iilkenin yurti¢i tasarruf orani nihayetinde yatirim

oranii sinirlamakta, diisiik seviyedeki ulusal tasarruf orani, uzun vadede hem yatirim
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seviyesini hem de bir {ilkenin muhtemel gelecek yasam standardini diigiirmektedir
(Olivet, 2000:3). Bu sebeple iilkeler, var olan diisiik yurtici tasarruf oranlarinin belirledigi
yatirim diizeyine razi1 olmak yerine, yabanci tasarruflar sayesinde daha yiiksek diizeyde

bir yatirim ve bunun getirdigi yasam diizeyine ulasabilmektedir (Cetin, 2004:87).
Acik bir ekonomide milli gelir diizeyi;
I =S+ (X-M) seklindedir. (D)
I = Yatirnm Harcamalari
S = Toplam Tasarruflar
X = fhracat
M = Ithalat

Bu denge yurtici tasarruflar (S) ile dis ticaret dengesi kaynaklar1 toplaminin (X-
M), yurtici yatirimlara (I) esit oldugunu gostermektedir (Cetin, 2004:88). Bir bagka ifade
ile toplam yatirimlar ile yurti¢i tasarruflar, dis ticaret dengesi kaynaklar1 olan ihracat ve
ithalat arsinda olusacak farka esit olacaktir. Bu farki kapatabilmek i¢in yabanci kaynak
girisine ihtiya¢ duyulacaktir. O halde, milli gelir diizeyindeki denge sadece ithalat ve
ithracat farkli ile degil, ayn1 zamanda yatirnm ve tasarruf farki ile de saglanmaktadir

(Olivei, 2000: 3-4).

Fakat dig bor¢lanma yolu ile saglanacak ekonomik biiylimenin siirdiirtilebilir
olmasi, borglarin (ana para+ faiz) 6denmesi gerektigi i¢in, uzun vadede son derece zordur.
Yardim ve hibeler hari¢ olmak iizere yabanci tasarruflarin tamamu faizi ile birlikte geri
0denmek zorundadir. Dolayisiyla bir ekonomide yabanci tasarruflardan yararlaniliyorsa
kullanilan yabanci tasarruflar verimli bir bicimde degerlendirilmeli, saglanacak gelir
artist 0denecek faiz miktarindan yiiksek olmalidir. Bu sebeple elde edilen yabanci
tasarruflar ekonominin iiretim kapasitesini arttirict alanlarda kullanilmalidir. Aksi

taktirde ekonomiye yeni ve biiylik yiikler getirebilmektedir (Barig, 2014: 13-14).

1.2.2.1. Yabanci Ozel Tasarruflar

Yabanci 6zel tasarruflar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy

yatirnmlar1 olarak gerceklesmektedir (Cetin, 2004:88). Dogrudan yabanci sermaye
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yatirimi, 6zel dogrudan yabanci sermaye yatirimi, dis yatirim veya dolaysiz yabanci
sermaye yatirimi seklinde de ifade edilmektedir (Yavan ve Kara, 2003:20). Dogrudan
yabanci sermaye yatirimi, bir iilkeden diger iilkeye uzun vadeli, ticari ¢ikar elde etme
amacli, sirket yonetimine etki edecek diizeyde meydana gelen sermaye yatirimlaridir

(Giilmez, 2015:140).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir firmanin yabanci bir iilkede yeni bir
sirket kurmasi biciminde olabilecegi gibi; yabanci {ilkedeki firmay: satin alarak ya da
mevcut firmanin sermayesini arttirmak yolu ile ortaklik kurmasi veya mevcut firmalara
lisans, know-how, teknoloji, isletmecilik ve yatirnm bilgisi gibi unsurlari

getirmesi/katmasi seklinde yapilan yatirimlardir (Karluk: 2001:100).

Ozel sermaye de denilen portfdy yatirim sekli, yabanci bir sermayedarin kazang
elde etmek amaciyla gesitli riskler iistlenerek, bir iilke borsasinda islem goren hisse
senetlerini, devlet garantisi tagiyan tahvil/bonolar1 satin almasi seklinde gerceklesen
yatirnmlardir (Gililmez, 2015:140, Yavan ve Kara, 2003: 20). Yapilan ekonometrik
caligmalarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yurt ici tasarruflar: arttirdigi, kisa
vadeli sermaye akimlarinin ise yurti¢i tasarruflari ise olumsuz yonde etkiledigi

goriilmiistiir (Ornek, 2008: 215).

1.2.2.2. D1s Borg, Yardim ve Hibeler

Ulusal sermaye birikiminin yetersiz diizeyde olmasindan dolay1 istenen yatirim ve
tiretim diizeyinin saglanamadig1 gelismekte olan iilkeler i¢in dis finansman kaynaklar
bliylik 6nem arz etmektedir (Karagdz, 2007:933). Az gelismis {ilkeler tasarruf
yetersizligini gidermek ve doviz agiklarimi karsilamak icin dis borg, yardim ve hibe
seklindeki dis finansman yontemlerine kalkinma siirelerinin ilk donemlerinde sikca
basvurmaktadir (Cetin, 2004:89). Dis yardim, gelismis iilkelerin ekonomik ve sosyal
kalkinmalar1 desteklemek amaci ile az gelismis lilkelere sagladiklar1 uzun vadeli sermaye
akimlandir, bir baska ifade ile piyasadaki cari faiz hadlerinden diisiik seviyede verilen

kredilerdir (Ozal, 1981: 355).
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1.3. TASARRUFUN ONEMIi

Tasarruf, Adam Smith’ den Keynes’e ve modern biiylime teorisinin kurucusu olan
Harrod-Domar’ a kadar her donem i¢in sermaye birikimi sorununun temel konusu

olmustur (inan, 2007:15).

Bireyleri tasarruf yapmaya yonlendiren sebepler farklilik gosterse de, tasarruf
yapmanin énem ve erdemi lizerinde hemfikir olunmustur (Cetin, 2004:24). Tasarruflar
bireyler ve kurumlar i¢in oldugu gibi {ilkeler i¢cin de Onem tasimaktadir. Bireyler
acisindan gelir seviyesine gore tasarruflarin miktar1 ve 6nemi degisiklik gdsterdigi gibi,
ilkeler i¢in de ayni durum s6z konusudur. Ciinkii iilke tasarruflari, 6zel, kurumsal ve
kamu tasarruflar1 toplamindan olusmaktadir. Dolayisiyla gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde tasarruflarin miktari, degerlendirilmesi ve énemi farklilik arz etmektedir (inan,
2007:14). Bilhassa gelismekte olan iilkelerde tasarruf yapmanin iyi bir davranis oldugu
vurgusu, yasamin her alaninda géze ¢arpmaktadir (Cetin, 2004:24).

1.3.1. Gelismekte Olan Ulkeler I¢cin Tasarrufun Onemi

Tasarruflar bir tilke i¢in en 6nemli ekonomik gelisme gostergelerinden birisidir ve
bu sebeple tasarruflar1 arttirmak en ¢ok arzu edilen durumdur. Ancak gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde tasarrufun birikimi ve kullanimi farklilik gdstermektedir
(Sancak ve Demirci, 2012:162-173). Gelismekte olan iilkeler biiylimelerini ve
kalkinmalarini siirdiirebilmeleri i¢in de tasarruf etmeleri ve tasarruflarini en etkin sekilde
kullanmalar1 ile miimkiin olmaktadir. Ciinkii ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 saglayan
sermaye birikimi, yalnizca tasarruflarin yatirimlara etkin bir bigimde yonlendirilmesi ile
miimkiin olmaktadir. Ancak gelismekte olan iilkelerde bireyleri tasarruf yapmaya tesvik
edecek unsurlarin yetersiz olmasi ve bireyleri tiikketime yonlendiren unsurlarin agirlikta
olmast dikkat c¢ekmektedir. Ayrica mevcut tasarruflarin etkin kullanilamamasi ve
tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmemesi, tasarruflarin yastik altinda saklandig iddihar
edilmektedir (Aras, 2000:95). Gelismekte olan iilkelerdeki yeterli olmayan tasarruflar
kalkinmanin 6nilindeki en 6nemli problem olmaktadir bu yiizden tasarruf oranlarindaki

artis ve azalislar gelismekte olan {ilkeler i¢in daha fazla 6nem tasimaktadir (Sancak ve
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Demirci, 2012:160). Gelismekte olan ekonomiler, fakirligin kisir dongiisiine?

girmektedir. SOyle ki bu ekonomilerde tasarruf kapasitesi sinirli oldugu igin sermaye
kattir. Kisisel gelir diizeyi, kisi bas1 verimin diisiik olmasi sebebiyle diisiiktiir, dolayisiyla
tasarruf kapasitesi kittir. Yetersiz olan verim de sermaye hacmini daraltmaktadir (Yereli,

1997:66-67).

Gelismekte olan iilkelerin gelismelerine devam edebilmeleri ve kalkinma
asamasina ge¢meleri i¢in yukarida sayilan ve iilke aleyhine olan durumlarin giderilmesi
sonucu miimkiin olacaktir. Gelismekte olan iilkelerdeki beseri ve tabi kaynaklarin
bolluguna karsin, sermaye birikimi yetersiz ve diisiikk diizeydedir. Sermaye birikiminin
artmasi ve teknoloji diizeyinin yiikseltilmesi sayesinde uzun donemde istihdam ve tiretim
diizeyinin arttirilmasi ile miimkiin olacaktir. Bunun i¢in tasarruf oranlari arttirmalari,
tasarruflar etkin sekilde kullanmali ve yatirima yonlendirilmelidir (Inan, 2007:15-16).
Ayrica gelismekte olan lilkelerde uygulanacak gelir dagilimini diizenleyici ve enflasyonu

Onleyici politikalar vasitasiyla tasarruflar yatirnma yonlendirilecektir (Yereli: 1997:65).

1.3.2. Gelismis Ulkeler I¢cin Tasarrufun Onemi

Gelismis tlkeler, genel olarak gelismekte olan iilkeler i¢in belirtilen sorunlar
olmayan, ekonomik biiylime ve kalkinma problemlerini biiyiik oranda ¢6zmiis; daha ¢ok
mevcut istikrar1 saglamaya ve devam ettirmeye c¢alisan iilkelerdir. Gelismis iilkelerde
tasarruflarin olusumunda, arttirilmasinda ve tasarrufun yatirima doniistiiriilmesinde pek
fazla sorun yaganmamaktadir. Bu sebeple gelismis iilkeler tasarruf yaratilmasindan daha
ziyade, mevcut tasarruflarin daha etkin degerlendirilmesi konusu iizerinde durmaktadir

(Inan, 2007:16).

Yapilan ¢alismalar gelismis iilkelerin tasarruflarinin 6nemli bir kismini iilke
icinde veya diger gelismekte olan iilkelerde degerlendirdigini ortaya koymustur (Eratas,
Basc1 ve Ozcalik, 2013:30). Bu ekonomilerde bazen mevcut isgiicii ve teknoloji,

saglanabilecek dogal biiylime hizinin altina diisebilmektedir. Bu durum, yatirim hacminin

3 Azgelismisligi agiklamak amaciyla kullanilan ¢ok sayida gember kurami vardir. Bu gember
kuramlarindan birisi de Nurkse’ nin kapali gember (kisir dongii) kuramidir. R. Nurkse, bir ekonominin
geri kalmighigini o iilkenin diisiik gelir, diigiik tasarruf, diisiik yatirim ve tekrar diisiik gelir seviyesine
baglayarak bu iilkenin kisir dongii iginde denge olusturdugunu sdyler. Nurkse’ e gore bir iilke yoksul
oldugu i¢in yoksul kalmaya mahkumdur (Nurkse, 1952: 571-583).

15



diger iiretim unsurlarinin tam istihdamini saglayacak diizeye c¢ikamayist sonucu
gerceklesmektedir. Yatirimlardaki bu yetersizlik, tasarruftaki veya toplam talepteki bir
yetersizlikten, ya da gelecek ile ilgili olumsuz bekleyislerden meydana gelebilir. Bu
durumda mevcut potansiyelden tam yararlanma s6z konusu olamayacagindan sorun,
maliye politikas1 araglarini olayin niteligine gore kullanarak gelismekte olan iilkelere

oranla daha kolay ¢oziilecektir (Yereli, 1997:66).

Gelismis tlkelerde, genel olarak gelir seviyesinin yiiksek olmasi ve iicretler
tizerindeki vergi baskisinin diisiik olmasi sebebiyle tiikketim doymus ve tasarruf egilimi
artmistir. Bu ekonomilerde, sermaye piyasalari gelismistir ve girisimciler kendi
kendilerine sermaye piyasasindan fon talep edebilmektedirler. Bu sayede tasarruflar
yatinmlara daha kolay aktarilabilmektedir (Yereli, 1997:66). Kisacas1 gelismis
tilkelerdeki tasarruflar, ekonomide ulasilmis olan kalkinma hizi ve istikrarin devami igin

onem arz etmektedir (Inan, 2007:17).
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IKiINCi BOLUM
TASARRUFLARI ETKIiLEYEN FAKTORLER VE
TASARRUF YATIRIM DENGESI

2.1. TASARRUFU ETKILEYEN FAKTORLER

Makroekonomik degiskenler arasindan gelir ve ekonomik biiylime, enflasyon, dis
ticaret haddi, reel faiz orani, demografik unsurlar, servet etkisi gibi unsurlar tasarruflar
etkileyen onemli degiskenler olarak 6ne cikmaktadir. Bu calismanin da konusunu
olusturan tasarruf-ekonomik biiylime iliskisi kalkinma literatiiriindeki temel tartisma

konularindan birisidir.

2.1.1. Ekonomik Gelir ve Bilyiime

Ekonomik bilylime (economic growth) bir iilkenin sahip oldugu kit kaynaklarin
miktarin1 arttirarak veya onlarin kalitelerini 1iyilestirerek tiretim imkanlar1 sinirimi
genisletmesi veya iiretim teknolojisini ve kurumsal ¢ergeveyi degistirerek daha yiiksek
iiretim diizeylerine ¢ikmasi olarak ifade edilmektedir (Ustiinel,1983:244-246). Ekonomik
biiyiime, ayn1 zamanda iiretim faktorlerinin kisi basina reel milli geliri yiikseltecek
sekilde siirekli artmasi bigiminde de tanimlanabilmektedir. Ekonomik biiylime ile tasarruf
oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur (Loayza ve vd. 1998: 399-401).
Nesiller arasinda higbir verimlilik artis1 (gelir artis1) ve niifus artis1 olmazsa geng
bireylerin tasarruflar1 yashlarin negatif tasarruflarin1 dengeleyecektir; tasarruf orani sifir
olacaktir. Ancak gelir ve niifus artisinin oldugu dénemlerde gengler eskisinden daha
zengin olacagi icin, daha biiyiik 6lcekte tasarruf edeceklerdir. Genglerin bu tasarruflar
yaslilarin tasarruflarindan biiyiik olacagindan pozitif tasarruf olusacaktir. O halde daha
biiyiik bliylime ve gelir artis1 tasarruf oranlarin1 daha ¢ok arttiracaktir (Carroll ve Weil,
1994:138, Deaton, 2005:92).Bir iilkede tasarruf diizeyini belirleyen pek ¢ok faktérden
s0z edilebilir. Fakat bunlardan en yaygin olan1 gelir diizeyidir. Gelir ve tasarruf iligkisi

literatiirde genellikle tiiketim teorileri tarafindan agiklanmstir.
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Mutlak gelir hipotezine gore tasarruf, gelir diizeyinin istikrali bir fonksiyonudur
ve reel gelir arttikca, gelirin daha yiiksek orani tasarruf edilir. Yapilan ampirik
caligmalarda, mutlak gelir hipotezinin gelismekte olan iilkelerden daha ziyade gelismis
tilkelerin tasarruf davranisini daha iyi agikladig goriilmiistiir. Nispi gelir hipotezine gore
ise tasarruf, bireyin mutlak gelirleri kadar, gegcmiste ulastiklari en yiiksek gelir seviyesinin
bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir. Ancak gelismekte olan {ilkelerde bu hipoteze
fazla 6nem verilmemis, ¢alismalar daha ¢ok siirekli gelir hipotezi lizerinde yogunlagmustir
(Uzay, 2012:2-3). Yasam boyu gelir hipotezine gore, bireylerin tiikketim ve tasarruf
kararlar1 yasam boyu gelirlerine bagli oldugu i¢in gelir, tasarruf oranlarinin énemli bir
belirleyicisidir. Hipoteze gore, kisi basina gelirde meydana gelen bir artis 6zellikle
tasarruflar lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ciinkii tasarruf ve gelir uzun dénemde

birbirleri ile pozitif iliski i¢indedirler (Bhandari vd.2007; Modigliani, 1993) .

2.1.2. Demografik Unsurlar

Bireylerin belirli yaslarda farkli oranda tasarruf yapma egilimleri, tilkedeki yas
demografik dagilimmin toplam tasarruf orani lizerinde etkili olmasina yol a¢cmistir
(TCMB, 2015:3). Demografik yas gruplar1 incelenirken tasarrufu etkileyebilecek en
onemli faktdr geng ve yasl bagimlilik oranlaridir (Aksoy, 2016:16). Grigoli vd. (2014)
yaptiklar1 calismada 0zel tasarruflar ile baglilik oranmi arasinda negatif yonli iliski

oldugunu iddia etmektedirler.

Geng bagimli oraninin yiiksek oldugu iilkelerde milli gelirden geng bagimli orana
ayrilan payn yliksek olmasi ekonomik biiyiime hizinda baskiya neden olmaktadir. Aksine
bir iilke niifusunun caligma cagindaki niifus yogunlugu fazla ise, bu grubun her ilave
iiretimi ekonomik biiylime {izerinde olumlu yansimalar yaratacaktir. Bu yiiksek orandaki
calisma ¢agindaki niifusa uygulanacak saglik, sermaye ve beseri sermaye politikalari ile
de ferah dongiileri olusturulabilmektedir. Ulke niifusunun biiyiik kismimin orta yas ve
lizeri yas grubundakilerden olugmasi etkileri bagimli geng niifus etkileri ile benzer
olmaktadir. Kaynaklarin biiylik kismimin iiretimde bulunmayanlarin ihtiyaglarina
sunulmasi ekonomik biiylime hizinda baskiya neden olmaktadir (Bloom, Canning ve

Sevilla, 2001:2-3).
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W.Leibfritz; D.Roseveare; D. Fore (1995) yaptiklar1 ¢alismalarinda demografik
degismelerin kamu biitcesi ve ulusal tasarruflar {izerindeki etkisi analiz etmislerdir.
Demografik yapida yasanacak degismeler ancak iilkelerin mali yapisindaki iyilesmelerle
basa cikilabilir bir olgudur. Bu nedenle emeklilik yasindaki artisin sosyal sigorta

sistemine biiylik katki yapacagi halen tartigilasi bir konudur.

Niifus ile ilgili bir diger degisken de kentlesme oranidir. Kentsel bolgelerde kirsal
bolgelere oranla daha ¢ok tiiketim olanagi oldugundan kentlesmenin tasarruflar tizerinde
azaltict bir etki yarattigi kabul edilmektedir. Kirsal bolgelerde gelirlerin kentsel
bolgelerdeki gelirlerden daha belirsiz olmasi ve finansal piyasalarin eksikliginden dolay1
risklerin gesitlendirilememesi, kirsal kesim sakinlerinin kentsel kesim sakinlerine gore
gelirlerinin daha biiyiik bir boliimii tasarruf etmelerine sebep olmaktadir (Loayza,
Schimidt ve Servén, 2000:13). Gelismekte olan iilkelerde kentlesme orani artisi ile
tasarruf orani arasinda ters yonlii ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Kentlesme
oranindaki artis ile gelirdeki belirsizligin kismen de olsa ortadan kalkmas1 ve dolayisiyla
ihtiyat giidiisii ile tasarruf isteginin azalmasi sonucu tasarruf oranlar1 diismektedir (Ozel

ve Yalcin, 2013:11-12).

2.1.3. Kamu Tasarruflari ve Ozel Tasarruflar

Kamu tasarruflari, toplam kamu gelirlerinden transfer harcamalar1 ¢ikarildiktan
sonra kamu harcanabilir geliri ile cari giderler arasindaki farktan olugmaktadir. Kamu
tasarruflari i¢indeki en 6nemli payi ise vergi gelirleri almaktadir. Gelismis iilkelerde 6zel
tasarruflarin ekonomideki agirligina karsin, gelismekte olan tilkelerde marjinal tasarruf
egiliminin diisiik olmasi, altyap1 yatirimlarinin ¢oklugu ve yapisal nedenler dolayisiyla,
gontllii  tasarruflarin  diisik olmast kamu kesimi tasarruflarin1  zorunlu olarak
arttirmaktadir. Bu sebeple gelismekte olan {ilkelerde sermaye birikiminin saglanmasinda
devletin bir adim 6ne ¢iktig1 goriilmektedir (Cetin, 2004:185). Ozel tasarruflar ise; ulusal
tasarruflardan kamu tasarruflarinin diisiilmesinden sonra kalan tasarruflardir. Bir diger
ifade 1ile harcanabilir gelirden vergi harcamalarinin ve tiiketim harcamalarinin
diisiiriilmesi ile hesaplanmaktadir (TCMB, 2015:2). Bir diger ifade ile ise 6zel tasarruflar
bireyler ve sirketlerin tasarruflari toplamindan olusmaktadir (Giirsoy ve Tekeli, 2015:67).

Goniillii tasarruflar olarak da adlandirilan bu tasarruflar, herhangi bir dis etki altinda
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kalmaksizin isteyerek yapilan tasarruflardir. Ozel tasarruflar, dzendirici politikalar
vasitastyla arttirilabilmektedir (Inan, 2007:12). Ozcan, Giinay ve Ertac (2003) yaptiklar
caligmada, oOzel tasarrufun en Onemli belirleyicileri olarak; hiikiimet politikasi
degiskenleri, finansal degiskenler, gelir ve biiyime degiskenleri, niifusa bagh

degiskenler, belirsizlik 6l¢iitleri ve dissal degiskenler olarak gruplandirmistir.

2.1.4. D1s Ticaret Haddi

Ihracat birim degerinin ithalat birim degerine orani olan dis ticaret haddinin
tasarruflar {izerindeki etkisi yapilan bir¢ok calismada pozitif bulunmustur (Aksoy,
2016:13). Ticaret hadlerindeki bir iyilesme tasarruflari arttiracak ve dis ticaret dengesinde
iyilesmeye yol agacaktir. Ancak, ticaret hadlerinin etkisinin gegici veya kalici olmasinin
0zel tasarruflar iizerindeki etkisinin 6nemi vurgulanmaktadir. Ticaret hadlerindeki gegici
bir iyilesme yalnizca gelirde gegici bir degisiklige neden oldugu i¢in daha yiiksek tiiketim
yerine daha fazla tasarruf yapilmasini saglayacaktir. Ticaret hadlerindeki kalic1 soklarin
etkisi ise net degildir (Masson, Boyoumi ve Samiel, 1998:487-488). IMF tarafindan 2005
yilinda yapilan ¢alismada da ticaret hadlerindeki iyilegsmenin tasarruf oranlarini arttirict

bir etkisi bulundugu belirtilmistir (Rijckeghem ve Uger, 2009:21-22).

2.1.5. Enflasyon

Enflasyon, tiiketici fiyat endeksi ya da GSYH fiyat deflatorii gibi bazi fiyat
endeksleri tarafindan 6l¢iilen fiyatlarin ortalama diizeyidir. Bir diger ifade ile enflasyonu
bir iilkenin parasinin yurt i¢i degerinde azalma olarak da tanimlayabiliriz (Parasiz,
2005:245). Enflasyon artist makroekonomik istikrarsizliga ve belirsizligin artmasina
sebep olarak ihtiyati tasarruflar arttirmaktadir. Ancak belirsizligin asir1 yiiksek oldugu
ve finansal riskin arttigi kriz donemlerinde, finansal enstriimanlara olan giiven
azaldigindan yiiksek enflasyon tasarruflart azaltmaktadir (Grigoli, Herman ve Hebbel,

2014:9-10).

Faiz oran1 yurti¢i ekonomik degisimlerin 6nemli bir gostergesi olan enflasyondan
etkilenmekte veya enflasyonu etkilemektedir (Yazic1,2017:34).Genel kani1 olarak reel faiz

oranlarinin tasarruf artisina neden olacagi diisiiniilmektedir. Ancak faizlerin gelir ve
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ikame etkilerine gore durum degismektedir. Reel faiz oranindaki bir artig ikame etkisi
sonucu tiiketimi geciktirerek, bir sonraki donemde elde edilecek anapara ve faizin
degerini arttirabilecektir. Sonug¢ olarak ikame etkisi ile tasarruflarda artislar meydana
gelecektir. Gelir etkisi s6z konusu oldugu durumda reel faiz artisi bireyler i¢in daha fazla
gelir elde etmekle sonuglanacagi icin, tiiketimin artmasina neden olacaktir. Bu sebeple
reel faiz oranlarinin artig tiiketim harcamalari tizerindeki 6diing verenler i¢in belirsiz,
odiing alanlar icin ise negatif olabilmektedir (Rijckeghem ve Ucer, 2009:22-23). Bu

yiizden tasarruflar ile enflasyon arasindaki nedensellik belirsizdir.

2.1.6. Reel Faiz Oranlari

Tasarrufu etkileyen degiskenlerden birisi de reel faiz oranlaridir. Ancak reel
faizlerin tasarruflar tizerindeki etkisi net degildir (Erkiletlioglu vd. 2011:7). Siirekli Gelir
Hipotezi* ve Omiir Boyu Gelir Hipotezlerine® gore faizin varlif1 veya faiz oranlarinda
meydana gelen artis tiiketiciler lizerinde ikame ve gelir etkisi yaratmaktadir (Yildirim,
Karaman ve Tasdemir, 2012:404-405). Faiz oranlarindaki degisimin tiiketimi erteletmesi
ikame etkisi olarak adlandirilmaktadir. Faiz artisi mevduat sahibinin cari donem
mevduatini arttirarak daha fazla tasarruf yapmaya itecektir. Bor¢ alan tiiketici ise yliksek
faiz ortaminda cari donem tiiketimi erteleyecektir. Faiz artisinin ikame etkisi hem borg
alan1 hem vereni ayn1 yonde etkileyecek, her iki kesim de tiiketimi erteleyip tasarruflar

arttiracaktir.

Faiz artiginin tiiketici lizerinde gelir etkisi de bulunmaktadir. Bor¢ veren acisindan
faiz oranlarindaki artis, gelirde artisa neden olur ve gelirdeki bu artig tliketimi
arttirmaktadir. Ancak bor¢ alan agisindan faiz oranlarindaki artis maliyetlerde
yiikselmeye neden olacagindan gelir etkisi ters yonde olacaktir (Aksoy, 2016:14). Bu
sebeple reel faizlerin net etkisi hane halkinin yasamlariin hangi déneminde bulunduguna

gore degismektedir. Gelecek donemler i¢in beklentisi yiiksek olan geng bireyler reel faiz

4 M. Friedman tarafindan gelistirilen hipotez, bireylerin tiikketim davramlarini yalmzca cari dénem gelir
sevilerine gore degil, ayn1 zamanda ileri donemde elde etmeyi bekledikleri geliri de hesaba katarak
tilkketim davranislarini belirlerler (Yildirim, Karaman ve Tagdemir, 2012:560).

3 Modigliani tarafindan ortaya koyulan hipotez, bireylerin tiim yagsami boyuca yaptiklari tiiketimden en
biiytik toplam faydayi elde etmeye ¢alistiklarini, bu yiizden de tiiketim ve tasarruflarini uzun donemler
i¢in planladiklarini varsayar (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2012:553).
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oranlarindaki artis sonucu tasarruflarini arttirirken, yash bireyler varliklarinin reel
degerindeki azalma sebebiyle daha c¢ok tasarrufa yoneleceklerdir (Erkiletlioglu vd,

2011:7).

2.1.7. Servet Etkisi

Parasal aktarim mekanizmasinin®

varlik kanali yoluyla servetin tiikketim
tizerindeki etkisi ilk olarak Franco Modigliani tarafindan ele alinmigtir. Modigliani’ ye
gore tliketim, tiliketicilerin kaynaklar1 olan beseri sermaye, finansal sermaye ve servet
tarafindan belirlenmektedir. Tiiketicilerin en Onemli finansal zenginligi ise hisse
senetleridir. Genigletici para politikas1 vasitasiyla hisse senetlerinin fiyatlarindaki
yiikselis bireylerin servetlerinin artmasina yol agmaktadir. Bireylerin servetlerindeki bu

yiikselis tliketim harcamalarimin dolayisiyla toplam talebi ve iiretimi arttirmaktadir

(Mishkin, 1996:5).

Bir baska bakis acisiyla, genisletici para politikas1 sonucu faiz hadlerinde
meydana gelen diisiis, ekonomik birimlerin portfdylerindeki reel ve finansal varliklarin
dagilimini degistirmesi yoniinde zorlayacaktir. Parasal bir sok, paranin marjinal faydasini
diger finansal varliklarin ve tiiketimin marjinal faydasina oranla degistirmektedir. Varlik
sahipleri, varliklarinin marjinal faydalarini bagil fiyatlara gore esitlemeye calistiklarindan
varliklarindaki harcama, fiyat ve varlik agisindan degisiklikler meydana gelecektir

(Ertong, 2005:9).

2.2. TASARRUF - YATIRIM ILIiSKiSi

Tasarruf, ister 6zel ister tiizel olsun, bireylerin yagamlarini idam ettirmeleri igi
gerekli bir kisim tliketim ihtiyaglarini karsiladiktan sonra, gelirlerinin geriye kalan
kismin1 harcamayip biriktirmeleridir. Ekonomik anlamda tasarruf yeni yatirimlar yapmak

amaciyla bir kenara para koyup, bu paray1 banka veya faiz getirisi olan baska bir yatirim

6 Para politikas1 kararlarinin iilke ekonomisi {izerindeki genel etkisidir. Toplam talebin degismesi ile
tiketim, tdretim ve isttihdam degismekte, bu degismeler ekonomik aktiviteyi etkilemekte ve sonugta
degismeler enflasyon oranini etkilemektedir.
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aracina vererek ekonomide yeniden para yaratilmasini ve bu sayede yeni yatirimlar
yapilmasini saglamaktir (Bozkus ve Ugdogruk, 2007:1-2).

Yatirim ise belirli bir kaynak veya degerin, gelir saglama amaci ile kalici1 olarak
kullanilmasidir. Yatirnmin tiiketim kavramindan temel farki, kullanilan kaynak veya
degerin, islem sonunda tiikkenmemesidir. Yatirim harcamasinin sonucunda ortaya ¢ikan
yatirim, orta ve uzun vadede getiri saglamaya devam eder. Bir baska ifade ile yatirim,

ekonomin ger¢ek mal varliginin fiziki olarak biiyiimesini saglayan net ilavelerdir.

Makroekonomik genel dengenin bir ayagi da “tasarruflar” ve “yatirimlar”
arasinda bulunmasi gereken tasarruf yatirim denge kosuludur. Tasarruflar sonucu biriken
sermayenin yatirim harcamalarina yonlendirilmesi bi¢iminde de ifade edilebilen yatirim-
tasarruf dengesi, bir ekonominin giiclii ve dengeli bir yapiya sahip olabilmesi i¢in 6n
kosullarindan biridir (Diican,2008:24). Yani tasarruflar, yatirimlar i¢in gerekli olan en
onemli kaynagi olusturmaktadir. Sermaye birikiminde 6nemli bir rolii olan bu degiskenler
arasindaki iliskinin anlasilmas: iki sebepten dolay1 oldukga énemlidir. ilk olarak bu iliski,
tasarruf ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin varliginin anlagilmasini saglar. ikinci
olarak ise, sermaye birikiminin biiylimenin temel kaynag olarak kabul edilirse, tasarrufun
bliylime i¢in en giivenilir yol oldugunu savunan geleneksel goriisiin haklili§inin
dogrulanmasini saglar (Schmidt-Hebbel, Serven ve Solimano, 1996:91). Bu sebeple
tasarruflar, tilkketimin toplam iiretimden kiigiik olmasin1 saglar. Dengenin saglanabilmesi

i¢in ise yatirimlarin tasarruflara esit olmasi gerekir (Karanfil, 2014:20).

Kisilerin gelirinde meydana gelen bir artisin ne kadarini tiikketip ne kadarin
tasarruf edecegi marjinal tiiketim egilimi ile marjinal tasarruf egilimine baglidir. Marjinal
tiikketim egilimi’ ne kadar biiyiik olursa yani baska bir ifade ile marjinal tasarruf egilimi
ne kadar kii¢iik olursa gelir artisindan kaynaklanan tiiketim artis1 da o denli biiyiik olacak

ve dolayisiyla yatirnmlar artarak gelir ve tikketim de artacaktir(Seyidoglu, 2013: 327-360).

Ekonominin genel dengesi i¢inde ve kapali bir ekonomide yurtici tasarruflar,
kamu tasarrufu ve 6zel tasarruflarin toplamindan meydana gelir. Yatirimlar ve tasarruflar

birbirine esit oldugu i¢cin ve milli gelir (GSYIH) Denklem (2’ deki gibi yazilabilir.

Y=C+I(S)+G (2)

7 Gelirde meydana gelen degisimin tiiketim miktari (izerinde meydana getirdigi degisiklik.
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Denklemde C tiiketim harcamalarini, I yatirim harcamalarimi, S toplam
tasarruflari, G kamu harcamalarin1 ve T vergileri gostermektedir. Ayrica (T-G) kamu

tasarruflarini olusturmaktadir.

Agik ekonomi dengesine baktigimizda ise ithalat ve ihracat dengeye dahil
olacagindan genel denge i¢ ve dis dengenin beraber saglamasi ile gergeklesir. Denklem

(1)’ deki dis dengeyi eklersek sonu¢ Denklem 3 gibi olur.
Y=C+I+(G-T)+(X-M) 3)

Denklem 3’ te X ihracati, M de ithalat1 ifade etmektedir. Burada tiretimin belirli
bir kismi1 disariya ihrag edilirken, yurti¢i harcamalarin belirli bir kismi1 da yine disartya
yonelerek ithalata gidecektir. Bu durumdan hareketle Denklem 3’te Y yerine C+S
yazarsak, bir baska ifade ile Y-C=S olacagindan Denklem 4 asagidaki gibi olacaktir.

Y=C+I+(G-T)+(X-M)
Y-C-1+(T-G)=X-M

(S-D)+(T-G)=X-M 4)

Denklem 4’te yer alan(S-I) ifadesi 6zel kesimin tasarruf-yatirim dengesini ifade
etmektedir. (T-G) ifadesi kamu kesimi dengesini, (X-M) ifadesi de dis ekonomik dengeyi
gostermektedir. Ozel (S+I) ve kamu tasarruflart (T-G) toplam1 i¢ ekonomik dengeyi
olusturmaktadir. Dolayisiyla i¢ denge igerisinde 6zel ve kamu tasarruflarini tek baslik
altinda toplarsak ve kamu kesiminin gelir gider dengesinin esit oldugu durumda Denklem

5’1 elde ederiz.

S-I1=X-M ®)

Denklem 5’ ten anlasilacagi lizere i¢ ve dis ekonomik denge esittir. Bir baska ifade
ile ekonomide var olan kaynaklardan daha fazla harcama yapildigindan dolay1 dis
tasarrufa ihtiya¢ duyulacaktir (Oncel, 1993:162-164). Buradan hareketle tasarruf agig1 ile
dis ticaret aciginin esit oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla boyle bir durumda dis

kaynaklar, hem i¢ tasarruf agigina ilave kaynak olusturur hem de tilkenin déviz acigim
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kapatma konusunda katkida bulunur (Yilmaz ve Yarasir, 2009:99). Ozetle i¢ dengede

olusan tasarruf agig1 dis tasarruf ile dengelenmektedir.

2.2.1. Yurtici Tasarruf Diizeyinin Onemi

Bir ekonominin yatirimda bulunma ve yasam standartlariin siirekli iyilesmesini
saglama kapasitesini belirleyen yurtigi tasarruflar, iilkelerin gelismesi i¢in devamli olarak
finansal istemi beslemesi gereken bir faktordiir. Yurtigi tasarruf orani bir ekonominin yeni
sermaye olusturma kapasitesini belirledigi i¢cin makroekonomik ac¢idan énemli bir 6l¢iit

olarak kabul edilmektedir (Sancak ve Demirci, 2012:164).

Tasarruf egilimi yiliksek olan iilkeler, kalkinmalari i¢in gerekli olan bu kaynaklari
tiretken yatinmlara doniistiirerek gelir ve istthdami arttirmakta, toplumsal gelismenin
stirekliligini saglamaktadir. Bu sebeple ekonomi yonetimleri, tasarruflart arttiric1 farkl
tesvik ve 6nlemleri farkli bicim ve zamanlama ile kullanabilmektedir (Hamarat ve Ozen,

2015:48).

Tasarruflar ve yatirnmlar arasindaki iliski tasarrufun biiytimeye aksettirilmesinde
potansiyel bir kanal niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla yurti¢i tasarruflarin yetersiz
diizeyde kalmasi iiretim faktorlerini karsilamak i¢in sermaye eksikligine sebep olmakta
ve yatirim, lretim ve istihdam diizeylerinin azalmasina yol agmaktadir. Bu durum
iretimin finansmaninin saglanabilmesi i¢in iilkenin yabanci tasarruflara olan

bagimliligin1 ve dolayisiyla ekonominin kirilganligini arttirmaktadir (TCMB, 2015:5).

Ornegin, kronik tasarruf agig1 veren bir iilke ekonomisinde sermaye girislerinin

hizland1g1 donemlerde,

. Ulusal para biriminin degerlenmesi,

. Hanehalki tiiketiminde artis,

. Thracatin olumsuz yonde etkilenmesi- ithalatta artis,

. D1s finansman imkani hi¢ olmayan veya sinirlt olan ve kredi kisit1 yagayan

sirketlerin yatirirmlarinin azalmasi,
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. Cari islemler agiginda artis sonucunda sermaye akimlarinin yon
degistirmesi ihtimalinin ekonomide kirilganlig1 arttirmasi, gibi sonuglar ile karsilagilabilir

(T.C. Kalkinma Bakanl1g1,2011:12).

Uzun donemde yurtici tasarruflarin yurti¢i yatirnmlari karsilayamamasi durumu
ekonomide yapisal cari agik sorununa sebep olmaktadir. Ekonomik biiylime icinde dis
finansmanin pay1 biiyiidiikge ekonominin etkilenme derecesi de arttirmaktadir. Ganioglu
ve Yal¢in (2015) c¢alismalarinda kirk alt1 yiiksek, orta ve diisiik gelir diizeyine sahip
iilkeyi ve 1993-2010 donemini incelemis ve yurti¢i sermaye birikiminin finansmaninda
yurti¢i tasarruflarin payindaki artisin (yurti¢i kaynak kullanim oranlarindaki artisin)
tilkelerin biiyiime performansin1 olumlu yonde etkiledigine yonelik kanitlar ortaya
koymustur. S6z konusu etkinin, yurti¢i kaynak kullanim oraninin diisiik oldugu tilkelerde
ve/ve ya orta-diisiik gelirli lilkelerde daha gii¢lii oldugu sonucuna varilmistir (Ganioglu

ve Yalgin, 2015:46).

2.2.2. Tasarruf- Yatirim- Cari Denge iliskisi

D1s 6demeler dengesi, iilkelerin belirli bir donem igerisinde ekonomik ve mali
iliskilerinin durumunu ortaya koyar. Ulkenin, hizmet, mal ve sermaye akimlari gibi
islemler dolayisiyla dis diinyadan sagladig: gelirlerin dis diinyaya yaptig1 6demelere esit
olup olmadigin1 ortaya koyar. Bir iilkenin dis ddemeler bilangosundaki denge veya
dengesizlik durumu, o iilkenin uluslararas1 6deme giiciindeki iyilesme veya bozulmalar
yansitir, dolayistyla ¢ogu kez o iilkenin uluslararas1 alandaki ekonomik ve mali itibarinin
bir sonucu olarak yorumlanir. Dig 6demeler dengesi, uygulanan ekonomik ve mali
politikalarin  bir sonucu olmast bakimindan, hiikiimetlerin ekonomik politika
uygulamalarindaki basarilarinin bir gostergesi olarak da degerlendirilebilir (Seyidoglu,

2013:327-328).

Ulkelerin  uluslararast ekonomik ve mali islemlerinin gruplandirilarak
incelenmesi, dis 6demeler agik/fazlasi, dis dengesizliklerin giderilmesi, i¢ ve dig dengenin
birlikte saglanmasi 6demeler bilangosu dengesi ¢ercevesinde alinan baslica konulardir
(Seyidoglu, 2013:327). Odemeler bilangosundaki dengesizlikler hi¢ kuskusuz ki iilkenin
istihdam, gelir seviyesi, fiyat istikrari, doviz kuru, yatirimlar kisacasi tilkenin ekonomik

refahi iizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir (Karluk, 2003:440).
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Odemeler bilangosu, iilkenin belirli bir yil icerisinde diger iilkeler ile yapmis
oldugu ekonomik islemlerin ne yonde degistigini gosterir. Bu sebeple ddemeler bilangosu
stok degil akim degisken niteligindedir ve bilancodan ziyade kar-zarar tablosu
niteligindedir (Karluk,2003:439). Odemeler bilancosunun kolayca anlasilabilir ve
yorumlanabilir bir ara¢ olarak kullanilabilmesi amaciyla, iilkenin dis diinya ile yaptigi
bor¢lu veya alacakli islemler ortak ozelliklerine dayanarak belirli hesap gruplarina
kaydedilirler (Seyidoglu,2003:401). Bir iilkenin dis diinya ile yiiriittiigli ekonomik
iliskilerin gostergesi olan ddemeler bilangosunun, “Cari Islemler Hesab1®”, “Sermaye

10

Hareketleri Hesab1”” ve “Resmi Rezervler Hesab1!?” olmak iizere ii¢ ana kalemi vardur.

Odemeler bilangosunun ana hesap gruplarindan biri olan cari islemler hesabi
geleneksel olarak ddemeler bilangosunun en fazla 6nem verilen boliimiidiir. Cari denge,
O0demeler bilangosundaki ticaret bilangosu (mal ve hizmet ithalati ile ihracati arasindaki
fark), net faktor gelirleri (faiz ve kar pay1 gibi) ve net transfer 6demeleri (dis yardimlar

gibi) toplamindan olusur.

Cari hesap hareketleri dinamik bir makroekonomi konusudur. Cari islemler
fazlalar1 veya aciklari bir iilkenin ulusal tasarruflarini temsil etmekte ve tilkenin diinyanin
geri kalanina karsi alacaklar1 veya borglarini temsil eder. Dolayisiyla, hane halklarinin,
firmalarin ve kamunun zamanlar arasi gelir segcimlerinin de sonucudur. Ithalat ve ihracatin
statik dengesini gosteren cari hesabin bir dénemlik teorisi, bir donemlik yatirim ve
tasarruf teorisi ile ¢ok yakindan iliskilidir. Ciinkii cari islem dengesizlikleri zamanlar aras1
tercihleri yansittigindan, donemler arasi tercihlere, agik ve fazlalari sinirlayabilen gelecek
ile ilgili beklentilere yansir ve bu beklentiler cari islemlerin yurti¢i denge yoniinden
tanimlanmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynar (Sachs,1981:212). Milli gelir 6zdesliginden

yola ¢ikilacak olunursa;

Y=C+I+G+(X-M)e Y=C+I+G+NX (6)

NX=Y-(C+I+G) (7

8 Cari islemler dengesi olarak da isimlendirilen cari islemler dengesi, ddemeler dengesi bilangosunun dis
ticaret, hizmetler, yatirim gelirleri ve cari transferler dengelerinin toplamindan olusmaktadir.

9 Milletler aras1 sermaye akiminin takip edildigi hesaptir.

10 Odemeler dengesi bilancosunun ¢izgi iistiindeki islemlerinde agik/fazla kadar iilkenin uluslarasi
rezervlerinde degismeye yol acan ve 6demeler dengesi bilangosunun dengeye gelmesini saglayan
denklestirici kalem.
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olacaktir. Denkleme gore, dis ticaret dengesi, milli gelir ve i¢ tiiketim arasindaki

fark olarak ifade edilebilmektedir.
NX=Y-(Cg+1g+G) &)
C g = Hikiimet tiiketim harcamalar1
I g = Hiikiimet yatirim harcamalar1
NX=(Y-C-Cg)-(I+Ig) )

Cari denge (NX), gayri safi tasarruflar ile gayri safi yatirimlar arasindaki farka
esittir. Eger vergi (TX) ve transferler (TR) de eklenirse, cari dengenin hesaplanisinda

hiikiimetin roliinii gérmek miimkiin olacaktir.

NX=(Y+TR-TX-C-1 )+(TX-TR-G)
=(S-1)+(TX-TR-G)
=(S-1)-(G+TR-TX) (10)

Bir baska ifade ile,

NX= Ozel Tasarruflar- Yatirimlar — Biitce Acig1.

Denklem 10, ayrica asagidaki ifade ile de gosterilebilir.

NX= Ulusal Tasarruflar- Yatirimlar,

Ulusal Tasarruflar= Ozel Tasarruflar+ Hiikiimet Biitce Fazlasi.

Denklem 10, diger degiskenler sabit varsayildiginda o6zel tasarruflardaki
artig/azalisin cari islemler fazlasii arttirdiging/ diisiirdiigiinii gosterir. Yatirimlardaki
veya biitge acigindaki bir artis cari islemler fazlasini diisiirmektedir. Bir bagka ifade ile,
biitge acig1 ile cari islemler agig1 arasinda pozitif bir iliski, biitce agig1 ile cari islemler

fazlas1 arasinda negatif bir iligki mevcuttur (Bilgili ve Bilgili,1998:2-3).

Diisiik yurti¢i tasarruf oranlar1 yatirimlar1 ve biiylimeyi finanse edemezse yabanci
finansmana ihtiyag artacaktir. Yabanci finansmandaki artis ise cari agi81 tetikleyecektir.
Bu sebeple diisiik tasarruf oranlar ile cari agik dogrudan iliskilidir. Loayza ve digerleri
(2000:16) cari acikta meydana gelecek % 1’ lik bir artisin kisa vadede tasarruflarda % 33,

uzun vadede ise % 60 oraninda bir azalmaya neden oldugunu ifade etmislerdir.
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Cari acik ayn1 zamanda cari acik veren iilkelerin yurt dis1 fonlamaya erisimini
etkileyen bir bor¢lanma kisitidir. Cari agik miktar1 kadar bor¢lanmaya ihtiyag duyuldugu
i¢in cari agigin finansman maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu maliyet tasarruf
ve yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Finansman maliyetinin artmasi borg¢lu agisindan
bor¢ alma faiz oranmin artmast gibi etki yapacak ve tasarruflart olumlu yonde

etkileyecektir (Grigoli, Herman ve Hebbel,2014:10).

2.2.3. Tasarruf Biiyiime iliskisi

Tasarruf, sermaye miktarini arttirarak ekonominin tiretken kapasitesini arttirmak
tizere, kullanilabilecek olan kaynaklar1 serbest birakip ekonomik biiyiimeye katki saglar
(Mason,1988:114). Bu manada tasarruf orani bir tilkenin ulasabilecegi ekonomik biiylime
oranini belirler denilebilir (Summers,1985:2). Tasarruf ve yatirim, bilhassa gelismekte
olan iilkelerde Ol¢limiinde ciddi sorunlar olan degiskenlerdir. Buna ragmen, uzun
donemde tasarruf ve biliylimeye dair eldeki veriler, gelisme ve tasarruf ikilisinin
karsisinda eksik tasarruf ve kalkinma kisir dongilerinin  bulundugu iddiasini
dogrulamaktadir. Bu sebeple, tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki kuvvetli iliski
genel olarak kabul gormiis olsa da, aradaki keskin bag hala muglaktir. Ornegin
tasarruflarin donemsel gelir dalgalanmalarina verdigi tepkiler incelenebilir. Hanehalki,
kredi imkani buldugunda harcama ve tasarruf kararlarin1 vererek gelecek icin planlar
yaparken, gelirdeki dalgalanmalarin ¢ogunun tiiketimden ziyade daha ¢ok tasarrufa
yansitilacagr iddia edilir. Fakat gelismis iilkeler ve kimi gelismekte olan iilkeler i¢in
yapilan ¢alismalarda tasarruflarin bu degisimlere daha az tepki gosterdigi bulgusu elde

edilmistir (Schmitd-Hebbel, Serven, Solimano,1996:87-88-90).

Tasarruf ve biiylime arasindaki iliski Lewis’ in (1954) calismasindan sonra
arastirilmaya baslanmistir. Lewis’ e ekonomik kalkinma teorisindeki ana sorun, daha
onceleri ulusal gelirin %4 ve ya %5’ ini ve ya daha azin tasarruf eden ve yatirima
doniistiiren bir toplumun, kendisini ulusal gelirinin % 12 ve ya %15’ ini ve hatta daha
fazlas1 oraninda goniillii tasarruf yapan bir ekonomiye doniistiirme siirecini anlatmaktan
gecer. Kalkinmanin asil gercegi bilgi ve yetenekleri de dahil eden hizli sermaye

birikimidir (Lewis,1954:155).
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Tasarruf oranlar1 ile biliylime oranlart arasinda pozitif bir iliski oldugu
ekonomistler tarafindan uzun siiredir bilinmektedir. Lewis’ ten sonra Houthakker (1958)
ve Modigliani (1970) ¢ok sayida iilke {izerine yaptiklari caligmalarda tasarruf ile biiyliime
arasinda pozitif yonlii iliskiye dair ilk ampirik delilleri ortaya koymuslardir. Daha ileriki

zamanlarda yapilan ampirik ¢aligmalar da bu iliski gliglendirilmistir (Verma,2008:8).

Solow ve Harrod- Domar biiylime modelleri de tasarruf ile biliyiime arasindaki
iligkinin pozitif yonde oldugunu iddia etmislerdir. Bu modellerde kalkinabilmek icin
ilkelerin tasarruf oranlar1 ve bdylece de yatirim oranlarini arttirmalar1 gerekmektedir.
Yatirimlari artan bu iilkelerin dogal olarak ekonomik biiyiime oranlari da artacaktir.
Yiiksek orandaki tasarruflarin ekonomik biiyiime siirecindeki etkisi, yabanci tasarruflara

gerek kalmadan yatirimlar i¢in gerekli fonlarin bulunabilirligini arttirmasindandir.

Yurtici tasarruf, yatirim ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ampirik boyutu
ozellikle Feldstein ve Horioka (1980)’ nin ¢aligmasindan sonra yogun olarak dikkat
cekmistir. Yapilan bazi ¢alismalar bu degiskenler arasindaki iliskinin var olup olmadigina
odaklanirken, bazilar1 ise degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelmislerdir.
Yapilan bu ¢aligmalar sonucunda elde edilen sonuclar farklilik géstermekle beraber, ne
kadar farkli olurlarsa olsunlar politika yapici i¢in iilkesindeki tasarruf ve ekonomik

bliylime arasindaki dogru iliskiyi bilmek son derece 6nem arz etmektedir.

Diinya Bankasi tarafindan yapilan tasarruflarin ekonomik kalkinmadaki roliinii
arastiran bir calismada yliksek tasarruf oranina sahip olan iilkelerin diisiik tasarruf oranina
sahip olanlardan daha hizli biiyiidiikleri ortaya ¢ikmistir. Bu sebeple Diinya Bankas1’ nin
dahil oldugu politika yapicilar1 uzunca bir siire, gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek
bir ekonomik biiylime i¢in tasarruflari tesvik edici politikalarin uygulanmasi gerektigini
belirtmislerdir (World Bank,1993). Fakat daha sonraki yillarda yapilan ¢aligmalarda,
tasarrufun ekonomik biliylimenin 6nciisii oldugunu belirten geleneksel goriise siipheyle
bakmistir. Carroll ve Weil (1994), Gavin, Hausman ve Talvi (1997), Agrawal (2001),
Mohan (2006) tarafindan yapilan ¢caligmalarda ekonomik biiylimenin tasarruflarin 6nciisii

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ancak burada ortaya ¢ikabilecek soru, yeni gelismeye baglayan ekonomilerde
gercekten de yiiksek tasarruf oranlarinin ekonomik biiyiimeyi tesvik edip etmedigidir.

Dogu Asya tilkeleri tarafindan yasanan 1997 Asya Finansal Krizi, tasarruflarin biiyliimeye
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neden oldugu goriisiinii savunan geleneksel goriisiin gecerliligi ile ilgili daha fazla siiphe
ortaya ¢ikarmistir. Oysaki krizden 6nce bolge iilkeleri oldukca yiiksek tasarruf oranlarina
sahiplerdi. Dogu Asya iilkeleri yiiksek oranda tasarrufa sahip olmalarina ragmen
ekonomileri kriz ile ¢okmiis, yabanci sermayeye olan bagimliliklar1 hafiflememistir.
Boylece, Dogu Asya iilkeleri i¢in, Diinya Bankasi’ nin tasarruflari biiyiimeyi tesvik ettigi
seklindeki Onerisin yanlishigi kanitlanmistir (Anorou ve Ahmad, 2001:239-240).

Onde giden tiiketim modellerinden “Siirekli Gelir Hipotezi” ve “Yasam Siiresi
Hipotezi” de artan gelirin tasarruflari olumsuz oranda etkiledigini savunur. Ozdes
kisilerin sinirsiz bir yasam siiresi i¢in tiiketimlerini planladig “siirekli gelir hipotezi” ve
bireylerin gelecekte daha yliksek gelir elde etme diisiincesi ile daha fazla tiiketecegini,
bunun i¢in de artan gelirin tasarrufu negatif yonde etkileyecegini iddia eder. Fakat bu
ikinci durum igin, tiiketim plani yapanlarin yas grubu 6nemlidir. Buna gore daha geng
olan gruplarin tasarruf egilimi fazla iken, yash gruplarda tasarruf egilimi azalmaktadir

(Schmidt-Hebbel, Serven, Solimano, 1996:90).

Alternatif bir agiklama ise, tam tersi yonde bir nedensellik oldugunu, tasarrufun
kendiliginden sermaye birikimine doniistiiglinii ve biiyiimeyi sagladigini, bunun da
tasarruf biiyltime iligkisinde pratikte goriilen pozitif korelasyonun agiklamasi oldugunu

iddia eder (Schmidt-Hebbel, Serven, Solimano,1996:91).
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UCUNCU BOLUM
TASARRUFA ILiSKIN TEORILER ve LITERTUR
TARAMASI

3.1. TASARRUF VE EKONOMIK BUYUME MODELLERI

Ekonomi politikalarinin 6ncelikli amaci, ekonomik biiylimeyi gerceklestirmek ve
iilkenin zenginligini arttirmaktir. Ekonomik biiylimenin araglar1 ve kaynaklar1 iktisat
bilimi i¢in genisce bir tartigma alanidir. Bunun yaninda dis ticaret - ekonomik biiylime

arasindaki iliski de iktisatcilar arasinda sikga tartisilan bir konudur.

Iktisat bilimi i¢in ekonomik bilyiime daima giincelligini koruyan bir alan
olmustur. Bir ekonomide biiyiime i¢in iiretim olmalidir. Uretim, dogal kaynaklar,
sermaye gibi Uretim faktorlerinin, girisimciler tarafindan teknoloji olanaklar

cercevesinde bir araya getirilmesi sonucunda mal ve hizmete doniismesi gergeklestirilir.

Ekonomik biiyiime cogunlukla, ekonomide yer alan tiim iktisadi varliklarin
toplam gelirlerini gosteren, GSYH verileri ile dlgiiliir. GSYH bir ekonomide belirli bir
donemde tiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin piyasa degeridir. Ekonomik biiylime genel
anlamda; bir ekonominin liretim kapasitesinde sayisal olarak 6l¢iilebilen genisleme ya da
artiglar1 tanimlayan kavram olarak kabul edilmektedir. Bu durumda biiylime daha fazla
tiretim yapilmasi anlamina gelir. Bu manada biiylime; iiretim kapasitesindeki artiga
paralel olarak ulusal gelirin artmasi seklinde de yorumlanabilmektedir (Berber, 2006: 3).
Bu tanima goére ekonomik biiyiime, bir ekonomide belirli bir donemde {iretilen tiim mal
ve hizmetlerde goriilen artis denilebilir. GSYH, piyasa fiyatlar tizerinden belirlenir bu
sebeple ekonomik biiylime hesaplanirken, genel kabul goren yaklasim, fiyat artisindaki

etkiyi arindirmak ve reel GSYH iizerinden ekonomik biiyiimenin izledigi yolu ¢izmektir.

Iktisat bilimi i¢inde ekonomik biiyiimeye konusu pek ¢ok farkli degiskeni altinda
barindiran bir ¢alisma alamidir. Calismanin bu kisminda tasarruflarin ¢esitli biiyiime
modellerinde oynadigi rol lizerinde durulacaktir. Biiyiime modellerinde tasarruflarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisine gore 6nemli bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Bu fark:

gostermek i¢in literatiirde Ozellikle biliyiime modellerinin iki onemli tiirli iizerinde
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durulmaktadir. Bunlar Solow (1956) modeli ve Romer (1986) modelidir. Bu iki model
tasarruf oranlarinin biiylime modellerindeki rolii hakkinda iki alternatif goriisii ortaya
koymaktadir. ik yaklasimda (neoklasik model) tasarruf oranlarindaki bir artis, kisi basina
hasilanin yeni duragan duruma gegis siirecinde gecici olarak artmasina yol agmuistir.
Dolayistyla bu yaklasimda tasarruf-yatirim haddindeki artis ekonomik biiylimeye yol
acmamustir. Alternatif modelde (i¢sel biiylime modeli) ise tasarruf oranlarindaki bir artig
sadece duragan durumdaki kisi basina hasilayi arttirmaz ayni zamanda hasilanin biiyiime
oranini da arttirir yani biilylimeye nenden olur. Bu iki goriis burada esas olarak Solow ve
Romer biiylime modelleri ile agiklanmistir. Bu modellerde tasarruf-ekonomik biiyiime
iligkisi aciklanirken tasarruflarin ve fiziksel sermaye birikiminin ekonomik biiyimede
onemli yer ettigi Harrod-Domar ve Ak tipi igsel biiylime modelleri de aciklanmstir.
Harrod-Domar (1939) biiyiime modelindeki esas unsur sermaye birikimi iken, Solow
(1956) sermaye birikiminin yaninda teknolojik gelismelerin de katkisi oldugu ileri

surilmektedir.

3.1.1.Klasik Iktisatta Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime

Klasik iktisat¢ilardan Adam Smith, David Ricardo, Robert Malthus ve Karl Marx’
m biiyiimeye ile ilgili goriisleri modern ekonomik biliylime teorisinin zeminin
olusturmustur (Barro ve Sala-i Martin,2004:16). Klasik iktisat¢ilar ekonomik biiyiime
hakkinda farkli yaklagimlar sergilemekle birlikte, biiyliimenin asil kaynaginin sermaye
birikimi oldugunu kabul etmislerdir. Klasik Iktisat’ 1n biiyiime hakkindaki goriisleri birer
biiyiime modeli olma 6zelliklerini tasimamakla birlikte, ilk sistemli biiyiime teorilerini
olusturmalar1 agisindan olduk¢a 6nemlidir. Klasik ¢erceve 6ziinde dinamik bir nitelik
tagir, ayrica analizin kullandigi temel degiskenler, toplumsal ve kurumsal iligkiler
tizerinde odaklanan yapisal nitelikteki degiskenlerdir. Topragin veri olarak alindigi
sermaye ve is giiclinlin yer aldig1 klasik {iretim fonksiyonunu kullanan klasik iktisatcilar,
sermaye birikimi, kisi basina diisen gelir ve niifus artigi, rekabet sartlari, genel denge
dinamikleri, is giicli uzmanlagmasi, yeni iiretim metodlarinin kesfinde teknolojinin rolii,
azalan verimler yasasi ve fiziki sermayenin olusumuna katkist gibi modern ekonomik
biiyiime teorilerinin temel olarak yer aldig1 konularda genel ekonomik denge igerisinde

“biiylime perspektifini” belirlemislerdir( Barro ve Sala-i Martin 2004:16).
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Klasikler ekonomik biiytimenin siirdiiriilebilir olmasinda tasarruflara 6nemli rol
bigmektedir ve ekonomide tam istihdam oldugu varsayimi temelinde tasarruf yatirim
esitliginin de her zaman gergeklesecegini varsaymislardir (Sancak ve Demirci,
2012:162). Elde edilen gelirin harcandigin1 ve eger harcanmayan gelir varsa da bunun
faiz mekanizmas1 aracilifiyla ekonomiye tekrar kazandirilacagini varsayar. Faiz,
sermayenin fiyati olmakla birlikte tasarruf arzi ile yatirim talebi tarafindan belirlenir.
Tasarruf sahibine tliketimi ertelemesinin karsiligi olarak faiz bedeli 6denir. Bir bagka

ifade ile faiz, tasarrufun arz fiyatidir (Baris,2014:18).

Tasarrufu, faiz haddinin bir fonksiyonu olarak kabul eden Klasik goriis, tasarruf
ile faiz oran1 arasindaki iligkiyi zaman tercihi yani bugiin tiiketmektense yarin tiiketmeyi
tercih etmek ve ya bugiinkii tilketimden kagmanin artan zahmeti gibi ¢esitli kavramlar ile
kurmus ve tasarruf arz1 ile faiz arasinda dogru yonlii ve artan bir iliski oldugu kabul
edilirken, yatirimlarin faiz oranlarindan olumsuz bir bicimde etkilendigi yani negatif

yonlii bir iliskinin varligindan bahsedilmektedir (Savas, 1984:18, Bilgili, 2014:53).

Klasik iktisada gore tiikketim ve yatirnm aynmi seydir ve ikisi aym1 zamanda
gerceklesir. Talep edilen sermaye yatirima doniistiiriilecegi i¢in girisimcinin sermaye
talebi ayn1 zamanda yatirim talebi anlamina da gelmektedir. Tasarruflar1 arttirmanin
bedeli tiikketimden vazge¢cmektir ve bunun miikafati olarak faiz getirisi alinir. Sonucta
girisimciler tiiketicilere 6dedikleri faizin bedeli degerinde onlarin tasarruflarini alarak
yatirima doniistiirmekte ve bu sekilde ekonomideki denge hali devam etmektedir. Siireg
bu sekilde isledigi i¢in tasarruflar1 arttirmanin yolu faizleri yiliksek tutmaktan
gecmektedir. Bu durumda faiz orani, tasarrufla pozitif yatirimla ise negatif iligki icinde

olup tasarruf ve yatirimi esitleyen bir unsurdur (Baris,2014:18).

Klasiklerin tasarrufa onem vermesindeki bir baska neden ise enflasyondur.
Ekonomi tam istihdam diizeyinde iken yatirimlarin tasarruflar disinda bor¢lanma ve ya
para basma gibi parasal kaynaklar ile finanse edilmesi fiyatlar genel diizeyinin artmasina
neden olacaktir. Bu sebeple ekonominin biiylimesi ve kalkinabilmesi i¢in dnce tasarruf
yapilmasi1 bir kosuldur. Ciinkii sermaye birikimi tasarruf ile artarken, yanlis irade ile
azalmaktadir. Bu sebepledir ki klasikler hem zorunlu olmayan tasarruflarin hem de
zorunlu tasarruflarin arttirilabilmesi i¢in ¢esitli politikalarin uygulanmasi gerektigini

vurgularlar.
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3.1.1.1. Adam Smith Modeli Biiyiime Teorisi

Klasik iktisadin kurucusu Adam Smith, ekonomik biiylimeye dair goriislerini
1776 yilindan yayimlanan “Uluslarin Zenginligini” adli eserinde agiklamistir. Adam
Smith’ e gére ekonomik biiyiimenin kaynagi ne Merkantilistlerin savundugu gibi kiymetli
maden birikimi ne de Fizyokratlarin savundugu gibi topraktir. Smith’ e gére ‘Her Ulusun
yillik emegi, o ulusun bir y1l i¢inde tiikettigi yasam i¢in gerekli olan maddelerin tiimiinii
saglayan esas kaynaktir. Bu kaynak ya is¢inin o siire i¢inde lirettiklerini ya da o {iretilenler
ile bagka uluslardan satin alinanlari ihtiva eder (Smith,1776:104). Dolayisiyla Adam
Smith i¢in uluslarin zenginligi yasam i¢in gerekli olan mal ve hizmetlerin arzinin bol veya

kit olmasina bagli iken, bu arzi temin eden en temel kaynak ise insan emegidir.

Adam Smith’e gore ekonomik biiyiime emek verimliligine dayanir. Emek
verimliliginde meydana gelen artig, zenginlik artisidir ve tiim uluslar1 zenginlestiren de
budur. Adam Smith emek verimliligindeki artisi is boliimiine dayandirmakta ve Uluslarin
Zenginligi adli kitabinda da bu konu ile ilgili 6rnekler vermektedir. Bu 6rneklerden en
{inliisii toplu igne iiretim siireci ile ilgili olandur. ‘Isgiler birbirine bagl olmadan ayr1 ayr1
caligsalar, bu belirli is i¢in yetismemis olsalar, bunlardan her biri giinde teker teker
kuskusuz ki, belki tiim giiciinii kullanarak, yirmi igne belki tek bir igne bile
yapamayacaklardi. Yani yaptiklar1 bu cesitli islemlerin elverigli boliimii ve birlesimi
sonucu simdi basardiklarinin iki yiiz kirkta birini muhakkak, dért bin sekiz yiizde birini,
thtimal ki yapamayacaklardi. Sanayi devriminin baglarinda meydana gelen {iretim
siirecindeki degisiklikler ve carpict ekonomik biiyiime Smith’ in diisiincelerinin
bicimlenmesinde 6nemli rol oynamistir. Smith’ in olusturdugu bu biiyiime modeline gore,
ekonomik yapidaki orgiitsel is boliimiine dayali olarak teknolojik ilerleme saglandiginda,
bu emegin verimliliginin de artmasina sebep olacaktir. Emegin verimliligindeki bu artig
da, ekonomideki hasila artisina dolayisiyla da iilkenin ekonomik yapisinda bir
zenginlesmeyi ve refah artisin1 saglayacaktir. Ekonomik yap1 bu rasyonel ve dengeli is
boliimii sayesinde daha biliyiilk bir pazar yapisina kavusarak biiylime trendine
girecektir(Smith,1776:7-22). Adam Smith is boliimiini tetikleyen unsurun pazar
biiyiikliigii oldugunu iddia eder. Buna gore herhangi bir toplumdaki {iretim seviyesi
verimli emekgilerin sayisina ve verimlilik diizeyine baghdir. Is béliimiiniin &l¢iisiinii

etkileyen iki unsur vardir. ilki yaygin uzmanlagsmanin gerceklesebilmesi i¢in gelismis bir
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piyasa veya ticari miibadele ekonomisinin olmasidir. Pazar ekonomisinin oldugu yerde

de uzmanlagsma derecesi pazarin biiyiikliigii ile baglantili bir haldedir(Hunt,2005:92).

Smith’in ekonomiye iliskin bu iyimser yaklagimlar1 biiylime konusunda da
kendini gostermistir. Tasarrufun ekonomik biiyiime siirecinde ne kadar 6nemli oldugunu
bireyin davranisindan yola ¢ikarak ifade eden Smith’ in, Uluslarin Zenginligi adl
eserinde bastan sona odaklandigi esas nokta “tutumluluk ve iyi davranis”, tasarruf etme
ve yatirim yapma, miibadele ve is boliimii, egitim ve sermaye birikimi ile yeni teknoloji
vasitasi ile bireyin durumunun iyilesmesini savunur (Skousen,2014:37). Smith bireylerin
bencil ve ¢ikar duygularinin varligin1 kabul etmis fakat, bu bencilliklerin yarattig
toplumsal sonuglarin olumlu oldugunu kabul ederek, bireylerin davraniglarini etkileyen
seyin sadece bireyin ¢ikar1 olmadigini, toplumun da bu eylemlerden olumlu etkilendigini
diistinmiistiir (Kesici, 2010: 89). O halde kisinin sermayesi yalnizca yillik gelirinden ve
ya kazancindan arttirdiklar: ile biiyliyebileceginden, toplumun sermayesi de ancak bu
yolla c¢ogalabilmektedir. Sermaye artisina dogrudan sebep olan sey, calisma,
tutumlulugun biriktirdigi nesneyi saglamaktir. Ama ¢aligma kisi ne elde ederse etsin, eger
tutumluluk sayesinde arttirilip biriktirilmezse, sermayenin hi¢bir zaman biiylimeyecegini
ifade eden Smith, tasarrufun tutumluluk sonucu artacagini ve ekonominin bu sekilde
bliyliyecegini ifade etmistir (Smith,1776:277). Bu diislinceye gore ekonominin bir
duraklama veya kriz yasamadan istikrarli biiylimesi i¢in sinifsal catisma gibi engeller s6z
konusu degildir. Is béliimii ve verimliligi bilyiime igin &n sart kabul eden Smith, bu
amagla gelismis bir Pazar siteminin yaninda bu pazarin da yeterince biiylik olmasi
gerektigini savunur. Bu noktada Smith ekonomik biiyiime i¢in dis ticareti 6énemli bir

konuma yerlestirir.

Smith ekonomiyi olumlu yonde analiz etmesine ragmen ona gore de biiylime
sonsuz degildir. Adam Smith’ e gore sermaye birikiminin temelinde kar unsuru
yatmaktadir. Dolayisiyla gelirin tiiketim ile tasarruf arasindaki boliisiimiinde sermaye
sahibi kar elde etme giidiisii ile hareket eder. Bir iilkede sermaye birikimi yeterli diizeye
ulastiginda faiz oranlar diigecektir. Ancak sermayedarlar arasindaki artan rekabet ile kar
haddinde bir azalma meydana gelecektir. Diger taraftan sermayedarlarin kit olan emek

faktoriine olan talep artislar1 sebebiyle {icret haddi yiikselecektir. Bu seviyeden sonra,
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karlilik azalacag: icin sermaye birikimi duracak ve ekonomide resesyon!! yasanacaktir.
Kisi bagina gelire baglh olarak artan niifus sabitlenecektir. Ekonomik biiylimeyi tegvik
eden dongii kendisini bu bi¢cimde tekrarlayacaktir (Taban,2008:26-28).

3.1.1.2.David Ricardo Modeli Biiyiime Teorisi

Klasik biiyiime teorisi ¢ok sayida klasik diisiiniiriin fikrini yansitmaktadir.
Bununla beraber teoriye, 6zellikle baslangi¢ niteliginde en 6nemli katkiyr David Ricardo
yaptig1 icin klasik biiyiime teorisi, cogunlukla Ricardo modeli basligi altinda incelenir
(Han ve Kaya,2008:32). Klasik okul iktisat¢ilarindan Ricardo, diger klasik iktisatcilar
gibi tiimdengelime yonelmistir. Ricardo’ ya gore iktisat biliminin konusu, toplumu
olusturan ti¢ sinif toprak sahibi, topragin iglenmesi i¢in gerekli sermayeye sahip olan
sermaye sahibi ve topragi isleyen isciler arsinda boliisiimii diizenleyen yasalarin
belirlenmesi ile olusmaktadir (Ricardo, 1817:9) Bu noktada Ricardo, Adam Smith’ in
bliylime ve boliisiim arasindaki iliskiyi agiklamada yetersiz kaldigini iddia eder ve bu
iliskinin ~ incelenmesinin ~ ekonomi  politi§inin  temel  amact  oldugunu
belirtmektedir(Ricardo,1817:17). Teoriye gore gelir, liretim faktorleri arasinda emege
karsilik iicret, dogal kaynaklara karsilik rant ve kapitalistlerin girisimciligi karsisinda kar
bi¢ciminde dagilmaktadir. Ricardo ¢ ya gore kapitalistler, arazileri arazi sahiplerinden
kiralarlar ve daha fazla kar elde etmeye ¢aligirlar (Ricardo, 1817:9). Sonug olarak birikim
ve iktisadi biiyiime siireci i¢inde boliisiimiin dinamik olarak incelenmesi, Ricardo’ nun
analizinin temel sorusu olarak goriilmektedir. Bu baglamda Ricardo’ nun analizinde

iktisadi biiylime siireci 6n plana ¢ikmaktadir.

Ricardo’ nun rotasinin 6ziinde, dis diinya ve insan davramislari hakkindaki
onciillerden sadece mantik yolu ile sonucglar ¢ikarmaya dayanmaktadir. Ricardo’ nun
biiyiime modeli, azalan verimler ve fonksiyonel gelir dagilimi iizerine kurulmustur. Bu
sebeple Ricardo’ nun modelinde tasarruf; ya artan gelirden ya da ayrilan kisim ya da

azalan tliketim seklinde tanimlanmaktadir (Kazgan,1997: 90).

! Resesyon, ekonomik faaliyetlerin durgunlastig1 inislerdir (Parasiz, 2006:10).
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3.1.1.3. Thomas Robert Malthus Modeli Biiyiime Teorisi

Thomas Malthus (1978), David Ricardo’ dan ii¢ y1l sonra yayimladig: “Ekonomi
Politigin Ilkeleri” adli eseri ile kendinden &nceki Klasik iktisat¢ilarin arz yonlii
bakislarindan bir adim ileri giderek, ekonomide “efektif talep noksanligi-genel bolluk”
olmasi durumunu da incelemistir. Niifus konusu disinda her konuda David Ricardo ile
farkli diisiinen Malthus, niifus artisinin geometrik hiz ile, ekilebilir toprak miktarinin ise
aritmetik hiz ile arttigin1 iddia eder. Bu sebeple teori, esitligin arz yoniiniin (gida tiretimi)
kontrol edilmesi kadar, talep yoniiniin de (¢ocuk sayisi) denetim altinda tutulmasi
gerektigini, hatta bu konuda politika yapicilarinin politika gelistirmesi gerektigini

vurgulamaktadir (Malthus,1978:364).

Adam Smith gibi Malthus da tasarrufun sermaye birikimi igin gerekli oldugunu
belirtmistir. Malthus tutumlu bir kisinin gelirinin belli bir kismini tasarruf ederek bunu
sermayesine ekleyecegini ve bu sermayeyi ya kendisi ya da bir bagkasina 6diing vererek
tretken emegin yasamini silirdiirmesinde kullanacagini, bunun da devletin yararin
olacagini iddia eder. Tasarruf ve gomiilemeyi birbirinden ayiran ve tasarrufu dven
Malthus, asir1 tasarruf egiliminin de liretimi yok edeceginden dolay: ekonomi iizerinde

olumsuz etkisi olacagini belirtmektedir (Savas,2007:353-354).

Thomas Malthus, ekonomide meydana gelen reel hasilay: ise toprak ve iggiicline
baglamistir. Ancak toprak miktar1 sabit oldugu i¢in, reel hasila niifus artisina bagli olarak
artacaktir. Malthus, iktisadi biliylimeye iliskin faktorleri niifus artisi, tasarruf artisi,
topragin verimliligi ve teknolojik yenilikler olarak dort temel noktada Ozetlemistir

(Ozgﬁven, 1991: 76-79; Deliktas, 2001:92-102; Ricardo,1817:359-383).

Thomas Malthus, teknolojik yeniliklere (makinelesmenin tiretimdeki etkisine)
bagli olarak, bir talep artisi olacagini ve dolayisiyla yeni pazarlara gereksinim
duyulacagini belirtmistir. Bu sebeple, seri iliretim ve sanayilesme, kentlesme ve gogiin
iiretim siirecindeki 6nemine deginmistir (Berber,2006:69). Bununla birlikte Malthus,
Ricardo gibi kétiimser bir bakis agisi ile ekonominin durgunluga girecegini arz-talep
dengesizligi durumu ile agiklar. Malthus, Say Yasasinin sadece {iriin talebinin otomatik
olarak yatirnm ve arzi karsilayacagini, yalnizca yatirim ve arzin otomatik olarak iiriin
talebini karsilamada yeterli olacagi goriisiinii reddeder. Mathus’ a gore talep aliskanliklar

ve zevkler sebebiyle yavas uyarlanir. Dolayisiyla iiretimde meydana gelen hizli bir artig
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talepte hemen karsiligini bulamayabilir. Bunun yani sira, karlar yiikselise gectiginde
kapitalistler gelirlerinin daha azini1 harcama ve daha fazlasini tasarruf etme egilimine
girerler. Tasarruf artis1 da daha fazla emek istthdamina yol agar ki bu da daha fazla iiretim
yapilmas1 anlamina gelir. Fakat bu mallara yonelik efektif talep, bu fazla olan arza hemen
uyarlanamayacagi i¢in bu siireg mal fiyatlarinin  ve karlarin diismesi ile

sonuglanir(Malthus,1978:314-322).

Thomas Malthus, ekonomide her daim iiretim ya da tiiketim fazlasi durumu ile
karsilagilabilecegini belirtirken, ekonomik biiylimeye iliskin politikasini da su sozler ile
aciklamaktadir: “Bu iki asir1 durumun arasinda bir orta nokta olmali gerekmektedir.
Politik iktisadin imkanlar1 ile bu noktay1 tespit etmek pek miimkiin olmasa da, liretim
giiclinli ve tliketim istegini dikkate alarak zenginlik artisinin en iist diizeyde tesvik

edilecegi bir nokta bulunmalidir” (Malthus,1978:7).

3.1.2. Keynesyen Iktisatta Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime

1929 Diinya Ekonomik Krizinin yikict etkisi modern ekonomik biiyiime
kuramlarinin gelismesinde itici giic olmustur. Ozellikle gelismis iilkelerde goriilen
yiiksek igsizlik oranlar1 ve GSYH’ larindaki keskin diisiisler ile girdikleri resesyon
iktisat¢ilart farkli ¢ikis yollar1 aramaya yoneltmistir. Bu donemde ortaya koyulan
gorlsler, Keynes’ in Genel Teorisi’ nin hem kisa doneme ait bir teori olmasinin hem de
sermaye stokunun sabit kabul edilmesi sebebiyle bu statik teorinin bir biiylime teorisine
doniistiiriilmesi i¢in dinamiklestirilmesi gerektigine isaret etmislerdir. Keynesyen
goriigleri bir biiylime modeline Harrod (1939) ve Domar (1947) doniistiirmiistiir. Harrod
ve Domar’ 1n gelistirdikleri modeller, s6z konusu bu iki iktisat¢inin caligmalarinda benzer
varsayimlari kullanmalar1 ve benzer sonuglara ulagmalar1 sebebiyle biiyiime literatiiriinde

birlikte anilmalaria yol agmustir.

3.1.2.1. Keynes Modeli Biiyiime Teorisi

Birinci ve Ikinci Diinya Savaslar1 arasinda basta Ingiltere ve Amerika olmak iizere
¢ogu sanayi lilkesinde o zamana kadar esi benzeri gériilmemis ekonomik kriz yasanmustir.

Ingiltere’ de 1921° de baslayan ekonomik kriz bir siire duraksamasma ragmen 1929
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yilinda Amerika’ y1 da etkisi altina alarak daha biiyiik bir ekonomik buhrana sebep
olmustur (Barber,1991:235). Bu donemde yasanan krizlere kadar gegerliligini koruyan
Klasik iktisat karsilasilan sorunlar karsisinda yetersiz kalmaya baslamistir. Klasik Iktisat
Teorisi’ nin temel hipotezlerinden olan “tam istihdam™ fikrine karsilik o ddonemde yaygin
bir issizlik ortaya ¢ikmustir (Taban,2008:87). Bu dénemde Klasik Iktisat Teori’ sinin
temel dayanaklarini elestiren bir tarzda ortaya ¢ikan Keynes 1936 yilinda ekonomi

alaninda meshur olan Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi adl1 eserini yayimlamistir.

Keynes, Klasik Iktisat’mn savundugu “her arz kendi talebini yaratir  diisiincesine
karsilik; arzin kisa donemde degisebilir oldugu durumlarda talebin arza gore degil, arzin
talebe gore belirlenmesi gerektigini savunmustur. Bununla birlikte, Klasik Teori’ nin
“devletin ekonomiye miidahale etmemesi” anlayisinin tam aksine, talebi canlandirmak
icin devletin ekonomiye miidahalesini mesru gérmiistiir. Bu duruma bir¢ok faktor etken
olmakla birlikte, ana neden toplam talep yetersizligidir (Han,2006:4). Ayrica John
Maynard Keynes, Neoklasik iktisat¢ilarin ekonominin kendiliginden tam istihdamda
dengeye gelecegi yoniindeki goriislerine de karsi ¢ikmis ve tam istthdam dengesinin 6zel
bir durum oldugunu, bilhassa gelismis bir iilke i¢in genel durumun eksik istthdam dengesi
oldugunu ileri stirmiistiir (Haliloglu,2011:25). Isciler cari iicrete raz1 olduklari halde, issiz
kaldiklarina ve sanayi kuruluslari da talep yetersizligi yiiziinden bos kapasite ile

calistiklarina gore, bu bir eksik istthdam dengesidir (Savas,2007:757).

Keynes’ e gore milli geliri, dolayisiyla da istihdami belirleyen unsur “efektif
talep” tir. Keynes’ in ilgilendigi temel konu, Neoklasik iktisat¢ilarinki gibi kaynaklarin
alternatif kullanim alanlar1 arasinda nasil dagitilacagi degil, kaynaklarin timini
kullanmanin miimkiin olup olmadigidir (Savas,2007:753). Ekonomideki faaliyet hacmi,
toplam iiretime yani toplam arza olan efektif talep, ekonominin tiretim kapasitesi altinda
faaliyet gostermesine ve dolayisiyla gayri iradi issizlige neden olur. Keynes’ in Genel

Teori’ sinde Say Yasasi gegerli degildir.

Keynes’ in Genel Teori’ deki analizi kisa donem dengesi sorunlara yonelmekte
ise de, ayn1 zamanda dinamik bir biiylime teorisinin iki temel degiskeni olan yatirim ve
tasarruflart icermektedir (Siriner ve Dogru,2005:164). Keynesyen Teori’ de iktisadi
bliylime zaman faktorii dikkate alinmadan makro degiskenlerdeki hareketlerin etkilerini

cozmeye yonelik olan “statik analiz” g¢ercevesinde ele alinmistir. Ayrica Keynes
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ekonominin durgunluk halinin sona ermesi i¢in iktisadi biiylimenin saglanmasini, iktisadi
biiyiimenin baslamasi i¢in de “toplam talep” ve “yatirimlarin” olusturulmasi gerektigini
ifade eder (Y1lmaz,2006:87). Keynesyen teoride her arz kendi talebini yaratir, bu sebeple
asil olan talep cephesidir ve ekonominin canlandirilmasi da denetlenmesi de talep
politikalar1 ile gergeklestirilebilir (Egilmez ve Kumcu,2002:22). Ayrica Keynes,
yatirimlar i¢in sadece uyarilmis yatirimlarin degil ayn1 zamanda otonom yatirimlarin da
cok 6nemli oldugunu vurgulamistir. Otonom yatirimlar ¢arpan etkisi ile ekonomide daha
fazla bir etkiye sebep olacak ve bu sayede yatirim ile toplam talebin artmasi1 beklenecektir
(Y1lmaz, 2006: 58). Artan talep stoklart eritip yatirimlari tesvik edecektir. Biiyiimeyi
hizlandiran bu olgu ile ekonomi tam istihdam seviyesine dogru ilerleme kaydedecektir

(Taban,2008:46).

Neoklasik teori, tasarrufun sadece salt gelir saglama yOniine 6nem verirken,
Keynesyen teori kullanim degeri yoniine 6nem vererek tasarrufun faiz oraninin artan bir
fonksiyonu oldugunu degil, gelirin artan bir fonksiyonu olarak kabul etmistir (Akat,
:170).tasarruf, marjinal tasarruf egilimi vasitasiyla, kullanilabilir gelire baghidir. Keynes’
e gore genellikle insanlar gelirleri arttiginda tiiketimlerini de arttirirlar. Fakat tiiketimde
meydana gelen bu artis gelirde meydana gelen artis kadar degildir. Bir bagka deyis ile
gelir arttikca tasarruf da artmaktadir. Bu baglamda Keynes’ in tasarruf fonksiyonunu
S=f(Y) seklinde gosterilebilir. Keynes’ e gore gelir miktar1 mutlak olarak yiikseldigi
vakit, gelir ile tiiketim arasindaki fark genel kural olarak genisler (Keynes,1936:61-64).

Bu yiizden gelir arttikga, gelirin daha 6nemli bir kismi tasarruf olarak ayrilacaktir.

Keynes, Adam Smith’in tasarruflar1 arttirarak sermaye birikimi yolu ile
ekonominin biiyiiyecegi fikrine karsi ¢ikmistir. Ciinkii Keynes’ e gore tasarruflarda
meydana gelen bir artis geliri daraltir ve ekonomik biiylimeyi diigiiriir. Tiiketim
yatirnmlar1 tesvik etmek i¢in iiretimden daha Snemlidir(Skousen,2014:378). Keynes,
tasarruflarin sadece mevcut harcanabilir gelire yani cari gelire bagl oldugunu varsayar
ve bu goriis “Keynesyen Mutlak Gelir Hipozeti” olarak adlandirilir. Fakat hane halki
tasarrufunu agiklayan daha sonraki hipotezler ise tiiketim ve dolayisiyla tasarruflarin
sadece mevcut gelire degil, gegmis donem tiikketim aliskanliklarina, 6nceki donem ve

gelecekteki gelir diizeylerine, siirekli ve gegici gelire de bagli oldugunu savunmuslardir.
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Keynesyen teoriye gore gelir miktari ile tasarruf arasindaki bu fonksiyonel iligki
ayn1 yonliidiir. Keynes, tasarruf ile harcanabilir gelir arasindaki bu iliskiyi tasarruf
fonksiyonu olarak adlandirmis ve buradan hareketle tasarruf ve gelir iligkisini
aciklamistir. Bireyler, harcanabilir gelirlerinin olmadigi durumda dahi yasamlarini
stirdiirebilmek i¢in harcama yapmak zorundadirlar. Bu harcama i¢in gerekli olan para ya
gecmis tasarruflar kullanilarak ya da borg¢lanma yolu ile karsilanacaktir. Dolayisiyla
bireyler belirli bir gelir seviyesine ulasana kadar tiilketim harcamalar1 gelir diizeylerinden
yiiksektir. Harcanabilir gelir ile tiikketim miktar1 arasindaki tiiketim lehine ortaya ¢ikan bu
fark “negatif tasarruf” olarak adlandirilmaktadir. Harcanabilir gelir ile tiiketimin birbirine
esit oldugu noktadan sonra ise gelir tiikketimin tizerine ¢ikmaktadir ki bu defa harcanabilir

gelirin bir kismu tasarruf (pozitif tasarruf) edilmektedir.

Sekil 1: Tasarruf Fonksiyonu (Barig,2014:21).

Marjinal tasarruf egilimi (AS/AYq), tasarruf fonksiyonunun egimi olan o’ ya
esittir. Bir iilkedeki harcanabilir gelir diizeyi yiikseldik¢e marjinal tiiketim egilimi
(AC/AY) diismekte ve daha fazla tasarruf edilecegi i¢in, marjinal tasarruf egilimi yiikselir.
Ayrica harcanabilir gelir diizeyi arttik¢a, harcanabilir gelirin ne kadarlik kisminin tasarruf

edildigini gosteren ortalama tasarruf egilimi de artmaktadir.

Keynes, tasarruf ve yatirim yapan gruplar farkli oldugu i¢in kisilerin tasarruflar
ile isletmelerin yatirimlarimin ayni nedenlere dayandigi seklindeki klasik yaklagimi
reddetmistir. Tasarruflar, toplumun tasarruf egilimine bagl iken yatirimlar ise yatirim

egilimi tarafindan belirlenmektedir.
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Keynes, Klasiklerin iddia ettiklerinin aksine, bireylerin faiz kazanci disinda
tasarrufta bulunmalarinin pek cok nedeni oldugunu sdylemistir. Bireyleri tiiketimden
alikoyup tasarruf yapmaya tesvik eden nedenleri su sekilde siralamistir (Keynes,1936:99-
100).

. Ihtiyat giidiisii.

o Hayat boyu tasarruf giidiisii.

o Zamanlar arasi ikame.

J Yaslilik doneminde yiiksek gelire sahip olma arzusu.

. Ne sekilde hareket edecegi konusunda bilgisi olmasa da bagimsizlik ve

belli isleri bagarabilme duygusunu tadabilme.

. Spekiilatif amag ile ilgili projeleri gerceklestirebilmek amaciyla hareket
kabiliyeti kazanma.

o Miras giidiisii.

. Cimrilik duygusunu tatmin edebilmek yani akildisi1 ve 1srarlt bir bicimde

harcama yapmaktan kac¢inma.

Keynes, bireyleri tasarrufa tesvik edici unsurlari bu sekilde siraladiktan sonra
beklenmedik olagan tistii durumlar disinda belli bir gelirden yapilacak tasarruf miktarinin,
tasarruf egilimini belirleyen stibjektif faktorlerin ¢ok yavas degisecegini iddia ettigi i¢in,
oldukga istikrarli bir iliski halinde gelire bagli olacagim1i 06ne siirmiistiir

(Keynes,1936:101-102).

Ozetle Keynesyen gorils, tasarruflari ve dolayisiyla sermaye birikimini gelirin bir
fonksiyonu olarak kabul ederken, kisilerin gelirlerinde artis meydana geldik¢e de gelirden
tasarrufa ayrilan miktarin artacagi fikrini savunmaktadir. Bu durumda, ytiksek gelir
seviyelerinde gelirin tasarruf ayrilan payr yliksek iken, diisiik gelir seviyelerinde ise
tasarruf oran1 diisiik ve hatta negatif durumda olabilir. Dolayisiyla yiiksek gelire sahip
olanlarin tasarruf egilimi diigiik gelirlilerin tasarruf egiliminden daha yiiksektir (Ayers ve

Collinge,2005:198-200).
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3.1.2.2. Harrod- Domar Modeli Biiyiime Teorisi

Keynes’ in Genel Teoride sermaye birikimini ve dolayisiyla da iktisadi biiylimeyi
tiimiiyle ihmal eden statik analiz gelistirmis olmasi, Genel Teori’ nin basimindan bir yil
sonra Roy F. Harrod ( 1937) tarafindan “Bay Keynes ve Geleneksel Teori” baslikli
makalede elestirilmis ve s6z konusu makale Harrod” un (1939) “Dinamik Teori Uzerine
Bir Deneme” baslikli makalesinin hareket noktasini olusturmustur. Harrod Dinamik
Teori’ de yatirimin toplam talep yaninda sermaye birikimi {izerindeki etkisini de hesaba
katarak, piyasa mekanizmasinin biiyliyen bir ekonomide otomatik olarak tam istthdami
saglamasinin miimkiin olup olmadigini, Keynes’ in biliylimeyen - statik bir ekonomi
itibariyle ileri slirdiigli tezin biiyiiyen — dinamik bir ekonomide gecerliligini arastirmistir
12(Unsal,2007:83-84). ikinci Diinya Savasi sonrasinda Amerikali ekonomist Evsey D.
Domar (1946, 1947) tarafindan Harrod modeline ¢ok benzeyen bir analiz gelistirilmistir.
Iki analizin birbirlerine ¢ok benzemesi s6z konusu iki modelin Harrod-Romer modeli

olarak adlandirilmasina yol agmustir.

Harrod- Domar modelinde Keynesyen diisiince sistemi kendini gostermektedir.
Buna gore, kapitalist sistemin kararsiz bir yapiya sahip oldugu goriisii 6n plana ¢ikmustir.
Ayrica bu kararsiz yapida, girdiler arasindaki ikame oranmin kiigiik kabul edildigi bir
uretim fonksiyonuyla resmedilmektedir. Kapitalist sistemin bu kararsiz yapisindaki
aksakliklarin 6nlenebilmesi amaciyla kaginilmaz olarak, planlamac1 ve miidahaleci devlet

politikalart s6z konusudur.

Harrod — Domar biiyime modeli, tiretim faktorlerinin ikame edilemez oldugunu
ve yatirnm kararlariin, beklenen mal ve hizmet taleplerinin bir fonksiyonu oldugunu
kabul eder. Bu ¢er¢evede modelin ulastigi 6nemli bir sonug ise, dlgege gore sabit getirinin
ve yatirimcilarin gelecekteki mal ve hizmet taleplerine gore sekillenen, bagimsiz bir
yatirim fonksiyonunun varligi durumunda, kapali bir ekonomide dengesiz bir biiyiime
politikasinin olusacagidir. Ayrica model, hiikiimet politikalarinin uzun dénem biiylime

performansini etkileyebilecegini iddia etmektedir. Modelin yiiksek makroekonomik

12 Her yatirimin ekonomi iizerinde iki etkisi bulunmaktadir. ilki Keynesyen analizde oldugu gibi ¢cogaltan
etkisi sonucu yatirimlarin milli gelirde sagladig artistir. Ikincisi ise, yapilan yatirimlarin basta yatirim
mallarina (makine vb) ve alt yapiya yonelik olmas1 sebebiyle, daha biiyiik bir liretim giicli saglamasi, yani
iilkenin iiretim kapasitesinin artmasidir (Dinler, 2005:540).
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performansi i¢in gerekli gordiigii kosullar baglica dort madde ile siralanmistir

(Vaitsos,2003: 21).

. Yiiksek yatirim/ Tasarruf orani

J Yiiksek sermaye verimliligi

J Sermaye mallarina katkida bulunabilecek ileri teknolojik gelisim
° Fert basina diisen gelirde artis amaci ile diisiik niifus artis.

Harrod- Domar modeli, li¢ temel varsayim iizerine kurulmustur. Modelde
sirasiyla, sermaye ve emek girdileri arasinda ikamenin olmadig1 dolayisiyla da hasilanin
sermaye ve emek girdilerinin sabit bir oranda kullanilmasi suretiyle iiretildigi anlamina
gelen bu varsayim, planlanan tasarrufun hasilanin sabit bir oranit olmasi nedeniyle
marjinal ve ortalama tasarruf egilimlerinin esit oldugu ve son olarak da emek arzinin
digsal olarak belirlenen n gibi sabit bir hizla biiyiidiigii varsayilmaktadir . Ayrica
sermaye aginmamaktadir, bu varsayim altinda sermaye stokunda meydana gelen artis
yatirima esittir (Unsal,2007: 84-88). Bu varsayimlar altinda model toplam talep, iiretim
ve istthdam arasindaki iligkileri agiklayarak, ekonominin biiyiime hizini belirlerken

14 seklinde adlandirilan iki

“marjinal tasarruf egilimi” ve “sermaye hasila katsayisi
kavrama dayanmaktadir. Ekonomide yatirimlarin tasarruf hacmine esit oldugu durumda,
ekonomi marjinal tasarruf egilimi sermaye hasila katsayisi tarafindan belirlenen oranda

[{P%2)
S

bliyliyecektir. Biiylime oran1 “AY/ Y”, marjinal tasarruf egilimi ve sermaye hasila
katsayis1 “v” olarak ifade edildiginde, ekonomideki biiylime s/v kadar olacaktir. O halde
biliylime oran1 AY/Y= s/v bi¢iminde yazilabilir. Bu ifade, bir ekonomide biiyiime orani
sermaye hasila orani ile marjinal tasarruf egilimine bagl oldugu anlamina gelmektedir.
Harrod’ a gore bu oran arzu edilen biiylime oranidir ve ayn1 zamanda ekonominin dengeli
bliylimesini temin etmektedir. Biiylime marjinal tasarruf orani ile dogru, sermaye hasila
katsayisinin degeri ile ise ters orantilidir. Bu iliskiye gore, bir ekonomideki marjinal

tasarruf egilimi ne kadar biiyiikk ve sermaye hasila katsayisi ne kadar kiiciik ise, o

ekonomideki biiyiime hiz1 o derece biiyiik olacaktir.

13 Harrod, uzun dénem tasarruf fonksiyonunu kullandig1 i¢in ortalama ve marjinal tasarruf egilimini
birbirine esit varsaymustir (Savas, 2007: 820).

14 Sermaye hasila katsayisi, ekonomide bir birimlik hasilay1 elde edebilmek i¢in ne kadarlik yatirim
yapilmasi gerektigini gostermektedir.
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Harrod- Domar biiyiime modelinde {i¢ biiyiime kavramindan bahsedilir. Fiili
biiylime oran1 (G), gerekli biiylime oran1 (Gw) ve dogal biiyiime orani (Gy ). Fiili bliylime
orani, donem sonunda gerceklesen (ex-post) bir deger olup ekonomide fiilen var olan
hasila biiyiime orani anlamina gelmektedir. Yani fiili bliylime orami i¢inde, iiretim
artisindan meydana gelen sermaye olusumunun donem sonunda ¢iktinin tasarruf edilen
kismina esitligi s6z konusudur. Bu durumda Harrod” un Keynes modelinden ayrildig:
nokta, otonom yatirim yerine uyarilmis yatirimin ve dolayisiyla ¢arpan yerine hizlandiran
kavraminin esas alinmasidir. Ayrica kapitalist sistemin siirekli olarak bir ekonomik
dengesizlik i¢cinde bulunacagi da vurgulanmaktadir. Domar modelinde ise, yatirimin iki
yonlii etkisinden bahsedilir. Buna gore yatirimlar ekonomide hem firetim kapasitesini
genisletici hem de gelir arttirict bir etkiye sahiptir. Bu Keynesyen teoriyi dinamik yapan
en onemli nitelik olarak goriilmektedir (Yardimci, 2006:21). Gerekli biiylime orani,
gerceklestiginde herkesin memnun kalacagi, tasarruf-yatirim esitliginin sermayenin tam
kullanimu ile gergeklesmesini saglayan hasila-biiylime oranidir. Dengenin saglanmasi igin
ise fiili bliylime oraninin gerekli biiyiime oranina esit olmasi gerekir. Eger fiili biiyiime
orani gerekli bilyiime oranindan biiyiik (G>Gyv) ise, ekonomi planlananin {izerinde bir
performans gosterir ve gelir artar. Artan gelir, zincirleme etkiler sonucu tiiketimi,
tasarrufu ve yatirimi uyarirken ekonomi siirekli olarak genisleyen bir siirece girer. Eger
tam tersi durum gergeklesir ve fiili bliyiime orami gerekli biliylime oranindan kiiclik
(G<Gy) olursa da, ekonominin performansi planlanin gerisinde kalir ve stireli daralan bir
siirece girer. Dogal biiylime orani ise, niifus artis hizi ve teknolojik gelismelerin izin
verdigi biiyiime oram olarak ifade edilir (Harrod, 1939). Model, ekonominin yalnizca
dinamik denge kosulu yerine getirildiginde (G= Gw= Gn) ekonominin istikrarli bir
bicimde biiyliyebilecegini One siirmektedir. Diger durumlarda, ekonomi denge
durumundan uzaklasacaktir. Harrod ekonominin denge durumundan uzaklastigi bu
durumu “karasizlik ilkesi” olarak ifade etmistir. Harrod” un karasizlik ilkesi olarak

adlandirdig1 bu durumu ekonomistler “bigak sirt1” durumu olarak tanimlarlar.

Modelde, emek girdisinin gereginden fazla oldugu varsayimindan hareketle
iretimi sinirlayan tek unsur sermaye girdisidir. Sermaye—hasila orani (v) sabit iken, (s)
tasarruf haddi ne kadar yiiksek olursa hasilanin biiylime hiz1 da o kadar yiiksek olacaktir
(Unsal, 2007:93-94). Bu sebeple, modelde tasarruflara énemli goérevler yiiklenmistir.

Tasarruflar, ekonomik dengenin saglanmasi i¢in ayar yapan durumundadir. Eger
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ekonomide tam istthdamin devam etmesi isteniyorsa, yatirimin, sermayenin marjinal
etkinligi ve hizlandiran gibi degiskenlerin tasarruf egilimine ayak uydurmalari

gerekmektedir (Peterson,1976:401).

Ikinci Diinya Savasi sonrasina az gelismis iilkelerin sorunlarini inceleme altina
alan iktisatcilar bu iilkelerde emegin tarim kesimindeki isglicii fazlasi sebebiyle
gerekenden daha fazla oldugunu kabul etmisler, buna bagli olarak az gelismis iilkelerde
sermaye-hasila orant veri iken, biliylime hizinin “s” tasarruf haddi tarafindan
belirlendigini ileri stirmiislerdir. Tasarruf haddi “s” ne kadar yiiksek oranda olursa hasila
biliylime hizinin da o kadar yiiksek olacagini ve dolayisiyla da az gelismisligin tasarruf-
sermaye birikimi yetersizliginden kaynaklanan bir sorun oldugunu savunmuslardir

(Unsal,2007:87-88).

Birgok iktisatgr Harrod-Domar ekonomik biiylime modelini iktisat kuramina
biliylime sorunsalini yeniden sokmalarindan 6tiirii basarilt bulmustur. Harrod-Domar
bliylime literatiiriine “kararli durum”, “dengeli durum” gibi gesitli 6nemli kavramlari
kazandirmiglardir. Ayrica, milli gelir diizeyinin belirlenmesi ¢ercevesinde, tasarruflarin
rolii lizerindeki Keynesgil tartismalardan sonra, tasarrufun sermaye birikimi tizerindeki

“klasik” roliine yeniden vurgu yapmislardir (Taban,2010:26).

Harrod-Domar modeli, sermaye stoku ve homojen ¢ikti arasindaki dinamik
iliskiyi gostermektedir. Modelin 6nemli ¢ikarimlarindan birisi, bir ddnemin sermaye
birikiminin bir sonraki donem i¢in ¢iktinin kaynagi olmasidir (Giiler,2017:8). Fakat, bu
biiyiime modeli ekonominin biiylimesinde tek faktorii dikkate almakta ve ekonomik
bliylimeyi sadece fiziksel sermaye stokuna baglamaktadir; diger {iretim faktorlerinin
etkisini ve birbirleri yerine ikame edilebilme olasiligim1 goz ardi etmektedir. Bu iki

elestiri, neoklasik biiylime modelinin temelini olusturmustur (Bar1s,2014:95-96).

3.1.3. Neoklasik iktisatta Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime

Uzun donem ekonomik biiyiime literatiiriine en 6nemli katkilardan birisi, Solow
(1956) tarafindan Swan (1956) ile birlikte gelistirilen neoklasik biiylime teorisidir. Bu
yiizden model Solow-Swan modeli olarak da adlandirilmaktadir. Neoklasik biiylime

teorisinin tliretim fonksiyonu tizerine kurulmasi ve bu tiretim fonksiyonunun da Neoklasik
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varsayimlar ile tutarli olmas1 gerekliligi bakis acisiyla bu ¢alismada Solow(1956) ve

Swan (1956) modelleri bu teorik siniflandirma altinda incelenecektir.

Harrod-Domar’ 1n modelinde yer alan istikrarsizlik yaratici siirecin, kararli bir
denge halinde biiyiiyen ekonomi ¢oziimlemesi ile ortadan kaldirilmas1 Solow’ un teorisini
farkli kilmistir. Solow tarafindan getirilen ¢6ziim, temelde sermaye-hasila oraninin sabit
tutulmasi yerine bir degisken olarak analize katmaktir. Bu yol ile dengenden ayrilan bir
ekonomi, degisken sermaye-hasila katsayis1 yardimi ile tekrar aym1 dengeye
donebilmektedir. Modelde teknolojik gelisme olmadan uzun dénem biiylime olmamakta
ancak teknoloji digsal ve sabit olarak belirlenmektedir (Yardimc1,2006:24). Ayrica model

niifus artis hizin1 da dissal ve sabit olarak kabul etmistir.

Teknolojinin dissal olarak kabul edilmis olmast modelin eksik yonii olarak
elestiriye ugramistir. Fakat bu gibi varsayimlarin modelin basitlestirici ve anlasilir olmasi
acisindan tercih edildigi goriilmektedir. Solow’ a gore biitlin teoriler, cok da gercek
olmayan varsayimlara dayanir. Teoriyi teori yapan da budur. Basarili teorilestirme sanati,
vartlan sonuglarin ¢ok duyarli olmayacagi, kaginilmaz basitlestirici varsayimlar

yapmaktir (Solow,1956:65).

Modele gore i1sgiicti dissal bir faktor olup niifus artisi ile iliskilidir. Milli gelirdeki
bliylime, is giiclindeki bliylime oranindan etkilenmektedir. Ayrica sermaye stoku
bliylirken isgiicii miktarinda artis olmamast durumunda, sermayenin marjinal verimi ve
milli gelir biiylime orani azalarak sifira diismektedir. Buna ilaveten, is giicline katilan
niifustaki artig, sermaye miktarinda ortaya ¢ikan artigtan daha biiyiik olmasi durumunda,
ekonomideki faiz oranlar yiikselecek ve reel iicretlerde gerilemeler goriilecektir. Tersi
bir durumda yani sermaye birikiminde meydana gelen artis, is giicii arzindaki biiyiimeden
fazla olur ise, bu durumda faizlere oranla iicretler genel seviyesinin artacagi One

stiriilmektedir (Gtiler,2017:10)

Solow’ un Neoklasik biiylime teorisi, uzun dénem biiyiime siirecini agiklamadaki
basarisi, kolay analiz edilebilir ve gelistirilmeye elverisli model kurgusu ile, 1956
yilindan sonra yaygin olarak kabul gérmiistiir. Model biiyiimenin kaynaklar1 énemli bir
temele sahip olup, modelin ¢esitli varsayimlar1 degistirilerek yeni modeller
olusturulmustur. Getirilen elestirilere ragmen modelin varsayimlar1 gliniimiizde de hala

ampirik calismalara konu olup test edilmektedir. Neoklasik biiyiime teorisi, sanayi
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toplumunun hiikiim siirdiigii donemde ortaya ¢iktigindan, sermaye birikimi ekonomik
biliylimenin temel kaynagi olarak goriilmiistiir. Biiylime modeli ve iiretim fonksiyonunun
yapist da bu yaklagima gore olusturulmustur. Neoklasik biiyiime teorisine gliniimiizde
getirilen elestirilerin ve varsayimlarin gerceklestirilebilirligi ile ilgili farkli goriislerin
giindeme gelmesi, esasen sanayi toplumunun yerini bilgi toplumuna birakmasi ve bu
durumun diinya ekonomik diizeninde ortaya ¢ikardig1 degisiklikler olarak goriilmektedir.
Bilgi toplumunun temelinde, bilgi ekonomisine dayali yani temek iiretim faktoriiniin
sermayeden ziyade bilgi olan bir diizenin varligi, neoklasik biiyiime teorisini tartismali

hale getirmistir (Yardimci, 2006:24).

Solow modeline neoklasik denmesinin sebebi tam rekabet kosullarini, tam
istthdam dengesini ve degisen bir sermaye-hasila oranimni kabul etmesinden
kaynaklanmaktadir (Parasiz,2008:143). Solow biiylime modeli, kamu sektoriiniin
olmadigi kapali bir ekonomide tasarruf artisinin, niifus artisinin ve teknolojik
ilerlemelerin biiylime iizerindeki etkileri {izerine yogunlagmaktadir (Taban,2010:28).
Model, biiylime siireci ic¢inde fiziksel sermaye birikiminin ve isgiicliniin Onemini
vurgulamakta; modelde biiyiimeyi gerceklestiren esas unsur ise kara kutu denilen
teknolojik gelismedir. Belirtilenler dogrultusunda boliimde Solow biiylime modeli
aciklanarak, modelde ekonomik biiylimenin saglanmasinda tasarruflarin nasil bir rol

oynadigi tizerinde durulacaktir.

3.1.3.1. Solow — Swan Biiyiime Teorisi

Solow- Swan modeli Neoklasik formdaki iiretim fonksiyonu ile tasarruf orani
varsayimini birlestirip basit bir genel denge modeli ortaya koymustur(Barro ve Sala,i
Martin, 2014:17). Solow’ un Neoklasik biiyiime modeli, Harrod-Domar modelinin sabit
oranlar yapisinin (emek ve sermayenin sabit bir oranda kullanilmasi) aksine iiretim
faktorleri arasinda diizeltilmis ikameli bir iiretim fonksiyonuna sahiptir (Agrawal,
2001:500). Bu tiretim fonksiyonundan hareket ile ekonomik biiylimeyi ve biiylimenin
kaynaklarini acgiklamaktadir. Ayrica model biiylimenin, teknoloji ¢ercevesinde degisen
faktor oranlar1 ve esnek faktor fiyatlar1 sebebiyle istikrarsiz olamayacagini da ileri

stiirmektedir (Giiler,2017:9).
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Modelin yapisint tanimlayan ii¢ varsayimi vardir. Bunlar tam rekabet,
digsalliklarin olmadig1 ve dlcege gore sabit getiri varsayimlaridir. Modelin s6z konusu
varsayimlarindan tam rekabet kosuluna gore karar birimleri yani {iretici ve tiiketiciler
fiyat kabul edici konumdadirlar ve piyasalarda fiyat arz ve talebi birbirine esit kilar —
piyasalar siirekli temizlenir. Digsalligin olmadig1 varsayima gore, bir iireticinin bir bagka
tireticiye sagladig fiyatlandirilmayan bir yarar ya da yiikledigi fiyatlandirilmayan bir
maliyet yoktur. Olgege gdre sabit getiri varsayimina gére ise, tiim girdiler belirli bir

oranda artinca ¢ikt1 da ayni1 oranda artar (Unsal,2007:112).

Modelin temelini hasila diizeyinin sermaye ve emek girdisi tarafindan
belirlendigi, sermayenin marjinal verimliligindeki azalma ile birlikte dlgege gore sabit
getirinin varsayildig: iiretim fonksiyonu olusturmaktadir. Sabit getiri varsayimi kendi
biinyesinde iki varsayimi barindirmaktadir. Ilki, ekonomi uzmanlasmadan saglanan
kazanglarn tiiketilebilecegi kadar biiyiik olmaldir. Ikincisi ise, sermaye, emek ve bilgi
disinda kalan diger tiretim faktorlerinin 6nemsiz olmasidir. Model dogal kaynaklar ve
toprak gibi iiretim faktorlerini analize katmamugtir. Tasarruf egilimi (s), niifus artis orani
(n), emek birikimli teknolojik gelisme orani (g) ve amortisman orani (6) sabit kabul
edilmistir. Hasila (Y), fiziki sermaye (K) ve etkin emek!® (is giicii) (AL) girdisine
baglanmis olup, ¢alismasini Cobb-Douglas'® iiretim fonksiyonuna dayandirmis olup,

fonksiyonu su sekilde gostermektedir (Solow,1956:66-67, Romer,2006:8-9)
Y = F(K,AL) (10)
Birinci dereceden homojen oldugu kabul edilen fonksiyonun her iki tarafi AL’ ye
boliindiigiinde ﬁ =F (%, 1) olmaktadir. Bu denklem, etkin emek basina hasilanin (y =

Y/AL), etkin emek (i giicli) basina sermaye stokunun (k =Y /AL) bir fonksiyonu
oldugunu gosterir (Romer,2006:8-9).

15 Teknoloji degiskeni A, is giicii artish veya Harrod-nétr olarak tanmimlanmaktadir. Teknolojik gelisme A’
nin zaman i¢inde artmasi ile olugsmaktadir. Bir birim iggiicii teknoloji diizeyi daha ileri oldugu durumda
daha iiretkendir (Jones, 2001: 33). Modelde etkin is giicii AL ile gosterilmektedir. A is giicti birikimli
teknolojik gelismeyi, L fiziki emegi gosterir.

16 Chicago Universitesi’ nden matematikci ve iktisatc1 C. W. Cobb’ un 1928’ de P. Douglas ile birlikte
ortaya atti1 bir fonksiyondur. Uretim siirecinde ikame edilebilir iki iiretim faktérii (sermaye ve emek)
arasinda bir baglanti kurup, tiriiniin bu iki iiretim faktdriiniin hangi oranda kullanilarak gergeklestirildigini
ortaya koyar. Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu, neoklasik okuldan dogmustur ve birinci dereceden
homojen bir fonksiyondur. Bu fonksiyon, Q= AK*L P seklinde gosterilir ve A >0, o.> 0, B > 0 olarak
verilmektedir. Bu iiretim fonksiyonunda 6lgege gore sabit getiri s6z konusudur.
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y = fk) (11)

Dolayisiyla Denklem 11° e gore etkin isgiicli basina hasila artisi, etkin emek
basina sermaye stokuna baghidir'”. Yani bilyiimenin olabilmesi i¢in etkin emek birimi

basina sermaye stokunun artmasi1 gerekmektedir (Romer,2006:9).

Modelde, tek bir mal ve bir biitiin olarak hasila vardir. Briit donemdeki iiretim
haddi Y(t) ile gosterilmektedir. Hasila elde edildigi anda tiiketilmekte ve kalani tasarruf
edilerek yatirimlara doniismektedir. Hasilanin yatirima ayrilan kismi digsaldir ve sabittir.
Yatirma ayrilan bir birim hasila, yeni bir birim sermaye ve mevcut sermaye §'8 oraninda
yipranmaktadir. Dolayisiyla sermaye birikimi Denklem 10 ile gosterilmektedir. Bu
denklem belli bir donemdeki briit yatirimdan (sY () ), liretim siirecinde meydana gelen
amortismanlarin ¢ikarilmasindan sonra elde edilen sermaye birikimidir (Romer,2006:13,

Jones, 2001:21).
K(t)=sY(t)—SK(t) (12)

Solow- Swan modelin temel denklemi olan ve etkin emek birimi bagina sermaye

stoku artisin1 gosteren denklem ise su sekilde tanimlanir (Romer,2006:13).

k(t) =sf(k(t))—k(t)(n+ g+¢) (13)

Denklem 12 esitligi, Solow- Swan Biliylime Modelinin temel denklemidir.
Esitligin sagindaki ilk terim sf (k(t)), ekonomideki tiim tasarruflarin yatirima doniismesi
varsayimiyla emek birimi basina filli yatirimlar: gostermektedir. Fiili yatirimlar arttikca,
etkin emek birimi basina sermaye stoku da artis gdstermektedir. Ikinci terim k(t)(n +
g+ ¢§) ise, etkin isgiicii basina fiziksel sermaye miktarini en azindan ayni seviyede
siirdiirebilmek icin yapilmasi gereken yatirim diizeyini yani bas basa yatirimi tanimlar.

Basg basa yatirimin amaci etkin emek birimi basina sermaye stokunun mevcut seviyesini

17 Yogun form iiretim fonksiyonu f(K)’ nin £(0) = 0, F(k) > 0, f (k) < 0 varsayimlarim karsiladig
kabul edilir. Bu varsayimlar, etkin isgiicli basina sermaye stoku sifir iken (k = 0), etkin emek birimi
basina hasilanin sifir (y = 0) oldugunu fakat etkin emek birimi bagina sermaye stoku arttik¢a, azalan
verimler kanunu geregi etkin emek birimi basina hasilanin azalarak artacagi ve belirli bir seviyeden sonra
negatif olacagini ifade eder. Ayrica, bu fonksiyonun inadina kosullar1 sagladig: varsayilmaktadir. Yani,
etkin emek birimi bagia sermaye stoku arttik¢a etkinliginin kiigiik olacagini limi _, f’ (k)= cove etkin
emek birimi bagina sermaye stoku azaldikga etkinliginin ok biiyiik olacagini limi_, oof (k)= 0 ima
etmektedir (Romer, 2006: 9).

18 ¢8> amortisman oranini temsil eder ve sabit kabul edilmistir.
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korumaktir; ¢iinkii n + g + § oranlariin artmasi etkin emek birimi basina sermaye

stokunu azaltmaktadir (Romer,2006:13-14).

Azalan verimler yasasinin gegerli oldugu model, etkin emek birimi basina fiili
yatirim Sf (k(t)) azalarak artarken, n + g + § sabit olarak varsayildigindan etkin emek

birimi bagina basa bas yatirim k(t)(n + g + §) sabit bir hizla artmaktadir. sf (k (t))=
k(t)(n + g + $) olmasi durumunda fiili yatirimin tamami etkin emek birimi bagina basa
bas yatirima girmekte ve etkin emek birimi basina sermaye stoku k’ nin mevcut diizeyi
korunmaktadir. sf (k(t)) > k(t)(n+ g + &) durumunda etkin emek birimi basina
sermaye stoku ve hasila diizeyi artar, yani biiyiime gerceklesir. Tersi durum olan
sf (k(t)) < k(t)(n+ g+ §) durumunda ise etkin emek birimi basina sermaye stoku
azalmaktadir yani negatif biiyiime gerceklesecektir. Fiili ve basa bas yatirim k * gibi bir
etkin emek basina sermaye seviyesinde esitlenmektedir: sf (k * (t))= kx(®)(n+g+
§). “k"* olarak ifade edilen deger; fiili ve basa bas yatirim egrilerinin birbirleri ile
kesistikleri noktadaki £ ¢ nin aldig1 sabit degeri gosterir. Boylece bu veri n+ g +
§ ve s oranlarinda k" gibi bir etkin emek birimi sermaye oranlarinda ekonomi duragan
duruma girmektedir. Ekonomi duragan duruma vardiginda sermaye ve etkin emek n + g

3

oraninda; dolayisiyla isgiicii bagina sermaye ve hasila “g “ oraninda biiylimektedir.
Nihayet Solow modeli, dengeli biiylime siirecinde emek birimi basina hasilanin biiylime
hizinin yalnizca teknolojik gelisme orami tarafindan belirlendigini sOylemektedir
(Jones,2001:24-26, Romer,2006: 14-16, Mankiw,1995:276,Demir,2002:2-4).
Sermayenin marjinal verimliliinin sabitlendigi ve emegin marjinal verimliliginin
teknolojik gelisme oran1 kadar oldugu bu durumda, sermaye ve toplam ¢iktinin biiytimesi

esitlenmektedir (Barro ve Sala-1,2004:37).

Solow- Swan biiylime modelinde duragan durumdaki bir ekonomide tasarruf
oranindaki kalic1 bir artis ya da niifus biiylime oranindaki kalic1 bir azalma, kisi basina
diisen sermayede gecici bir diizeyde etki yaratir, fakat biiyiime etkisi yaratmaz. Teoriye
gore bunun nedeni etkin emek basina diisen sermaye yiikseldiginde sermayenin marjinal
verimliliginin diismesidir.

Teknolojik gelisme sayesinde sermayenin marjinal verimliliginde meydana gelen

azalma ortadan kalkmaktadir ve bu sayede uzun donemde {ilkelerin kisi basina reel

52



GSYH’ lari, faktor verimliliklerini arttirarak etkin emek birimi basina ¢ikti f (k(t))

egrisini yukar1 dogru kaydirmaktadir.

k(t)(n+g+8)

Syeni fik)

seski f(k)

etkin emek bagina yatirim

k* eski k* yeni

Sekil 2: Tasarruflardaki Artisin Yatirimlar Uzerindeki Etkisi.
Kaynak: (Romer,2006:18).

Solow- Swan biiyiime modeli gerek zaman i¢inde gerekse iilkeler arasinda kisi
basina diisen ¢iktidaki dalgalanmalar1 iki temel nedene —emek birimi basina diisen
sermayedeki (K/L) farkliliklara ve teknolojideki (A) farkliliklara dayandirmaktadir. Fakat
bu modele yonelik yapilan ampirik caligmalarda, emek birimi basina diisen sermayedeki
(tasarruf orani ve niifus biiyiime oranindan kaynaklanan) degisikliklerin etkisinin
yeterinde biiyiik olmadig1 goriilmektedir. Bir bagka ifade ile, model bu iki degiskenin
biiyiime tlizerindeki etkisi ile ilgili olarak “asir1” tahmin yapmaktadir. Bununla birlikte
modelin en fazla elestirildigi nokta uzun donemli ve kalici ekonomik biiylimenin
motorunun teknolojik gelisme oldugunu ifade edilmesine ragmen bunun nasil
gergeklestigini aciklamamasidir (Jones,2001:40, Romer,2006:27). Teknolojik gelismenin
digsal varsayilmasindan, teknolojik ilerlemeden biitiin iilkelerin hi¢bir maliyete
katlanmadan faydalanabilecegini, nasil ve kimler tarafindan iiretildiginin bir dneminin
olmadig1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Bu noktada Neoklasik model ekonomik biiylimenin
gizemini ¢bzmek yerine, basit olarak “ekonomik biiyiimenin varlig1” varsayimi sebebiyle
elestirilmis ve bu elestiriler i¢sel biiyiime modellerinin gelistirilmesine sebep olmustur.

Diger yandan, bu modelin nihai amaci neden baz iilkeler daha zenginken, baz: iilkelerin

53



daha fakir oldugunu agiklamak oldugu diisiiniiliirse teknolojik gelismenin digsal olarak
varsayilmasi bir problem olusturmamalidir. Ciinkii modele gor kisi bagina diisen duragan-
durum c¢ikt1 biiylime orani yalnizca teknolojik gelismelere bagl iken, farkli tilkelerin
farkli kisi bagina diisen duragan-durum ¢ikt1 diizeylerine erismelerinin en énemli sebebi
s06z konusu {ilkelerin farkli tasarruf ve niifus biiyiime oranlarina sahip olmalarindan

kaynaklanmaktadir (Mankiw, Phelps, Romer,1995:280-281).

Mankiw, Romer ve Weil 1992 yilinda yaptiklari “A Contribution To The Empirics
of Economic Growth” c¢alisma ile Solow- Swan modelinin ampirik tutarliligini test
etmiglerdir. 1960-1985 doneminde ii¢ ayr iilke grubuna yaptiklari analiz sonucunda,
Solow- Swan modelinin {lkelerin kisi basina GSYH diizeyinin yaklasik %60’ 1n1
aciklama giicli oldugunu ortaya koymuslardir. Mankiw, Romer ve Weil yaptiklar1 analiz
sonucu tasarruf ve niifus biiylime oraninin igaretlerinin Solow-Swan’ 1 bilylime modeli
ile tutarli oldugunu fakat bu degiskenlerin etkisinin dogru tahmin edilmedigini ifade
etmislerdir (Mankiw, Romer, Weil,1992:408). Bundan hareketle, Mankiw, Romer ve
Weil bu degiskenlerin kisi bagina GSYH ile iliskisini daha dogru bir sekilde gorebilmek
amaciyla Solow-Swan modeline beseri sermayeyi de ekleyerek asagidaki gibi

genisletilmis bir Solow-Swan modeli gelistirmislerdir:
Y[ = Kaz Hﬁz (A[ L[ )]_a_ﬁ (14)

Denklem 13 ile modele beseri sermayenin ( H; ) de bir {iretim faktorii olarak dahil
edilmesi ile tasarruf ve niifus biiylime oraninin tahmin edilen etlileri diismekle beraber,
modelin tlkeler arasindaki gelir farkliliklarini aciklama giicii yaklasik % 80° e
yiikselmistir. Bu agidan caligmada, Slow- Swan modelinin her ne kadar teknolojik
gelismenin digsal oldugunu varsaymasimin ekonomik biiyiimenin nasil gerceklestigini
aciklamada eksik kalmasina sebep olmasina ragmen, modelin asil sorguladig: iilkeler
arasindaki gelir farkliliginin nedenine dogru cevaplar verdigi ifade edilmektedir

(Mankiw, Romer, Weil,1992:415-421).

Solow- Swan biliylime modeline yapilan elestirilerden biri de modelde hane
halklarinin tiikketim optimizasyonunun agik bir bicimde ortaya konmamasidir. 1960° I
yillarda bu durumu dikkate alan biiylime teorileri sermaye stokunun birikimini rekabetci
piyasalarda hane halklar1 ve firmalarin etkilesimi sonucu meydana geldigini kabul

etmektedir. Bu durumda tasarruf orani1 da artik digsal olamamaktadir (Romer,2006:48).
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Tasarruf oraninin igsellestirilmesinin Neoklasik model kapsaminda ekonomik biiyiimenin
aciklanmasinda bir farklilik yaratip yaratamayacagimi ise ve Diamond (1965) yaptigi

calismada ele almustir.

3.1.4. Monetarist Iktisatta Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime

John Maynard Keynes’ in 1929 yilindaki Ekonomik Buhran’ dan sonra ortaya
koydugu ekonomik felsefe 1940-1960 yillar1 arasinda hakim paradigma olmustur. Fakat
1960’ larda ortaya ¢ikan ve 6zellikle 1970 ve sonrasi donemde tiim bati ekonomilerini
etkileyen ekonomik buhran ile Keynesyen Iktisatin ortaya koydugu ¢oziimler yetersiz
kalmistir. Durgunluk ve enflasyonun bir arada goriilmesinden dolay “stagflasyon” olarak

adlandirilan yeni bir ekonomik sorun ile Bati1 ekonomileri karsi karsiya kalmistir.

Bu sorunun doneminde ortaya ¢ikan ve dnciiliigiinii Chicago Universitesi’ den
Milton Friedman® 1 yaptigi “Monetarist Iktisat Teorisi” kars1 karsiya kalinan kriz
doneminin ¢ozlimiine yonelik olarak farkli oneriler sunmustur. Ekonomik bunalimin
olusumunda devletin ekonomiye olan miidahalelerini yanliy ve zamansiz olarak
nitelendiren Monetarist’ ler devletin ekonomiye yalnizca “para politikas1” araclar ile
miidahale etmeleri gerektigini savunmustur. Monetaristler’ e gore maliye politikasi

araclarinin hem etkisi azdir hem de ekonomik istikrar1 bozmaktadir (Ardig¢,2008:28).

Teorilerini genellikle parasal mekanizmalar iizerine olusturan Monetaristler,
iktisadi biliylime ile para arzi artis1 arasinda tutarl bir iliskinin varligindan bahsederler.
Monetaristlere gore, iktisadi biiylime konusunda tam istthdam ve fiyat istikrarinin
korunmas agisindan milli gelirdeki artis oraninda ekonomideki para arzinin arttirilmasi
gerekmektedir. Bu teoriye gore, para arzi milli gelirdeki artis oraninda arttirilmaz ise
deflasyonist, eger para arzi milli gelirdeki artis oranindan fazla arttirilir ise enflasyonist
bir ortam ile kars1 karsiya kalinmaktadir (Y1lmaz,2006:29). Yani Monetarist Iktisatcilar
iktisadi biiylime konusunda milli gelir ile para arzindaki artigin paralel olmasina 6nem

vermislerdir.

Monetarist Teoriye gore, iktisadi ticaret hacmini etkileyen temel faktor, parasal
degisimdir. Toplam talebi, liretimi, istthdami ve fiyatlar genel seviyesini belirleyen temel
faktor para arzidir (Yeldan,2010:181). Miton Friedman’ in gelistirdigi “yeni miktar

teorisi” ne gore para, Keynesyen Iktisatta oldugu gibi sadece tahvil gibi finansal aktifler
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ile degil, reel aktifler ile de ikame edilmektedir. Bu ylizden para talebinin faiz esnekligi
diistik, yatirimlarin faiz esnekligi ise yiiksektir. Ayrica paranin dolasim hizi istikrarsiz
dahi olsa olg¢iilebilir oldugundan, para talebi de istikrarli olmaktadir. Geleneksel miktar
teorisinde para talebi cari gelirin bir fonksiyonu iken yeni miktar teorisinde siirekli gelirin

bir fonksiyonudur.

Monetarizm’ de para talebinin istikrarli olusuna karsilik para arzi, merkez
bankasinca belirlenen digsal bir biiyiikliiktiir. Bu sayede, para arzinda meydana gelen
degisiklikler reel ekonomiyi etkileyebilmektedir. Enflasyon, para arzi gibi nominal
degiskenler, ¢ikt1 ve istthdam gibi reel degiskenleri etkileyebilir; ancak uzun donemde
reel degiskenler reel gligler tarafindan belirlenmektedir. Yani para politikasinin etkisi kisa

donemlidir (Romer,2006:252-253).

Monetaristler’ e gore tasarruf, yatirim talebi ile beraber faiz haddini belirleyen bir
degiskendir. Monetarizm’ de faiz orani temelde reel bir olgudur ve bu sebeple Keynesyen
yaklasimdan ayrilmaktadir. Monetaristlere gore faiz orani, ¢ok kisa vadede parasal
faktorlerden etkilense dahi bu durum geg¢icidir. Faiz orani esas itibariyla tasarruf ve
yatirim egilimi gibi reel faktorler tarafindan belirlenmektedir (Acar,2011:122). Yani
tasarruflar yatirim talebine gore nispeten artar ise faiz haddi diisme egilimi gosterir iken,

tersi durumda ise faiz haddi ytikselecektir.

3.1.5. Yeni Klasik Biiyiime Teorisi

Yeni Klasik Biiytime Teorisi, kokenlerini esas itibariyle Ortodoks paract makro
iktisat teorisinden almakla birlikte, 1970’ 1i yillarda paraci yaklasimdan ayrilarak, farkli
bir teori haline doniismiistiir. Yeni Klasik Iktisat Teorisi, tipki Monetaristler gibi
Keynesyen iktisat Teorisi’ ne karsi ortaya ¢ikan bir iktisadi yaklasimdir. Rasyonel
beklentiler teoride ¢ok Onemli bir yere sahip oldugu i¢in “Rasyonel Beklentiler
Yaklasimi” olarak da adlandirilmaktadir. Teori’ nin en 6nemli temsilcileri John F. Muth,
Robert Lucaz, Robert Barro, Thomas Sargent ve Neil Wallace olarak karsimiza

cikmaktadir (Bilgili,2014:249).

Monetaristlerin aksine, Yeni Klasik iktisatcilar rasyonel beklentiler hipotezini
benimsemislerdir. Rasyonel beklentiler hipotezine gore kisiler gegmiste yapmis olduklari

hatalardan ders almaktadir ve beklentilerini belirleyen tiim faktdrleri g6z Oniine alarak
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tahminde bulunmaktadirlar (Korkmaz ve Mahirogullar1,2007:29). Yani iktisadi karar
birimleri rasyonel beklentilere sahiptir. Rasyonel beklentiler varsayimi altinda iktisadi
karar birimleri siirekli olarak aldatilamazlar; yan, sistematik hata yapmazlar. Rasyonel
beklentiler hipotezi, iktisadi karar birimlerinin kesinlikle hata yapmayacagii degil,
gerekli  bilgilere sahip olmalar1 durumunda benzer hatalar1 uzun  siire
tekrarlamayacaklarini ifade eder. Politika yapicilarin reel degiskenler iizerinde etki
meydana getirebilmesi halki aldatma pahasina s6z konusu olacaktir ancak iktisadi karar
birimlerinin aldatildigin1 fark etmesi uzun zaman almaz. Yeni bilgileri hizlica

degerlendirip, tahmin hatalarinda diizeltmeye gideceklerdir (Bilgili, 2014:250).

Yeni Klasik Iktisatcilar’ a gore ekonomide gayri iradi bir issizlik séz konusu
degildir. Yeni Klasik Iktisat¢ilar, Friedman’ 1n dogal issizlik orami kavramini
benimsemislerdir. Uyarlayici bekleyislere gore, uygulanan politikalar sonunda, ¢alisanlar
stirekli para aldanmasina diiserler. Rasyonel beklentiler hipotezine gore ise bilgi kittir ve
insanlar bilginin kiymetini bilmekte ve mevcut bilgiler en iyi sekilde
degerlendirilmektedir. Dogal igsizligin ortaya ¢iktig1 durumda, bu oranmi diisiirmek i¢in
genisletici para politikas1 uygulanmasi halinde, beklenen fiyat diizeyi karsisinda fiyat ve
ticretler tam olarak esnek oldugu i¢in is¢iler fiyatlarin yiikselecegini bekleyecekler, reel
tcretlerin diismesine engel olacaklardir (Mishkin,2000:352). Yani Yeni Klasik
Iktisatgilar icin issizlik olgusu iradi bir dzellik tasimaktadir (Bilgili,2014:259). Bir baska
deyisle, piyasa ajanlari, para ve fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi anlarlar ve sistematik
olarak hataya diismeden optimal tahminde bulunurlar. Bu sayede, toplam talep egrisini
saga kaydiran genisletici politikanin fiyatlan yiikselteceginin farkinda olan is¢iler, reel
ticretlerin sabit kalmas1 yoniindeki davranislari sonucunda arz egrisi de sola kayacaktir.
Ekonomi dogal issizlik diizeyinde kalacak ve sadece fiyatlar ylikselecektir. Calisanlar,
mevcut bilgileri, nominal ve reel degismeleri ayirt ederken optimal sekilde
kullandiklarindan, yalnizca reel degiskenler, onlarin reel kararlarimi etkiler
(Hoover,1984:61). Beklentilerin rasyonel olmasi durumunda, beklenen ve gerceklesen
enflasyonun birbirine esit olacagini iddia eden Yeni Klasik Teoriye gore iktisat politikasi
kisa donemde de etkisizdir. Bu sebeple, beklentilerin rasyonel olmasi halinde Walrasci

denge kosullar1 gecerli olmaktadir.

Yeni Klasik Iktisat Teorisi’ ne gore, uygulanan para politikasinin etkili olmasi igin

siirpriz nitelikte olmas1 gerekmektedir. Yeni Klasik Iktisatcilar, Keynesyen politikalarin
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basarisini da belirsizlik ortaminin yaratilmasina baglarlar (Paya,2001:345). Soyle ki,
genisletici para politikasi sonucu yiikselen fiyatlarin, sadece kendi mallarina olan talep
artmasi olan nispi soktan mi, yoksa nispi bir fark olmaksizin, ekonominin genelinde bir
talep artisindan mi1 kaynaklandigin1 kestiremeyen iiretici, ortalama bir karar vererek
tiretimi bir miktar arttirir. Ancak talep artisinin dernisik bir sok oldugunu anlayinca

tiretimi eski diizeye geri ceker.

Maliye politikasinin Yeni Klasik Teoride, dislama etkisi oldugu goriisii
benimsenmektedir. Bunun yani sira, piyasa ekonomisinin iyi isleyebilmesi igin
belirsizligin  giderilmesi, kredibilitesi olan seffaf politikalarin uygulanmasi ve
monetaristlerden biraz farkli olmakla birlikte kurala bagli para politikasi da

onerilmektedir.

3.1.6. i¢sel Biiyiime Teorisi

Solow modeline gore tasarruf oraninda meydana gelen artig, ekonomide siirekli
bliylimeyi saglayamamakta ve uzun donemde ekonomi duragan durum dengesine
varmaktadir. Modelde, siirekli biiylimeyi saglayan, biiyiime etkisi olan etmen teknolojik
ilerlemelerdir ve duragan durumda, ekonominin biiyiime hiz1 teknolojik ilerleme hizina
esittir. Ancak Solow Bilylime modeli, teknolojiyi digsal olarak kabul ettigi icin siirekli
biiylimeyi aciklamada yetersiz kalmaktadir. 1980’11 yillarla birlikte, P. Romer, R. Lucas
ve S. Rebelo gibi dnciilerin katkilari ile siirekli biiyiimeyi igsel faktorler ile agiklayan yeni
bliylime modelleri olusturulmustur. Bu tarz modeller “i¢sel biiyiime modelleri” olarak
adlandirilmakla birlikte, tek bir i¢sel bliylime modelinden de s6z etmek miimkiin degildir.
Ayrica, bu modellerde dogrudan istihdam ile alakali varsayim ve sonug¢lar olmamakla
birlikte, Solow modeli iizerine insa edildiklerinden dolay1, bu konuda model ile baglanti

kurmak miimkiindiir (Haliloglu,2011:37).

Icsel biiyiime teorileri, biiyiimeyi igeriden saglatan, besleyen ve kendi ig
dinamikleri ile olusan bir siireci ifade eder (Berber,2006:170-173). I¢sel bilyiimeden
anlasilmasi1 gereken, iktisadi biiyiimenin iktisadi yapmin kendi i¢inden kaynaklanan
faktorlerin bir neticesi sonucu olmasidir (Acar,2002:127). Bu temel belirleyicileri su
sekilde 6zetlemek miimkiindiir; egitim, saglik ve teknoloji politikasinin yaninda o iilkenin

sahip oldugu kiiltiirel, sosyal ve diger 6zellikleri i¢sel biiyiimenin esaslar1 arasinda yer
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almaktadir. Ulkenin kendine has 6zelliklerinin getirdigi tesadiifler arastirma ve gelistirme
faaliyetlerine sebep olur. Bu durum ise yeni mamullerin ortaya ¢ikmasina neden olur,
daha etkin iiretim yOntemleri vasitasi ile farkli dizayn ve iiretim siireglerini ortaya
cikarmaktadir. Sonugta ise, Schumpeter’ de goriilen iktisadi biliylime siirecinin benzer
ozellikleri gerceklesmis olacaktir (Berber, 2006:174-175). Bu modellerde, kisa donemde
hasilanin biiyime hizt ve uzun dénemde gelirin duragan durum diizeyinin belirleyicisi
olarak yatirim hizi, bilhassa da makine yatirimi, alt yap1 ve beseri sermayeye yapilan
yatirim 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, iktisadi biiyiimenin iki temel ve yeni goriisii
tizerinde durulmaktadir. Bu temel goriislerden ilki “bilgi birikimi” digeri ise “beseri
sermayedir” (Parasiz,2003:175). I¢sel bilyiime teorileri bilgi, sermaye vb. birikimine
yonelik sabit kazanclar iizerine kurulmustur. Tasarruf ve yatirim tercihleri, uzun dénem
etkinlik durumu iktisadi biiylime orani iizerinde etkili olabilmektedir. Bu anlam ile,
iktisadi yapt genis Olgiide digsallik, egitim, Ogretim ve fiziki sermaye olusumu
konularinda devlet miidahalesini gii¢lii ve gerekli olmasini saglar. Bu baglamda, igsel
bliyiime modelleri ile, farkli tilkelerdeki biiyiime oranlarmnin, hangi sebepten dolayi
stirekli olarak farkli olabilecegini agiklayan bir teori olmasi, “yakinsama hipotezinin”
uygulanma durumunu c¢liriitmesi agisindan ve bazi iilkelerin siirekli fakir kaldigini da

acgiklamak miimkiindiir.

I¢sel biiyiime modelleri, ekonomik biiyiimeyi piyasa mekanizmasi igerisinde
faaliyet gosteren ekonomik gii¢lerin belirledigini varsayarken bilylimenin itici giiclinii
tanimlamakta ve bunun birikimini saglayan unsurlar ile biliylime siirecinin isleyisini
aciklamaktadir. Modeller, biiyiimenin itici giicii olarak tanimladiklar1 unsurlar itibariyle

li¢c ana grupta incelenebilmektedir (Ehrlich,1990:3).

. Niifus artisini ve beseri sermaye birikimini birer karar degiskeni olarak ele
alanlar,

. Icerilmemis teknolojik degismeyi, dissal ve 6zerk bilimsel buluslar yerine,
piyasa gli¢lerinin yonlendirdigi girisimci kararlarina baglayanlar,

. Biiyiime siireci i¢ine kamunun roliinii bagimsiz bir degisken olarak dikkate

alanlar.

I¢sel biiyiime teorileri ilk defa 1986 da P. Romer tarafindan ortaya koyulmustur.

Romer’ in teorisinin hareket noktas1 K. Arrow’ un 1962 yilinda yayinladigi makalesinde
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yer alan “yaparak 0gren” fikri olmustur. Arrow’ a gore firmalar {iretime devam ettigi
stirece islerini daha iyi kavramakta, maliyetlerini diisiirmekte, iirlinlerini gelistirmekte ve
kalitelerini yiikseltmektedirler (Acar,2008:127). Bir firma liretim yaptig1 siire i¢inde isini
daha iyi 6grenmekte, maliyetlerini diistirmekte, iirlinlerini gelistirmekte ve yeni iiriinler
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum tilkedeki egitim diizeyi ile baglandirilarak bir firmanin
verimliliginin iilkedeki toplam {iiretim diizeyi ile orantili oldugu sdylenebilmektedir.
Romer, bu bilgileri kullanarak iiretim ve yatirim siireci iginde bir yan iirlin olarak teknik
bilginin {iretildigini ve bu {retilen bilginin yeni iiretimde bedava girdi olarak
kullanildigin1 ve daha yiiksek kalite ile yapildigin1 varsaymistir. Ayrica iiretilen bilginin
tagmalar sonucunda diger sirketlere de ulagtigin1 varsaymaktadir (Yiilek,1997:7-8). Yani
Romer ve Arrow’ a gore i¢sel biiylime modellerinde herhangi bir sirket tarafindan iiretilen
bilgi saklanamayacak olmasindan 6tiirii diger sirketlere de bilgi tagsmasi (dissal pozitiflik)
saglayacaktir. Bu tagsmalar diger iilkeler arasinda aligverise sebep olacagi icin iktisadi

biiylimeye de katkida bulunacaktir (Kurt ve Berber,2008:61-62).

I¢sel bilyiimenin baska bir boyutu olan beseri sermaye ise 1988 yilinda R. Lucas
ve 1991 yilinda S. Rebelo tarafindan ele alinmis ve Romer’ in gelistirdigi modele dahil

edilmistir (Yiilek,1997:7).

R. Barro 1990 yilinda yayinlanan makalesinde ise, kamu kesimi tarafindan
saglanan mal ve hizmetleri birer iiretim faktorii olarak kabul etmis ve i¢sel biiylimenin

baska yoniinde deginmistir (Barro,1990:103-124).

Ayrica igsel biiyiime modelleri, dis ticaretin serbestlestirilmesinin de pozitif
etkiler yaratacagini iddia etmektedir. Bu konuda bilhassa P. Krugman, P. Romer gibi
iktisat¢ilar 6nemli ¢alismalarda bulunmuslardir (Acar,2008:129). Asagidaki Sekil (3)’ te

i¢sel biiylime modelleri ile ilgili bazi bilgiler sunulmaktadir.
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Teknolojik Biriktirilen )
Geligsmenin Olgege Gore Faaktorlerin Artan Bilgi Uretimi ve
Igsel Artan Getiriler Marjinal Tasmalar
Olmasi Verimlilikleri
Beseri
Sermaye
Haddi
I¢sel Iktisadi Biiyiime
~.] AR-Ge
Modeli
\ Kamu
Politikasi
Modeli
Teknolojik PRI s
Gélistenii Olgege Gore Sabit Biriktirilen Faktgrun
Spple-hi Azalmayan Marjinal
Digsal Getiriler -
e s _ .| Verimliligi S R
Olmast AK Modeli

Sekil 3: Igsel Biiyiime Modelleri Tiirleri ve Varsayimlari.
Kaynak: (Kibrit¢ioglu,1998:2).

Bu ¢ergevede ele aldiklar1 ana faktor agisindan igsel biiyliime teorileri dort

yaklasim etrafinda toplanabilir (Berber,2006:176).

o Lucas Beseri Sermaye Modeli
o Romer Bilgi Uretimi ve Tagmalar
J Barro Kamu Politikast Modeli

. Grossman ve Helpman, Aghion ve Howitt, Jones AR-GE Modeli.

Bu modeli etkileyen iic sektor ve dort Onemli girdisi bulunmaktadir
(Giirak,2006:130). Biiytimeyi etkileyen sektorler; AR-GE sektorti, ara mallar sektorii ve
tilketim mallar1 sektoriidiir. Bliylimeyi etkileyen girdiler ise; (K) sermaye mallari, (L)
emek girdisi, (H=Ha + Hy) beseri sermaye yani resmi ve 6zel egitim ve son olarak da (A)

teknoloji diizeyidir.

Modelin en 6nemli sektorii olan AR-GE sektoriinde emek ve sermaye mallari

kullanilmazken, sektorde artan verimler yasas1 gegerlidir. Teknoloji sinirsiz
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biiyliyebilmektedir, yeni teknolojilerin patenti, ara mallar sektoriinde yalnizca bir tekel
firmaya “sermaye mallar1” iiretimi i¢in satilir. Tiiketim mallar1 sektoriinde tam rekabet
kosullar1 gecgerlidir. Firma karlar1 sifirdir ve firmalarin mal varliklar1 yoktur. Sektérde

sabit verimler yasasi gegerlidir (Giirak,2006:132-133).

3.1.6.1. Romer’ in Iktisadi Biiyiime Modeli

P. M. Romer, 1986’ da Arrow’ dan esinlenerek yazdigi “Artan Getiriler ve Uzun
Doénem Biiyiime” adli makalesinde iktisadi biiylimenin kaynaginin “bilgi” oldugunu iddia
etmistir ve teknolojik ilerlemenin; bilgi stokundaki artig, daha etkin {iretmeyi miimkiin
kilan yeni bilgi olarak tanimlamigtir. Bir bagka ifade ile bilginin iiretime katkisi yeni
tasarim ve yeni teknolojiler iireten AR-GE faaliyetleridir (Unsal,2007:244; Romer,
1990:79). Teknolojik ilerleme, giiniimiizde ekonomik performansi etkileyen en énemli,
stratejik bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir, bu sebeple de verimlilik artiglar1 veya
iktisadi bliylimenin en o©Onemli dinamiklerinden sayilmaktadir, ikincisi, teknolojik

ilerleme ekonomik karar mekanizmasi vasitasi ile olmaktadir (Romer,1990:72-73).

P. M. Romer, teknik bilgi ve iiretimini mal ve hizmet iiretiminde bedelsiz bir girdi
olarak ele almis ve bu girdi sayesinde iiretimde maliyetlerin diistiiglinii ve kalitenin
yiikseldigini kabul ederek, bilgi iiretiminin diger firmalara da ulagmasi ile onlarin da
olumlu yonde etkilendigini ve sonugta bu gelismelerden biitliin ekonominin

yararlanabilecegini ileri siirmiistiir.

Romer’ in modelinde uzun dénem biiylimenin motoru olan teknolojik yenilikler
i¢sellestirilmistir. Romer, bu yeniliklerin kaynagini bilgiye, bilginin kaynagi ise beseri

sermaye temeline dayandirmistir (Gtirak,2006:135).

Romer teknolojik gelismeyi biliylimenin kaynagi olarak gormektedir ve bunu
saglayan iki ektiden bahsetmektedir (Berber,2006:145). Ik etki, yeni bilimsel bulgular
sir olarak tutulamayacak ve tlim aragtirmacilarin veya iireticilerin herhangi bir iicret
O0demeden, bedelsiz kullanimina acik hale gelecektir. Bu da saglayacagi digsalliklar
sayesinde ekonomide verimliligi saglayacaktir. ikinci etki ise, yeni buluslar sayesinde
yatirnm mallarinin ¢esitliliginin artacak ve iiretimde verimlilik artis1 seklinde kendini

gosterecektir.
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Romer modelde, sermaye stokunu ekonomi igerisinde iiretilen bilginin bir
gostergesi olarak ele almistir (Yiilek,1997:8). Yani daha 6nceki donemlerde ne kadar ¢ok
yatirim yapilmissa sermaye stoku da o kadar ¢ok artmakta ve o kadar ¢ok ekonomik bilgi
iiretilmektedir. Uretilmis olan bu ekonomik bilgi, diger firmalara da aktarilmakta ve

pozitif digsallik ortaya ¢ikmaktadir.

Romer’ in modelinde nihai mallar, ara mallar ve arastirma sektorii olmak tlizere {i¢
sektér bulunmaktadir (Unsal, 2007:254). Nihai mallar sektoriinde, iiretimde sermaye
mallar1 kullanilmazken, emek ve ara mallar kullanilmaktadir. Ara mallar sektoriinde, her
firma tasarim ve sermaye girdilerini kullanarak ara mallarin1 tiretmektedir. Her firma
kullanmis oldugu tasarim girdisini aragtirma sektoriindeki firmadan satin almakta ya da
kiralamaktadir. Bu durum her tasarimin tek alicis1 ve saticisi ile her ara malin da tek bir
ireticisi olmasima sebep olmaktadir. Bu sebeple ara mal iireten firmalar monopol
konumdadir. Nihai mal sektoriinde iiretim yapan firmalar ise {iretilen ara mallar1 satin
almaktadirlar ve ara mallarin fiyatt monopolcii olan firma tarafindan belirlenmektedir.
Arastirma sektoriinde ise biliylimenin siirekliligini saglayan yeni fikir ve teknikler
tiretilmektedir (Romer,1990).Yeni fikir ve teknikler, iiretim silirecine yeni ve daha modern
makinelerin (ara mallarin) katilmasina ve ekonomideki toplam bilgi stokunun artmasi ile
birlikte arastirma sektoriindeki beseri sermayenin verimliliginin de artmasina sebep
olmaktadir. Tiim bunlar iiretim siirecinde kullanilan makinelerin iiretim fonksiyonunda
Olcege gore artan getiri saglamakta ve ekonomik biiylimeyi saglamaktadir (Dinopoulos
ve Thompson,2000:343-356). Uretilen bu teknik ve fikirler diger firmalar tarafindan
kullanilmakta, bu sayede bir bilginin birden fazla alicis1 olmaktadir. Ayrica Romer’ e
gore tlketiciler, tasarruf ve tliketim kararlarin1 alirken faiz haddini g6z oOniinde

bulundurmalidir.

3.1.6.2. Lucas’ 1n Iktisadi Biiyiime Modeli

Bir toplumun gerek kas gilici ile olan c¢alismalarinda, gerekse zihinsel
caligmalarinda sahip oldugu bilgi ve beceri beseri sermaye olarak adlandirilmaktadir
(Ozsagir, 2008:344). Beseri sermaye ile biiyiime arasindaki iliski birgok iktisatginin

calismalarinda yer almasina karsin en biiylik katki Lucas tarafindan yapilmistir. Lucas
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1988 yilinda yaymlamis oldugu makalesinde beseri sermayeyi fiziki sermaye gibi bir

tiretim faktorii olarak kabul etmis ve analizini de bu dogrultuda yapmaistir (Lucas,1988:3).

Lucas (1988), Neoklasik Biiyiime modellerini yakinsama kavrami {izerinden
elestirerek kisi basina biiyiime oraninin farkliliklarin1 bir problem olarak goérmiistiir.
Lucas’ in (1988) bu konu ile ilgili ¢alismalarindaki odak noktasi iilkeler arasindaki kisi
basina gelirdeki farkliliklarin inanilmayacak Ol¢lide biiyiik olmasi gercegi olmustur.
Ulkeler arasindaki gelir seviyeleri ve biiyiime oranlari arasinda bir kolerasyon hesaplayan
Lucas (1988), sonucun 0’ dan ¢ok farkli olmadigin1 gostermistir. Dolayisiyla da zengin
tilkeler i¢in biliylime oranlarinin uzun donemler boyunca sabit olmasinin donemlik
dalgalanmalar1 elimine edebilecek kararlilikta oldugunu ama; fakir tilkelerde ise boyle bir
durumdan bahsetmenin ¢ok zor olduguna deginmistir. Yani beseri sermaye olarak kabul
edilen insani kalitenin, iilkenin gelismesindeki paymin oldukga yiiksek oldugu gergegi ile

karsilasmistir (Karagiil,2003:80).

Lucas (1988) beseri sermayeyi modelinin i¢ine iki farkl sekilde dahil etmektedir.
[lki ekonominin sermayenin genis yorumu ile tek sektdr varsaymmina dayanmaktadir.
Ikinci modelde ise, iki sektdrlii bir ekonomi varsayimi altinda, farkli alanlarda

uzmanlasmis beseri sermayeyi ele alan modeldir.

Lucas, biiyiime tizerinde diger etkenler olarak, fiziksel sermaye birikimi ve
teknolojik degisiklikleri ele almistir (Giirak,2006:111). Lucas, egitimi ve dolayisiyla
beseri sermayeyi, teknolojiyi {iiretme ve {iretilmis olan teknolojiyi daha kolay
benimsemesi ve kullanabilmesi sayesinde iktisadi biiylimenin temelini olugturacagi
gorlisiinii baz almistir. Lucas, tek sektorlii bir ekonomide fiziksel sermaye ile birikim
iliskileri iizerine yogunlasirken; niifus dinamigini digsal olarak ele almis, ayrica paraya
dayali degisim olgusu ve finansal piyasa dinamiginin etkisini de dislamigtir

(Lucas,1988:3-6).

Lucas’ mm Solow’ un diisiincesinden etkilenerek gelistirdigi beseri sermayenin
Oonemini vurgulayan iktisadi biiyiime modelinde, beseri sermaye birikiminin (sabit bir
oranda yatirim sabit bir getiriyi saglar fikri) fiziksel sermayeden daha 6nemli oldugunu
ileri siirmiistiir (Lucas,1988:17-18). Lucas’ a gore insani egitmek amaci ile yapilan
yatirimlar, pozitif digsallik yaratarak, ol¢ege gore artan getirinin olusmasini saglar.

Ekonomi duragan durum dengesinde ise, kisi basina biiylime orani, kisi basina beseri
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sermaye oranima esitlenecektir (Unsal,2007:220-221). Lucas’ m biiyiime teorisindeki

birtakim varsayimlari su sekildedir:

J Ekonomi kapalidir ve tam rekabet piyasasi kosullar1 ile ¢caligmaktadir.

. Ekonomik karar birimleri gelecekteki fiyatlar hakkinda rasyonel
bekleyislere sahiptir.

J Ekonominin teknolojisi, 6l¢ege gore sabit getirilidir.

° t aninda liretime ayrilmis olan isgiicli (veya esdeger olarak calisma saati)

sayist N(¢) " dir. N(t)’ nin biiyiime oran1 digsaldir: A.

° Kisi basina reel tiikketim, akim degiskendir ve tek sektorlii olan bu modelde
ilgili mal cinsinden tanimlanmaktadir.

o Fiziksel sermaye birikimi Solow modelinde oldugu gibi kisilerin tiiketim
terine tasarruf etmeleri suretiyle meydana gelmektedir.

o Modelde, beseri sermaye birikimi kigilerin ¢alisma yerine egitim ve okulu
tercih etmeleri sonucu gergeklesir.

. Isci bagina iiretim fonksiyonunun bilyiime iizerinde yaratti§1 sonuclar
bakimindan incelendigi zaman, beseri sermaye birikimine ayrilan zaman (1-u) ile, beseri
sermaye diizeyindeki degisme (4h) arasindaki iliskinin niteligine baghdir. Bu iligki ise
dogrusaldir.

o Modelde, beseri sermaye birikimi azalan verimler yasasina tabi degildir.

Ah/h = gn = (1-u) (Glirak,2006:111-118, Kaynak,2009:130-132).

Lucas biiyiime modelinde, Solow’ un modelinden etkilendigi ve enstriimanlarini
degistirdigi aciktir. Lucas, gercekte bireyin beseri sermayesindeki artisin kendi
verimliligini arttirmasinin yani sira biitiin lretim faktorlerinin iiretkenligine katkida
bulundugunu da belirtirken, hiikiimetlerin egitime ve teknolojik altyapinin
gelistirilmesine yapacaklari her tiirlii yatirimin beseri sermaye birikimi iizerinde olumlu
etkiler olusturup biiylimeyi fiziki sermayeye yapilan yatirimlarin etkisinden daha fazla
etkileyecegini vurgulamistir (Kar ve Agir,2003:181-190). Uzun donem biiyiimenin
kaynag1 beseri sermayedir ve bununla birlikte teknolojik yenilikler ve sermaye mallar1 da
bliylimenin iizerinde dogrudan ve organik bir iligkiye sahiptir (Giirak,2005:118). Beseri
sermaye birikimi sabit bir oranda sabit bir getiri ile artis gostermektedir. Beseri

sermayenin digsal etkisi sebebiyle, fiziksel sermayenin negatif etkisini telafi ederek,
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fiziksel sermaye birikimini arttirmaktadir. Bu sayede iktisadi bliylime siireci devam etmis

olmaktadir (Kaynak,2009:136).

3.1.6.3. Barro’ nun Iktisadi Biiyiime Modeli

I¢sel biiyiime modellerinden bir digeri de Barro tarafindan gelistirilmistir. Barro
1990 yilinda Kamu Politikas1t Modeli’ ni giindeme getirerek, devletin iktisadi biiylimeyi
arttirmak i¢in yatirim yapmasini ve 6zel sektorii desteklemesi gerektigini ifade etmistir.
Bu baglamda, devletim ii¢ 6nemli gérevi vardir. Bu gorevlerden ilki kamusal mal ve
hizmetler iiretmek, ikincisi egitim alanindaki yatirimlari arttirmak ve sonuncusu da AR-

GE sektort ile bilgi iiretimini ve yayillmasini saglamaktir (Berber,2006:183).

Barro AR-GE yaklasiminda ise bilginin ve teknolojik degisimin iizerinde
durmaktadir. AR-GE faaliyetleri yenilik ve liriin ¢esitliligi ile tiiketim mallarinda artiga
sebep olacaktir; bu sayede de iktisadi biiyiimeye Onemli katkilarda bulunacaktir

(Bozkurt,2007:75).

Ayrica Barro “Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical

Study” adli ¢alismasinda iktisadi biiylimenin temel faktorlerini su sekilde belirlemistir.

o Beseri sermaye diizeyinin ytiksekligi,

. GSMH seviyesi,

. Verimlilik oranlari,

. Hiikiimet harcamalari,

° Hukuksal diizen,

. Avantajli dis ticaret hadlert,
. Yatirim oranlari,

. Bolgesel degisiklikler (Barro,1996:14-23).

Barro modelinde iiretim fonksiyonuna kamu harcamalarin1 da dahil etmistir,
ayrica Barro’ ya gore kamu iiretim yapamamakta ve sermaye sahibi olamamaktadir. . Bu
sebepten dolay1 kamu alt yapiy1 6zel sektorden aldigr vergiler ile finanse ederek kamu
harcamas1 yapmaktadir. Ayrica Barro, 6zel sektoriin kaynak kullanimindaki yetersizligi

ve iretkensizligi ile kamu mallarini {iretmede yetersiz kalmasi sonucunda, devletlerin
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0zel harcanabilir geliri vergilendirerek, iktisadi biiylimeyi etkileyen kamu kaynaklari ve
yatirimlarimin girdilerini saglarken, 6zel sektor tiretim girdileri ile ayni1 oranda artisini
saglayabilmesi, fert bagina gelir ve tiiketim artisina katki saglar, bu sayede de devlet
liretim asamasinda bizzat bulunarak, refah dagilimini ve kamu hizmetlerini herkesi
kucaklayacak sekilde ulastirmayr amaglamaktadir (Barro,1990:7-11). Diger taraftan
Barro’ ya gore kamu ile 6zel sektor ayni tiretim fonksiyonuna sahip olduklari i¢in kamu
kendi nihai iirtinlerini degil kendin kullanacag girdileri 6zel sektérden almalidir. Boylece
kamu harcamalar1 0zel sektdor lizerinden pozitif dissallik  olusturacaktir

(Uziimcii,2012:256).

Barro iyi bir hukuki diizenin, daha az yolsuzluklar, diisiik enflasyona dayali
hiikiimet politikalari, ilk ve orta dgretimin artmasi, dis ticaret dengesinin iyilesmesi ile
kisi basina reel GSYH artisina ve biiyiimeye olumlu katki sagladigini ifade etmektedir
(Giirak,2006:124). Barro’ ya yapilmis olan elestiriler ise, Keynes’ in kamu harcamalar1
kavramindan etkilenmek ile birlikte islevine deginmis olmasi, siyasi kararin iktisat
politikalar1 tizerindeki Onemini vurgulamis olmasi olumlu olmakla beraber, kamu
harcamalarin1 yapan devletin akilci bir yatirim politikalar1 olusturamamas: iktisadi

bliylimenin oniindeki en biiyiik engel olarak ortaya ¢ikmistir.

3.1.6.4. Grossman ve Helpman AR-GE Modeli

Grossman ve Heplman (1991) yapmis olduklar1 “Quality Ladders in the Theory
of Growth” ve “Innovation and Growth in the Global Econmy” isimli ¢aligmalarinda
biiyiimenin AR-GE sektorii ile iliskisine yonelik bir model kurmuslardir ve AR-GE’ ye
dayali farkl1 bir bakis agis1 gelistirmislerdir. Grossman ve Helpman’ in modelinde, bilgi
sermayesi birikimi teknolojik gelismenin énemli bir unsuru olarak belirlenmistir. Buna
gore teknoloji bir bilgi sermayesi aracidir (Grossman ve Helpman,1991:4). Teknolojiyi

bir mal olarak diisiinen Grossman ve Heplman iki tip mal 6rnegi gelistirmislerdir:

J Teknolojiyi paylagim engeli olmayan bir mal olarak gormiislerdir.
. Teknolojiyi kismen engellenebilen (patent vb yolu ile kolayca el

degistirmesine engel olunan) bir maldir (Giirak,2006:144).
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Modelde ekonomik biiyiime orant AR-GE sektoriindeki kar tesvikleri ile hareket
etmektedir. Grossman ve Helpman (1991) modeli ekonomide var olan her bir {iriiniin
kalite basamaklarma sahip oldugunu ve girisimcilerin bu iirlinlerin bir sonraki
versiyonlarmi cikarabilmek i¢in es zamanh yaristiklar fikri {izerine kurulmustur!®. Bu
stire icerisinde bazi girisimler basarili olurken bazilari ise basarisiz olmaktadir. Basaril
olanlar daha ileriki seviye gelismeler i¢in ¢alismaya devam etmektedir (Grossman ve
Helpman,1991:44). Modelde AR-GE’ ye yapilan yatirnmlar girisimciye maliyet avantaji
saglarken, AR-GE c¢alismalar1 sonucu gelistirilen yeni tasarimlara sahip mallarin
tiretilmesi de patent haklar1 sayesinde girisimcilerin tekelci rant1 elde etmelerine imkan

tanimaktadir.

Grossman ve Helpman (1991) modeli, Romer (1990) modeli gibi ii¢ sektorden
olusmaktadir. Ik sektdr olan AR-GE sektdriinde sadece emek girdisi kullanilarak yeni
bilgi tiretilmektedir. Modelde sonsuza dek var olan patentlerin, fikri miilkiyet haklarinin
korundugu ve patent lisanslamanin miimkiin olmadigin1 varsayilmaktadir. Piyasada var
olan bir malin daha ileri bir versiyonunu iiretmek amaciyla girisimcilerin AR-Ge yarisina
giris-cikiglar serbesttir. Fakat lider firma maliyet avantajina sahip olmadig: siirece en son
ortaya ¢ikardig lirtinii gelistirmek i¢in sahip oldugu kaynaklar1 harcamayacaktir. Liderin
piyasada var olan {irlinliinii gelistirmeyi amaclayan pek c¢ok girisimcinin yaptigi
aragtirmalarin yogunlugu ¢ olarak tanimlandiginda; arbitraj kosulunun da saglanmadig:
varsayimi ile Denklem 14 su sekilde ifade edilmektedir:

_ ()

E_VUP is
E_ at p y (as)

at birim zamanda bir birim AR-GE faaliyeti i¢in gerekli olan emek birimini ifade
ederken, ¢ AR-GE ¢aligmalarinin yogunlugunu ifade etmektedir. Esitlik incelendiginde
harcamalarin biiylime oraninin, harcama diizeyi ile pozitif, AR-GE yogunlugu ile ise

negatif bir iliskinin varligindan bahsedilebilir. Ikinci sektdr olan emek sektdriinde ise,

19 Grossman ve Helpman, kalitede meydana gelen iyilesmelerin bireylerin yasam standartlarini
yiikselttigini ileri siirerler. Ornegin; evde miizik dinleme zevki gramofonun yerini 6nce radyoya ve daha
spnra da cd calara birakmast ile yillar iginde gelisim gostermistir (Grossman ve Helpman, 1991:44).
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iiretim fonksiyonu ile ara-mal1 liretimi gerceklesmektedir. Modelde ekonomideki toplam
emek arz1 sabittir ve L ile gosterilmektedir. Uretim sektdriindeki toplam istihdam E /A,
AR-GE sektoriindeki istihdam ise ai! iken emek piyasasindaki denge durumu asagidaki

sekilde tanimlanmaktadir:
E
al+—-=1L - (16)
A
Modelde Denklem 14 kullanilarak £ = 0 durumunda:

(1-2)E/a=p+ (17)

elde edilmektedir. Sonug olarak; Grossman ve Helpman modelinde Denklem 16
ve Denklem 17 kullanilarak elde edilen tiiketim (£ ) ve AR-GE calismalari yogunlugunun
(1) denege degerleri, ekonomi hangi noktada olursa olsun hizli bir bigimde duragan
duruma dogru hareket edecegini gostermektedir. Modelin son sektorii ise mal sektoriidiir.
Bu sektorde oOlgege goOre sabit getiri varsayimi altinda sadece emek girdisi
kullanilmaktadir. Bir birim ¢iktiyr iiretebilmek i¢in bir birim emege ihtiyag
duyulmaktadir. Modelde iiriin gelistirme teknolojisi ve fikri miilkiyet haklar ile ilgili
yapilan varsayimlar altinda her sektdrde yalnizca bir kalite lideri bulunmaktadir ve lider
en yakin takipgisinin her zaman bir adim Oniinde yer almaktadir. Tiim son teknoloji
tirtinleri ayn1 “limit” fiyata tabiidir. Kar maksimizasyonu, limit fiyat p = Aw (4 > 1)

olacak bi¢imde secildigi zaman saglanmis olacaktir. O halde bu durumda liderlerin elde

etmis olduklar1 kar akimi ise I1 = (A - %) E ile ifade edilmektedir.

Modelin sahip oldugu varsayimlardan birkag ise su sekildedir; Tasarruflar, AR-
Ge igin harcanmaktadir. AR-Ge’ nin ise iki temel amaci vardir. ilki {iretim maliyetlerini

diistirmek digeri ise yeni lirlin iretmektir. AR-GE sonucu bulunan teknolojik yenilikler
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sayesinde asir1 kar yani tekel kar1 elde edilir (Giirak,2006:145). Dolayisiyla piyasada
tekel yapis1t mevcuttur. Kiiresel rekabetin arttigi durumlarda ise bu tekel kar1 diismekle ve
teknolojik yenilikler azalmakla birlikte (rekabet sartlari, firmalar1 yeni buluslar yapmaya
zorlar) bu yenilige adapte olmayan firmalarin piyasadan ¢ekilmesi ile tekrar karlar1 eski
seviyesine getirir. Buradaki kar beklentileri ve orani, piyasaya girecek olan firma sayisini
belirlemektedir. Piyasadaki {irlinler birbirini tam ikame edemezler. Piyasaya giris
kosullar1 {icret miktarini belirler. Uriinlerin fiyatlari, {icret oraminin bir fonksiyonu

biciminde ortaya ¢cikmaktadir (Grossman ve Helpman,1991:517-526).

Uluslararasi ticaretin ve ekonomik entegrenin lilkelerin AR-GE calismalarina ve
biiyiimelerine etkisini inceleyen Grossman ve Helpman, AR-Ge yatirimlarinin ulusal ve
uluslararas1 piyasalarda rekabet kosullarini yansitan kar firsatlarina duyarli oldugunu
vurgularlar. Kiigiik bir iilke dahi teknolojik yenilikler ve dis ticaret sayesinde ¢ok hizli
biiyiiyebilirler iken, biiyiik tlilkeler ise AR-GE’ ye daha ¢ok kaynak aktarirlar. Bu sayede
hem teknolojik yenilikler, hem de biiylime hiz1 daha hizli olacaktir. Farkl: iilkelerdeki
farkli firmalar yeni iriinleri ortaya c¢ikartmak icin siirekli bir rekabet hali icinde
olduklarindan dolayi, biiylime siire¢lerinin de uluslararasi teknolojik rekabet ile dogrudan
baglantili oldugunu belirtmektedirler. Dolayisiyla daha ¢ok nitelikli emege sahip olan
iilkelerde daha hizli biiytime gerceklesmektedir. AR-GE c¢abalar1 ve teknolojik
gelismiglik farkliliklarina gore yapilan kiyaslamali iistiinliik sonucu dis ticaret yapisi
sekillenmektedir ve bu analize gore, iilkeler ticaret yapmaz, firmalar dis ticaret yapar

(Giirak,2006:143-150).

Modele ii¢ 6nemli elestiri getirmek miimkiindiir. ki, kiiresel rekabet kalkinca
tekel karlarinin azalacagindan, teknolojik yeniliklerin de azalacagindan bahseder, oysa

kiiresel capta meydana gelen rekabet orani arttik¢a, teknolojik yeniliklerinde sayisi
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artmaktadir. Ikinci elestiri ise, iilkeler arasinda karsilastirmali iistiinliik teorisini
benimsemislerdir, fakat giiniimiizde ticareti devler degil, sirketler yapmaktadir. Son
elestiri ise, iirlin, faktor ve sermaye piyasalarinda fiyatlarin es zamanli olarak belirlendigi

yaklasimi da gegersizdir (Gtlirak,2006: 150).

3.1.7. Marksist Biiyiime Teorisi

Marksist Biiyiime Teorisi, Ricardo’ nun Klasik teorisine dayanmakla birlikte iki
teori arasinda ozellikle kullanilan teknik ve varilan sonuclar acisindan 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir (Alkin,1992:27). Marksist Kapitalist Biiyiime Modeli’ne en biiyiik katki
Karl Marx tarafindan yapilmistir. Kapitalizmin geliskiler ile dolu bir sistem oldugunu

iddia eden Marx’ 1n teorisinde biiylime ya da konjonktiir teorisi zaten mevcuttur.

Marx, kapitalist toplumun burjuvazi ve proleterya olmak iizere iki temel siniftan
olustugunu kabul etmektedir. Asil olarak insan-insan iliskilerini konu alan Marx, bir nevi
miibadele iliskisi olan (is¢inin kapitaliste emek giiciinii satmasi1) durumunu analiz etmek
icin Oncelikle metanin degerini inceler. Marx’ a gore bir metanin degerini onu yeniden
tiretmek i¢in toplumsal olarak gerekli emek-zaman belirler. Teori, kapitalist siifin
karinin kaynagin, iicretlerin somiiriilmesi ve is¢ilerin fazla ¢alistirilmasindan aldigini 6ne
stirer. Clinkii teoriye gore isgiicli tarafindan harcanan g¢aligma siiresinin bir kisminin
karsiligr iicret olarak isgiiciine odenirken geri kalan kismi yani iicretlendirilmeyen
caligmanin karsilig1 olusan deger, kapitalistlerin karini olusturmaktadir (Berber,2006:64).
Bu durum; emek deger, art1 deger ve kar teorileri ile agiklanmaktadir. Buna gore, bir
metanin degeri ii¢ kisimdan meydana gelir. Bunlar “c+v+s” dir. “c” metanin iiretiminde
kullanilan iretim ara¢ gereglerini temsil eder ve degismeyen sermaye olarak
adlandirilmaktadir. Bu kismin, {iretimine girdigi {iriine, kendi degerinden bir fazla deger
katma giicli yoktur. Yani bu tiir nesnelerin kullanim degeri miibadele degerine esit
olmaktadir. “v” metanin iiretiminde kullanilan emek giicliniin degerini temsil etmektedir
ve degisen sermaye olarak adlandirilmaktadir. Emek giiciiniin degerini de tipki diger
metalar gibi, yeniden {iretilmesi igin toplumsal olarak gerekli emek-zaman

belirlemektedir. Emek giiciiniin degeri, emek¢inin yasamini ikame edebilmesi icin ve
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tireyebilmesi i¢in gerekli olan ge¢imlik metalarin degerine esittir. Emegin dyle bir 6zelligi
vardir ki, kullanim degeri miibadele degerini asabilmektedir. Isci emek giiciinii kiraladig
kapitalist i¢in, kendi emek giiciinlin miibadele degerinin gerektirdiginden fazlasini ¢alisir.
Yani is¢i, bir isgiiniinde, kendisi i¢in bir giinliik gecimlik arag ihtiyacindan daha fazlasini
tiretir (Sweezy,2007:70). Buna gore isgiicii “gerekli emek” ve “arti emek” olmak {izere
iki kisimdan olusmaktadir. Is¢inin kendi emek giiciiniin degerini ¢ikartmak igin harcadig
emek zaman gerekli emek, kapitalist i¢in ¢alistig1 emek-zaman ise art1 emektir. Art1 emek,

€ 9% ¢
S

metanin degerinin ti¢lincli kismi olan “s”, “art1 deger” 1 olusturur. Marx (s/v) oranini, arti
deger-somiirli orani, (c/v) veya (c/v+s) oranini ise sermayenin organik bilesimi olarak

adlandirmistir.

Marksist teoride, biiylimenin temel kaynagini kar, dolayisiyla art1 deger olusturur.
Kapitalistler, elde etmis olduklar1 arti-degerin tamamin tiiketmezler. Eger dyle olsaydi,
toplum ve tliretim kendini aynen tekrar eder ve higbir gelisim meydana gelmezdi. Bunun
tam aksine, kapitalistler, art1 degerin bir kismi ile ek emek giicii ve liretim araglar1 satin
alarak {retim siirecine geri yatirirlar. Bu sayede toplam iiretimin giderek arttigi bu
durumu Marx, “genisleyen yeniden iiretim” olarak adlandirmistir. Ancak Marx’ a gore
bu genisleyen iiretim siirekli degildir ve periyodik krizlerle kesilir. Her bunalim
kendinden dnceki hizli sermaye birikiminin ¢eliskilerinin bir iirliniidiir ve celiskilerin su

yiiziine ¢ikmasina uygun ortami olusturur (Savran,2009:22).

Kapitalist liretimin geregi ve amaci arti-deger elde etmek ve arti-degeri devamli
arttirmaktir. Arti-degeri arttirmanin ise ili¢ yolu bulunmaktadir. Bunlar; isgiiclinii
uzatmak, emegin verimliligini arttirmak ve gecimlik metalar1 daha ucuza iiretmektir. ilk
secenek olan mutlak arti-deger iiretimi siirekli bir ¢6ziim olmaz. Emegin verimliligini
arttirmak ise sermayenin organik bilesiminin (SOB) artmasin1 gerektirmektedir. Tek bir
kapitalist, rakiplerinin Oniine gegmek amaciyla iiretim teknigini degistirir ve emegin
verimliligini yani nispi-art1 degeri yiikseltir. Bir siire sonra diger kapitalistlerin de ayni
teknigi uygulamasi ile beraber nispi-art1 deger farklar1 kaybolur. Sermayenin organik
bilesiminin artmasi bir siire sonra, kar oraninin diismesini gerektirir, ¢ilinkii art1 degerin
kaynagi degisen sermayedir. Emek verimliliginin ytlikselmesi, arti-deger oranimi da
yiikseltir, ancak meydana gelen bu yiikselme sermayenin organik bilesimindeki yiikselise

stirekli bir bigimde karsilik veremeyecegi i¢in kar oraninin diismesi ile sistem krize girer.
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Sermayenin degersiz hale gelmesi ve emek giiciiniin degerinin diismesi, yeniden sermaye

birikiminin sartlarini olusturur (Haliloglu,2011:33).

Kapitalistler arasinda meydana gelecek rekabet, isgiicli verimliliginin daha yiiksek
oldugu tekniklere yatirim yapilmasina yol agmakta ve teknolojik gelisme, isgiiciiniin
yerini makinelerin almas1 seklinde ortaya ¢iktigi i¢in teknolojik igsizlik yaratmaktadir.
Her bir kapitalist makine kullanmaya baglayarak {icret giderlerini azaltmak ister, ancak
tim kapitalistlerin bu sekilde davranmalar1 issizlige neden olur (Sweezy,2007:93).
Sermaye birikiminin artmasi ile, zorunlu olarak ortaya ¢ikan bu issizler toplulugunu Karl
Marx, “nispi-art1 niifus” veya “yedek sanayi ordusu” olarak adlandirmistir. Ucretleri

gecimlik diizeyde tutan sey de, sistemde siirekli olarak var olan bu nispi-art1 niifustur.

Belirtmek gerekir ki, sermaye birikimimin artmasi ile genisleyen iiretken olmayan
emek talebi, bu kesimlerde iiretim siireci i¢cinde yaratilan arti-degerden beslendiklerinden
dolayt iiretim siireci icindeki emek hareketleri ile birlikte hareket ederler. Marx’ in deyimi
ile “yedek sanayi ordusu” olusturmanin sonucu olarak diigen ticretler sayesinde kapitalist,

tiretimin devamliligini saglayabilir (Marx,1883: 81-792).

Marx kapitalist ekonomilerin biiylimesinin ise sonsuza dek slirmeyecegini,
“biliylimenin atesleyicisi” olan rekabetin ortadan kalkmasi ve kapitalin monopollesmesi
sonucu sermaye birikiminin durgunluga girmesinin kagiilmaz olusu ile agiklamistir.
Marx’ a gore sermaye birikimi arttikca emek talebi ve dolayisiyla da emege 6denen ticret
artis gosterecektir. Bunun sonucu olarak da diisen “artik-deger oran1” kar oranlarini 6yle
bir noktaya dek asag1 ¢ekecektir ki, sermaye birikimi ve ekonomik biiylime yavag yavas

duracaktir (Marx,1883:60).

3.2. LITERATUR INCELEMESI

Giliniimiizde modern hayatin tiikketimi tetiklemesi, ulusal ve uluslararasi ekonomik
krizler, birey ve iilkelerin ekonomik yonetimlerini tasarruf konusunda daha dikkatli
davranmaya zorlamistir. Ulusal diizeyde hiikiimetler yeni yatirimlarin yapilmasi, yeni
sermaye mallarinin {iretimi, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesi ve yasam
standartlarinin yiikseltilmesi amaciyla tasarruflara 6nem vermektedirler. Tasarruflar

yatirimlarin karsilanmasi ve stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime i¢in 6n kosullardan birisidir
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fakat; vurgulanmasi gereken ©Onemli bir nokta yurti¢i tasarruflarin siirdiiriilebilir

biiyiimenin tek kaynagi olmadigidir.

Iktisadi biiyiime ve tasarruf oranlar1 arasindaki iliski, ekonomi bilimi arasinda
fazlaca tartigilan konulardan birisidir. Tasarruflar ve ekonomik biiylime arasinda iliski
olup olmadigi, varsa da bu iliskinin yoniiniin ne oldugu konusundaki tartigsmalar ve
calismalar gegmiste oldugu gibi giiniimiizde de siirmektedir. Bu iligkinin varligi/ yoklugu
biiylime ve kalkinma politikalar1 i¢in bir hayli 6neme sahip olmasina ragmen tasarruflar
ile ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yonii hala agiklanmaktan uzaktir. Yapilan
ampirik calismalarin 6nemli bir kismi tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda bir
iligkinin varligin1 kabul ederken, bu degiskenler arasindaki iliskinin yonii konusunda
tartismalar siirmektedir. Konu ile ilgili literatiir sonuglar1 temel alinan yaklagimlara, ele
alman iilke/ iilke gruplarina, zaman araligmma ve kullanilan yonteme gore degisiklik
gostermektedir. Onceki yillarda yapilmis olan ¢alismalar veri sikintis1 sebebi ile
genellikle gelismig iilke/ iilke gruplarina yapilirken, son donemlerde veri sikintisinin

kismen agilmasi ile gelismekte olan tilkeler i¢in de yapilmaktadir.

Diinya Bankas: tarafindan 1993 yilinda yapilan ve ekonomik kalkinmada
tasarruflarin roliinlin incelendigi ¢aligmada, yliksek tasarruf oranlarina sahip iilkelerin,
diisiik tasarruf oranlarina sahip olan tilkelerden daha hizli biiyiidiigii ortaya ¢ikmistir. Bu
sebeple Diinya Bankas1’ nin da dahil oldugu politika yapicilar uzun bir siire, gelismekte
olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi arttirmak i¢in tasarruflari tesvik eden politikalarin
uygulanmasi gerektigini savunmuslardir (Wolrd Bank,1993). Fakat bu ¢alismadan sonra
Carroll ve Weil (1994) ekonomik biiyiimenin tasarruflara sebep olabilecegine dair
delilleri ortaya koymuslardir. Ileriki yillarda yapilan calismalarda tek yonlii veya
karsilikli nedensellik iliskisi bulunmustur. Asagida sunulan caligmalarin sonuglari,
tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yonii hakkinda teorik literatiirde oldugu

gibi ampirik literatiirde de heniiz bir goriis birligine varilmadigini géstermektedir.

Geleneksel yaklasima gore, yiiksek tasarruf oranlar1 yiliksek yatirimlara ve ytliksek
ekonomik biiylimeye sebep olur. Solow (1956) gibi neoklasik biiyiime modelleri, i¢sel
biiyiime modellerinde ( Romer (1986) tipi biiylim modeli ) tasarruflar biiylimeye nenden
olmaktadir. Geleneksel goriis kalkinma i¢in gili¢lii makroekonomik politika Onerilerine

yol agmaktadir (Sinha ve Sinha 2008b:182). Diinya Bankasi1 dahil politika yapicilar
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gelismekte olan iilkeler i¢cin ekonomik biliylimeyi arttirmak icin yiiksek tasarruflara yol
acan politikalar1 destekleme egilimi i¢indedirler (The World Bank,1993). Fakat 1990’
larda yapilan ampirik ¢alismalarin bir kisminda, geleneksel teorinin aksine nedensellik
iliskisinin yonii ekonomik biliyiimeden tasarruflara dogru belirlenmistir (Caroll ve Weil,
1994; Gavin, M., Hausmann, R. ve Talvi, 1997; Sinha, 1998a, Saltz, 1999; Anoruo ve
Ahmad, 2001). Yani bir bagka ifade ile ekonomik biiyiime tasarruflari tesvik etmektedir.

Incelenen caligmalarda ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru pozitif yonlii
iligki hayat boyu gelir hipotezini destekler iken, negatif yonlii iliski ise siirekli gelir
hipotezinin goriisleri ile tutarlidir. Stirekli gelir hipotezi artan biiylimenin gelecek
donemde daha da yiiksek gelir beklentisini beraberinde getirecegini ve bu durumun da
gelecekteki gelire karst bireylerin tasarruflarinda azalmaya neden olacagin

belirtmektedir (Ozcan ve Giinay, 2011:6 ).

Tasarruf ve ekonomik biliylime arasindaki iliski Modigliani (1970)’ den sonra

Diinya Bankas1’ nin ¢alismasi ile yeniden giindeme gelmistir.

3.2.1. Ulusal Literatiir

Uluslararasi literatiirde yogun bir ¢alisma alani bulan tasarruf ve ekonomik
biiyiime iligkisi Tiirkiye ekonomisi ile ilgili literatiirde ancak 2000’ 1i yillarin ikinci
yarisindan itibaren incelenmeye baslanmistir. Oysaki biiylimenin saglanmasi ve
sirdiiriilebilir olmasinda yurti¢i tasarruf, yatirim ve biiylime iligkisi konusu literatiirde
Oonemli bir tartisma alanidir. Bu degiskenler arasindaki iliski ve iliskinin yoniiniin
bilinmesi biliylime i¢in farkli iktisat politikalarinin Onerilmesini de saglamaktadir.
Uluslararasi literatiirde bu ii¢ de8isken arasinda, baslaticilik, nedensellik iligkisinin hem
teorik hem de ampirik olarak ¢ok yer tutmasina ragmen, Tiirkiye ile ilgili yeterli ¢calisma
mevcut degildir, bu da konu ile ilgili iktisat politikalarinda bosluklar dolmasina sebep
olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in tasarruf ve ekonomik biiylime ile ilgili yapilan
caligmalar analiz edildiginde uluslararasi literatiire benzer sonuglar elde edildigi

gorilmektedir.

Ozcan, Giinay ve Ertac (2003) Tiirkiye ekonomisinin 1968-1994 doénemi icin

yaptiklar1 ¢aligsmalarinda 6zel tasarruflarin politika ve politika dis1 degiskenlere etkisini
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incelemiglerdir. Calisma sonucunda gelir diizeyi 6zel tasarruflar {lizerinde pozitif bir

etkiye sahipken, biiyiime orani istatistiksel olarak anlamsizdir.

Yavuz (2005) Tirkiye ekonomisi i¢in Feldstein-Horioka yaklasimina gore
tasarruf-yatirim iligkisini arastirmistir. 1962-2003 donemini kapsayan ¢alisma sonucunda
tasarruf tutum katsayist degerinin bire yakin oldugu saptanmistir. Bu sonu¢ F-H
yaklasimina gore, sermaye hareketliliginin diisiik oldugunun bir isaretidir. Hata diizeltme
modelinin tahmin sonucuna gore ise tasarruf ve yatirim arasinda istatiksel acidan anlaml

kisa ve uzun donem iliski tespit edilmistir.

Caglayan (2006) yaptig1 calismasinda enflasyon oranini, faiz orani ve biiyiime
oraninin yurti¢i tasarruflar {izerindeki etkisini 1970-2004 donemi igin incelemistir.
Yapilan calisma sonucunda kisa dénem biiyiime orani yurti¢i tasarruflart pozitif olarak
etkiledigi, uzun donem enflasyon oraninin ise yurtici tasarruflar izerindeki etkisi negatif
iken, biliylime orani ve reel faiz oranmin yurtici tasarruflar tizerindeki etkisi pozitif

cikmustir.

Abdioglu ve Berber (2007) Tiirkiye’ de 1970-2005 donemimde yurtici tasarruflar
etkileyen degiskenleri belirlemek i¢in yaptiklari ¢aligmalarinda; Tiirkiye ekonomisinde
yurtici tasarruflart belirleyen en onemli etkenlerden birisi olarak ekonomik biiylimeyi

gostermislerdir.

Ekinci ve Gl (2007), 1960-2004 aras1 Tiirkiye ekonomisi i¢in yurtici tasarruf
oranlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
tasarruf ve biliylime arasinda uzun dénemli bir iligki bulunurken, biiyiimeden yurtici

tasarruflara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptamislardir.

Erbaykal ve Okuyan (2008) Tiirkiye’ de enflasyon ve ekonomik biiylime
arasindaki iliski 1987-2006 donemini kapsayan veriler cergevesinde incelenmistir.
Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin varligi Pesaran ve arkadaslari

tarafindan

Yentiirk, Ulengin ve Cimenoglu (2009), calismalarinda hem tasarruflar1 hem de
yatirimlart tesvik edenin biiylime oldugunu ifade etmislerdir. Calismada kisa donemde
yalnizca biiylimeden yatirimlara dogru bir nedensellik goriiniirken; orta ve uzun donemde

bliylime tasarruflarin artmasina sebep olmaktadir.
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Diizgiin (2009) calismasinda 1987-2007 donemi verileri ile Tirkiye’ deki 6zel
tasarruf belirleyicilerini incelemis ve analiz etmistir. Analizi sonucunda kamu tasarrufu,
para arz1, faiz oran1 ve enflasyon orani 6zel tasarrufu negatif etkilerken, dis tasarruf orani

pozitif etkilemektedir.

Degirmen ve Sengoniil (2011) c¢aligmalarinda net 6zel tasarruf orani, kamu
harcamasi, ekonomik biliyime ve enflasyon oran1 tarafindan pozitif olarak

etkilenmektedir.

Taban (2011) ¢aligmasinda Granger nedensellik testini kullanarak tasarruflar ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Calisma sonucunda uzun
donemde tasarruf ve ekonomik biiyiime arasinda iliski karsilikli iken, kisa donemde

tasarruflardan biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ortaya koyulmustur.

Cogiircii ve Coban (2011) Tiirkiye ekonomisi i¢cin 1980-2011 yillar1 arasinda
yaptiklar1 regresyon analizinde, Tiirkiye’ deki dis borglarin ve niifus artis hizinin
ekonomik biiyliime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Analiz sonucuna gore, ekonomik biiylimeyi arttirmak igin gerekli yatirimlarin yurtigi
kaynaklardan karsilanmasi ve yurtigi tasarruflarin arttirlarak, dis kaynak ihtiyacinin

azaltilmasi saglanmalidir.

Uygur (2011) 1987-2006 dénemi Tiirkiye ekonomisi i¢in kamu tasarruf dengesi,
reel doviz kuru ve bilyiimenin 6zel tasarruflar iizerindeki etkisi incelenmistir. Inceleme
sonucunda kamu tasarruf dengesi (kamu yatirim-tasarruf farkinin) , reel déviz kurunun

ve biiyiimenin 6zel tasarruflar iizerinde anlaml etkileri oldugu sonucuna varilmistir.

Ozcan ve Giinay (2011) Tiirkiye ekonomisi i¢in 1975-2006 dénemi 6zel tasarruf
davraniglarin1 belirleyen makroekonomik ve sosyal degiskenler vasitasiyla bir o6zel
tasarruf modeli tahmin etmislerdir. Tahmin sonuglar1 6zel tasarruflar1 belirleyen en
onemli faktorlerden bir tanesinin atalet oldugunu desteklemektedir. Kamu tasarruflari,
finansal derinlik, biiyime, enflasyon, dis ticaret agigi, gen¢ ve yash bagimlilik orani,
sehirlesme orani Ozel tasarruflar1 azaltirken; finansal gelisme, reel faiz orani egitimli

nifus Ozel tasarruflarn arttirmaktadir.

Sancak ve Demirci (2012) yaptiklart calismalarinda Tiirkiye® de ulusal
tasarruflarda meydana gelen artig ve azalisa sebep olan etkenleri arastirmiglar ve bunlarin

iktisadi bliylimeye olan etkisini ortaya koymuslardir. Yaptiklar1 ¢alismada yatirimlarin
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finansmanin yurtici tasarruflar ile karsilanmasinin ekonomik biiylimenin istikrarlt ve
strdiiriilebilir olmasit bakimindan ©6nem arz ettigini ve pozitif etki yarattigini

belirlemislerdir.

Colak ve Oztiirkler (2012) calismalarinda gelir diizeyi tasarruflarin belirleyen en
onemli degiskenlerden birisi olarak belirlerlerken, servetin tasarruflar iizerinde olumsuz
etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Emekli olma durumu tasarruflar1 azaltirken; bir sosyal

giivenlik kurumuna kayith olma ise tasarruflar1 pozitif yonde etkilemektedir.

Ozlale ve Karakurt (2012) 1980-2011 dénemi Tiirkiye ekonomisi igin yaptiklar:
analiz sonucunda kamu tasarrufu, kisi basina gelirin biiylime orani, 6zel sektdre verilen
banka kredileri ve yash bagimlilik orani 6zel tasarruflart negatif yonde etkilerken; kisi

basina geliri enflasyon ve reel faiz oranlar pozitif yonde etkilemistir.

Zeren ve Akbas (2013) 1961-2012 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in tasarruflar ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda Tiirkiye’ de
tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
Zeren ve Akbas Tiirkiye’ de hem Solow hem de Kesyens’ in modelinin Tiirkiye i¢in

gecerli oldugunu savunmaktadirlar.

Oktayer ve Oktayer (2013) Tiirkiye’ de devlet harcamalari ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligskiyi 1950-2010 donemi boyunca yillik veriler kullanilarak ARDL testi ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda devlet harcamalari ile ekonomik biiylime arasinda

uzun déonemde anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Er, Tugcu ve Coban (2014) Tiirkiye i¢in 2003-2012 donemi tasarruf, enflasyon ve
ekonomik biiyiime arasindaki kisa ve uzun donem iligkisini ARDL yontemi ile
incelemislerdir. Kisa donemde enflasyon ve tasarruf ile, uzun donemde ise faiz oranlari
ve tasarruf arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamuistir. Buna karsilik hem
kisa hem de uzun doénemde tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerinde biiyiik bir etkisi

bulunmustur.

Cetinkaya ve Tiirk (2014) c¢alismalarinda 1975-2012 aras1 donemde yurtigi
tasarruflar ve sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini analiz
etmislerdir. Analiz tasarruf ve yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru pozitif yonde bir

nedensellik iligkisi mevcut oldugunu gdstermistir. Kisa donemde yapilan analiz
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sonucunda ise hem tasarruflarin hem de yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi etkilemedigi

sonucuna ulasilmistir.

Berke, Temiz ve Karakurt (2015) ¢alismalarinda 2003Q2012Q4 donemi igin 6zel
kesim tasarruf-yatirim dengesi ve kamu kesiminin gelir-gider dengesi ile cari hesap
dengesinin olusturdugu {i¢iiz agiklarin biiylimeye etkisini VAR modeli ile analiz etmeye
calismistir. Analiz sonucunda tigliz aciklarin biiylime oranin1 en fazla etkileyen
degiskenler oldugu ortaya cikarken, bu degiskenlerin biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi
de ortaya koyulmustur.

Baris ve Uzay (2015) yurtigi tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
Tiirkiye kapsaminda arastirmislardir. Bu dogrultuda, yurti¢i tasarruf ve ekonomik
biiylime iligkisi 1960-2012 donemi verileri kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucu,
ekonomik biiylimenin yiikselmesi dolayisiyla, gelirin artmasi sonucu tasarruflarin
artacagini belirten Hayat Boyu Gelir Hipotezini desteklemektedir. Dolayisiyla politika
yapicilar, yurtici tasarruflari arttirmak i¢in siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin

saglanmasina yonelik politikalar odaklanmalidirlar.

Durgun Kaygisiz, Goze Kaya ve Kdsekahyaoglu (2016) ¢alismalarinda Tiirkiye’
nin makro degiskenlerinden olan cari denge, tasarruflar, yatirimlar ve biiylime arasindaki
iliskiyi 1980-2014 donemi i¢in Toda-Y omamoto ve Granger testleri ile analiz etmislerdir.
Analiz soncunda biiylime, tasarruf ve yatirimlar arasinda herhangi bir anlamli nedensellik
iligkisi tespit edilememistir. Ancak biiylime, tasarruf ve yatirimlardan cari dengeye dogru

tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Korkmaz (2016), 1980-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in yapilan Granger
nedensellik testi sonucunda hanehalki tiiketim harcamasi ile tasarruflar arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi bulurken, tasarruflar ile yatirimlar arasinda herhangi bir nedensellik

iliskisine rastlamamustir.

3.2.2. Uluslararasi Literatiir

Carroll ve Weil (1994) calismalarinda 64 {ilkenin 1958-1987 donemi i¢in toplam
veriler ile yaptiklar1 analizde ekonomik biiylimenin tasarruflarin Granger nedeni oldugu

sonucuna ulagsmislardir. Hanehalki verileri ile yaptiklari analiz sonucunda ise, yiiksek
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gelir artigina sahip hanehalklarinin, diislik gelir artigina sahip olan hanehalklarindan daha

fazla tasarruf yaptiklarini ortaya koymuslardir.

Sinha ve Sinha (1998a) Meksika i¢in 1960-1996 donemini kapsayan
caligmalarinda 6zel tasarruflar, kamu tasarruflar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi
incelemislerdir. Ekonometrik tekniklerdeki son gelismeleri kullanarak, daha yiiksek
tasarruf oraninin daha yiiksek ekonomik biiylimeye sebep oldugu goriisii Meksika i¢in
gecerli olmadigi; aksine ekonomik biiylimeden 6zel tasarruflara ve kamu tasarruflarina

dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulmuslardir.

Rodrik (1998), tasarruf oranlarindaki artisa odaklanmanin basarili bir ekonomik
performansin nasil gergeklestirilecegini anlamak igin yararli bir strateji olmadigini,
tasarruflarda meydana gelen artisin ekonomik biiylimenin bir sonucu oldugunu ve
tasarruflarin ekonomik biiylimenin baglica belirleyicilerinden birisi olmadigini iddia
etmistir. Rodrik’ e gore kanitlar, tasarruf geg¢isi yasamis olan tilkelerin ekonomik biiyiime
oranlarinda tam olarak siirdiiriilebilir bir artis deneyimi yasamadigini gostermis, 1s¢i
gelirlerindeki hizli artis sebebiyle tasarruf gecisi yasamis olan iilkelerin, yalnizca birkag
tanesi biiylime oranlarinda uzun dénemli bir artis deneyimi yasamistir. Buna karsilik
ticaret kosullarindaki gelismeler, yurti¢i yatirimlardaki artis ve diger sebeplerden dolay1
bliylime oranlarinda gecis yasayan ekonomiler ise, siirdiiriilebilir daha yiiksek bir yurtici

tasarruf oran1 yakalamislardir.

Attanasio, Picci ve Scorcu (1998) calismalarinda, 1961-1994 donemi boyunca 123
iilke icin tasarruf, yatirrm ve biiylime oranlar1 arasindaki uzun ve kisa siireli iliskiyi
Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda ekonomik biiylimenin
hem yurti¢i hem de yatirimlarin Granger nedeni oldugunu, benzer bir sekilde, yurtici
tasarruflarin yatirimlarin Granger nedeni oldugunu, fakat yurtici tasarruflardan ekonomik

biliylimeye dogru bir iligki tespit edemediklerini ileri siirmiislerdir.

Saltz (1999), iiglincii diinya iilkeleri i¢in yurti¢i tasarruflarin biiyiime orani ile reel
GSYIH’ nin biiyiim orani arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Calisma bulgular
yurtici tasarruflarin hizl biiyiime orani, reel GSYIH’ nin hizli biiyiime oraninin nededir
hipotezini destekleme egilimindedir. Elde edilen bu sonug analizi yapilan 17 iilkeden 10
tanesi icin gozlemlenmis, ikisinde ¢ift yonlii nedenselligin varligi bulunmustur. Daha da

onemlisi ise 17 iilkeden 4 tanesi i¢in sadece, tasarruflarin biiyiime orani reel GSYIH’ nin
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biliylime oraninin pozitif bir nedeni oldugu sonucudur. Bu sonuglar, yurtici tasarruflarin
arttirllmasindan daha ¢ok ekonomik biiylimenin arttirilmasi iistiine odaklanan ¢aligmalari

desteklemektedir.

Agrawal (2000) Giiney Asya iilkeleri olan Giliney Kore, Singapur, Malezya,
Tayland ve Endonezya i¢in tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirdigi
calismasinda tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligskisini VAR
modeli ile test etmistir. Pakistan ve Banglades’ te tasarruflardan ekonomik biiylimeye
dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken; Hindistan ve Sri Lanka’ da ise ekonomik
biliylimeden tasarruflara dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Nepal’ de ise herhangi

bir iligki tespit edilememistir.

Loayza, Schimdt-Hebbel ve Seven (2000) calismalarinda 6zel tasarruflarin
biiylime ile birlikte arttigin1 ve bu etkinin gelismekte olan tilkelerde gelirde daha biiyiik
oldugunu ileri stirmektedir. Gelismekte olan iilkelerde meydana gelecek % 10’ luk bir

artis tasarruflari ikiye katlayabilmektedir.

Agrawal (2001) tasarruf ve biliylime arasindaki iligkileri incelemek i¢in yaptigi
calismasinda Dogu Asya bolgesindeki ekonomilere odaklanmustir. Ulkelerin segiminde,
diinyada en yiiksek yurtici tasarruf ve biiyiime oranlar1 gosteren Dogu Asya Ulkeleri
gerceginden hareket edilip, goz onilinde bulundurulan kosullar altinda, iilkelerde yiiksek
tasarruf oranlarinin yiiksek biiyltimenin sebebi ya da yliksek biiylime oranlarinin yiiksek
tasarruflarin sebebi olup olmadig1 Granger nedensellik analizi ile test edilmistir. Analiz
sonucunda, kisi basina yliksek reel gelir ya da biiylime oran1 g6z 6niine alinmis olan yedi
Dogu Asya Ulkesinden altisinda tasarruf oranlarinin yiikselmesine yol agmistir. Tayvan,
Malezya ve Endonezya’ da tasarruf oranlarindan biiyiime dogru nedensellik es zamanl
gozlemlenmistir. Boylece yiiksek biiylimeden yiiksek tasarruf oranlarina baslangicta
nedensellik isletilirken, ¢ogu vakada yiiksek oranda tasarruflarin ¢ift yonli etkisinin
varligi da ytliksek biiylime ya da kisi basina yiiksek GDP’ nin sebebidir. Ayn1 zamanda
bliylimeden tasarruflara dogru etki, tasarruflardan biliylimeye dogru olandan daha
kuvvetlidir. Sonug olarak, kalkinma politikalari, yliksek tasarruf oranlarini arttirmak
izerine daha az, diger uygun politikalar vasitasiyla yiiksek biiylime oranlarini arttirma

tizerine daha ¢ok odaklanmalidir kanisina varilmistir.
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Anoruo ve Ahmad (2001), yedi Afrika iilkesi i¢in yurti¢i tasarruflarin biiylime
orani ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Calismada
Nijerya hari¢ diger iilkelerde yurti¢i tasarruflarin biiylime orani ile ekonomik biiyliime
arasinda esbiitiinlesme oldugu bulunmustur. Nedensellik testleri, Kenya, Nijerya, Gana
ve Zambiya icin ekonomik biiylimenin yurti¢i tasarruflarin biiylime oraninin Granger
nedeni oldugunu gostermistir. Fakat, Kongo i¢in yurti¢i tasarruflarin biiyiime oraninin
ekonomik biiylimenin granger nedeni oldugu bulunmustur. Fildisi Sahilleri ve Giiney
Afrika icin iki degisken arasinda ¢ift tarafli nedensellik bulunmustur. Analiz edilen
orneklerin ¢ogu icin, ekonomik biliylimenin yurti¢i tasarruflara yol agtigi sonucuna

varilmigtir.

Mavrotas ve Kelly (2001), Granger nedensellik testinin asimptotik dogasi ile ilgili
muhtemel yaniltici ¢ikarimlart ve muhtemel yaniltici ¢ikarimlar1 6nlemek amaciyla
biliylimek ve tasarruf arasindaki nedensellik iliskisini test ederken Toda ve Yamamoto’
nun metodolojisini kullanmistir. GSYIH, briit yurt ici tasarruflar ve 6zel tasarruflar
arasindaki iliski Hindistan ve Sri Lanka igin incelenmistir. Hindistan’ da GSYIH
biiylimesi ve 6zel tasarruflar arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmazken, Sri Lanka’ da
Ozel tasarruflar ve biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
sonu¢, GSYIH biiyiimesinin 6zel tasarruflarda ve GDS’ de ki degisimlere kars: tepkisini

gostermektedir.

Alguacil, Cuadros ve Orts (2004) calismalarinda Meksika i¢in ulusal tasarruf ve
ulusal gelir arasindaki ters nedensellikten farkli olarak Solow’ un daha yiiksek tasarrufun
daha yiiksek ekonomik biiylimeye yol ac¢tigt model tahminine yoOnelik kanitlar
sunmuslardir. Meksika’ da tasarruf ve biiylime baglantisinin dogrulanmasi, yabanci
dogrudan yatirimin modele dahil edilmesi, ekonomik biiylimeyi arttirmis ve analiz edilen

tilkede iki odak degisken arasindaki baglantiy1 gliglendirmistir.

Konya (2004) 1964-2000 donemini kapsayan, on dort iilke {izerine yapmis oldugu
calismasinda tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik
olasilig1 aragtirmistir. Analiz sonucunda Avusturya’ da tasarruflar ve ekonomik biiyiime
arasinda cift yonlii bir iliski; irlanda, Triniad- Tobado ve Orta Afrika Cumhuriyeti ve

Moritanya’ da tasarruflardan biliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi; Fransa,
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Japonya, Isvec, Isvigre, Nijer ve Suudi Arabistan’ da ise ekonomik biiyiimeden

tasarruflara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Katircioglu ve Naraliyeva (2006) calismalarinda uzun vadede denge iliskisi ve
ekonomik biiylime, yurti¢i tasarruf ve dogrudan yabanc1 yatirim arasindaki nedenselligin
yoniinli Granger nedensellik testi ile aragtirmiglardir. Yapilan ¢alisma sonucunda hem
yurti¢i tasarruflardan hem de dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye

uzanan tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Mohan (2006) farkl gelir diizeylerine sahip cesitli ekonomiler icin yurtici tasarruf
ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Granger nedensellik testi ile incelemistir. Mohan
tilkelerin gelir diizeylerinin, biliylime ve tasarruf oranlari arasindaki nedenselligin
yoniiniin belirlenmesinde énemli bir degisken oldugunu iddia etmistir. Inceleme, bu
ekonomilerdeki nedensellik yoniiniin gelir siniflaria gore farklilasip farklilasmadigini
belirlemeyi amaglamistir. inceleme sonucunda orta-alt gelir grubundaki iilkelerin ve
yiiksek gelir grubundaki iilkelerin Singapur hari¢ tamaminda nedenselligin ekonomik
biiyiimeden yurti¢i tasarruflara dogru oldugunu, iist-orta gelir grubundaki iilkelerde ise
cift yonlii bir nedensellik iliskisinin daha agir bastigini, son olarak diisiik gelir grubundaki

ilkelerde ise nedenselligin yonii hakkinda kesin bir sonuca varilamayacagini belirtmistir.

Narayan ve Narayan (2006) calismalarinda Fiji” deki tasarruf, reel faiz orani, gelir,
cari agiklar ve yas bagimlilik orani arasinda kisa ve uzun vadeli iligkileri 1968-2000
donemi boyunca esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri ile tanimlamayi
amaglamislardir. Calisma sonucunda kisa ve uzun vadede ekonomik biiyiimeden

tasarruflara dogru tek yonlii bir iliski tespit edilmistir.

IMF (2007) tarafindan yapilan analiz sonucunda tasarruflarin bliylimeyi negatif
yonde etkiledigi; bliylime oranindaki artisin 6zel tasarruflardaki azalmanin nedeni oldugu

ifade edilmistir.

Sinha ve Sinha (2008b) ¢ok degiskenli Granger nedensellik testleri kullanilarak
Hindistan’ da 1950-2001 donemi i¢in hanehalki tasarrufu, kamu tasarrufu, kurumsal
tasarrufu, kurumsal tasarruf ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelenmistir. Daha
yiiksek tasarruf oraninin daha yiiksek ekonomik biiylimeye sebep oldugu goriisii
Hindistan i¢in gecerli olmamistir. Dolayisiyla yliksek tasarruf, daha yiiksek ekonomik

bliylimenin bir sebebi degil sonucudur.
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Lean ve Song (2008) 1995-2004" i kapsayan denemde Cin ekonomisi i¢in yurtici
tasarruflar ve ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Lean ve Song
yaptiklar1 bu ¢alisma sonucunda, Cin ekonomisi i¢in yurti¢i tasarruflar ve ekonomik
bliylime arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisi saptamiglardir. Ayrica Sangay
disinda, hanehalki tasarruf artis1 ile kisa vadede ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi de saptanmistir. Uzun donemde ise, ekonomik biiylimeden kurumsal

tasarruflara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Chaturverdi, Kumar ve Dholakia (2009) Giineydogu ve Giiney Asya i¢in
ekonomik biiylime, tasarruf orani ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemiglerdir.
Enflasyonun biiyiime tizerinde olduk¢a olumsuz bir etkisi bulunurken, tasarruf oranini ise
olumlu yonde etkilemektedir. Tasarruf oran1 ve biiyiime orani arasinda ise pozitif ve ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Asya’daki iilkeler i¢in yaygin bigimde farkl
degerlere sahip olan bu bulgular kalkinma politikalar1 ve stratejileri icin olduk¢a 6neme

sahiptir.

Agrawal ve Sahoo (2009) ¢alismalarinda Banglades’ te 1975-2004 déneminde
bireysel tasarruflar, toplam tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli
iliskinin varligini arastirmiglardir. Uzun dénemde toplam tasarruf oranlarinin ekonomik
bliylime tarafindan belirlendigini, bireysel tasarruflar {izerinde ise kamusal tasarruflarin
etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
de aragtirmislar ve tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda cift yonlii nedensellik

iligkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Aghion vd. (2009) calismalarinda bir {ilke daha fazla tasarruf ederek daha hizl
biiyliyor mu sorusunu hem teorik hem de ampirik olarak ele almislardir. Ulkeler
arasindaki tiretkenlik farkliliklarini agiklamada 6nemli bir degisken olarak gordiikleri
yeni teknolojilere uyum saglama ile yurti¢i tasarruflar: iligkilendirmislerdir. Yapilan
analiz sonucuna gore; gelismis iilkelerden ziyade gelismekte olan iilkeler i¢in, yeni
teknolojilere uyum saglamak acisindan yurti¢i tasarruflar oldukca kritik 6nem arz
etmektedir. Yurti¢i tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin nicelik olarak
onemli bulundugu c¢alismada, onceki 10 yil igerisinde yurti¢i tasarruf oranlarinda
meydana gelecek 10 puanlik bir artisin, sonraki 10 yil boyunca ortalama ekonomik

bliylime oranlarinda yillik 1.3 puanlik bir artis saglayacagi tahmin edilmistir.
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Misztal (2010) gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, ekonomik biiyiime ile
tasarruf arasindaki neden sonug iliskisini incelemistir. Calismada kullanilan istatistiki
veriler Uluslararasi1 Para Fonu veri tabanindan alinmistir. Calisma sonucunda, gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi gelismis tlilkelerde de ulusal tasarruflar ile biiylime arasinda
tek yonlii gecici bir iligki tespit edilmigtir. Ayn1 zamanda hem gelismis tilkeler, hem de
gelismekte olan iilkelerde GSYIH ile ulusal tasarruflar arasinda nedensel bir iliskinin

varlig1 saptanmamustir.

AbuAl-Foul (2010) Tunus ve Fas ekonomileri i¢in reel gayri safi yurtici hasila ile
yurtici tasarruflar arasindaki iliskiyi arastirdigi ¢alismasinda, Fas ekonomisi igin iki
tarafli uzun donemli bir iligki tespit ederken, Tunus ekonomisi i¢in ise uzun donemli bir
iligki tespit edememis, fakat yurtici tasarruflardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii

bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmastir.

Agrawal, Sahoo ve Dash (2010) Hindistan’ da tasarruflar ve ekonomik biiyiime
(kisi basina diisen gelir artis1) arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda kisi basina
diisen yiiksek gelirin ve bankacilik tesislerine erisimin artmasinin Hindistan’ daki
tasarruflar1 onemli dl¢ilide arttirdigini gézlemlemislerdir. Diger taraftan yabanci tasarruf
ve kamu tasarruflarimin 6zel ve hanehalki tasarruflari lizerinde negatif yonde etkisi
bulunurken, ekonomik biiyiimeden (kisi basina diisen gelir) tasarruflara tek yonli bir

nedensellik iliskisi saptanmustir.

Oladipo (2010) calismasinda 1970-2006 yillar1 arasinda Nijerya i¢in tasarruf ve
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii ortaya ¢ikarmak i¢in Toda
ve Yamamoto ile Dolado ve Lutkephol’ un metodolojisini kullanmistir. Analiz sonucunda
tasarruf ve dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru tek ve dogru

yonlii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Shahbaz ve Khan (2010) Pakistan ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime ve yurtici
tasarruflar arasindaki nedensellik iliskisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda bu iki degisken
arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 ve s6z konusu oldugunu ve bu iliskinin
yoniiniin ise ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru tek yonlii oldugunu ileri

stirmiislerdir.

Adelakun (2011) Nijerya’ nin tasarruf davranis egilimini ve ulusal tasarruflari

arttirmak i¢in politika se¢eneklerini gozden gecirmistir. Calisma gelir, biiyiime, faiz orani
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maliye politikasi analizi cer¢evesinde gelismekte olan bir ekonominin yapisal
ozelliklerini kavramaya c¢alisirken Yasam Dongiisii Hipotezi’ nden {iretilen tasarruf
fonksiyonu tahmin edilmeye calisilmistir. Analiz sonucunda, tasarruf oraninin hem
harcanabilir gelirin biiylime orant hem de banka mevduatlari tizerindeki reel faiz orani ile
arttigin1 gostermistir, yani yiiksek biiyiime orani yiiksek tasarruflara yol agacaktir. Mali
dengeyi iyilestirmeyi amaglayan hiikiimet politikalarinin, ulusal tasarruf oranlarinda

Oonemli bir artis saglama potansiyeline sahip olduklari ileri stiriilmiistiir.

Hevia ve Loayza (2011) Misir ekonomisi icin yaptiklar1 ¢alisma sonucunda,
ekonomik biiylime performansini ulusal tasarruflara baglamiglardir. Yalniz verimlilik
artis1 olmadan, yalnizca tasarruf orani ile biiylimenin saglanmasmin da gergekgi
olmadigini ileri siirmiislerdir. Hevia ve Loayza, hem verimlilik artisinin hem de finansal
etkinligin saglanmasinin mevcut tasarruflarin daha da verimli alanlarda kullanilabilmesi

icin gerekli oldugunu da ayrica belirtmislerdir.

Tang ve Ch’ ng (2012) ¢alismalarinda ASEAN-5 kurucu ekonomileri i¢in 1970-
2010 yillar1 arasindaki tasarruf ve biiylime bagin1 Barlett diizeltilmis eser izlem yontemi
ile arastirmislar ve tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu
sonucuna varmiglardir. Ayrica esbiitiinlesme iligkisinin yoniinii de arastirmislar ve
ASEAN-5 kurucu {ilkesinin tamaminda tasarruflarin ekonomik biiylimenin Granger

nedeni oldugu sonucuna ulagsmisglardir.

Tang ve Chua (2012) Malezya ekonomisi i¢in 1971-2008 yillarim1 kapsayan
donemde tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Caligmada
uzun dénemde tasarruflar ile biiylimenin birlikte hareket ettigini ve Granger nedensellik
testi sonuglarin tasarruf ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

gosterdigini belirtmektedirler.

Giilmez ve Yardimcioglu (2013), BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’ yi kapsayan 6 iilke
icin 1994-2011 donemi i¢in yerli ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki
uzun donemli iligkiyi analiz etmistir. Bu amag ile Pedroni ve Kaoesbiitiinlesme testleri
her li¢ degiskenin de uzun donem icin esbiitiinlesme iligkisine sahip oldugunu
gostermistir. Analiz sonucunda hem BRICS iilkelerinde hem de Tiirkiye’ de uzun

donemde tasarruf ve biiylime oranlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit etmistir.
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Bayar (2014) ekonomik biiylime, tasarruf ve dogrudan yabanci sermaye girisi
arasindaki iligkinin ekonomik biiylime itizerindeki etkisini Asya iilkeleri izerinde Pedroni,
Kao ve Johansen-Fisher Panel veri analizi ile incelemistir. Tasarruflar, dogrudan yabanci

sermaye girisi ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir iliski tespit etmistir.

Kaya ve Efe (2015) yurtici tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
yoniiniin, diinyanin en biiylik ilk 20 iilkesine ait veriler ile panel v eri analizi yontemi
kullanilarak analiz etmistir. Sonug¢ olarak, bilhassa gelismekte olan iilkeler igin,
stirdiiriilebilir yliksek bir biiylime saglamada, yurti¢i tasarruflarin 6nemli bir degisken

oldugunu ve yurtigi tasarruflarin ekonomik biiylimeyi arttirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

Sekantsi ve Kalebe (2015) Lesotho i¢in 1970-2012 donemi i¢in tasarruf, yatirim
ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ARDL yontemi ile incelemislerdir. Kisa
dénemde ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken,
uzun donemde de tasarruf-yatirnm ve ekonomik biiyiime arasinda bir etkilesimin

mevcuttur.

Dineri ve Tas (2017), OECD iilkelerinin 1988-2104 doénemi ig¢in tasarruf ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Panel Veri Analizi ile incelemistir. Calismanin
sonuglarma gore ekonomik biiylimenin tasarruflar {izerindeki etkisi istatistiki olarak
anlamli ve pozitiftir, yani ekonomik biiylime tasarruflari arttirmaktadir. Dumitrerescu-
Hurlin Panel Nedensellik sonuglarinda ise ekonomik biiyiime ile tasarruflar arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

1980-2016 DONEMIi TASARRUFLARIN GELISIMIi VE
POLITIKA UYGULAMALARI

4.1. 1980-2000 DONEMi EKONOMIK GORUNUM

Bir iilkenin ekonomik biiylime ve kalkinmasi, belirli bir donem i¢inde iilkede
yapilan yatirimlar ile yakindan iligkilidir. Yapilan bu yatirimlarin finansmanin ise, tilke
icinde yapilmis tasarruflar olusturmaktadir. Bu sebeple tasarruflar ile yatirimlar arasinda

dogrusal bir iliski mevcuttur.

1970’11 yillarda gelismekte olan iilkelerin ¢ogu iktisadi bunalim ve borg krizleri
ile kars1 karstya kalmiglardir. Bu durum da iktisadi serbestlesmeyi iktisadi gelisme ile
Ozdes tutan goriiglerin agirlik kazanmasina neden olmustur. Bu dénemde, dis borglari
0demede ve dis kaynak bulma konusunda zorluk ¢eken iilkelere, yurti¢i kaynaklarin
arttirllmas1 ve etkin kullanilmasi, bu suretle de bunalimdan c¢ikilmasi i¢in en uygun
yontem olarak finansal serbestlesme imkani sunulmustur (Kazgan, 1985:381-391).
Bretton Woods sisteminin yikilist ile gelisen kiiresellesme siireci ile birlikte, gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlarin onemli oranda artislar yasanmis ve iilkeler
arasindaki ekonomik smirlar biiyiik Olclide ortadan kalkmistir (Oktayer ve

Susam,2007:21).

Ozellikle de 1980 sonrasinda birgok gelismekte olan iilke, enflasyonu kontrol
altinda tutmak, finansal piyasalar1 derinlestirmek ve biiylime oranlarini arttirmak gibi
amaglarla, daha 6nce basvurdugu kaynak olan yurtdisindan dogrudan borglanmak yerine,
iilkeye daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimlar vasitasiyla kaynak saglayabilmek ig¢in
sermaye piyasalarma yeni diizenlemeler getirerek finansal serbestlesme yoluna

gitmislerdir (Atamtiirk, 2007:79-80).

Tiirkiye ekonomisi de 1980 sonras1 donemde koklii ekonomik politika degisimi
gecirirken, ayni anda birden ¢ok yeniliklerin gergeklestirilmesi de ekonominin yapisini
ve isleyisini 6nemli 6l¢iide degistirmistir. Tasarruf-yatirim egilim ve diizeyi ile tasarruf-

yatirimlarin gelisimleri de degisim siirecinde etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in
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tasarruf oranlarinin saglanmasi yatirimlar1 finanse edebilmek acisindan ciddi dneme
sahiptir. Ulkemizde yurtici tasarruf oranlarinin eksikligi sebebiyle uzun yillar yatirimlar

yurtdisi finansal kaynaklar ile ger¢eklesmistir.

Bir iilkenin yatirnmlarinin finanse edilebilmesi, yurtdisi tasarruflara bagimliginin
azaltilmasi, siirdiiriilebilir ekonomik biiylime saglayabilmesi igin yurti¢i tasarruflari
yeterli ve istikrarli hale getirmeye yonelik politikalarin hiikiimetler tarafindan 6nemle ele
alinmas1 gerekmektedir. Bu baglamda tasarruflarin azalmasina sebep olan unsurlarin
incelenmesi ve siirdiiriilebilir biiyiimeye olan etkisinin ortaya koyulmasi son derece

onemlidir.

4.1.1. 1980-1990 Déonemi Ekonomik Gelismeler

1973-74 yillarinda yasanan petrol krizleri, uygulanan tutarsiz para ve maliye
politikalari, Tiirkiye ekonomisinin 6demeler dengesinde agik vermesine yol agmis, dis
bor¢ stoku artmis ve lilke ekonomisi doviz darbogazina girmistir. Tiirkiye ekonomisi
1970’ 1i yillarin ikinci yarisinda dis 6demeler dengesi ve yliksek oranda fiyat artiglari

biciminde goriilen agir bir bunalima siiriiklenmistir.

Ekonomik bunalimin, toplumsal ve siyasal boyutlar kazanarak daha da
agirlagmasi lizerine donemim hiikiimeti 1980° den itibaren baslayarak bir dizi yeni
ekonomi politikas1 kararlari almistir ve 1980’11 yillara {inlii 24 Ocak 1980 Kararlarini
alarak girmistir. Tiirk ekonomi tarihine gegen ve liberallesme ekseninde bir takim yapisal
dontistimler iceren 24 Ocak 1980 Kararlar1’ nin alinis nedenine bakildiginda, 1980 1i
yillara dogru giderek tirmanan enflasyon sorununun ¢oziimii, kapasite kullanim oraninin
yiikseltilmesi, ihracatta yasanan durgunlugun asilmasi, yurtici tasarruflarin ytikseltilmesi,
kisa vadeli dis borg yiikiiniin hafifletilmesi, ice doniik ithal ikameci sanayilesmenin yol

actig1 doviz darbogazinin giderilmesi olarak 6zetlenebilir (Parasiz, 1988:197).
24 Ocak istikrar politikasinin esaslar1 asagidaki sekildedir:

. Devletin ekonomideki pay1 azaltilarak, tarim iirlinlerine uygulanan
siibvansiyonlar, giibre, ulagtirma ve enerji disinda sinirlandirilmistir.
. Ihracata dayali ekonomi modeli benimsenerek, ithalatin kademeli olarak

liberalize edilmesi hedeflenmistir.
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. Yabanci sermaye yatirimlari i¢in tesvik edici politikalar uygulamaya

koyulmus; bu baglamda kambiyo rejimi serbestlestirilerek, kar transferlerine kolayliklar

saglanmistir.

. Faiz oranlarinda serbestlestirilmeye gidilerek reel faiz politikasi
izlenmistir.

o %48,6 oraninda devaliiasyon yapilarak giinliilk kur uygulamasina gecis
yapilmustir.

Doénemde uygulamaya ¢alisilan 24 Ocak 1980 Kararlar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in
dontim noktasi olmustur ve alinan bu kararlar ile ekonomi yeni bir yon bulmus ve piyasa
ekonomisine girilmistir. Alinan kararlarin temel 6zelligi 1980’ lere kadar siire gelen, ithal
ikameci yar1 devletgilik politikas1 yerini ihracata dayali sanayilesme politikasina ve
bdylelikle uluslararasi mal ve sermaye hareketlerine uyum onceligine birakmustir. Gerek
thracatin tesvik edilmesi gerekse de finansal serbestlesme ile iilkeye doviz girisi
saglanacagi, bu sayede de yurti¢ci yatirimlarin finansmaninda uluslararasi sermaye
hareketleri vasitast ile saglanacak olan yabanci tasarruflardan yararlanilmasi
diistiniilmiistiir. Bu sebeple; uygulamada olan devlet¢i politikalardan vazgecilerek,
serbest piyasa anlayisina yonelik adimlar atilmig, kamunun ekonomi i¢indeki faaliyetleri
sinirlandirilmaya baglanmis, fiyatlar ve faizler tizerindeki devlet denetimi kaldirilmis ve

pozitif reel faiz amag edinilmistir (Kaya ve Efe, 2015:261).

Finansal serbestlesme ilk adim1 olarak ise Tiirk Lirasinin degeri % 48,62 oraninda
diistiriilmiis ve akabinde kurun giinliik belirleme siirecine girmesi ile yabanci finansman
kolaylig1 ve daha fazla is¢i dovizi amaglanmistir. Fakat makine techizat ve ara mamiil
alimin1 agirlikli olarak ithal eden bir iilkenin, kurun asir1 deger kaybetmesi karsisinda
maliyetleri artacak ve bu durum enflasyonu tetikleyen bir diger etken olarak karsimiza
cikacaktir. Bu sayede i¢ tiiketimin daraltilmasi ve devaliiasyon sayesinde fiyati diisen
tiretim fazlas1 mallarin ihracatinin kolaylasacagi hesap edilmistir ancak alinan bu parasal
onlemler kisa siireli olup asil hedeflenmesi gerekenin kalite artis1 ve girdi maliyetlerinin
diisiiriilmesi oldugu goz ard1 edilmistir (Akin, 2018:67). Thracat yalnizca fiyat {istiinliigii
ile degil ayn1 zamanda kalite tistiinliigli ile de birlikte miimkiindiir. Bu durumda diisiik
icret ve dolayisiyla verim ve kalite diisiikliigii gibi sorunlar liretim mallarinin kalite

acisindan dis diinya ile rekabetini engellemistir (Kepenek ve Yentiirk,1996: 190-191).
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Ekonomik biiyiime en 6nemli unsurlarindan birisi sermaye olusumudur. Sermaye
olusumunu belirleyen yatirnm ise, toplam talepte meydana gelen degismelere ve
ekonominin iiretim kapasitesinde degismelere sebep olmaktadir. Yatirimlar1 karsilamak
icin yeterli miktarda tasarruf yaratilmadiysa, yabanci sermaye girislerine gerek
duyulmaktadir. Tiirkiye de tasarruf miktarindaki yetersizlik iilkeyi dis kaynak
kullanimina zorlamig ve yabanci sermayeyi ¢ekebilmek i¢in “Yabanci Sermaye Cergeve
Kararnamesi>?” ¢ikarilmis ve bu kararname ile baz1 sektorlerde yabanci sermaye yatirimi
sonucu elde edilen iiretimin belli bir oranin ihra¢ edilmesi sart1 getirilmistir. Alinan bu
karar Tirkiye’nin i¢inde bulundugu tasarruf yetersizligi durumunda yabanci sermaye,
yeni teknoloji, iiretim, pazarlama ve bilgi transferi i¢inde Onemli bir olanak olarak
goriiliip; ihracat1 destekleyen tutumu nedeniyle basarili sayilabilmektedir. Ancak finansal
olarak disa agilma, yiiksek reel faiz, diisiik kur sistemi sebebiyle daha ¢ok kisa vadeli
yatirimlardan beslenen ve gelen dis kaynagin ani kesinti olasiligin1 her an tasiya bir ortam
olugsmasina sebep olmaktadir. Nitekim Tiirkiye ekonomisinde de yiiksek reel faiz ile
birlikte girisi artan yabanci kaynak daha ¢ok spekiilatif nitelikte olup yatirimlar
beslemedigi gibi biit¢ede faiz ddemelerinin payini arttirmasi sebebiyle, 6zellikle de kamu
tasarruflarinin artis1 6nilinde engel olusturmustur (Atamtiirk,2007:81).

1980-1990 aras1 donemi ekonomik verileri asagidaki Tablo 1 ve Tablo 2’de
verilmistir. Tablolardaki veriler Kalkinma Bakanlig1 ve Biitce ve Mali Kontrol Genel
Midiirligi’nden alinmistir. Tablolardaki veriler incelendiginde kamu tasarruflarinin
donem boyunca siirekli dalgalanma egiliminde oldugu gozlemlenmistir. Kamu
tasarruflar1 1980 yilinda %3,4 oraninda gercgeklesirken, 1982-1983 yillarinda artis
gostererek ortalama %35,4 oraninda gerceklesmistir. 1983 yili itibariyle azalma egilimine
giren kamu tasarruflar1 1985 yilinda tekrar yiikselerek %5,8, 1986 yilinda %6,8 oraninda
gerceklestikten sonra kamu tasarruflari tekrar azalmistir ve 1989 yilinda %3,6 oranina
kadar diigmiistiir. Ozel tasarruflar ise 1980 yilinda %9,4 oraninda gerceklesirken 1981
yilinda yiikselerek %11,8 oraninda gerceklesmistir. Ozel tasarruflar 1982 yilinda azalma
egilimine girerek %8,9 oraninda gergeklesmistir. Ilerleyen yillarda 6zel tasarruflar tekrar
yiikkselme trendine girerek 1985 yilinda %14,7 ve 1989 yilinda %20,8 oraninda

gerceklesmistir. Yurtigi tasarruflar 1980-1990 donemi arasinda yiikselme egilimine

20 Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermayeye iliskin 24 Ocak 1980 tarihli 8/168 sayili kararnamedir.
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girerek 1980 yilinda %12,8 oraninda iken bu oran 1985 yilinda %20,8 ve 1988 yilinda
%29,1 kadar yiikseldikten sonra %1989 yilinda %24,4 oranina gerilemistir. Kamu
yatirimlar1 donem itibariyle durgunluk i¢inde ger¢eklesmis donem basinda %6,6 oraninda
gerceklesen oran 1986 yilinda az %7,6 ve donem sonunda %35,7 oraninda gergeklesmistir.
Ozel yatirimlar 1980 yilinda %13,7 oraninda gergeklesirken 1986 yilina kadar genel
anlamda durgunluk icinde gergeklesirken 1986 yilinda yiikselerek %14,1 oraninda
gerceklesmis ilerleyen yillarda bu oran yiikselerek 1988 yilinda %17,6 oraninda
gerceklesmis, 1989 yilinda bu oran gerileyerek %15,5 oraninda ger¢eklesmistir. Yurtigi
yatirimlar donemde dalgali bir seyir izlemis 1980 yilinda %20,3 oraninda ger¢eklesirken
bu oran 1985 yilina kadar azalma egilimine girmis, 1985 yilinda %19,3 oraninda
gerceklesirken, 1986 yili ile tekrar yilikselme egilimine girip 1989 yilinda %21,1 oraninda
gerceklesmistir. [hracat ve ithalat rakamlar1 1980 yillar1 sonrasinda artis gdstererek 1980
yilinda ihracat %3,2 ve 1989 yilinda %38,1 oraninda gerceklesmistir, ayn1 yillarda ithalat
strastyla %36,8 ve %73,6 oraninda gergeklesmistir. 1980 yilinda dis ticaret dengesi ve
car islemler dengesi sirasiyla %-5,1 ve %-3,8 oraninda gergeklesirken 1989 yilinda
sirasiyla %-2,9 ve 9%0,7° ye kadar gerilemistir. Biitge dengesi 1980 yilinda %-2,26
oraninda gergeklestikten sonra 1987 yilina dek azalmis ve ortalama %-1,3 oraninda
gerceklesmis, 1987 yilinda yeniden artis gostererek %-2,37 oraninda ve 1989 yilinda
%-2,47 oraninda gerceklesmistir. Faiz oram1 1980 yilinda %33 oraninda gerc¢eklesirken
bu oran yillar itibariyle artig gostermis 1988 yilinda %83,9 olarak gergeklesirken 1989
yilinda %58,8 oraninda gerceklesmistir. Enflasyon orani ise genel olarak azalma
egilimine girerek 1980 yilinda %94,3 oraninda gergeklesirken bu oran 1989 yilinda

%63,3 seviyesine kadar gerilemistir.
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Tablo 1: 1980-1990 Dénemi Ekonomik Gdstergeler

Villar Kamu Ozel Yurtigi Kamu Ozel Yurtigi iziiiif_
Tasarruflar1  Tasarruflar Tasarruflar  Yatirimlart  Yatinimlar — Yatirimlar Dengesi

1980 34 9,4 12,8 6,6 13,7 20,3 -6,6

1981 5,6 11,8 17.4 6,8 12,3 19,2 -6,9

1982 52 8,9 14,1 6,2 12,1 18,2 -6,1

1983 4,8 9,2 14 6,5 12,5 19 -6,5

1984 4,5 9,3 13,8 6 12,2 18,2 -6

1985 5.8 14,7 20,5 6,9 12,4 19,3 -6,9

1986 6,1 19 25,1 7,6 14,1 21,7 -7,6

1987 4,9 21,2 26,2 7.4 15,5 22,9 -1.4

1988 5,1 24 29,1 6,6 17,6 242 -6,6

1989 3,6 20,8 244 5,7 15,5 21,1 -5,6

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 [Erisim 10 Temmuz 2018,

http://www.sbb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx ] Biit¢e ve Mali Kontrol Genel Miidiirligii
[Erisim 10 Temmuz 2018, http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-
2016.html]

Tablo 2: 1980-1990 Dénemi Ekonomik Gostergeler

: : Dis Ticaret al Biitge Faiz -
Yillar Thracat Ithalat Dengesi Islemlel'* Dengesi Oranlar: Enflasyon* Biiylime
Dengesi
1980 32 36,8 -5,1 -3,8 -2,26 33 94,3 2,4
1981 -0,95 35 37,6 49
1982 -1,05 50 29,1 3,6
1983 7,1 62 =37 2,4 -1,49 45 314 5
1984 9 66,3 -3,7 -1,8 -1,62 45 484 6,7
1985 8,9 70,2 -3,3 -1,1 -1,1 55 45 42
1986 7.4 67,1 -3 -1,5 -1,77 48 34,6 7
1987 8,9 72 -2,8 -0,7 -2,37 52 38,9 9,5
1988 9,6 81,4 -1,5 1,3 -2,14 83,9 68,8 2,1
1989 8,1 73,6 -2,9 0,7 -2,47 58,8 63,3 0,3
Kaynak: Kalkinma Bakanlig [Erisim 10 Temmuz 2018,

http://www.sbb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx ],  Biitce ve Mali Kontrol Genel
Midirligi  [Erisim 10 Temmuz 2018, http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-
gerceklesmeleri-1924-2016.html].

Istikrar programin1 uygulamalarina gegisi takip eden yillardaki ekonomik veriler

Sekil 4’te verilmistir. Sekil incelendiginde 1980-1981 yillarinda kamu tasarrufu-6zel
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tasarruf ve yurtici tasarruf oranlarmin paralel hareket ettikleri gozlemlenmistir. 1981
yilinda 6zel tasarruflar %11,8 oraninda gerceklesirken buna paralel olarak yurtici
tasarruflar da %17,4 oraninda gergeklesmistir. Uygulamaya koyulan istikrar programi
sonucu faiz oranlar1 ylikseltilmesi vasitasiyla banka kaynaklarinin arttirilip, mal ve
hizmet talebi arttirilmaya ¢alisilmistir. Bu amagla 1 Ocak 1980 tarihinde faizler tiimiiyle
serbest birakilmistir. Faiz oranlarinin  serbest birakilmasi beklenilenin aksine
firma/hanehalki tasarruflarini olumsuz yonde etkilerken, 6zel tasarruflarin azalmasina
sebep oldugunu, mevduat faizlerinin serbest birakilmasi sonucunda yasanan finansal
rekabetin ise 1982 yilinda, basta kiiclik tasarruf sahipleri olmak tiizere hanehalki
tasarruflarin1 derinden etkileyen ve 6zel tasarruflarin azalmasina sebep olan “Banker
Krizi'nin?! patlak vermesine yol agmugtir. Oyle ki 1981 yilinda %35 diizeyinde
gerceklesen faiz oran1 1982 yilinda %50 diizeyine yiikselerek 1980-1984 donemi icinde
en yiiksek seviyesine ulagmistir, Faiz oranlarinin bu denli yiikselis gostermesi karsisinda
0zel tasarruf oranlar1 ise 1981 yilinda %11,8 ve 1982 yilinda donemin en diisiik seviyesi
olan %38.9 olarak gercekleserek ters yonlii etkilesim igine girmistir. 1980 yilinda %94,3
oraninda gerceklesen enflasyon artis hizi da 1984-1987 yillar1 arasinda azalmistir ve
ortalama %@41,7 seviyelerine gerilemis, sanayi katma deger artis1 gozlemlenmistir
(Kazgan, 2006:134). Ayrica 1982 yilinda yurtici tasarruf oranlari da %14,1 oranina
diiserek ivme kaybetmistir. Krizin etkileri 1984 yilina dek stirmiistiir. Bu yillar kamu ve
0zel tasarruf oranlarinda 6nemli yiikselisler kaydedilmemistir. 1985 yili itibariyle 6zel
tasarruf oranlar1 ekonomik performansin ve disa agilma politikalarinin etkisi gibi
makroekonomik dengelerin olumlu gerceklesmesi sonucu artig egilimine girmis %14,7
oraninda gerceklesmistir. Makroekonomik gelismeler ve yurtici tasarruflarin pozitif

egilimi yurti¢i tasarruf oranlarini da olumlu yonde etkilerken ekonomideki bu olumlu

21 1980 sonrasi alian istikrar kararlar1 ¢ergevesinde, sisteme girisin serbestlesmesi ile bankacilik
sektoriindeki rekabet artmis, sektdrdeki payin ayni kalmasina ragmen banka bagina diisen pay azalmistir.
Donemde bankalar tarafindan yogun bir sekilde ihrag¢ edilen mevduat sertifikalari, banker kuruluslar
tarafindan repo islemi ile degerlendirilmistir. Bankerler, bankalarin yapmis olduklar1 gibi fon fazlasi
olanlar ile fon talep edenler arasinda aracilik etmekten ziyade bankalar ile fon piyasalar1 arasinda aracilik
islemleri gerceklestirmislerdir. Donemde banker sirketlerinin kurulmamasi ve yasal altyapinin
olusturulmamasi sebebiyle sirketlerin izlenmesi olduk¢a zor olmustur. Bankerlik kuruluslari arasinda
ortaya cikan faiz yiikseltmeleri, bir siire sonra bankerleri borg alinan paralarin faizin 6denmesi i¢in, daha
sonra yiiksek faiz ile borglanilmak zorunda birakmigtir. Bdyle bir ortamda ayakta kalabilmenin tek yolu
ise stirekli olarak faizleri yiikseltmektir. Bdyle bir sistemin kisa bir siire i¢inde ¢okmesi kaginilmaz olmus
ve nihayetinde 1982 yilinda ‘Banker Krizi’ olarak adlandirilan olan meydana gelmistir.
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hava 1989 yilina dek siirmiistiir. Bu gelismeler 1980-1984 yillar1 i¢in hem kamu
tasarruflarinin hem de 6zel tasarruflarin diger 80’ li yillara gore diisiik ger¢eklesmesine
sebep olmustur.

1984 yil1 sonrasinda kamu tasarruflar1 diiserken 6zel tasarruf oranlar1 yiikselmis
ve Ozel tasarruf oranlarinda goriilen 5.4 ve 4.3 puanlik artislar oldukca dikkat ¢ekmistir.
Ayrica 1984 yili sonrasinda faiz ve enflasyon oranlart 1984 yili 6ncesine gore daha
yiiksek, paralel ve dalgali seyir izlemistir. Bu faktorlere kars1 6zel tasarruf oranlarinin
azalis gostermesi beklenirken tam aksine 6zel tasarruflar yiikselerek 1985 yilinda %14,7
oraninda gergeklesmistir. Ozel tasarruflarin yiikselmesi yurtici tasarruflari da pozitif
yonde etkilemis ve yurtici tasarruflar bu yilda %20,5 oraninda gerceklesmistir. Kamu
tasarruflarinin az da olsa artis gosterdigi bu donemde yurtici tasarruflar ile 6zel tasarruflar
arasmdaki iliskinin varligi gozler Oniine serilmektedir. Ozel tasarruflarn yiiksek
enflasyon ve faiz oranlar1 karsisinda artis gostermesinin arkasinda yatan ¢esitli sebepleri
inceledigimizde ise Kasim 1983’ten sonra, Bati iilkelerinde artan ekonomik performansin
ve disa acilma politikalarinin olumlu yansimasi olarak ihracat ve turizm gelirlerinin
artmasi, makroekonomik dengelerin gerceklesmesi, ticari ve resmi mevduatlara gore faiz
6deme zorunlulugunu getirilmesi, ekonomik biiyiimenin saglanmasi, SPK ve IMKB’ nin
kurulmasi, reel ticretlerin arttirilmasi, kambiyo rejiminde yapilan degisiklikler ile yabanci
paralarin yurticinde serbest olarak dolasgiminin saglanmasi seklindeki politikalarin
uygulanmaya koyulmasi ile birlikte olusan gelir artislari, bu donemde 6zel tasarruflari
arttiran unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kaya ve Efe, 2015: 261-262). Ozel sektor
tasarruflarini yiikseltirken, yliksek diizeydeki faiz borcu kamu sektorii tasarruflarinin
azalmasina sebep oldugu icin toplumun ortalama tasarruf oraninda bir yiikselis
kaydedilememistir. Kamu tasarruf oranlari 1987 yili itibariyle azalma egilimine
girmesine ragmen 6zel tasarruf oranlarindaki olumlu gelismeler yurti¢i tasarruflarin artis
gostermesini desteklemistir. 1989 yilindan sonra daha belirgin bir hele gelen, kamu
tasarruflari ile 6zel tasarruflar arasindaki dikkat ¢ceken bir diglama etkisi goriilmektedir.
Yapilan calismalarda da kamu tasarrufu ve 6zel kesim tasarruflarindaki bu diglama

etkisini ampirik diizeyde de ortaya koyulmustur (Yilmaz ve Yarasir, 2009:107).
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Sekil 4: Ozel Tasarruflar, Kamu Tasarruflar1 ve Yurti¢i Tasarruflar (1980-1989)

Kaynak: Tablo 1'deki verilerden olusturulmustur.

Ele alinan donem i¢in kamu yatirimlari-6zel yatirimlar ve yurti¢i yatirimlar
arasindaki iligkiyi ele aldigimizda yurtici yatirimlar iizerinde 6zel yatirimlarin etkisinin
daha cok hissedildigini ifade edebiliriz. Kamu yatirimlart 1980 yilinda %6,6 oraninda
gerceklesmistir. Bu yildan sonra kamu yatirimlarinda 6énemli oranlarda artiglar meydana
gelmemistir. Ozel yatinmlar ise 1980 yilinda %13,7 diizeyinde gergeklestikten sonra
1986 yilina kadar azalis egilimine girmistir. Hem 6zel yatirimlar hem kamu yatirimlar
donemde yeteri diizeyde ger¢eklememistir. Bununla birlikte donemde 6zel kesim
yatirimlarimin yurti¢i yatirimlar tizerinde kamu yatirimlarina oranla daha etkili oldugu
gozlemlenmektedir. Ozel yatirnmlarinin azalma egilimine girdigi dénemde yurtigi
yatirimlar da azalma egilimine girerken, artis gosterdigi donemde yurti¢i yatirimlar da
artis gostermistir. Ayrica kamu yatirimi ve 6zel yatirimlar arasinda da bir makas olusmus

ve bu makas tipki tasarruf oranlarinda oldugu gibi 1988 yilinda iyice genislemistir.
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Sekil 5: Kamu Yatirimlari, Ozel Yatirimlar ve Yurtici Yatirimlar (1980-1989)

Kaynak: Tablo 1'daki verilerden olusturulmustur.

Yurti¢i tasarruf-yatirrm ve biiylime arasindaki iliski ele alindiginda carpict
sonuclar ortaya c¢ikmaktadir. Yurti¢i tasarruflar 1980 yilinda %12,8 oraninda
gerceklesirken yurtici yatirimlar ayn1 yi1lda %20,3 oraninda gergeklesmistir. 1981 yilinda
yurti¢i tasarruf oranlart artig gostererek %17,4 oraninda gerceklesirken yurti¢i yatirimlar
ise %19,2 oranina gerilemistir. 1982-1984 arasinda yurti¢i tasarruf oranlarinda Banker
Krizi’ nin etkisi ile durgunluk yasanirken yurtici yatirim oranlar yurtigi tasarruflarin
lizerinde seyretmis, yurti¢i tasarruf-yatirrm dengesi agik vermistir. 1980 sonrasi
ekonomik biiyiime rakamlar1 incelendiginde 1981 yilinda yurti¢i tasarruflar ve
yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkisi gozlemlenmistir. 1984 yilina
kadar olan donemde azalan yurtici tasarruf oranlarina ragmen biiylime rakamlar1 artis
gostermistir. Tasarruf-yatirim dengesi 1985 yilina kadar stirekli agik vermis ve %-4.,6
oraninda gerceklesmis, buna karsilik biiylime donemde ortalama %3,5 oraninda
gerceklesmistir. 1985 yilinda tilke ekonomisinin ilk kez %1,2 pozitif kaynak dengesi ile
tasarruf fazlas1 vermesi ve 1985 yili tasarruflarinin GSYIH icindeki payr %20,5 olarak
gerceklesmesi, yatirimlarin kendi 6z kaynaklar ile finanse edilebilmesini saglamistir.
1985 yilinda hem yurti¢i tasarruf hem de yatirnmlarin ciddi artig gostermesine karsilik
biiylime %#4,2 oraninda gerceklesmistir. 1985 yilin sonrasinda biiyiime rakamlar1 1987

yilima dek artig gostererek 1986 yilinda %7 ve 1987 yilinda %9,5 oraninda
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gerceklesmistir. Yurti¢i yatirimlar da 1986 yilinda %21,7, 1987 yilinda 22,9 ve 1988
yilinda %24,2 oraninda gergeklesmistir. 1988 yilinda yurti¢i tasarruf ve yatirim
rakamlarinin en yiiksek noktasinda olmasina ragmen biiyiime %2,1 oranina kadar
gerilemistir. Artis gosteren tasarruf-yatirim oranina ragmen biiyiimenin %?2,1 oraninda
gerceklesmesinin arkasinda farkli sebepler yatmaktadir. Ayrica s6z konusu bu yillarda
kamunun biitce agiklar1 veriyor olmasi elde edilen tasarruf fazlasinin neden
kaynaklandigin1 irdelememize neden olmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 1996:217).
Ayrica 1985 sonrasi1 donemde tasarruf-yatirim dengesinin pozitif veriyor olmasina
karsilik biiyiimenin 1985 oncesi doneme gore daha diisiik gerceklesmesi bu donem igin
tasarruf-yatirimlarin biiylime iizerinde yeteri kadar etkisi olmadigimin bir gostergesi
olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Bilhassa sanayi sektoriinde calisanlarin iicret/katma
deger oraninin 1973-1979 yillarinda ortalama %37,2 iken 1988 yilinda %15,4 oranina
diismesi; Tiirkiye’ de s6z konusu yillarda yeni bir toplumsal sinifi olusturan burjuvazi
smifinin elde ettigi tasarruflarin sonucu olarak da disiiniilebilmektedir (Boratav,

2004:165).
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Sekil 6: Yurtici Yatirimlar, Yurti¢i Tasarruflar ve Reel GSYIH (1980-1989)

Kaynak: Tablo 1 ve Tablo 2'deki verilerden olusturulmustur.

Donem basinda uygulanmaya konan Istikrar Programimin etkisi ile reel biiyiimede
ve reel licretlerde goriilen diisiis sonucu 1980-1983 yillar1 arasinda biiyiime orani

istikrarsiz bir seyir izlemis ve ortalama %2,7 diizeyinde gerceklesirken, tasarruf eksikligi
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ortalama %4,6 diizeyinde ger¢eklesmistir. Bahsi gegen donemde beklenilenin aksine cari
islemler dengesi ise agik vermistir. Ayn1 donemde, bilhassa ihracata yonelik tesviklerin
etkisiyle, ihracatta 6nemli artiglar yasanmistir. Bunda 6zellikle Tiirk Lirasinin degerinin
her yil diisiiyor olmasinin da etkisi biiyiik olmustur. Bahsi gecen yillarda cari islemler

dengesinde ortalama %?2 oraninda agik verilmistir.

1980 sonras1 donemde kamu tasarruflarinda meydana gelen azalma sonucu kamu
harcamalarinin vergi gelirleri ile karsilanamamasi sebebiyle, bor¢lanma yolu ile finanse
edilmeye baslanmasi ise biitge agiklarinda bir artisa ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin
bir kisir dongii haline gelmesine sebep olmustur. (Egilmez,2012). Biitge dengesi verilerini
inceledigimizde; biitge dengesi 1980 yilinda %2,2 oraninda agik verirken 1981 yilinda
azalarak %-0,95 oraninda, 1982 yilinda ise Banker Krizi’nin de etkisi ile artig gostererek
%1 oraninda acik vermistir. Banker Krizi’nin de etkisi ile biit¢e aciklarindaki artiglar 1984
yilina dek devam etmistir. Banker Krizi etkisini 6zel kesim tasarruf ve yatirim oranlarinda
da hissettirmis, 1982 yilinda 06zel kesim tasarruf-yatinm agigi %3,2 oraninda
gerceklesmistir. Dolayisiyla kamu tasarruf oranlari artarken 6zel kesim tasarruf oranlari
azalmasi toplam tasarruflarin artisi yoniinde engel olusturmustur (Atamtiirk,2007:87).
Ayrica yurti¢i tasarruf oraninin liberalizasyon dncesi olan 1987 yilindan daha diistik bir
oranda seyretmesinin bir baska sebebi ise, yurti¢i tasarruflarin yabanci kaynak girisine
azalarak cevap vermesidir. Azalan yurti¢i tasarruf oranlari yurti¢i yatirim oranlarini
karsilayamamig dolayisiyla bu yillarda ciddi oranda tasarruf-yatirim agiklart meydana
gelmistir. Bu donemde tasarruf-yatirim agiklarinin meydana gelmesi cari islemler dengesi
agiklarm da tetikleyici rol iistlenmistir. Oyle ki 1980 yilinda %7,5 oraninda agik veren
tasarruf yatirnm agig1 cari agig1 da tetiklemis, cari agik %3,8 oraninda gerceklesmistir.
Tasarruf-yatirim dengesi %5 oraninda acik verdigi 1983 yilinda cari islemler dengesi
%?2,4 oraninda agik vermistir. Bu yilda ayrica biitce dengesi de %1,4 oraninda acik

vermistir.

1985 yihi itibariyle ozel tasarruflarda meydana gelen artisa karsilik ozel
yatirimlarin yeteri diizeyde ger¢eklesmemesi 6zel kesim tasarruf-yatirnm dengesinin
pozitif deger almasina sebep olmustur. Fakat 6zel kesim tasarruf-yatirim fazlasi yurtici
tasarruflar-yatirimlar1 beklendigi Olgiide arttiramamistir. Ciinkii bu donemde biitce
dengesi aciklar1 giderek artis gostermis, 1985 yilinda %-1,1, 1986 yilinda %-1,77, 1987
yilinda %-2,37, 1988 yilinda %-2,14 ve 1989 yilinda %-2,47 oraninda gergeklesmistir.
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Artis gosteren biitce dengesi aciklart kamu kesimi tasarruf oranlari iizerindeki baskilayici
etki yaratmistir. Dolayisiyla yurtigi tasarruf-yatirirm dengesinin bu dénemde beklenildigi
Olclide artmamasinin sebebi ise donemde kamu tasarruf-yatirim dengesindeki aciklari ve
blitce aciklaridir. S6z konusu donemde, para arzimi kontrol etmek amaciyla Merkez
Bankas1 kaynaklarina basvurulamayisi ve kamu agiklarinin finansmaninda i¢ borglara
basvurulmasi ve kamu kesimi i¢ bor¢ stokunun siirekli artmasi sonucu i¢ borg faiz
O0demelerinin biiyiik rakamlara ulagsmas1 ve 1989 yilindan sonra 6zel kesimin dis borg
kullanimindaki artis1, kamu kesiminden 6zel kesime biiyiik boyutlarda kaynak aktarimina
yol agmistir (Kaya ve Efe, 2015:262). Finansal serbestlesmeye yonelik atilan adimlar ile
birlikte, hiikiimet kredileri ve uluslararasi kuruluslardan alinan krediler yerini ticari banka
kredilerine birakmasi, dis bor¢clanmada baslatilan degisken faiz uygulamasi ve yiiksek
biitce aciklar1 sebebiyle dis faiz oranlarina nazaran yiiksek olan i¢ faiz oranlan tilkeye
biiyiik miktarda sermaye girigine sebep olmus, bu sebeple 1980-1990 dénemi dis borg
miktarinda 6nemli artislar yasanmistir Yine 1988 yili sonrasinda 6zel kesimin, dis borg
kullanim olanaklarinin artmast da bu kesimin disaridan 6nemli o6l¢iide kaynak
transferinde bulunmasini saglamis ve kullanilabilir gelirde bir artig saglamistir. Neticede,
harcanabilir gelirde meydana gelen bu artisin tasarruf kabiliyetini etkilemesi ile bu
donemde 6zel kesim tasarruflari artis gostermistir (Oktayer ve Susam, 2007:29). I¢
bor¢lanma faizleri de yiikseldigi bu donemde, kamu faiz 6demelerinin artig gdstermesi de
bu gidisat1 giderek tetiklemis ve kroniklesen biit¢ce agiklarinin i¢ ve dig bor¢lanma yolu
vasitastyla kapatilmasi yoluna gidilmistir. Meydana gelen bu durum sonucunda, i¢
piyasada bankalarin yogun bicimde devlet tahvili satin almasina sebep olmus ve bdylece
verimli yatirimlara kanalize edilmesi gereken tasarruflar, devletin i¢ bor¢lanma araci
seklinde gorev yapmistir. Sonug olarak kamu tasarruf agigi artan Tiirkiye ekonomisi,
biiyiik miktarlarda dis bor¢ 6demeleri ile kars1 karsiya kalmistir (Karagdl ve Ozcan,
2014:10).

Tasarruf eksikligi faiz oranlar1 ve dolayisiyla yatirim ve AR-GE faaliyetlerinde
maliyet artisina, dolarizasyonun ve doviz kurlarinin yiikselmesine ve bu yoniiyle ithalatin
pahali hale gelmesine, ara mali ve enerji ithalatinin pahalilagmasinda ve maliyet
enflasyonunun da ortaya ¢ikmasinda etki sahibidir (Altunéz, 2014:119). Bu durum da
yerli paranin degerlenmesine neden olarak, {ilkenin rekabet giiciinii azaltmakta ve cari

acik oranii arttirmaktadir. Gergeklesen bu durum ayrica {ilkenin disa bagimliligini ve

100



disa agikligini arttirarak ekonomik krizlere karsi duyarliligini daha da yiikseltmektedir.
Diisiik tasarruf diizeyi ayn1 zamanda bir ekonominin yatirima ayirabilecegi kaynaklarin
da yetersiz diizeyde olmasina sebep oldugu i¢in, tasarruf a¢ig1 sorunu ekonomik biiyiime
orani lizerinde negatif bir etki birakmaktadir. Dolayisiyla iilkenin cari islemler hesabinda
meydana gelen degisiklikler ekonominin performansina iligkin 6nemli gostergelerden biri
olarak degerlendirilmekte, dolayisiyla da iktisadi kararlarin ve beklentilerin olusmasinda
belirleyici rol oynamaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2009:137, Durgun Kaygisiz, Géze
Kaya ve Kahyaoglu, 2016:275, Atamtiirk,2007:87).

Tiirkiye’de yasanan cari agik sorununa yayimlanan IMF raporlarinda da dikkat
¢ekilerek Tirkiye nin ekonomik biiyiimesini, biiylik dis agik vermeye dayali bir model
ile ytiriitmekte oldugu ve dis agia dayali bu biiylimenin, Tiirkiye ekonomisini diinyadaki
finansal degisimlere karsi asir1 duyarli hale getirdigini ifade etmistir (Egilmez, 2014).
Sengoniil (2008), Tiirkiye’de cari acik ile 6zel tasarruf-yatirim acigi arasinda uzun
donemde ayrica cari agik ile biitce agig1 arasinda kisa donemde ikiz agik bulundugunu
aciklamistir. Bu sebeple tasarruf eksikligi, Tiirkiye’ de cari islemler agigimin agik
vermesinde en dnemli sebeplerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Susam ve Bakkal,
2008:81). 1980-1989 aras1 donemde kriz yillar1 haricinde yurti¢i tasarruflar-yatirimlar ve
cari denge arsinda ters yonlii iliskinin mevcudiyeti Sekil 7°de de desteklenmistir. Bahsi
gecen bu donemde 1987 yilina kadar agik veren yurtici tasarruf-yatirim dengesinin cari
acik tlzerindeki etkisi oldukga ciddi boyutlardadir. Ciinkii 1988 yili itibariyle tasarruf-
yatirim dengesinin fazla vermesi ile cari denge de fazla vermistir. Dolayisiyla bahsi gegen
bu donemde cari acik ile yurti¢i tasarruf-yatirim iliskisi incelendiginde dogru yonlii bir
iliskinin varligindan bahsedilebilir. Bu durum Tiirkiye ekonomisi i¢in s6z konusu yillarda
bliyiimenin tasarruf-yatirrm ile degil disa agiga dayali bir biiylime oldugunu

gostermektedir.
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Sekil 7: Yurtici Tasarruflar, Yurtici Yatirimlar, Cari Islemler Dengesi ve Biitce
Dengesi (1980-1989)

Kaynak: Tablo 1 ve Tablo 2’deki verilerden olugturulmustur.

Uygulamaya koyulan istikrar programi ile faiz oranlarinin yiikseltilmesi
amaglanmis ve bu baglamda banka kaynaklari arttirilarak, mal ve hizmet talebi
kisitlanmaya c¢alisilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 1996:188). Tiiketim harcamalarini
azaltabilmek, bu sayede de tasarruflari arttirabilmek icin 1 Temmuz 1980 tarihinde
faizler tiimiiyle serbest birakilmistir. Fakat bu durumun ulusal tasarruflarin yetersizligi
karsisinda, yiiksek faiz oranlarinin yatirimlarin maliyetini arttiracagi gercegi, sermaye
yogun ve ileri teknoloji gerektiren liretim yatirimlarinin yapilanmamasina sebep olmustur
(Akin, 2018:67). Bunlara ilave olarak ise, 12 Eyliil 1980 askeri miidahalesi ile sendikal
faaliyetler yasaklanmistir ve 24 Ocak Kararlar1 ile maas ve iicret artiglarina da
kisitlamalar getirilmistir. Uygulamaya koyulan bu kararlar sonucunda, ¢alisanlarin
maaglar1 enflasyon artisindan daha az artmistir, boylelikle i¢ talebin daralmasi i¢in gerekli
olan daraltic1 maliye ve para politikalar1 yerine, emek karsit1 gelir politikalari uygulamasi
24 Ocak Kararlarinin en 6nemli elestirilerinden biri olmustur. Bir diger ifade ile sz

konusu kararlar “sermayenin kars1 saldiris1” olarak tanimlanmistir (Boratav, 2004: 149).

1980-1990 dénemi enflasyon ve faiz oranlarinin yurtici tasarruflar ve yatirimlar
tizerindeki etkisi incelendiginde sasirtict sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. 1984 yili
sonrasinda faiz ve enflasyon oranlar1 1984 yili dncesine gore daha yiiksek ve dalgali bir
seyir izlemistir. Donemde kamu tasarruflarin meydana gelen azalma sonucu kamu

harcamalarinin vergi gelirleri ile karsilanamamasi sebebiyle, bor¢lanma yolu ile finanse
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edilmeye baslanmasi biitge agiklarinda bir artisa ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin bir
kisir dongii haline gelmesine sebep olmustur. (Egilmez,2012). Olusan kamu tasarruf agig1
ve bu agi1gin genel fiyat diizeyi iizerindeki etkileri ilgili donemde enflasyon seviyesinin
de yiiksek diizeylerde seyretmesinde rol oynamustir(Karagél ve Ozcan,2014:10).
Banker Krizi’nin yasandigi yil olan 1982 yilinda faiz oranlart %50 oraninda
gerceklesmistir. Faiz oranlarinda meydana gelen bu denli artisa karsilik yurtigi tasarruf
ve yatirim oranlar1 azalarak sirasiyla %14,1 ve %18,2 oraninda, enflasyon ise %29,1
oraninda ger¢eklesmistir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi sonucu 1986 ve 1989 yillari
haricinde siirekli bir artis meydana gelmistir. Faiz oranlarinda meydana gelen bu denli
biiyiik artiglara karsilik yurtigi tasarruf oranlarinin da artmasi beklenmis fakat yurtici
tasarruf oranlar1 yeteri diizeyde artis gostermemistir. 1985 yilinda faiz oram %55
oraninda, yurtici tasarruflar ise %20, yatirimlar ise %19 oraninda gerceklesmistir. 1985
yil1 sonrasinda yurti¢i tasarruf oranlarinda meydana gelen artisa karsilik yatirimlar daha
durgun bir seyir izlemistir. Bu durum faiz oranlarinin yurti¢i tasarruflart yatirim
oranlarina gore daha fazla etkiledigini gdstermektedir. Dolayisiyla degiskenlik gosteren

faiz oranlarina yurtigi tasarruf ve yatirim oranlari yeterli diizeyde karsilik verememistir.
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Sekil 8: Faiz, Enflasyon, Yurti¢i Tasarruflar ve Yurti¢i Yatirimlar (1980-1989)
Kaynak: Tablo 30 ve 31'deki verilerden olusturulmustur.

1980’ 1i yillarin sonlarina dogru ise iilke kisa yoldan para kazanma, iretim gibi

zahmetli yontemler yerine doviz, faiz ve borsa gibi hizli getiri saglayacak olan finansal
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aracglara yonelmis; yapisal reformlar, bliylime, gelir esitligi ve yeni teknoloji yatirimlari
gibi ekonominin dinamikligini olusturan unsurlar giindem dis1 kalmigtir (Akin, 2018:71).
Dolayisiyla 1984 sonrasinda olumlu ekonomik gelismelere bagli olarak hizla artmaya
baslayan yurtici tasarruflar, 1988 yilinda % 29,1 zirvesine ulastiktan sonra, 1989 yilindaki

finansal serbestlesmeye takiben, giderek azalmaya baglamistir.

1988 yil1 basinda ise gelir adaletsizlikleri, agir1 degersiz Tiirk Lirasi, enflasyon
artisinin  hizlanmas1 ve kisa vadeli borglarda meydana gelen birikim de finansal
serbestlesmenin ilk donemlerinde ortaya ¢ikan iyimser tabloyu degistirmeye baslamistir.
Enflasyon orant %68,8 seviyesine ylkselirken, talep daralmasi iiretimde durgunluga
neden olmus, bu durum karsisinda biliylime rakamlari %2,1 seviyesine diismiistiir.
Ulkenin iginde bulundugu yogun talep daralmasi karsisinda ortaya ¢ikan stagflasyon,
politika yapicilart tedirgin etmis ve onlari yeni ¢Oziim arayislara itmistir (Akin,

2018:70).

1980 yilinda liberallesme hareketi ile uygulamaya koyulan politikalar yurtici
tasarruf ve yatirim oranlar {izerinde istenilen etkiyi birakamamistir. Kamu ve o6zel
tasarruf oranlar istikrar programinda alinan ve uygulamaya koyulan kararlarin etkisi
sonucu 1985 sonras1 doneme gore diisiik oranda gergeklemistir, buna bagh olarak yurtici
tasarruf oranlar1 da 1985 sonras1 doneme gore daha diisiik oranda ger¢eklesmistir. 1985
sonrast donemde Batili llkelerden artan ekonomik performans ve disa acilma
politikalarinin olumlu yansimasi, makroekonomik dengelerin gerceklesmesi seklindeki
politikalarin uygulamaya koyulmasi ile birlikte olusan gelir artiglari, 6zel tasarruf
oranlarini arttiran unsurlar olmuslardir. Ozel kesim tasarruf oranlar yiikselirken, yiiksek
diizeydeki faiz borcu kamu sektdrii tasarruflarinin azalmasina sebep oldugu i¢in toplumun
ortalama tasarruf oraninda bir yiikselis kaydedilememistir. Kamu tasarruf oranlar1 1987
yili itibariyle azalma egilimine girmesine ragmen Ozel tasarruf oranlarindaki olumlu
gelismeler yurtici tasarruflarin  artis  gdstermesini  desteklemistir. Ozel —sektor
tasarruflarinin bu olumlu gelismelerine ragmen kamu tasarruflarinin yetersiz kalmasi ve
donemde biitge agiklarinin da kamu tasarruflarini negatif yonde etkilemesi sonucu yurtigi
tasarruf oranlarinda 6nemli artiglar meydana gelmemistir. Bununla birlikte yurtici yatirim
oranlar1 donemde ortalama %20 oraninda gerceklesiyor olmasi yurtici yatirimlarinda
yetersiz bir diizeyde gerceklestiginin kanitidir. Yurtici tasarruf oraninin istenilen 6l¢iide

gerceklesmemesi bir ekonominin yatirima ayirabilecegi kaynaklarin da yetersiz diizeyde
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olmasina sebep oldugu i¢in, tasarruf agigi sorunu ekonomik biiylime orani iizerinde
negatif bir etki birakmistir. Dolayisiyla iilkenin cari islemler hesabinda meydana gelen
degisiklikler ekonominin performansina iliskin onemli gostergelerden biri olarak
degerlendirilmekte, dolayisiyla da iktisadi kararlarin ve beklentilerin olusmasinda
belirleyici rol oynamaktadir. Genel itibariyle donemde cari agigin artis gosterdigi yillarda
ekonomi de biiylimiistiir. Bu durum Tiirkiye ekonomisi i¢in séz konusu yillarda
bliylimenin tasarruf-yatirnm ile degil disa aciga dayali bir biiylime oldugunu
gostermektedir. BoOyle bir ekonomik ortam igerisinde 1989 yilina giren Tiirkiye
ekonomisi icin, alinan Onlemler sonuglarini irdeleyecegimiz yeni bir donem baslig

altinda takip eden boliimde analiz edilecektir.

4.1.2. 1990-2000 Déonemi Ekonomik Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990 I1 yillar, 1980’ 1i yillarin ekonomi politikalarinin
getirdigi olumsuz sonuglarin hakim oldugu yillar olmustur. Bu donemde, biriken kamu
borglar1 ve bunlarin faizini 6demek icin yliksek faiz ile yeniden bor¢lanma geregi, biitce
acigmin biiyiiyerek kalic1 olmasina sebep olmustur. 1990° It yillarin karsimiza ¢ikan bir
diger bir diger 6zelligi ise, biiyiik miktardaki bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin yani1 sira
bir de lilkede gercgeklestirilen teror faaliyetleri sebebiyle artan savunma harcamalar
olmustur. Oyle ki Tiirkiye ekonomisinin 1980-1989 yillar1 arasinda yasadig1 genisleme,

1990’11 y1llara gelindiginde kendini durgunluga birakmaistir.

Tiirkiye ekonomisi 1989-1993 doneminde regiilasyondan yoksun bir finansal
serbestlesme siireci gergeklesmistir. 1989 yilinda ekonomik durgunluk devam ederken,
bliylime %1,6 oraninda gerceklesmistir. Stagflasyon durumunu asabilmek amaciyla
sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalar 1989 yilinda yiirtirliige giren 32 Sayili
konvertibiliteye gecis karar1 olan “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Kanun” u ile
kaldirilmig ve uluslararast sermaye hareketleri de tamamen serbest birakilarak
ekonomideki serbestlesme siireci ivme kazanmistir (Sahin, 2000: 182-183; Boratav,
2004:172; Kazgan, 2006:149). Bu sayede ithalat ve ihracat hareketlerinden sonra

uluslararasi sermaye hareketlerine de serbestlik getirilmistir.

Yirtirliige koyulan 32 Sayili kanun ile Tiirk Parasinin yabanci paralar karsisinda

degerinin belirlenmesini, doviz tasarruf ve idaresine iligkin kambiyo islemlerini
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diizenleyen esaslar olusturulmustur. Bu kapsamda {ilke i¢indeki tasarruflar etkileyecek

unsurlar sirayla ele alinacak olursa;

° Thracat bedellerinin tasarrufu serbest birakilmistir.

. Tirkiye’ de yerlesik kisilerin beraberlerinde doviz bulundurmalari,
bankalar, yetkili miiessesler, PTT, kiymetli maden araci kuruluslari ile yurt disinda déviz
alim satimi1 i¢in yetkili kuruluslardan doviz satin almalar1 ve bunlara doviz satmalari,
dovizleri bankalarda agacaklar1 doviz hesaplarinda tutmalari, efektif olarak kullanmalari,
bankalar vasitasi ile yurt icinde ve yurt disinda tasarruf etmeleri serbest birakilmaistir.

° Tiirkiye’ de yerlesik kisilere, yurt disinda yerlesik kisiler i¢in ya da onlar
adina yurt i¢inde ya da disinda yapmis olduklar1 tiim hizmet (miiteahhitlik hizmetleri
dahil) karsilig1 dovizler ile yurt disinda yerlesik kisiler nam ve hesabina yapilan gider
karsilig1 dovizleri serbestce tasarruf etme olanagi taninmistir.

J Merkez bankasi ve diger banklara, Tiirkiye’ de ve yurt disinda yerlesik
kisiler adina doviz tevdiat hesaplart ve altin repo hesaplar1 agma yetkisi verilmistir.

32 Sayili karar ile yalniz yurt i¢i tasarruf sahiplerinin tasarruflarmi déviz ve
kiymetli esya bazinda tasarruf edebilme kolaylig1 hedeflenmemis, ayni zamanda yabanci
sermaye girislerinin de oniinii acabilmek amaciyla bir takim kolayliklar saglanmistir. Bu
sayede Tiirkiye’ ye gelen yabanci sermaye girislerinde 6nemli artiglar kaydedilmistir.
Ayrica Tiirkiye’ de yasanan finansal serbestlesme hareketi ile birlikte faiz politikasinda
da koklii bir rejim degisikligine gidilmesi, ekonomik birimleri finansal tasarruf araglarima

yonlendirmis ve 6zel kesimin Onciiliigiinde finansal tasarruflarda artis kaydedilmistir.

Uygulamaya koyulmus olan finansal serbestlesme politikalar1  diinya
ekonomisinin atil tasarruflarini lilkeye ¢ekmek i¢in uygun kosullar1 yaratmis fakat hem
finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak hem de kamu harcamalarinin faiz oranlarini
tirmandirmasi sebebiyle, lilkeye kisa vadeli sermaye hareketleri vasitasiyla sicak paranin
girmistir yani s6z konusu sermaye kisa vadeli kazang¢ amagli olmus, dis ticaret ag1g1, cari
acik ve biitge ag181 gibi diger ekonomik risklerin varligi yabanci sermayenin kaliciligini
engellemistir. Ulkeye giren kisa vadeli sermaye TL’nin deger kazanmasina yol agmasi ve
faiz oranlari, hem reel yatinmlarin azalmasina hem de tasarruflarin verimsiz ve faiz
kazancina yonelik alanlarda degerlendirilmesine yol agmistir (KOSGEB, 2003:7-8). S6z
konusu tasarruf fazlasi ise 6zel kesim tasarruflarindan elde edilmis olup, kamu tasarruf

ac1g1 ise kronik bir hal almistir.
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1990’ It yilarda tamamlanan finansal serbestlesme sonucu meydana gelen
ekonomik gelismeler yukaridaki tablolarda verilmistir. Olusturulan tablolardaki veriler
TCMB, Kalkinma Bakanligi, Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii ve Hazine ve
Maliye Bakanliklarindan alinmistir. Calismanin bu kisminda tablolarda verilen veriler

1s1¢inda donemin ekonomik yorumlamasi yapilacaktir.

Tablo 3: 1990-2000 Dénemi Ekonomik Gdstergeler

Yallar Kamu Ozel Yurtigi Kamu Ozel T;?ZZT]H?

Tasarruflar Tasarruflar Tasarruflar Yatirimlari Yatirimlar Dengesi
1990 2,6 22,1 24,7 5.2 22,1 3,5
1991 0,7 23,9 24,6 5,6 23,9 2,5
1992 -0,6 24,6 24 5,5 24,6 2,1
1993 -0,7 25,8 25,1 54 25,8 0,5
1994 -0,1 25 24,9 3,7 25 0,6
1995 -0,1 24,6 24,6 3,1 24,6 1,8
1996 -1,1 243 22,3 3,8 243 -1,5
1997 0,8 22,6 23,4 4,6 22,6 -1,7
1998 -1,4 25,7 243 5.2 25,7 1,9
1999 -5 25,1 20,1 5 25,1 0,6
2000 -3,4 21,8 18,4 5.2 21,8 -2,8

Kaynak: Kalkinma Bakanligi [Erigim 10 Temmuz 2018,

http://www.sbb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx ], Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirliigii
[Erisim 10 Temmuz 2018, http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-
2016 1.
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Tablo 4: 1990-2000 Donemi Ekonomik Gostergeler

Rl o A O & b
1990 6.5 581 47 -1,3 2,23 26,1 59,4 60,3 93 5,52 486
1991 6.8 646 3,6 0,1 -3,93 26,7 72,7 66 09 745 244
1992 7 643 38 -0,5 3,22 27,8 74,2 40,1 6 7,9 423
1993 6,4 521 59 27 5 29,6 74,8 66,1 8 7,65 586
1994 102 778 24 1,5 2,9 38,8 95,6 105,2 55 4,61 412
1995 9,6 60,6 58 -1 3,02 33,6 923 89,1 7,2 3,74 573
1996 95 532 42 -1 -6,21 32,6 93,8 80.4 7 6,52 292
1997 104 541 59 -1 5,77 332 96,6 85,7 7,5 5,83 466
1998 10 587 5.1 0,7 542 34,7 95,5 84,6 3,1 7,12 1010
1999 107 654 -39 04 -8,75 40,7 46,7 64,9 34 11,64 38
2000 105 sl -8,3 37 -7,96 41,1 45,6 54,9 6.6 8,88 2717
Kaynak: Kalkinma Bakanligi [Erisim 10 Temmuz 2018,

http://www.sbb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx ],

Biitge ve Mali Kontrol Genel Midiirligi [Erisim 10 Temmuz 2018,
http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-2016.html ], Hazine ve Maliye
Bakanligi [Erisim 11 Temmuz 2018, https://www.hazine.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri ]
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Tablo 5: 1989-2000 Donemi Tiirkiye’ ye Yonelik Yabanci Sermaye Girisleri (Milyon

Dolar)
Yillar Portfoy Dogrudan Diger Toplam
Yatirimlari Yatirimlar Yatirimlar Yatirimlar
1989 1445 663 796 2904
1990 681 684 960 2325
1991 714 810 -1432 92
1992 3165 844 154 4163
1993 4480 636 1589 6705
1994 1123 608 1260 2991
1995 703 885 2462 4050
1996 1950 722 2567 5239
1997 2344 805 876 4025
1998 -5089 940 2877 -1272
1999 4188 783 239 5210
2000 1615 982 -20 2577
Kaynak: TCMB [Erigim 3 Temmuz 2018,

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_18 ].

1980’lerin sonunda tamamlanan finansal serbestlesme; makroekonomik
istikrarsizligin hakim oldugu 1990’ 11 yillarda kamu tasarruflarimi azalttii, fakat 6zel
sektor tasarruf oranlari lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig1 sdylenebilir (Altug ve
0z,2012:4). Yiikselen reel faizlere bagl olarak artan yabanci sermaye girisleri reel
yatirnmlar1 finanse etmekten ¢ok spekiilatif kazang elde etme hevesinde oldugu gibi,
kamunun faiz 6demelerini arttirdigindan dolayr kamu tasarruflar tizerinde de negatif bir
etkiye sebep olmustur(Atamtiirk,2007:81). Serbestlesen sermaye hareketlerine bagh
olarak artan dis kaynak kullanimi donemde kamu agiklarini koriiklemistir; boylelikle dis
tasarruflar ile kamu tasarruflar1 arasinda bir diglama etkisi ortaya c¢ikmis, kamu
tasarruflarin1 kovalayan dis tasarruf artarken, kamu tasarruflar1 azalmaya baslamistir

(Boratav,2012:183).
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Tamamlanan finansal serbestlesme ile birlikte kamu tasarruflari 1991 yili
itibariyle azalama egilimine girmis hatta 1992 yil1 itibariyle negatif degerler almistir. Ozel
tasarruf oranlar1 ise 1990’11 yillar boyunca ortalama %25 oraninda ger¢eklesmistir.
Yurti¢i yatinmlar da dénem boyunca ortalama %23 oraninda gergeklesmistir. 1990’11
yillar boyunca 1980’li yillarda oldugu gibi 6zel tasarruf oranlari ile yurtici tasarruflar
arasinda birkag¢ istisnai yil disinda dogru yonlii bir iliski gézlemlenmektedir. Bu
genelleme durumu 1996 yilinda tersine donmiistiir. 1996 6zel tasarruflar tasarruf orani
%24,3 oraninda gerceklesirken yurtici tasarruflar %22,3 oraninda gerceklesmistir. Yurtici
tasarruf oraninin bu yilda azalig gostermesinin arkasinda o yilda kamu tasarruflarinin da
azalma egilimi i¢inde girmis olmasindan kaynaklanmaktadir. 1997-1999 yillar1 arasinda
yurtici tasarruf egilimi 6zel tasarruf oranlarinin oldukea yiiksek ger¢eklesmesine ragmen
kamu tasarruflarinin azalma egiliminden oldukc¢a etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisinin
1990’11 yillarin karsimiza ¢ikan bir diger bir diger 6zelligi ise, biliyliik miktardaki borg
anapara ve faiz 6demelerinin yani sira bir de lilkede gergeklestirilen teror faaliyetleri
sebebiyle artan savunma harcamalar1 olmustur. 1990’11 yillarin ortalarindan baglayarak
ekonomideki durgunluk ve gerilemeye paralel olarak biitce acgiklari artmistir. Biitce
dengesinin donem boyunca negatif deger almasi ve hatta kademeli olarak artis gdstermesi
kamu tasarruflarini olumsuz yonde etkilemis ve kamu tasarruflarinin negatif degerler
almasina sebep olmustur. Kamu tasarruflarini belirleyen en 6nemli faktor biitce acgiklari
oldugu icin, biitge agiklarin1 azaltmak amaciyla hiikiimetin daha yiiksek oranli vergiler
getirmesi durumunda ise Ozel tasarruflarda bir azalma meydana getirmistir. Biitge
dengesi 1990’11 yillar boyunca tipki 1980’11 yillarda oldugu gibi acik vermeye devam
etmistir, hatta agiklar daha da artig gdstermistir. Artan biit¢e agiklar1 kamu tasarruflar
tizerindeki baskiyr arttirarak kamu tasarruflarinin 1990-2000 aras1 donemde genel olarak
negatif degeler almasina oldukg¢a etkili olmustur. Kamu tasarruflarin1 belirleyen en
onemli faktor biitce aciklar1 oldugu i¢in, biitce aciklarini azaltmak amaciyla hiikiimetin
daha yiiksek oranli vergiler getirmesi durumunda ise 6zel tasarruflarda bir azalma

meydana getirmistir
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Sekil 9: Kamu Tasarruflari, Ozel Tasarruflar ve Yurti¢i Tasarruflar (1990-2000)

Kaynak: Tablo 3'teki verilerden olusturulmustur.

1990-2000 donemi kamu yatirimlari, 6zel yatirnmlar ve yurtici yatirimlar
incelendiginde tasarruflara benzer bir sonu¢ ¢ikmaktadir. Kamu yatirimlar: 1990 yilinda
%S3,2 oraninda gergeklesirken ayni yil 6zel yatirnmlar %22,1 ve yurtigi yatirnmlar %21,2
oraninda ger¢eklesmistir. Kamu yatirimlari 1994 krizine kadar olduk¢a durgun bir egilim
sergilerken, 1994 Krizinin etkisi ile %3,7 seviyesine kadar gerilemistir. Krizin meydana
geldigi 1994 yilinda 6zel kesim tasarruflari, 6zel kesim yatirimlardan uzaklasarak
GSYIH’ya oranla %25 oraninda tasarruf ettigi gozlemlenmektedir. Ozel kesim
tasarrufunun yiiksek oranda ger¢eklesmesi yurtici tasarruf oraninin azalmasini engelleyen
bir faktdr olarak kastmiza ¢ikmaktadir. Ozel kesim tasarrufunun 1994 yili gibi kriz
donemlerinde bu denli yiiksek gerceklesme sebebi ise kamu kesiminin kriz donemlerinde
yasanan likitide kacist sebebi ile olusan biiyiik ¢aptaki tasarruf agiklaridir. Kamu kesimi
s06z konusu agiklar1 kapatabilmek amaciyla gerekli olan dis kaynagi bulmakta zorlandig1
icin, neredeyse tamamen i¢ kaynaklar ile finansman yoluna gitmistir. Kriz donemlerinde
kamu kesimi, biiyiik likitideye ihtiya¢ duymus ve normalin ¢ok iizerinde faiz oranlar ile
bor¢lanmak zorunda kalmistir (Diican,2017:114-115). 1996 yilinda ise kamu yatirimlari
%3,8, 0zel yatirimlar da %24,3 oraninda gerceklesmistir. Kriz sonras1 donemde yurtici
yatirim oranlari ise 1997 yilina dek artis egilimi i¢inde olmustur. Buradaki sasirtici sonug
yurti¢i yatirimlarin 6zel yatirimlar ile arasinda olan ters yonlii, kamu yatirimlar ile ise
ayni dogrultuda olan iliskisidir. Yurti¢i yatinmlarin 6zel yatirinmlar ile arasindaki ters

yonli iliski 1996 yilindan sonra da devam etmistir. 1997 yilinda %22,6 oraninda
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gerceklesen Ozel yatirimlara karsi yurtici yatirnmlar %25,1 oraninda, 1998 yilinda 6zel
yatirimlar %25,7 oraninda yurti¢i yatirimlar ise %22,4 oraninda ger¢eklesmistir. 1999
yilinda meydana gelen deprem felaketinin de etkisi ile 6zel yatirimlar %21,8 oraninda
gerilerken yurtigi yatirimlarda da bir gerileme yasanmis ve %19,5 oraninda
gerceklesmistir. Deprem felaketinin meydana geldigi bu yilda kamu yatirimlari ise %5

oraninda gerceklesmistir.

30
25
20

15

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kamu Yatirimlari Ozel Yatirimlar Yurti¢i Yatirimlar

Sekil 10: Kamu Yatirimlari, Ozel Yatirimlar ve Yurtigi Yatirimlar (1990-2000)
Kaynak: Tablo 3'teki verilerden olusturulmustur.

Tiirkiye’ de tasarruf yatirim esitligi ve biiylimeyi inceledigimiz Sekil 11°de
karsimiza yurti¢i yatirnmlarin 1999 yilina kadar artarken yurtici tasarruflarin giderek
azaldig1 goriilmektedir. Yurtici tasarruflarin azalmasina sebep olan temel unsur ise,
tiiketim harcamalarindaki artis ve kamu sektoriiniin olumsuz tasarrufudur Yani, Tiirkiye
ekonomisinde toplam yatirimlarin finansmaninda 1990’11 yillarda tasarruf miktari
yatirimlar1 karsilayamamis; yatirnmlarin finansmaninda dis kaynaklarin payi artarken,
yurti¢i tasarruflarin pay1 azalmigtir. 1994 yilina kadar durgun gercgeklesen yurtici tasarruf
ve yatirim oranlart sirasiyla ortalama %?24,6 ve %22,4 oraninda gerceklesmis, bliyiime
ise ortalama %3,6 oraninda gerceklesmistir. Donem iginde yurti¢i tasarruf ve yatirim
oranlarinin ¢ok fazla degismemesine ragmen biiylime 1991 yilinda azalarak %0,9
oraninda gerceklestikten sonra 1992 yilinda %6 oraninda gergeklesmistir. Biiyiime
oraninin degigmesinin arkasinda bu donemde Korfez Savast gibi dis faktorler etkili

olmustur. Ancak biiylime 1994 yilinda gerceklesen kriz ile sekteye ugramistir ve ekonomi
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bu yilda %5 oraninda daralmistir. 1994 yilindaki sektenin ardindan biiyiime rakamlari
hizla iyilesme gostererek %7 oraninda gerceklesmis fakat 1998 yilinda tekrar azalma
egilimine girmis ve 1999 yilinda yasanan deprem felaketinin etkisi ile ekonomi %3
oraninda ag¢ik vermistir. Burada dikkat ¢eken nokta ekonomik biiyiime orani {izerinde
yurti¢i tasarruf ve yatirim oranlarinin yeteri kadar etkili olamamasi ve ekonomik biiyiime
tizerinde yabanci tasarruf oranlarinin etkisinin giderek artmasidir. Bu durum ise {ilkenin
disa bagimhiigimi ve kirilganhigini arttirmistir.  Oysaki bir iilkede yurtici tasarruf ve
yatirnm oranlariin artarak iilkedeki ekonomik biiylime iizerinde etkili olmasidir.
Tiiketimin ve dolayistyla ithalatin yabanci tasarruflar ile beslenmesi ayn1 zamanda bu
donemde cari iglemler agiginin en dnemli karakteristik 6zelligi olmakla birlikte bu durum
ilkenin dis borg yiikiiniin de ciddi oranlarda artis géstermesine sebep olmustur(Diican,

2008:106).
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Sekil 11: Yurti¢i Tasarruf-Yatirim Dengesi ve Biiyiime (1990-2000)

Kaynak: Tablo 3’ teki verilerden olusturulmustur.

Tiirkiye ekonomisi, 1989 yilinda sermaye hareketinin serbestlesmesi ile birlikte,
ekonomik biiylime oranlarina ulasirken, finansal serbestlesme ile birlikte saglanan
yabanci tasarruflar, yurtici tasarruflara eklenip tasarruf ve yatirnrm hacmini beklendigi
Olclide arttiramamistir. Bu donem igerisinde yabanci tasarruflardaki bu artisa, yurtici

tasarruflar azalis gostererek karsilik vermistir. 1988-1997 yillar aras1 donemde, Tiirkiye
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ekonomisinde yurtici tasarruflar ortalama %22,3 diizeyinde, toplam yatirimlar ise %23,8
seviyesinde ger¢eklesmistir. Biiyiimenin kaynag1 olarak yetersiz olan ulusal tasarruflar
yerine yabanci tasarruflarin kullanilmasi cari agia sebep olmustur (Atamtiirk,2007:81-
87; Degirmen ve Sengoniil,2012:1). Tiirkiye ekonomisinin 1990’11 yillarin karsimiza
cikan bir diger bir diger 6zelligi ise, biiylik miktardaki bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin
yant sira bir de llkede gergeklestirilen terdr faaliyetleri sebebiyle artan savunma
harcamalar1 olmustur. 1990-1993 yillar1 arasinda Korfez savaginin ardindan 1991
yilindaki durgunluga ragmen ekonominin ortalama yillik biiytime hiz1 %5,2 oraninda
gerceklesmistir. Bu alt donemde sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli sermaye
hareketleri Tiirkiye’ de giicli bir biiylime dalgasi yaratmistir. Tiirkiye’de 1990-1993
yillarinda biiylime ve yurti¢i tasarruflar oldukca yliksek ger¢eklesmesine ragmen, 1990’11
yillarin ortalarindan baslayarak ekonomideki durgunluk ve gerilemeye paralel olarak
biitce aciklart artmistir. 1990-2000 yillar1 arasi donemi kapsayan yillar dikkate
alindiginda, biitge harcama ve gelirleri arasindaki fark agamali olarak artmistir. Donem
igerisinde yapilan cari harcamalar, borg faiz 6demeleri, KiT lere yapilan transferler ve
sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan transferler biitce acgiklarinin temel nedenlerini

olusturmustur (Bagdiken,2009:22-25).

Yurt dis1 faiz artisi ile birlikte lilkeye gelen yiliksek oranda kisa vadeli yabanci
sermaye Turk Lirasinin reel anlamda degerlenmesine (reel kurda asir1 degerlenme) sebep
olurken, bu alt donemde kamu tasarruflarinin yetersiz kalmasi ve dolayisiyla kamu kesimi
aciklariin hizla artmasi s6z konusu acigin dis bor¢lanma ile 6deme yolunun secilmesi ve
dis bor¢ vadelerinde i¢ bor¢lanma ile 6demelerin gergeklestirilmesi faiz dis1 acigin
genislemesine sebep olmustur. Ayrica Tiirk lirasinin reel anlamda deger kazanmasi
ithalat1 kolaylastirirken ihracati ise kisitlamistir. Sonugta 1993 yilinda tasarruf-yatirim
dengesi yalnizca %0,5 oraninda gerceklesirken, biitce dengesi %5 oraninda agik
vermistir. Blitce dengesinde meydana gelen bu denli yiiksek orandaki agiga ragmen dis
ticaret ag181 %-5,9, cari islemler agig1 ise %-2,7 oraninda gerceklesmis, ayni yil biiyliime
donem igerisindeki en yiiksek noktalardan birine ulasmistir. Biitce dengesinde ve cari
islemler dengesinde goriilen bu denli biiyiik aciklar, s6z konusu agiklarin siirdiiriilemez
oldugunu diisiindiirmiistiir. I¢ ve dis dengede meydana gelen bu sorunlar nihayetinde
1994 yilinda uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarimin Tirkiye’nin notunu

diistirmesi ile Tiirk Lirasi’ndan yabanci paray1 kagis hizlandirmis ve 1994 yilinda tilkeden
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3.714 milyon dolar sermaye ¢ikist gergeklesmistir. Bu hizli ve yiiksek oranli ¢ikis, doviz
riskini tekrar giindeme getirmis ve Tiirk Lirast USD karsisinda bir onceki yilsonu
kurlarina gore yaklasik %165 deger kaybi yasamustir. Neticede 1994 Krizi patlak
vermistir ve kriz Tirkiye’nin makroekonomik karakteristiklerinde ciddi degisikliklere
yol agmistir (Metin Ozcan, Giinay ve Ertac, 2003:1408). Faiz yiikii anlaminda yabanci
bor¢lanmaya gore daha az maliyetli olan yabanci sermaye girisleri, kisa vadeli olmasi ve
iilkenin ekonomik yapisinin saglam temellere dayanmamasi durumunda daha spekiilatif
amagh olmaktadir ve bu durum ithalat bagimlilig1 yiiksek olan Tiirkiye gibi {ilkelerde
doviz riski sebebiyle daha maliyetli sonuglar dogurabilmektedir. Nitekim Tirkiye
ekonomisi de 1994 yilinda bu agir yiik ile kars1 karsiya kalmistir. Hiikiimete duyulan
giiven kaybima bagl olarak artan i¢ bor¢ faizleri sebebiyle, biitce icindeki toplam faiz
odemelerinin GSYIH’ ya oran1 %95,6’ya ulasmistir. 1994 yilinda TCMB, devaliiasyon
oraninin enflasyon oranina paralel gitmesini saglamak amaciyla politikalar yiiriittiigii icin
Tiirk Lirast asir1 degerlenmistir. Sonugta ithalat azalirken cari islemler dengesinde
tyilesmeler kaydedilmistir. Sonugta cari denge %1,5 fazla gosterirken ekonomi %35
oraninda daralmuis, biitce dengesi ise %2,9 acik vermistir. 1994 yilinda 6zel kesim tasarruf
oranlarinin %25 diizeyinde gerceklesmesi ise yurtici tasarruflarin azalmasi oniinde bir
etken olmustur. Cari denge ise %5 oraninda agik veren biitce dengesine ragmen yurtigi
tasarruf-yatirim dengesinin %2,1 oraninda fazla vermesinin etkisi ile %1,5 oraninda fazla
vermistir. Bu yilda ayrica %105,2 enflasyon orani ile de toplumun alim giicii giderek
diismiis, i¢ ve dis bor¢ ddeme yiikii hizli artarak ekonomide acilen 6nlem alinmasi

gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

Enflasyonu diisiirmek, ekonomide istikrar1 saglayabilmek icin yeni bir istikrar
programi tedbirlerin alinmasin1 gerekli kilmistir ve IMF destekli 5 Nisan Kararlar
yiirtirliige konulmustur. Krizin asilabilmesi adina 5 Nisan 1994 yilinda alinan istikrar
tedbirlerinin Oncelikli amaci; kisa vadede dis dengeyi saglamak ve doviz piyasalarini
istikrara kavusturmak, orta vadede ise; kamu aciklarin1 ve enflasyonu azaltarak, uzun
vadede siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglamak programin temel hedefleri olmustur

(Karagor ve Alptekin,2006:311).

5 Nisan kararlar1 dogrultusunda alinan gelir arttirici ve harcama kisici tedbirler
neticesinde biit¢e a¢iginin GSYIH’ ya oran1 1995 te %-2,90’a cekilmesi ve ardindan

secimler sebebiyle 5 Nisan kararlari ile hedeflenen siki maliye politikasindan

115



uzaklagilarak se¢cim ekonomisi diyebilecegimiz genisleyici maliye politikasi
uygulanmaya baglanmistir. Biit¢e igerisinde personel giderleri ve faiz 6demelerinin
yiiksekligi sebebiyle harcamalar azaltilamamis ve biitge agiklarinin borg ile finansmani
artarak devam etmistir (Sen ve Sagbas, 2004:143). Dolayisiyla yiirtirliige koyulan 5 Nisan
kararlar1 da biitge aciklarinin kontrol altina alinmasinda kalict bir basar1 saglamamustir.
Oyle ki kamu kesiminde tasarrufu arttirmak amaciyla; savunma ve giivenlik harcamalar
disindaki cari harcamalarda %30 oraninda kisitlamaya gidilirken, kamu gelirlerini
arttirmak icin ise KIT iiriinlerinde fiyat artisina gidilmis ve Ekonomik Denge vergisi,
Motorlu Tasitlar vergisi gibi ilave vergi alimlar1 gergeklestirilmistir. Fakat kamu
kesiminde ortaya ¢ikan biitce agigina sebep olan hesapsiz harcamalar ile ilgili alinacak
onlemler devamlilik arz etmemistir. Kamu kesiminde elde edilen ilave gelirler KIT” lerin
zararlariin kapatilmasina ve sosyal giivenlik kurumu agiklarinda kullanilmaya devam
etmistir (Akin,2018:75). Ayrica 24 Ocak kararlari ile temeli atilan liberallesmeye doniik
politikalarin son hamlesi olan Giimriik Birligi anlagmasi da 1995 yilinda imzalanmistir.
Tiim bu gelismelere bagl olarak 1994’ ten sonrasinda sendeleyen yurtici tasarruflar 1998
yil1 sonrasinda hizla azalmaya baslamistir. Yurtici tasarruflarin 1990’1 yillarin sonunda
meydana gelen bu azalig, 1998 ve 1999 yillarinda kamu tasarruflarinda meydana gelen

hizli diististen kaynaklanmistir (Kaya ve Efe,2015:264).

Ayrica donem igerisinde, Tiirkiye’ ye yonelik yabanci sermaye hareketlerinin ani
durusu ve geri cekilmesinden kaynaklanan 1994 Tirkiye ekonomik krizini takiben
yasanan toparlanma siireci ile sermaye girisinde yasanan artislar 1998’ de Asya ve Rusya
Krizlerinin etkileri ile sekteye ugramis ve 1999 yilinda meydana gelen Marmara ve Diizce
depremleri ile de ekonomi oldukc¢a derinden etkilemistir. 1997-1999 aras1 donemde
uygulanan enflasyon ile miicadele programi ile Asya, Rusya ve Brezilya krizlerinin
ekonomiye etkileri Onlenmeye ¢alisilmis fakat Tiirkiye bu donemde uluslararasi
piyasalardan kaynak saglamda Onemli sorunlar yasamistir (Egilmez ve
Kumcu,2008:384). Tiirkiye’ de her ne kadar 1991 ve 1994 yillarindaki kadar yiiksek
boyutlara ulagsmasa da 1998 yilinda iilkeye giren sermaye akimlarinda ciddi bir kirilma
yasanmistir. S6z konusu krizler sebebiyle yasanan yabanci sermaye kagiglari nihayetinde
piyasalara miidahaleyi gerekli kilmistir. 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren doviz ve
para piyasalarina yapilan miidahaleler rezervlerde azalamaya, faiz oranlarinda

yiikselmeye ve biitce aciklarinin daha da artmasina sebep olmustur (Celasun,2002:9).
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1995 yili sonrasinda biitge dengesinin kademeli olarak artmasina ragmen cari islemler
dengesi ¢ok biiyiik agiklar vermemistir. Nihayetinde 6zel kesim tasarruflarinin yiliksek
oranda seyretmesi sonucu yurti¢i tasarruflarin da azalmamasi, tasarruf-yatirim dengesinin
cok ciddi aciklar vermesinin Oniine ge¢mistir. Cari islemler dengesinin biiylik oranlarda
acik vermemesinin arkasinda 6zel kesim tasarruflarinin 1999 depremine kadar olan
sirecte ortalama %23 oraninda gergeklesmesi sayesinde yurtici tasarruf oranlarinin da

ortalama %23 oraninda gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir.

Nihayetinde ekonomik biiylime, yurti¢i tasarruflar ve yabanci sermaye girisleri
incelendiginde biiyiime ve yabanci sermaye unsurlari arasinda oldukga gii¢lii bir bag
oldugu yorumunu yapmak yerinde olacaktir. Tablo 5° ten de gozlemlendigi iizere genel
olarak Tiirkiye’ de sermaye girislerinin arttigi dénemlerde 1994 kriz yili haricinde
bliylime hizlarinda artis gozlemlenirken, sermaye girislerinin azaldigi dénemlerde ise
bliylime hizinin azaldigi goézlemlenmistir. Bu duruma en giizel 6rnek 1999 yilinda
gerceklesmistir. Depremin yasandigi bu yilda yabanci sermaye girislerinde ¢ok ciddi bir
diisiis yasanmistir buna karsilik olarak ekonomi %3 kii¢iilmiistiir. Yabanci sermaye
girisleri yurtici tasarruflar lizerinde biiylimede oldugu gibi ayni etkiyi birakmamus, yurtigi
tasarruflara eklenip tasarruf ve yatirim hacmini beklendigi 6l¢iide arttiramamistir. Aksine
bu donem icerisinde yabanci tasarruflardaki bu artisa, yurtici tasarruflar azalig gostererek
karsilik vermistir. Bu tablo Tiirkiye nin ekonomik biiylimesini yurti¢i tasarruflar ile degil,
agirhikli olarak yabanci tasarruflar ile sagladigini kanitlanmaktadir. Bu durum ayni
zamanda, sermaye hareketlerinin, Tirkiye’ de yasanan ekonomik istikrarsizliklar
iizerinde ne kadar biiyiik bir etkiye sahip oldugunun da bir gostergesidir (Ornek,
2008:206-207). Genel olarak baktigimizda Tirkiye ekonomisinde 1988-2001 yillar
arasinda ulusal tasarruf oranlarinda diisiisiin ardindaki temel faktér kamu kesiminde
meydana gelen biitce agiklaridir (World Bank:2011). 1988 -2001 yillarin1 kapsayan
donem dikkate alindiginda, biitge harcama ve gelirleri arasindaki fark asamali olarak
artmustir. 1988-2001 yillar1 arasindaki cari harcamalar, borg faiz 6demelerinde, KIT lere
yapilan transferlerde ve sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan transferlerdeki artiglar

biit¢e aciklarinin temel nedenleri olmuslardir (Bagdiken, 2009:22-25).
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Yurti¢i Tasarruf Yurtigi Yatirim

Sekil 12: Yurti¢i Tasarruf, Yurti¢i Yatirim, Cari Denge ve Biitce Dengesi (1990-2000)

Kaynak: Tablo 3 ve 4’teki verilerden olusturulmustur.

Tiirkiye ekonomisinin istikrarli bir ekonomik biiylime saglayabilmesi i¢in gerekli
olan yapisal reformlarin 6nemi, yeni istikrar kararlari ile vurgulanmistir. Fakat bu istikrar
kararlarinin uygulamada ne kadar basarili oldugunu anlamak i¢in takip eden yillardaki
ekonomik gostergeleri analiz ederek tespit edilebilmektedir. Uygulamaya koyulan yapisal
reformlarin ana odak noktas1 KiT’leri 6zellestirmek olmustur. Bu kapsamda 1994 yilinda
Ozellestirme Uygulamalarinin  Diizenlenmesine iliskin yasa kabul edilerek;
Ozellestirmenin kapsami genisletilmis, iktisadi devlet tesekkiillerinin yani sira diger kamu
kurum ve kuruluslarinin da 6zellestirilmesine imkan taniyan diizenlemeler yapilmistir.
Bu sayede zarar eden KiT’lerin devlet biitgesindeki yiikiiniin azaltilmasi, 6zel sektdr
kaynaklart daha verimli kullanacag diislincesi ile yaratacagi katma degerden elde edilen
vergi gelirinin artmas1 hedeflemistir. Yani kamu tasarruflar1 arttirilarak kamu tasarruf
dengesi saglanmaya calistimistir. Ozellestirme karar1 alindiktan sonra hizla uygulamaya
gecilmesi ve sonug alma stiresinin de 2 yil gibi bir siire ile sinirli olmas1 6nemlidir
(Karluk,2011:325). Fakat Tiirkiye 5 Nisan Kararlar1 ile hedefledigi 6zellestirme

kararlarini yerine getirmede gereken aktifligi gosterememistir.

Sonugta 6zellestirme gelirleri biitce dengesi {lizerindeki baskiy1 azaltarak kamu
tasarruflarin1 arttirmay1 hedeflemistir ancak 6zellestirme gelirleri beklentinin altinda
kalarak Tablo 6’ da gosterildigi lizere 1994-2001 yillar1 arasinda 5,638 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. Oyle ki 1994-2000 aras1 dénemde biit¢e dengesi acik vermeye
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devam etmistir, bununla birlikte kamu tasarruflar1 da istenilen diizeyde artis gostermemis

hatta 1999 depreminin etkisi ile %35 ag¢ik vermistir.

1994-2000 aras1 donemde elde edilen 6zellestirme gelirlerinin yetersizligini Tablo
6’da verilen KKBG verilerine baktigimizda da gbzlemleyebiliriz. S6z konusu yillar i¢in
KKBG azalmamis 1994-2001 yillar1 arasinda KKBG’nin GSYIH icindeki pay1 %7,55
olarak gerceklesmistir. KKBG oranmin giderek artis gostermesi, devletin giderlerini
karsilamak amaciyla vergileri arttirmak yerine bor¢lanma yolunu izlediginin bir ispatidir.
1992-1999 yillar aras1 donemde devletin yiiksek faiz oranlar ile bor¢lanma politikasi,
bankacilik sektoriine ayr1 bir canlilik kazandirmistir (Kepenek,2012:240). Oyle ki bu
yillarda kamu kesimde siireklilik arz eden negatif tasarruflar, dis kaynak kullanimin
mecbur kilmistir. Sunulan ytiksek faiz oranlari ise yurt dis1 sermayenin, reel yatirimlara
nazaran daha yliksek getiri avantaji sunan finansal yatirim araglarina yonelmesine neden
olmustur. Finansal serbestlesme ile Tiirk bankalar1 yurt disindan ucuza kredi bulabilme
imkanina kavusmuslardir. Ancak Tiirkiye’ de kamu kesiminin i¢inde bulundugu borg
kisir dongiisii sebebiyle bankalar yatirim i¢in fon saglama temel islevlerinden uzaklasip,
yiiksek faiz getirili devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonelmiglerdir. Duruma 6zel kesim
acisindan bakildiginda ise, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile 6zel kesim de artik
yurt disindan bankalar gibi ucuza kredi bulabilme imkanina kavusmuslardir
(TCMB,2005) . Ancak kamu kesiminin ytiksek faiz oranlari, 6zel kesimin de bankalar ile
ayni yolu izleyip yurt disindan saglamis olduklar1 diisiik maliyetli krediler ile kamu
kesimi tasarruf agiklarinin finansmani i¢in bor¢ vermek seklinde degerlendirilmesine

sebep olmustur.
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Tablo 6: Biitce Dengesi, KKBG ve Ozellestirme Gelirleri (1990-2000)

Yillar Ozellestirme Gelirleri  Biitce KKBG
(Milyon Dolar) Dengesi

1990 486 2,46 5,52
1991 244 22,23 7,45
1992 423 -3,93 7.9

1993 586 3,22 7,65
1994 412 -5 4,61
1995 573 2,9 3,74
1996 292 -3,02 6,52
1997 466 -6,21 5,83
1998 1010 -5,77 7,12
1999 38 5,42 11,64
2000 2717 -8,75 8,88

Kaynak: Tablo 3 ve Tablo 4’teki verilerden olusturulmustur.

Tirkiye ekonomisi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte saglanan yabanci
tasarruflar, yurtici tasarruflara eklenip tasarruf ve yatirrm hacmini beklendigi oOlgiide
arttiramamugtir. Aksine yabanci tasarruflardaki artis sonucu yurtici tasarruf oranlari azalarak
karsilik gdstermistir. Bu durum biiyiimenin kaynagi olarak yetersiz yurtigi tasarruflar yerine
yabanci tasarruflarin kullanilmasina sebep olmustur. Yurt dis1 faiz artisi ile birlikte iilkeye
gelen yiiksek oranda kisa vadeli yabanci sermaye Tiirk Lirasmnin reel anlamda
degerlenmesine (reel kurda asir1 degerlenme) sebep olurken, bu alt donemde kamu
tasarruflarinin yetersiz kalmasi ve dolayisiyla kamu kesimi agiklarinin hizla artmasi s6z
konusu agigin dis bor¢lanma ile 6deme yolunun secilmesi ve dis bor¢ vadelerinde i¢
bor¢lanma ile O0demelerin gergeklestirilmesi faiz dis1 aci§in genislemesine sebep
olmustur. 1994 yilinda yasanan Kriz sonucu alina 5 Nisan Kararlar lilkede gelir arttirici
ve harcama kisic1 seklinde uygulamaya koyulmak istenen siki maliye politikasindan
secimler dolayisiyla uzaklagilmasi sonucu se¢im ekonomisi olarak adlandirilan
genisleyici maliye politikalarinin uygulanmasi sonucu biitge dengesinin agiklar1 artig
gostermistir. Ozel kesim tasarruf oranlarmin ortalama %23’ler oraninda gerceklesmesine
ragmen biit¢ce dengesinde gerceklesen aciklar yurtici tasarruf oranlarinin artmasina engel
olmustur. Ayrica artis gosteren biitge acgiklarinin borg ile karsilanmasi Sekil 14’te de
gosterildigi lizere dis bor¢ stokunun 1994 yilinda %38,8’e kadar yiikselmesine sebep

olmustur. Kriz sonrasi alinan 5 Nisan Kararlar1 biitce dengesindeki baskiy1 azaltabilmek
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amaciyla Ozellestirme politikas1 uygulanmig fakat uygulanan bu politika istenilen
diizeyde gergeklesmemistir. Biitce dengesindeki agiklarin kontrol altina alinamamasi
sonucu Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi oranlar1 giderek artis gostermesi, devletin
giderlerini karsilamak amaciyla vergileri arttirmak yerine bor¢lanma yolunu izlediginin
bir ispatidir (Kepenek,2012:240). Sonucta azalan yurti¢i tasarruf oranlart yurtigi
yatirimlar karsilamada yetersiz kaldigi i¢in, yatirimlarin finansmaninda dis kaynaklarin

pay1 artarken yurti¢i tasarruflarin paymin azalmistir.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Yurti¢i Tasarruf Yurti¢i Yatirim Dis Borg¢ Stoku

Sekil 13: Yurti¢i Tasarruflar, Yurti¢i Yatirimlar ve Dis Borg Stoku (1990-2000)

Kaynak: Tablo 4’teki verilerden olusturulmustur.

1989 sonrast uygulamaya koyulan politikalar, finansal serbestlesmenin
tamamlanmasi amaciyla gerekli adimlar1 icermekle birlikte bu amacin ekonominin genel
sorunlarina ¢are bulmasindan daha ziyade kamu aciklarinin finansmani i¢in yeni kaynak
arayislarina hizmet etmistir. Bunun sonucunda kamu tasarruf a¢ig1 ve cari agik, sermaye
girigleri ile finanse edilmistir. Bu durum karsisinda, ekonomi daha yogun bir agmaza
dogru giderken, ertelenen reformlar, bankacilik sektoriindeki aciklar, yiiksek biitce
aciklar1 ve cari agik {ilkeyi yeniden bir ekonomik krize dogru siiriiklemistir. 2001
ekonomik krizine dogru 1999 ve 2000 yillarinda, 6zel tasarruflar %25,1° den %21,8’ e,
kamu tasarruflari da 1999 yilinda %-5’ ten 2000 yilinda %-3,4’ e ylikselmistir dolayisiyla

kamu kendi giderlerini finanse edemez hale gelmistir. Kamu aciklari, yiliksek faiz, dis
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ticaret aci81, spekiilatif sermaye girigleri giderek finansal kesimin reel kesimden
uzaklagmasina sebep olmustur (Sahin,2011:244). Kamu agigindaki artis, parasal denge
ve enflasyon lizerindeki olumsuz etkileri sebebiyle, Tiirkiye ekonomisinin bu donemdeki

istikrarsizli§in temel sebeplerinden biri olmustur.

4.2.2000-2016 DONEMi EKONOMIK GORUNUM

Tiirkiye’de 2000’11 yillar tiim diinyadan oldugu gibi ekonomik anlamda olduk¢a
calkantili ve degisim riizgarlarimin estigi yillar olmustur. 2000’li yillarin basinda
Tiirkiye’yi sarsan 2001 Finansal Krizi, hemen hemen tiim diinyay1 etkisi altina alan 2008
Kiiresel Finansal Krizi, iilkelerin makroekonomik yapisinda degisiklikler meydana
getirmis ve sonucta iilkelerin politika yapicilarini ve ekonomi uzmanlarini politika
degisiklikleri yapmaya zorlamistir. Tiirkiye de bu yillarda diisen enflasyon orani, tasarruf
yapisi ve politikasi gibi konularda 6nemli degisimler yasanmistir. Bu sebeple ¢alismanin
bu kismi Tiirkiye ekonomisinde 2000 sonrasi siirecte yasanan bu degisimleri rakamlar ile

gozler Oniine sermeyi ve biiyiik resmi géstermeyi amaclamistir.

4.2.1. 2000-2008 Déonemi Ekonomik Gelismeler

1990’11 yillarda yasanan olumsuzluklar, 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi, politik
istikrarsizlik ve giliven ortaminin bozulmasi yabanci sermaye ¢ikisi ile sonuglanmis, bu
durum 2001 yili Subat ayinda Tiirkiye’ de yeni bir finansal krize sebep olmustur. Kriz
mali kesimden kaynaklaniyor gibi goriinse de, krizin olusumunda daha ¢cok kamu agiklari
ve bor¢lanmasindan kaynaklanmistir. 2001 Krizi, benzer krizlerde oldugu gibi ilk etapta
para piyasasina yanstyarak, doviz talebinin genislemesi ile likiditede yetersizligine ve bu
durumun dogal bir sonucu olarak faiz ile kurlarin artmasina sebep olmustur
(Karluk,2009:439-440; Egilmez,2012). Ekonomik belirsizlik ortami enflasyon oranlarini
tetiklerken, issizlik oranlar1 artmisg, bankacilik sektoriiniin i¢inde bulundugu sorunlar daha
da agirlagmis ve sonugta 19 banka kapanmistir (Akin,2018:103). Ayrica 1990’ 11 yillarda
negatif degerler almaya baslayan ve 1990’11 yillarin sonunda baslayarak 2001 yilina dek
siiren kamu tasarruflarindaki azalma egilimi, bankacilik sektoriiniin zayif kurumsal yapisi

ve makroekonomik istikrarsizlik ile birleserek 2001 krizini ortaya ¢ikaran zemini
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hazirladign da soylenebilir (Altug ve 0z,2012:2). 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye
ekonomisine can verecek yeni dnlemlerin alinmasi bir zorunluluk haline gelmis ve boyle
bir ortamda 14 Nisan 2001 tarihinde Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ilan edilerek yeni

bir doneme giris yapilmistir.

[lan edilen yeni programin temel 6zelligi kur rejiminin terk edilmesi ve dalgali
kur sistemine gegis sebebiyle ortaya ¢ikan gliven bunalimini ve istikrarsizlig: siiratle
ortadan kaldirmak ve esanli olarak da bu duruma bir daha geri doniilmeyecek bigimde
kamu yoOnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapiyi
olusturmak ile bu altyapini siirekliligini saglamak, KIiT’ lerin 6zellestirmek, kararlarmn
piyasa ekonomisine birakilmak seklinde 6zetlenebilir (Egilmez,2012; TCHM,2001:5).

Programin temel ilkeleri;

J Dalgali kur sistemi iginde enflasyon ile miicadeleyi kararli ve kesintisiz bir
bi¢imde siirdiirmek.

. Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesinde yer alan bankalar basta
olmak tizere hizli ve kapsamli bir yenilen yapilandirma, bu sayede de bankacilik kesimi

ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurma.

J Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir sekilde
giiclendirmek.
o Toplumsal uzlagiya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigimde

paylasilmasini ongdren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi
stirdlirmek.

. Yukarida sayilan tiim maddelerin etkinlik, esneklik ve seffaflik ile
saglayacak yapisal unsurlarin yasal altyapisini olugturmaktir.

Gliglii Ekonomiye Gegis Programinin temel ilkelerinden biri olan enflasyon ile
miicadele kapsaminda, enflasyon hedeflemesi politikalar1 devreye sokulmustur.
Programa tasarruf dengeleri acisindan bakildiginda ise s6z konusu programin tasarruflari
arttirmak i¢in birinci bir 6nceliginin olmadig1 goriilmektedir. 2001 ve 2002 yillarinda her
ne kadar tasarruf oranlar1 azalmis olsa da ekonominin kii¢lilmesi ve yatirimlarin azalmasi
tasarruflardaki azalistan daha fazla olmus, bu sebeple tasarruf-yatirim dengesi s6z konusu
yillarda pozitif deger almistir. Enflasyon oranlarmin istenilen seviyeye g¢ekilmesi ve

belirsizlik ortaminin ortadan kalkmasi sonucu tasarruf sahiplerinin uzun vadeye
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yonelecegi ve bankalarin varlik ve yilikiimliiliikleri arasinda vade uyumsuzlugunun
ortadan kalkacagi ongoriilmiistiir.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile tasarruf dengesi adina alinan belli basl
tedbirler su sekilde siralanabilir;

. Uzun vadeli yatirimlart 6zendirmek ve tasarruf araclar1 arasindaki
farkliliklar1 gidermek amaciyla vergi ve munzam/zorunlu karsilik karsiliklarinda
diizenlemek yapilmasi.

Belirtilen bu maddeye yonelik Merkez Bankasi 29 Mart 2002 yilinda zorunlu
karsilik ve disponibilite uygulamasini degistirmis. Yapilan diizenleme sonucu zorunluk
karsilik ve disponibilite yiikiimliiligli toplamda 2 puan azaltilmis ve yabanci para
cinsinden zorunlu karsiliklara faiz 6demesi kararlastirilmistir (BDDK,2001:35). Bdylece
bankalarin daha fazla kredi verebilmesi, dolanimdaki para miktarinin arttirilarak

ekonomide canlanma hedeflenmistir.

. Harcama tedbirleri kapsaminda, kamu finansmanina iligkin hedeflere
ulagabilmek amaciyla devletin tasarruf etmesi planlanmigtir. Planlanan bu hedefe yonelik
tedbirler asagida siralandig gibidir;

1- Faiz dis1 harcamalarda gergeklesecek nomimal artisin, GSMH’ ya nominal
artisinin altinda tutulmasina 6zen gosterilecektir. Bu kapsamda 2001° de 2000 yilina

kiyasla harcamalarda %9 oraninda reel bir azalama hedeflenmistir.

2- Kamu harcamalar1 disiplin altina alinarak azami tasarruf saglanacaktir. Bu
amagla Kamu Tasarruf Genelgesi titizlikle uygulamaya koyulacaktir. Maliye Bakanlig1’

nca uygun goriilen 6denek kalemlerinde blokaj uygulanacaktir.

3- Diger cari, yatirim ve bazi transfer harcamalarinda meydana gelen artis kur ve

fiyat artiglarinin altinda tutularak GSMH’ nin %1,5’ 1 kadar tasarruf saglanacaktir.

4- Sayilan 6nlemlerin yani sira biit¢enin diger cari transferler kaleminde yapilacak

kesintiler ile GSMH’nin %3’ {i oraninda tasarruf saglanacaktir.

5- Kamu bankalarmin faiz farki 6demelerini karsilamak amaciyla biitgeye
GSMH’nin %2’ si oraninda &denek konmustur. Odenek asimina sebep olacak

yiikiimliiliikler verilemeyecektir.
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. Kamu tasarruflarini arttirmaya yonelik ongoriilen bazi diizenlemeler
asagidaki gibidir;
1- Vergi gelirlerini arttirmaya yonelik olarak 2000 yili sonunda alinan tedbirlerin

titizlikle uygulanmasina devam edilecektir.

2- Akaryakit i¢in otomatik fiyatlandirma mekanizmasina devam edilecek ve
Akaryakit Tiiketim Vergisi (ATV) en az hedeflenen enflasyon 6l¢iistinde ayarlanacak ve

ATV tahsilatinin GSMH igindeki pay1 %2,8 olacaktir.

3- Vergi tabaninin yayginlastirilmasi i¢in vergi kimlik numaralarinin kullanimi

genisletilecektir.

4- Vergi tahsilatin1 arttirmak icin vergi gecikme faiz ve cezalar1 enflasyon ile

uyumlu bir bi¢imde arttirilmistir.

5- Bireysel yatirimcilarin kamu kagitlarindan elde ettikleri gelirlerin beyanname

dis1 tutulmas suretiyle kamu kagitlarina yonelik bireysel talep arttirilacaktir.

Bu kapsamda disiplin maliye politikalar1 ve milli gelirin %6,5’ i diizeyinde birincil
biitge fazlasinin saglanmasi gibi hedeflerin varlig1 toplam kamu kesim net tasarrufunun
arttirilacagina ve sonucta kamu net tasarrufunun diisiiriilecegine isaret etmektedir
(Inan,2006:24). 2001 Krizi sonrasinda 2008 Kiiresel Krize kadar olan donem Giiclii
Ekonomiye Geg¢is Programinin tasarruflar agisindan elde ettigi basar1 ve basarisizliklar
analiz edebilmek i¢in uygun bir donem aralig1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinin 2000-2008 yillar1 arast1 donemi inceleyecegimiz bu kisimda asagida
olusturulan tablolardaki veriler Kalkinma Bakanligi, Biitce ve Mali Kontrol Genel

Miidiirliigli ve Hazine ve Maliye Bakanliklarindan elde edilmistir.
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Tablo 7: 2000-2008 Dénemi Ekonomik Gostergeler

Villar Kamu Ozel Yurtigi Kamu Ozel Yurtici
Tasarruflar1  Tasarruflar  Tasarruflar ~ Yatirimlarnt ~ Yatinmlar ~ Yatirimlar

2000 -3,4 242 20,9 5 17,3 22,3

2001 -7 27,7 20,7 4,6 13,5 18,1

2002 4,7 26,4 21,7 4.8 14,8 19,6

2003 -4 24 19,9 3,7 17,2 20,8

2004 0,9 22,3 21,5 3,1 22,3 254

2005 2,7 20,2 229 3,6 23 26,7

2006 4 20 24 3,6 25,1 28,7

2007 2,3 21 233 3,7 24,4 28,1

2008 1,6 22,3 24 39 22,9 26,8
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 [Erisim 10 Temmuz 2018,

http://www.sbb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx ], Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirligi
[Erisim 10 Temmuz 2018, http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-
2016.html ].

Tablo 8: 2000-2008 Donemi Ekonomik Gostergeler

KamuA . Kamu Ozel L. Ozel Dis - : Cari Dis Borg Biitge
Yillar Harcam'iblllr Tiiketimi Harcan'flblllr Tiiketim Tasarruflar Enflasyon Biiylime Islemlel." Stoku Dengesi

Gelir Gelir Dengesi
2000 8.3 11,7 94,7 70,5 54,9 -3.4 -3,7 43,6 27,8
2001 5.4 12,4 96,1 68,4 54,4 6,6 1.9 56,5 333
2002 8 12,7 94,4 68 -2,6 45 6.4 -0,3 54,8 32,8
2003 8.3 12,3 95,2 71,2 -42 25,3 5.6 2,4 459 30,6
2004 12,9 12 93,3 71,3 -6,1 10,6 9,6 -3,5 40 24,9
2005 14,7 12 91,9 71,7 -6,7 10,1 9 -0,2 34,2 -0,8
2006 16,5 12,5 90,5 70,5 -1,1 10,5 7,1 -5,7 38 -1,8
2007 12,1 9.8 92,3 71,3 -5.9 8,8 5 -5.5 36,9 2
2008 11,6 10 92,1 69,8 -5.2 10,4 0,8 -5.1 36,2 -5,6

Kaynak: Kalkinma Bakanligt ve kendi hesaplamalarim. [Erisim 10 Temmuz 2018,
http://www.sbb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx ], Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigi
[Erisim 10 Temmuz 2018, http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-
2016.html], Hazine ve Maliye Bakanlig1 [Erisim 11 Temmuz 2018, https://www.hazine.gov.tr/kamu-
finansmani-istatistikleri ].
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2000-2008 donemi arasinda kamu tasarruflar1 dalgali bir seyir izlemis, 2000
yilinda %3,7 acik verirken bu acik 2001 yilinda %7’ye kadar ulasmis ilerleyen yillarda
artis gostererek 2004 yilinda %4 oranina ulastiktan sonra tekrar azalma egilimine girmis
ve 2008 yilinda %1,6 oraninda gerceklesmistir. Ayni1 yillarda 6zel tasarruf oranlar ise
2000 yilinda %24,2, 2001 yilinda %27,7, 2004 yilinda %22,3 ve 2008 yilinda %24
oraninda gerceklesmistir, 6zel tasarruf oranlart da donemde dalgali bir seyir izlemistir.
Kamu yatirimlar ve 6zel yatirimlar incelendiginde 2000 sonrasi kamu yatirimlarinin
stirekli bir azalma egiliminde oldugu ve 2000 yilinda %35 oraninda ger¢eklesen kamu
yatirimlariin 20008 yilinda %3,9” a kadar geriledigi gozlemlenirken, 6zel yatirimlar ise
2000 yilinda %17,3 oraninda gergeklesirken bu oran 2006 yilina dek artig gdstererek 2006
yilinda %25,1 oraninda gerceklestikten sonra azalma egilimine girerek 2008 yilinda
%22,9° a kadar gerilemistir. Yurti¢i yatirnm ve tasarruf oranlari incelendiginde; 2000
yilinda %22,3 oraninda gergeklesen yurtici yatirimlar, 2001 yilinda %18, 2002 yilinda
%19 oraninda gergeklesirken bu oran 2006 yilina dek artis gostermis, 2006 yilinda
%28,7° e yikseldikten sonra tekrar azalmis ve 2008 yilinda %?26,8 oraninda
gerceklesmistir. Yurti¢i tasarruflar oran1 donemde dalgali bir seyir izlemistir. 2000
yilinda %20,9 oraninda gerceklesen yurtici tasarruf oranlari 2002 yilinda %21,7, 2005
yilinda %22,9 ve 2008 yilinda %24 oraninda ger¢eklesmistir. Yurtici tasarruf oranlari i¢in

verilen bu yillar yurti¢i tasarruflarin diger yillara oranla yiiksek seyrettigi yillardir.

Ozel kesimin yatirim yapmayarak tasarruf etme ve tasarruflari ile birlikte yurt
disindan sagladigi kaynaklari kamu kesimine bor¢ verme egilimi de 1980’11 yillardan
baslayarak 2003 yilina dek devam etmistir. S6z konusu déonemde 6zel kesimin 6zellikle
kriz dénemlerinde yatirimlardan uzaklasarak GSYIH’ ya oranla 1994 yilinda %25, 1999
yilinda %25,1 ve 2001 yilinda %27,7 gibi olduk¢a biiylik oranlarda tasarruf ettigi
goriilmektedir. Bunun temel sebebi kamu kesiminin kriz donemlerinde yasanan likitide
kacis1 sebebi ile olusan biliyiik ¢aptaki tasarruf agiklaridir. Kamu kesimi s6z konusu
aciklar1 kapatabilmek amaciyla gerekli olan dis kaynagi bulmakta zorlandigi igin,

neredeyse tamamen i¢ kaynaklar ile finansman yoluna gitmistir (Diican,2017:114-115).

Sonugta Tiirkiye’ de 2001-2008 donemi iginde Ozel tasarruf orani, donem
icerisinde net bir azalma gostererek 2002 yilinda GSYIH icerisindeki pay1 %26,4 iken,
2008 yilinda bu oran %@4,1 azalarak 9%22,3 olarak gergeklestigini gérmekteyiz.
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Hedeflenen biiyiime rakamlariin yakalanabilmesi i¢in gerekli olan yatirim artiglar1 6zel
kesim yatirimlarini tetiklemis, fakat 6zel kesim yatirimlarinin finansmani konusunda 6zel
kesim tasarruflar yetersiz kalmigtir. 2001 yilin1 takip eden donemde uygulamaya koyulan
sik1 maliye politikalar1 sonucunda artis egilimine giren ve hatta pozitif degerler alan kamu
tasarruflarina ragmen, 6zel tasarruflar azalmistir. Bu donemde 6zel tasarruf oranlarinda
meydana gelen diisiisii kamu tasarruflarindaki artis dahi karsilayamamistir. 1991-2001
doneminde ortalama % 24,1 olan 6zel tasarruf oranlari, 2000-2008 doneminde ortalama
%23 e diismiistiir. Ozel kesim tasarruflarinda meydana gelen bu diisiis, dzel kesim
tasarruf agigini toplamda ise yurtigi tasarruf agigini arttirmistir. Bir baska ifade ile 2001-
2010 yillart arasinda yurtici tasarruf oranlarindaki diislisiin temel sebebi 0zel
tasarruflardaki azalmadir (Diinya Bankas1 ve Kalkinma Bakanlig1,2011:3). Ayrica ele

alinan donem igerisinde 6zel yatirimlar ise artma egilimine girmistir.

Ozel kesim tasarruflarinda meydana gelen bu diisiisii aciklayan bir dizi unsur
vardir: Diisen faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarinin sekillendirdigi bir ortamda, kredi
akisindaki yiikselige paralel olarak artan tiiketim en 6nemli sebep niteligindedir. 2001
yilindan bu yana kredi bulma imkanlarinin artmasi ve ileri tarihe ertelenen tiikketimden
dolay, 6zel tiiketimin hizlanmasi, gelir artisinin tasarruflar iizerindeki pozitif etkisinde
belirleyici olmustur (Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanli§1,2011:47). Transfer
harcamalar1 ve kamu tasarruflarindaki artis da 6zel tasarruf oranlarinin azalmasinda birer
etkendir. Genel kurala uygun olarak, Tiirkiye’ de 6zel tasarruflar ve kamu tasarruflar
arasinda ters bir iliski mevcuttur. 2008 yilina kadar, IMF’nin faiz dis1 fazla sart: sebebiyle
biitce aciklart azalmis, kamu tasarruflar1 ise artmistir. Kamu tasarruflarinin artis
gosterdigi yillarda, 6zel tasarruflar azalmistir (Korkmaz ve Tay,2011:126). Diinya
Bankasi ve Kalkinma Bakanlig1 tarafinca yapilan ¢alismada, Tiirkiye nin 6zel tasarruf
oranlarin1 1998-2008 yillar1 arast1 donemde dort ana degiskenin sekillendirildigi
saptanmistir. Bunlar; bagimlilik orani, enflasyon orani, reel faiz oran1 ve briit 6zel
kullanilabilir gelirdir. Faiz oranlarindaki diisiis 6zel tasarruflar1 asagr dogru cekerken,
gelirdeki artis 6zel tasarrufu bilhassa 2005 yilindan sonra arttirmistir (Diinya Bankasi ve
Kalkinma Bakanlig1,2011). Son olarak, 2000°1i yillarda enflasyonda yasanan biiyiik diisiis
ekonomik belirsizligi azalttig1 i¢in 6zel tasarruflardaki azalma agisindan 6nem tagimaistir.
Genel olarak 2001 yili ardindan 6zel kesim tasarruflarinda meydana gelen azalmanin

baslica sebepleri arasinda, 2001 krizi esnasinda ertelenen dayanikli tiiketim mallar
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talebinin artmaya baglamasi, reel faiz hadlerindeki diisiisiin hem tiiketimi tegvik etmesi
hem de tasarruflarin getirisini azaltmasi, tiikketime yonelik bireysel kredi imkanlarinin
artmasi, artan petrol ve enerji fiyatlarin dis ticaret hadlerinin Tiirkiye aleyhine
cevrilmesi ve iyilesen ekonomik verilere bagli olarak olusan olumlu beklentilerin etkili

oldugu sdylenebilir (Okmen,2012).

Ayn1 dénem i¢in kamu tasarruf oranlar1 incelendiginde 2001 yilinda GSYIH’ ya
oranla %11,6 oraninda agik veren kamu kesimi tasarruflarinin, 2001 yili sonrasinda
tyilesme gostererek, 2005 yilinda sonra kamu tasarruflari fazlasina doniistliglinii ve kamu
kesimi 2006 yili itibariyle GSYIH’ nin %4’ ii oraninda tasarruf yaratir hale geldigini
gormekteyiz (Oktayer ve Susam,2007:29-30). Bu donemde, kamu kesimi tasarruflarinda
meydana gelen artis, 6zel kesim tasarruflarinda meydana gelen azalmay1 karsilayamadigi
icin toplam yurti¢i tasarruflar azalmistir. Tasarruf oranlarinin giderek azalmasi dig
tasarruf kullanimini yani bir baska ifade ile cari islemler dengesi acigini tetiklemistir.
2002-2007 yillar1 arast donemde dis tasarruf kullaniminda meydana gelen %3,3” liik
artisin %0,2’ si toplam yatirimlardaki artistan, %2,9 ise tasarruflardaki azalistan meydana
gelmistir (Akin,2018:83; Oktayer ve Susam,2007:30). Ayrica 2001 krizi sonrasindaki
donemde finansal sektorii gliclendirmek adina yapilan diizenlemelerin yol actig1 mali yiik
kamunun bor¢lanma geregini arttirarak, kamu tasarruflarinin dénem igerisinde en diisiik
degerini almasina sebep olmustur, ancak 2001 yilindan sonra kamu tasarruflar artig
egilimine girmistir. 2001 Krizi sonrasinda 6zellestirmeler ve tiiketim iizerinden alinan
vergiler ile kamu gelirlerinin artmasi ve yiiksek faiz dis1 fazla hedeflerine ulagilmasi
nedeniyle kamu kesimi bor¢lanma gereginin azalmasi ve buna bagli olarak risk priminin

diismesi ile azalan faiz harcamalar1 kamu tasarruflarini arttirmustir (Altug ve 0z,2012:3).
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Sekil 14: Kamu-Ozel Tasarruflar1 ve Yurtici Tasarruflar (2000-2008)

Kaynak: Tablo 7’deki verilerden olusturulmustur.

Ozel kesimin yatirim yapmayarak tasarruf etme ve tasarruflar ile birlikte yurt
disindan sagladigr kaynaklari kamu kesimine bor¢ verme egilimi 1980°li yillardan
baslayarak 2003 yilina kadar devam etmistir. 2000 yilinda %17,3 oraninda ger¢eklesen
0zel kesim yatirimlar1 2001 yilinda krizin de etkisi ile %18,1’e kadar gerilerken 2002
yilinda %14,8 oraninda gerceklesmistir. Ay yillarda kamu yatirimlar ise siirekli bir
azalma egilimi gostererek 2000 yilinda %35, 2001 yilinda %4,6 ve 2002 yilinda %4,8
oraninda gerceklesmistir. Azalma egilimine giren kamu ve 6zel yatirim oranlar yurtigi
yatirimlart da asagi ¢ekmis, 2000 yilinda %22,3, 2001 yilinda %18,1 ve 2002 yilinda
%19,6 oraninda gerceklesmistir. 2001yi1linda meydana gelen krizin etkisi ile 6zel
yatirmmlar ve yurtigi yatirimlar donemin en diisiik seviyesinde gerceklesmistir. Ilerleyen
yillarda 6zel kesim yatirimlarinda meydana gelen artisa karsilik kamu kesimi yatirimlari
stirekli azalmistir dolayisiyla 6zel kesim yatirimlari ile kamu kesimi yatirimlari arasinda
olusan makas giderek acilmustir. Ozel kesim yatirrmlari 2003 yilinda %22,3 oranina
yiikselirken bu yilda azalarak %3,7 oraninda ger¢eklesen kamu yatirimlarina ragmen
yurti¢i yatirimlar %20,8 oraninda ger¢eklesmistir. Kamu yatirimlarinin daha da azaldigi
ve %3,1 oraninda gerceklestigi 2004 yilinda 6zel kesim yatirimlart %22,3 ve yurtici
yatirnmlar ise %25,4 oraninda ger¢eklesmistir. Kamu kesimi yatirimlari, 6zel kesim
yatirimlart ve yurti¢i yatirimlar arasindaki bu iligki 2008 yilina dek stirmiistiir. 2008

yilinda meydana gelen kiiresel kriz sonucu kamu kesimi yatirimi artis gostererek %3,9
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oraninda gerceklesirken, 6zel kesim yatirnmlar1 %22,4’e kadar gerilemis ve yurtigi
yatirimlar da %26,8’e kadar gerilemistir. Bu donemde de 6zel kesim yatirim oranlart ile
yurti¢i yatirim orani arasinda dogru yonlii bir iligki saptanirken, kamu yatirimlarinin

yurti¢i yatirimlar lizerinde yeterince etkisi olmadigi soylenebilir.
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Sekil 15: Kamu yatirmmlari, Ozel Yatirim ve Yurtici Yatirimlar (2000-2008)

Kaynak: Tablo 7’°deki verilerden olusturulmustur.

2001 sonrasi donemde kamu ve 6zel kesim arasinda ortaya c¢ikan bu yapisal
degisimin sebeplerini gérmek iizere 6zel ve kamu kesimi genel dengeleri incelendiginde,
toplam harcanabilir gelirin kesimler arasindaki dagiliminda ortaya ¢ikan degisiklik dikkat
cekmektedir. Bu donemde ekonomideki toplam kaynaklarin harcanabilir gelir olarak
kamu kesimi ile 6zel kesim arasindaki paylasgiminda 6nemli bir degisiklik meydana
gelmistir. 2000 yilinda kamu kesimi harcanabilir gelirinin GSYIH igindeki payr %8,3
seviyesinde iken, 2001 yilinda kriz ile bu oran %5,4’ e kadar gerilemis, 2002 yilinda
tekrar yiikselerek %8 oraninda gergeklesmistir. 2008 krizine kadar 2007 yil1 haricinde bu
oran giderek artig gostermistir. Ayn1 donemde kamu tiiketim harcamalar1 incelendiginde
s0z konusu harcamalarda 6nemli bir degisiklik gozlemlenmemistir. Kamu kesimi tiiketim
harcamalar1 2000 yilinda %11,7, 2001 yilinda %12,4 oraninda gerceklestikten sonra 2007
yilina dek ortalama %12 seviyesinde gergeklesmistir. 2007 yilinda bu oran %9,8’e kadar

geriledikten sonra 2008 yilinda %10 diizeyinde ger¢eklesmistir. Kamu tasarruf-yatirim
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farkindaki gelisim, kamu harcanabilir geliri, kamu tiikketimi ve kamu yatirimlari agisindan
degerlendirildiginde ise, kamu net tasarruflarinda gerceklesen artisin, kamu tiikketim ve
yatirim harcamalarindaki gerilemeden etkilendigini fakat s6z konusu harcamalardaki
gerilemenin net tasarruflardaki artisi agiklamada yetersiz kaldigi ortaya ¢ikmaktadir.
Neticede, kamu tasarruf-yatirim farkindaki iyilesme, kamu tiiketim veya yatirimlarindaki
azalistan etkilenmis fakat bliylik 6lgiide kamu harcanabilir gelirindeki artis sebebiyle

ortaya ¢ikmuistir.

Tiirkiye ekonomisi 2001 krizi ardindan tek partili siyasal iktidar, mali disiplin ve
uluslararasi dis konjonktiiriin de uygun olmasi ile ekonomik biiylime oranlarinda artis
saglanmistir. Ekonomik biiylime ile birlikte enflasyonun tek haneli rakamlara diismesi,
kamu borg¢larinda azalma ve artan dogrudan yabanci yatirimlara ragmen, ayn1 donemde
yurtici tasarruflar hizla azalmaya baglamistir. Tasarrufun ters yansimasi olarak hanehalki
borglar1 da bu dénem icinde, GSYIH’ ya oranla 2003 yilinda %3 diizeyinde iken 2011
yilinda %18 diizeyine yiikselmistir (Okmen,2012).

2001-2008 yillar1 aras1 donemde biiylime rakamlari incelendiginde Tablo 6 dan
de goriilecegi tizere 2001 Giiclii Ekonomiye Gegis Programinin olumlu yansimalari
goriilmektedir. Fakat net mal ve hizmet ihracatinin biiylimeye katkis1 yalnizca 2006 ve
2008 yillarinda pozitif olmustur. 2003 y1l1 itibariyle biiyiime oran1 pozitif yonlii degisim
icine girmistir. 2004 yilinda en yiliksek seviyeye ulasan biliylime oran1i 2005 yilindan
itibaren tedricen azalmis ve 2008 diinya ekonomik krizinin geldigi yilda %0,8’e kadar
diismiistiir (Tezer,2016:151). Gili¢lii Ekonomiye Gec¢is Programi sonrasi enflasyon
hedeflemesi politikasinin benimsenmesi, enflasyon oranlarinin artis hizin1 azaltmistir.
Enflasyon hedeflemesi ile birlikte enflasyon oranlarinda meydana gelen diisiis ertelenmis
tiiketim harcamalarinin artmasina sebep olmus, bilhassa 2004 yili sonrasi biiylimenin
onemli bir kismi tiiketim harcamalarindan kaynaklanmistir. Tiiketim harcamalarinin
tasarruflar1 olumsuz etkilemesi tasarruf artis hizim giderek azaltmistir. Ozellikle dzel
kesimden kaynaklanan bu tasarruf eksikligini finanse etmek amaciyla maliyetsiz bir
yontem olan dogrudan ve portfoy yatirimlar ve diger yatirnmlar baglig: altinda gortilecegi
tizere yurt dis1 bor¢clanmaya gidilmistir. Boyle bir durumda biiyiime igerisinde payin
bliylik boliimiiniin tiiketim harcamas1 olmasi, elde edilen dis kaynaklarin yani

bor¢lanmanin ve yurt dis1 portfdy yatirimlarinin tiiketimi finanse ettigi gercegini ortaya
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koymaktadir. Sonugta tasarruf eksikligi durumunda biiytime agirlikli olarak dis tasarruflar

ile saglanmustir.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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Sekil 16: Kamu ve Ozel Harcanabilir Gelir, Enflasyon ve Biiyiime (2000-2008)
Kaynak: Tablo 8’deki verilerden olusturulmustur.

2000’11 yillara girilmesi ile birlikte yurtici tasarruf oranlarinda bir dalgalanma sz
konusudur. Bu dalgalanma ilk etapta 2001 krizinin de etkisi ile incelenen dénemin en
diisiik seviyesi olan %-7 diizeyine gore gerileyen kamu tasarruflarindaki azalamaya bagl
olarak ortaya ¢ikmaktadir. 2002 yilinda ise yurtici tasarruf oranlarinda bir artis meydana
gelerek %21,7 seviyesinde gergeklesirken yurtici yatirimlar da artis gostererek %19,6
oraninda gerceklesmistir. Bliylime orani ise 2001 yilinda gordiigii dip noktasindan sonra
2002 wyilinda artis gosteren yurtigi tasarruf ve yatirimlar ile %6,4 oraninda
gerceklesmistir. 2002 yilindan hem yurtigi tasarruf oranlarinda hem de yurtici yatirim
oranlarinda diizenli olmasa da artis meydana gelmistir, fakat yurti¢i yatirnm oranlar
yurti¢i tasarruf oranlarinin iizerinde seyrettigi icin tasarruf-yatirnm dengesinde agiklar
verilmistir. 2003 yili itibariyle dikkat ¢eken bir bagka nokta bu donemde biiyiime
oranlarinin yurti¢i tasarruflara gore yurtigi yatirnmlardan daha fazla etkileniyor olmasidir.
Bugiine kadar ele alinan donemlerde yurti¢i tasarruf oranlarinin biiylime {izerinde daha
fazla bir etkisi soz konusu olmustu. 2003 yilinda yurti¢i tasarruflar %19,9 oraninda

gerceklesirken, yurtici yatirnmlar ise %20,8 oraninda gerceklesmis biiylime ise %5,6 gibi
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oldukga diisiik bir seviyede gergeklesmistir. 2004 yilinda yurti¢i yatirim oranlarinda
goriilen 5 puanlik ciddi yiikselis karsisinda biiylime de artig gostererek %9,6 oraninda
gerceklesmistir. 2004 yili sonrasinda artis gosteren yurti¢i tasarruf ve yatirim oranlarina
ragmen biiylime 2008 yilina dek siirekli azalmistir. Bu durum yurti¢i tasarruf-

yatirimlardan farkli olan unsurlarin biiylime tizerindeki etkisinden kaynaklanmaktadir.
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Sekil 17: Yurti¢i Tasarruf, Yurti¢i Yatirim ve Biiyiime (2000-2008)
Kaynak: Tablo 7 ve Tablo 8’deki verilerden olugturulmustur.

Ele alman donemde yurti¢i tasarruf-yatirnrm dengesi, biiylime ve cari agik
verilerini birlikte inceledigimizde ortaya bazi ilging sonuglar ¢ikmaktadir. 2002 yili
sonrasinda tasarruflar azalmaya baslamis ve dolayisiyla yatirimlar: karsilayamamustir.
Dolayisiyla yatirim tasarruf arasindaki agik giderek artmistir. Tasarruf-yatirim
dengesindeki aciklik cari acigi tetiklemistir bu durumu Sekil 12’de de ortaya
koyulmustur. 2000 yilinda cari denge %-3,7 agik verirken, tasarruf yatirinm dengesi de %-
1,4 agik vermis, bliyiime ise %6,6 olarak gerceklesmis buna karsilik 2001 yilinda cari
acik %1,9 fazla verirken, tasarruf-yatirrm dengesi %1,6 fazla, bliyiime ise %-6 agik
vermistir. 2000-2008 doneminde dis tasarruf kullanimi artis gosterirken, cari iglemler
dengesi de benzer sekilde acgiklar vermeye devam etmistir. Sekil 12’ de de verilen
tasarruf-yatirim dengesi, cari agik —biiytime iliskisi “Tiirkiye cari agik vererek biiyiir, cari

acik vermiyorsa kiiciiliir.” seklinde 6zetlenen ifadeyi destekler niteliktedir.
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Tasarruf-Yatirim Dengesi Cari Acik Reel GSYIH

Sekil 18: Tasarruf-Yatirim Dengesi, Cari A¢ik ve Biiyiime iliskisi (2000-2008)

Kaynak: Tablo 7 ve Tablo 8'deki verilerden olusturulmustur.

Ele alinan bu donem icin dikkat ¢eken bir baska nokta ise 2005 Oncesi ve sonrasi
donemde cari denge, biitce dengesi, dis bor¢ stoku ve yurtici tasarruf ve yatirim oranlari
arasindaki iligkidir. Sekil 19°da verilen iliski incelendiginde tasarruf-yatirim dengesi ve
dis borg stoku verileri ele alindiginda, 2000 yilinda %1,4 oraninda tasarruf acig1 verilirken
2001 yilinda %2,6 ve 2002 yilinda %2,1 oraninda bir tasarruf fazlasi verilmesine karsilik
bu dénemde dis borg stoku 2000 yilinda %43,6’dan 2001 yilinda %56,5’e ve 2002 yilinda
%54,8 seviyesine yiikselmesidir. Donem itibariyle yurtici tasarruf-yatirim oranlarindaki
fazlaya ragmen dis borg stokunun artis gostermesinde yasanan 2001 Krizi etkili olmustur.
Krizin meydana geldigi 2001 yilinda biit¢ce dengesinde meydana gelen olumlu gelisme
cari dengeyi olumlu etkilemis ve cari denge bu yilda %1,9 fazla vermistir. 2006 yilina
kadar biitce dengesinde yasanan dengesizlikler cari islemler dengesi lizerinde olumsuz
yonde etki birakmustir. Oyle ki biitce dengesinin %1,8 oraninda acik verdigi 2006 yilinda
cari dengenin de %]1,8 oraninda acik vermesi lizerinde rol oynamistir. Ayrica 2006 yilina
kadar yurtici tasarruf-yatirnrm dengesinde de azalma yagsanmig, 2006 yilinda tasarruf-
yatirim dengesi %4,7 oraninda agik vermistir. Tasarruf-yatirim dengesinde gerceklesen
bu aciklar cari dengede %1,8 oraninda meydana gelen aci1g1 tetikleyen bir diger unsurdur.
2005 yili sonrasinda tasarruf-yatirim dengesi 2008 Kiiresel Krizine kadar oldukca yiiksek
oranda aciklar verirken dis bor¢ stokunda da artiglar meydana gelmistir. Tasarruf-yatirim
dengesinin acik vermesi ayrica cari islemler dengesi lizerinde de oldukea etkili olup cari

islemler dengesinde meydana gelen aciklarin bir sebebidir. Cari islemler dengesinin bu
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donemde bu kadar ciddi agiklar vermesinin bir bagka sebebi ise biitce dengesinde 2005

y1l1 sonrasinda meydana gelen aciklardir.
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Yurti¢i Tasarruflar e Yurtigi Yatirimlar

Sekil 19:Yurti¢i Tasarruf-Yatirim, Cari Islemler Dengesi, Biit¢e Dengesi ve Dis Borg
Stoku (2000-2008)

Kaynak: Tablo 7 ve Tablo 8’deki verilerden olugturulmustur.

Ele alinan donemde yurt dis1 portf0y yatirimlar incelendiginde, gerek diinya
genelinde yasanan tasarruf bollugu gerekse disiplinli maliye politikalarinin etkileri
oncelikle kamu tasarruf oraninda artisa sebep olmus, biit¢e aciklarinin azalmasi yurt disi
sermayedarlarin goziinde iilke riskini azaltan bir etken olarak goriilmiistiir bu da yurt dis1

sermaye girisine olumlu yansimistir.

Liberalizasyon sonrasi artig egilimine giren portfdy yatirimlart ilk Snemli
kirilmasin1 1998 yilinda Asya ve Rusya krizlerinin etkisi ile yasarken, sonraki
donemlerde portfoy yatirimlardan yasanan diisiisler bu yildaki kadar siddetli olmamustir.
Portféy yatirimlarina iligkin ikinci 6nemli diisiis noktasi ise 2001 finansal krizi etkisi ile
gerceklesmistir. Ancak portfoy yatirimlar1 2002-2006 yillart arasinda artis gostermistir.
Donem igerisinde Tiirkiye’ ye yonelik portfdy yatirimlarina iliskin en 6nemli pozitif
gelisme ise 2005 yilinda yasanmustir. Bu yil icerisinde iilkede olusan reel faiz farkinin
yant sira, gerceklestirilen yapisal reformlar sonucunda ileriye yonelik olumlu

beklentilerin artmasi lilkeye o zamana kadarki en yiliksek net portfoy yatiriminin
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girmesini saglamistir (TCMB,2006:23). 2006 yilinda ABD piyasalarindaki faiz
artinminin etkisi ile yasanan diisiis, 2007 yilinda ABD’ de konut sektoriinde yagsanan
problemlerin yansimasi ile devam etmistir. Ayni egilim 2008 yilinda uluslararasi kredi
piyasalarinda risk algilamalarinin artmasi ile siirmiistiir (TCMB,2008:21). Bu gelismeler
sonucunda 2008’ de 1998 yilinda yasanan ¢ikistan sonraki en biiyiikk hacimli portfoy
yatirirmi kaynakli yabanci sermaye c¢ikisi gozlemlenmistir. Sonraki siiregte ise para
biriminin deger kazanmas1 ve borsalarda yasanan yiikselis sonucunda portfoy akimlari

2009 yilindan tekrar net girislere dontismiistiir (TCMB,2009:19).

2000-2008 donemi dogrudan yatirimlar ele alindiginda kriz donemlerinde, kisa
donemli hareketlerinin ani ¢ikislar1 goriilmektedir. 2001 yilinda yasanan ekonomik krize
ragmen, 2000’ 1i yillarda Tiirkiye’ ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarda ciddi artislar
yasandigin1 gérmekteyiz. Bu artislarin en onemli sebeplerinden biri 2000 yilinda
gerceklestirilen biiylik ¢apli 6zellestirmelerdir. Bununla beraber, kriz sonrasi siiregte
krizin ekonomide yarattig1 olumsuz etkilerinin istesinden gelebilmek adina alinan istikrar
tedbirleri de dogrudan yabanci sermaye yatirimlar igin iilkenin gilivenilirligini ve
cazibesini arttiran bir unsur olmustur. Oyle ki, kriz donemlerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar girisindeki yiikselisin krize ragmen degil, kriz sebebiyle olusan bir

sonug oldugu da sdylenmektedir (Simsek ve Behdioglu,2006:58).

Ozellikle 2004 yili sonrasinda Tiirkiye'nin uluslararasi dogrudan yatirimlar
acisindan cazibesi gittikge artmaktadir. Bu donemde enflasyon, faiz oranlari ve biiyiime
oranlar1 gibi makroekonomik gostergelerde de bir iyilesme goriilmiistiir. Tirkiye’ ye
yonelik dogrudan yatirimlar 2007 yilinda rekor seviye olan 22 Milyar Dolar’ a ulastiktan
sonra 2008 Krizinin etkisiyle diisiise gegmis ve 19 Milyar Dolar seviyesinde
gerceklesmis, asil gerileme ise krizin etkilerinin daha yogun hissedildigi 2009 yilinda 8.5
Milyar dolar diizeyinde ger¢eklesmistir.

Tablo 9° dan goriilecegi iizere toplam sermaye hareketlerinin seyri kisa donemli
sermaye hareketlerininki ile paralellik arz etmektedir. Bunun sebebi ise toplam sermaye

hareketlerinin biiyiik bir boliimiiniin kisa donemli sermaye hareketlerinden olugsmasidir.

Tiirkiye’ de 2002 yil1 sonrasinda siyasi ve ekonomik istikrarin biiyiik 6l¢iide
saglanmasi, iilkeye giris yapan yabanci sermaye miktarini olumlu etkilemistir. Bu siirecte

hem reel sektérde hem de finansal sektorde hizli bir liberallesme yasanmis, yasanan
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gelismeler paralelinde uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’ nin kredi
notunu arttirmasi yabanci yatirimlar i¢in Tirkiye ekonomisinin cazibesini arttirmistir.
2001 il sonrasinda yabanci sermaye girislerinde yasanan ciddi artiglar neticesinde
Tirkiye ekonomisi daha fazla disa agik bir konuma gelmistir ve bu da dis soklara karsi

kirilganligint daha da arttirmistir (Direkei ve Kaygusuz,2013:39-40).

Tablo 9: Tiirkiye Ekonomisinde 2000-2008 Dénemi Yabanci Sermaye Akimlari

(Milyon Dolar)
Yillar Dogrudan Portfoy Diger Toplam
a Yatirimlar Yatirimlari Yatirimlar Yatirimlar
2000 982 1615 10389 12986
2001 3352 -3727 -12296 -12671
2002 1082 1503 1603 4188
2003 1702 3851 4461 10014
2004 2785 9411 14657 26853
2005 10031 14670 20834 45535
2006 20185 11402 29492 61079
2007 22047 2780 33482 58309
2008 19851 -3770 34529 50610
Kaynak: TCMB [Erigim 3 Temmuz 2018,

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_18].

Tiirkiye’de 2000’11 yillar tiim diinyadan oldugu gibi ekonomik anlamda oldukca
calkantili ve degisim riizgarlarinin estigi yillar olmustur. 2000°1i yillarin basinda
Tiirkiye’yi sarsan 2001 Finansal Krizi iilkenin makroekonomik yapisinda degisiklikler
meydana getirmis ve sonugta iilkenin politika yapicilarini ve ekonomi uzmanlarimi
politika degisiklikleri yapmaya zorlamistir, tasarruf yapist ve politikast gibi konularda
onemli degisimler yasanmistir. 2001 yilin1 takip eden donemde uygulamaya koyulan siki
maliye politikalar1 sonucunda artig egilimine giren ve hatta pozitif degerler alan kamu
tasarruflarina ragmen, 6zel tasarruflar azalmistir. Bu déonemde 6zel tasarruf oranlarinda
meydana gelen diisiisii kamu tasarruflarindaki artis dahi karsilayamamistir. 2000-2008
doneminde 6zel kesim tasarruflarinda meydana gelen diisiis, 6zel kesim tasarruf agigini

toplamda ise yurtici tasarruf agigini arttirmistir. Bir bagka ifade ile 2001-2008 yillari
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arasinda yurti¢i tasarruf oranlarindaki diisiisiin temel sebebi 0zel tasarruflardaki
azalmadir (Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanli§1,2011:3). Yurti¢i tasarruf oranlarinin
yetersizligi biiyiimenin bu donemde dis finansmana bagliligini arttirirken, cari dengede,
blitce dengesinde 6nemli agiklar meydana gelmistir. 2007 yil1 ve 6ncesinde hakim olan,
biiyiimenin finansmanda diga bagimliliginin bir sorun yaratmayacagi goriisii 2008 krizi
ile ciddi bir sarsintiya ugramistir. Kriz sonrasinda ise biiylimenin finansmaninda bir
degisiklik politikasi izlenmistir. Bu kapsamda finansal istikrar konusu 6n plana ¢ikmis ve
cari acig1 azaltmada kaliteli kaynak kullanimi vurgusu giindeme gelmis, bu siirecte
TCMB, sermaye girislerinin doviz kurlar1 ve Tiirk Liras1’ nin degeri iizerindeki negatif
etkilerini sinirlandirmak i¢in hem politika faizi gibi temel araclari hem de rezerv opsiyon
mekanizmas: gibi destekleyici araglar1 kullanmustir. izlenen bu politikalara diinya
ekonomisindeki durgunluk da ilave edilince, Tiirkiye ekonomisinin biiyiime hizinda bir
miktar yavaslama gozlemlenmistir. Bu sirada cari agik ise azalma egilimine girmistir

(Soylemez ve Y1lmaz,2012:16).

4.2.2.2008-2016 Donemi Ekonomik Gelismeler

2007 yilinin son ¢eyreginde ABD’ de riskleri dikkate almayan kontrolsiiz konut
kredilerinin ve vasifsiz kredilerin riskli goriinmesi finansal alanda yeni bir krize sebep
olmustur. 2008 krizinin temelinde diisiik gelirli ve zayif kredi ge¢misine sahip hane
halklarina verilen yiiksek riskli ipotekli konut kredileri (subprime morgage loan)
bulunmaktadir (Kutlu ve Demirci,2011:123). 2008° de ABD’ de artan likitide sikintisi,
denetimsizlik ve siirecin dogru yonetilememesi ile finansal kriz reel alanda da
genisleyerek basta Avrupa Birligi iilkeleri olmak {izere tiim diinya geneline yayilarak
kiiresel bir hal almistir. 2008 yilinda meydana gelen kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini de
olumsuz etkilemis; gelismis iilkeler ile olan ticari iliskilerin azalmasi, cari agigin
armasina; bu durum ise issizlik ve yoksullukta artisa sebep olmustur. Oyle ki 2008 yilinda
%11 olan issizlik oranlar1 2009 yilinda %14 diizeyine yiikselmistir. Boyle bir ortamda
tasarruf edebilmek ya da var olan tasarruflar arttirabilmek pek miimkiin olmamustir.
Kalkinma Bakanligimnin verilerine gore 2008’ de %24 olan tasarruflarin GSYIH’ ya orani

2009 yilinda 2,6 puan gerilemis ve %21,4 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 10: 2008-2016 Dénem Ekonomik Gostergeler

Villar Kamu Ozel Yurtici Kamu Ozel Yurtici
Tasarrufu ~ Tasarruf  Tasarruf  Yatirmm ~ Yatinm  Yatirim
2008 1,6 22,3 24 3,9 22,9 26,8
2009 -0,8 22,2 21,4 3,9 18,5 22,4
2010 1,5 19,8 21,3 4,1 20,8 24,9
2011 3,4 19 22,5 3,8 24,2 28,1
2012 2,6 20,1 22,8 3,8 23,5 27,3
2013 2,9 20,2 23,2 4,3 24,2 28,5
2014 2,7 21,8 24.4 3,9 25 28,9
2015 3,6 21,1 24,8 4,1 25,6 29,7
2016 2,7 21,7 24,8 4,1 25,6 29,3
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 [Erisim 10 Temmuz 2018,

http://www.sbb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx |

Tablo 11: 2008-2016 Doénemi Ekonomik Gostergeler

D1s Cari

Yillar Ihracat ithalat Ticareth 1§1emle1‘r Dligg;:si Faiz Enflasyon Gl;;ilH D;iﬁ(?lm
Dengesi Dengesi

2008 17 26 -6,8 -5,1 -2 18,1 10,1 0,8 36,2
2009 15,8 21,8 -3,8 -1,8 -5,6 8,8 6,5 -4,7 41,6
2010 14,7 24 -7,3 -5,8 -3,8 8,8 6,4 8,5 37,8
2011 16,2 29 -10,7 -8,9 -1,5 7,9 10,5 11,1 37,8
2012 17,5 27,2 -7,5 -5,5 -2,2 10 6,2 4,8 36,7
2013 16 26,5 -8,4 -6,7 9,6 7.4 8,5 39,3
2014 16,9 259 -6,8 -4,7 8,2 8,2 5,2 41,3
2015 16,7 24 -5,6 -3,7 9,8 8,8 6,1 434
2016 16,5 23 -4,7 -3,8 10,2 8,5 3,2 46,4
Kaynak: Kalkinma Bakanlig [Erisim 10 Temmuz 2018,

http://www.sbb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx ], Biitge ve Mali Kontrol Genel Midiirliigii
[Erisim 10 Temmuz 2018, http://www.bumko.gov.tr/TR,4461/butce-gider-gelir-gerceklesmeleri-1924-
2016.html ], Hazine ve Maliye Bakanlig1 [Erisim 11 Temmuz 2018, https://www.hazine.gov.tr/kamu-
finansmani-istatistikleri ]
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Tablo 12: 2008-2016 Donemi Ekonomik Gostergeler

Kamu Ozel "
. Kamu .. Ozel
Yillar Harcanabilir .. Harcanabilir .
.. Tiketimi . Tiiketim

Geliri Gelir
2008 11,6 11,7 92,1 69,8
2009 10,5 11,3 96,8 74,6
2010 12,4 10,9 94,2 74,4
2011 14,2 10,8 93 74
2012 14,2 11,6 93,3 73,2
2013 14,7 11,8 94 73,8
2014 14,7 12 93,8 72
2015 15,7 12,1 93,4 72,3
2016 16 13,3 94 72,3

Kaynak: Kalkinma Bakanligi [Erisim 10 Temmuz 2018,

http://www.sbb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx ].

2008-2016 Donemi i¢in olusturulan Tablo 38, Tablo 39 ve Tablo 40°taki veriler
Kalkinma Bakanligi, Biitge ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii ve Hazine ve Maliye
Bakanligi’ndan alinmistir. 2008-2016 donemi i¢in veriler genel olarak incelersek: 2008
Yilinda meydana gelen kriz sonras1 kamu tasarruflar1 dalgali bir seyir izleyerek ortalama
%2,24 oraninda gergeklesirken, Ozel tasarruf oranlarinda da benzer bir dalgalanma
meydana gelmistir ve donemde ortalama %20,9 oraninda ger¢eklesmistir. Buna karsilik
kamu ve 6zel yatirimlar verileri incelendiginde kamu yatirimlarinin dénemde ortalama
%3,9 oraninda ve Ozel yatirimlar ortalama %23,3 oraninda gerceklesmistir. Yurtici
tasarruf ve yatirim verileri incelendiginde hem yurti¢i tasarruf oranlarinda hem de yurtici
yatirim oranlarinda artis gézlemlenmis, yurtici tasarruf oranlari ortalama %23,2 ve yurtici
yatirim oranlar ise ortalama %27,3 oraninda gerceklesmistir. D1s ticaret ve cari denge
siirekli olarak a¢ik vermis, dis ticaret dengesi ortalama %6,8 acik verirken cari islemler
dengesi de ortalama %5,1 oraninda aciklar vermistir. Faiz ve enflasyon tek haneli
rakamlara inerken biiylime verileri olduk¢a dengesiz bir seyir izlemis etmis ve ortalama
%4,8 oraninda gerceklesmistir. Dis borg¢ stoku da 2008 yilinda %36, krizin de etkisi ile
2009 yilinda %41 oraninda gergeklestikten sonra azalma egilimine girmis ve 2013 yilinda
%39’a kadar geriledikten sonra tekrar artig gostererek 2016 yilinda %46’ ya kadar
yiikselmistir.

141


http://www.sbb/

2008 kiiresel kriz sonrasinda artig gosteren issizlik ve yoksulluk devletin sosyal
harcamalarinin da artmasina sebep olmus ve sosyal koruma harcamalarinin GSYIH’ ya
orani kriz sonrasi artarak 2009 yilinda %13,49 olarak ger¢eklesmistir. Sabit fiyatlar ile
2008-2012 yillar1 arasinda GSYIH %15,5 artis gosterirken, sosyal koruma harcamalari
%32,2 art1s gdstermis ve sosyal koruma harcamalari igerisinde en biiyiik artis %162,4 ile
issizlere yonelik harcamalarda oldugu gdzlemlenmistir (TUIK,2013:1). Sosyal koruma
harcamalarinin artis gostermesi, dogrudan kamu tiiketimini arttiran bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla Tablo 40°de de goriilecegi lizere kamu tiikketiminin
GSYIH’ ya oranm1 2009 yilinda 1,3 puan artmustir. Istikrarli maliye politikalarinin
stirdiiriilmesi 2009-2009 kriz doneminde miimkiin olmasa da, 2010 yil1 ve sonrasinda
biit¢e acigin1 azaltmaya yonelik uygulanan programlar sonu¢ vermis ve kamu tasarruf-
yatirim farkinin GSYIH’ ya oran1 Maastricht Kriteri olan %3 iin altina inmistir. Fakat bu
durum Ricardocu Denklik Teoremini destekler nitelikte 6zel kesim tasarruflari tizerinde
baski uygulamis ve Tirkiye’ de 6zel kesim tasarruflarini belirleyen en 6nemli unsurun

kamu tasarruflar1 oldugu gergegini ortaya ¢ikarmistir (Rijckeghem ve Uger,2009).

2008 ve 2009 kiiresel kriz yillarinda 6zel tasarruf oranlarinda az da olsa bir artis
s0z konusu olmustur ve ortalama %22 oraninda gerceklesmistir. Fakat s6z konusu bu artis
kiiresel krizin ardindan yeniden tersine donerek, yurti¢i tasarruflarin kriz 6ncesindeki
donem seviyesinden bile daha asag1 diismesine yol agmustir. Ayrica 2008 krizi sonrasinda
0zel kesim tasarruflarinda gozlemlenen diisiis, enerji fiyatlarinda yasanan belirgin artis
ile agiklanabilmektedir. Tiirkiye ’nin 6énemli bir enerji ithalat¢is1 konumda olmasi, enerji
fiyatlarindaki degisimler karsisinda kirilganligini arttirmakta ve bu durum 6zel kesim
harcamalari lizerinde etkileyip benzer dl¢ilide tasarruflar: diisiirebilmektedir (Rijckeghem
ve Ucer,2009; Altug ve 0z,2012:3). Diger taraftan biiyiime hedefleri dogrultusunda
uygulamaya koyulan faiz politikalari, Tiirkiye’ de ertelenmis tiikketim harcamalarini
tetiklemeye devam etmis, bu durum yogun olarak krediye bagh tiiketim artisina sebep
olmustur. Hanehalklarim1 kredi kullanim kolayliklar1 ile birlikte bugiinden gelecekteki
tasarruflarini da tiiketir konuma ge¢mistir. Sonugta, enerji fiyatlarindaki degisimin yani
sira 6zel kesim tasarruflarinda gozlemlenen diisiisii, tiiketici kredilerindeki artig ile
aciklamak miimkiin olmaktadir. Tiirkiye’ de kredi hacminde yasanan artisin 6zel kesim
tasarruflarina olan olumsuz etkisi uygulamali caligmalarda beklentiler ile uyumlu

sonuclar vermistir (Ozcan, Giinay ve Ertag,2003:1413).
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Genel olarak kamu ve 6zel kesim tasarruf ve yatirimlarmin GSYIH igindeki
degisimleri incelendiginde, 6zel tasarruf oranlarinda yasanan hizli diisiis sebebiyle, kamu
tasarruflarindaki artisa ragmen toplam tasarruflarda diisiis egiliminin oldugu ortaya
cikmaktadir. Ilgili donemde uygulanan siki maliye politikasina bagli olarak kamu
tasarruflarinda ciddi bir artis meydana gelmis, 2001’ de %-7 olan kamu tasarruf orani
2006 yilinda %4’ {i agsmistir, ancak 2006 yilindan sonra diisiis yasamistir. 2008 krizi
sonrast dalgalanmalar yasayan kamu tasarrufu 2016 yilinda %2,7’ ye gerilemistir. Genel
olarak 2008-2016 doneminde ise kamu tasarrufu ortalama 2,24 olarak gerceklesmistir. Bu
gelismelere bagli olarak, toplam tasarruflar 2001 yilinda %20,7 olarak gerceklesirken
2016 yilinda %?24,5 olarak gerceklesmistir. Son donemde cari agik oraninin
yikkselmesinin de 6zel kesimin tasarruf acigi vermesinden kaynaklandigi

gbzlemlenmektedir (Yiikseleler,2013:5).
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Sekil 20: Kamu Tasarrufu, Ozel Tasarruf ve Yurtici Tasarruflar (2008-2016)

Kaynak: Tablo 10'daki verilerden olusturulmustur.

Ozel yatirim harcamalarmin GSYIH igindeki pay1 2001 yilinda %18,1 iken, bu
pay 2008 yilinda yiikselerek %22,9’a ulagsmuis, fakat krizin etkisi ile 2009 yilinda %18,5
oraninda ger¢eklesmistir. Ancak 6zel kesim yatirim harcamalar1 2010 yil1 itibariyle tekrar
yiikselis egilimine girmistir, 2009 yilinda %?20,8’e, 2016 yilinda ise %25,6’ya kadar
yiikselis gostermistir. Buna karsilik kamu yatirimlarinin pay: ise 2001° de 4,6% iken,
2009 y1linda %3,9’ a diismiis ve 2016 yilinda % 4,1 olarak gerceklesmistir. Ozel kesimin

kaynaklardan kullandig1 pay diismesine ragmen, yatirimdaki payinin artmasi sebebiyle

143



ciddi bir 0zel tasarruf agig1 sorunu ortaya ¢ikmistir ve 6zel kesim bu tasarruf agigini
yabanci tasarruflar yolu ile kapatmaktadir (Yilmaz ve Yarasir,2009:105). Tasarruf
agiginin GSYIH’ ya oran1 2011 yilinda %-5,6 olarak gerceklesirken bu oran makro
ihtiyati tedbirler sayesinde 2102 yilinda % -4,5" e, 2016 yilinda ise %-4,9° a kadar
gerilemistir (Yiikseler,2013:5). Kamu kesimi yatirimlarindaki durgunluga ragmen 6zel
kesim yatirimlarinda 2010 yili itibariyle gergeklesen artis karsisinda yurtigi yatirim

oranlar1 da paralel olarak artis gdstermistir.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

35

30

2

(9]

2

(=)

—
9]

1

(=]

=]

mKamu Yatirmmi ™ Ozel Yatirimlar — ® Yurtigi Yatirimlar

Sekil 21: Kamu Yatirimi, Ozel Yatirim ve Yurtici Yatirimlar (2008-2016)
Kaynak: Tablo 10’daki verilerden olusturulmustur.

S6z konusu sebep sonug iliskisini veriler yardimiyla pekistirmek i¢in sekil 23’ te
2008 kiiresel kriz sonrasi yurtigi tasarruf-yatinm ve reel GSYIH oranlarma yer
verilmistir. Krizin etkisi 2009 yilinda tasarruf-yatirim ve biiylime oranlarinda meydana
gelen azalmada gozlemlenmektedir. Bu yilda yurti¢i tasarruf oranlart %21,4°e, yurtigi
yatirim oranlar1 %22,4’e gerilerken biiyiime %4,7 oraninda ag¢ik vermistir. 2010 yilinda
ise yurtici tasarruflar %21,3 oraninda gergeklesirken yurtici yatirimlar %24,9 oraninda
gerceklesmistir. Yurti¢i yatirim oranlarinda meydana gelen bu artisa ragmen yurtigi
tasarruf oranlarinin 1 puan azalarak %21,3 oraninda gergeklesmesinin ardinda 6zel kesim
tasarruflarinda meydana gelen azalmadir. Tirkiye’nin onemli bir enerji ithalatgisi

konumda olmasi, enerji fiyatlarindaki degisimler karsisinda kirilganligini arttirmakta ve
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bu durum o6zel kesim harcamalar1 {izerinde etkileyip benzer Olgiide tasarruflar
diisiirebilmektedir (Rijckeghem ve Ucer,2009; Altug ve 0z,2012:3). Ayrica biiyiime
hedefleri dogrultusunda uygulamaya koyulan faiz politikalari, ertelenmis tiiketim
harcamalarini tetiklemeye devam etmistir. Hanehalklarina kredi kullanim kolayliklar
verilmesi ile tliketicilerin bugiinden gelecekteki tasarruflarini da tiikketmesi 6zel kesim
tasarruflarini olumsuz yonde etkilemistir. Ozel tiiketim harcamalarindaki artisin da etkisi
ile 2010 yilinda biiylime %8,5 oraninda gerceklesmistir. Donem boyunca yurtigi tasarruf
oranlar1 yurti¢i yatirim oranlarinin altinda seyretmistir. Son dénemlerde tasarruf-yatirim
arasindaki bu fark giderek artig gostermistir. 2016 yilinda tasarruflarin gelire oran1 %24,5
iken, yatirimlarin gelire oran1 %29,3 seviyesindedir. Bu durum gelirin %4,8 oraninda
tasarruf acig1 olduguna isaret etmektedir. Sonugta, yurti¢i tasarruflarin yetersizligi
sonucu, yatirimlarin bir boliimii yurtdisi tasarruflar ile finanse edilmistir. Bu durum cari
acigm daha da artmasina sebep olmustur (Diinya Bankasi ve Kalkinma
Bakanl1§1,2011:47, Uysal,2015). Biiylime ise yurti¢i tasarruf ve yatirimlardan oldukca
bagimsiz bir seyir izlemistir. Meydana gelen bu durum 2008-2016 doneminde biiylime
icin yurti¢i tasarruf ve yatirnmlardan daha ziyade diger ulusal makroekonomik ve dis

faktorlerden etkilendiginin bir gostergesidir.
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Sekil 22: Yurtici Tasarruflar, Yurtici Yatirimlar ve REEL GSYTH (2008-2016)
Kaynak: Tablo 10 ve Tablo 11'deki verilerden olusturulmustur.
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Yurti¢i tasarruf-yatirim, biitge dengesi ve cari islemler dengesini incelendiginde
yukarida da bahsi gegen yurtici tasarruf oranlarindaki yetersizlik sonucu yatirimlarin bir
boliimiiniin yurt dis1 tasarruflar ile finanse edilmesi cari islemler dengesini olumsuz
etkilemektedir. 2008 krizi sonrasi donemde tasarruf-yatirrm aciklarinin cari agik
tizerindeki etkisi oldukg¢a hissedilmistir. Krizin etkisi ile yurtici tasarruf ve yatirimlar
birbirine ¢ok yakin oranda gerceklesmis ve %1 oraninda tasarruf-yatirrm agiginin
gerceklestigi 2008 yilinda cari islemler dengesini, %2 oraninda agik veren biitge agigi
daha da tetikleyerek %5,1 oraninda agik vermesine sebep olmustur. Biitce dengesi
verileri 2012 yilina kadar oldugu igin biitge dengesi verilerinin cari islemler dengesi
tizerindeki etkisi bu yila kadar yorumlanabilecektir. 2009 yilinda yurtigi tasarruf-yatirim
dengesi %1 oraninda acik verirken biitce dengesi %5,6 oraninda acgik vererek donemde
en yiiksek seviyeye ulagmasimna ragmen cari islemler dengesi %]1,8 oraninda acik
vermistir. ilerleyen yillarda tasarruf-yatirim acimin artmast ile cari islemler dengesi
aciklart da artig gostermistir. 2010 yilinda tasarruf-yatinm acgigr %3,6 oraninda
gerceklesirken biitce dengesi agi81 artan kamu harcamalarinin artis gdstermesine ragmen
%3,8 oraninda acik vermis, cari islemler dengesi ise %35,8 oraninda agik vermistir.
Azalma egiliminde olan biitce dengesine ragmen cari islemler agiginin artis gostermesi
yurti¢i tasarruf-yatirim agiklarinin finansmani i¢in yurtdisi tasarruflarin kullanildigini bir
kez daha gostermektedir. Yurti¢i tasarruf-yatirrm aciginda meydana gelen tasarruf
aciklarinin artig gostermesi ile yabanci tasarruflarin kullaniminin artis gostermesi cari
islemler dengesi agiklarini daha da arttiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
durum 2011 yilinda da kendisini gdstermistir. 2011 yilinda biitce dengesi acig1 da artis
gostererek %1,5 oraninda, tasarruf-yatirim acig1 ise donemde en yiiksek oran olan %35,6
oraninda acik vermistir. Hem biitce dengesi agiginin artig gostermesi hem de tasarruf-
yatirim dengesinde meydana gelen acik cari iglemler dengesinin de %8,9 oraninda agik
vermesine sebep olmustur. 2012 yilinda biitce dengesi acig1 artis gostererek %2,2
oraninda, tasarruf-yatirim agiginda azalma meydana gelerek %4,5 oraninda
gerceklesmistir. Artan biitce dengesi agigina ragmen yurti¢i tasarruf-yatirim agiginin
azalmasi cari islemler dengesinin de azalarak 95,5 oraninda agik vermesinde etkili
olmustur. 2013 yilinda tasarruf-yatirim dengesinin artis gostermesi ile cari islemler

dengesi ac1g1 da artis gdstererek % 6,7 oraninda agik vermistir. Ilerleyen yillarda azalma
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egiliminde olan tasarruf-yatirim dengesi aciklarina cari islemler dengesi ac¢iginin da

azalmasini saglamstir.
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Sekil 23: Yurtici Tasarruf, Yurti¢i Yatirim, Biitce Dengesi ve Cari Islemler Dengesi
(2008-2016)

Kaynak: Tablo 10 ve Tablo 11'deki verilerden olusturulmustur.

Yurtigi tasarruf-yatirim ve dig borg stoku verilerini inceledigimizde 2001 yilinda
meydana gelen krizin de etkisi ile tasarruf-yatirim agiginin %2,8 acik vermesine karsilik
dis bor¢ stoku %36,2 oraninda gergeklesmistir. 2009 yilinda ise %1 oraninda tasarruf-
yatirim dengesi aciinin yurti¢i tasarruf ve yatirimlarda meydana gelen azalamaya baglh
olarak %1 oraninda ag¢ik vermesine ragmen dis borg stoku artig gostererek%41,6 oraninda
gerceklesmistir. 2009-2012 yillarinda artis gosteren yurti¢i tasarruf-yatirim dengesi
aciklarina ragmen dis borg¢ stoku azalma egilimine girmistir. Fakat 2014 yil1 itibariyle
durum degismeye baslamis, 2012 yil1 ile ayn1 oranda agik verilen yurtici tasarruf oranina
ragmen dig borg stoku %41,3 oranina yiikselmis, 2014 yilinda tekrar azalan dis tasarruf-
yatirim dengesi agiginda ragmen dis bor¢ stoku daha da artarak %41,3, 2015 yilinda
%43,4 ve 2016 yilinda %46,4’e kadar yiikselmistir. 2013 yil1 itibariyle azalma egilimine
giren tasarruf-yatirnm agiklara ragmen dis bor¢ stokunun artis gostermesinin sebepleri
arasinda IMF ile imzalanan standy-by anlasmalar neticesinde kurlarin diisiik seviyelerde

tutulmasi ve boylelikle 6zel sektoriin yabanci iilkelerden diisiik faiz orani ile kredi bularak

147



bor¢lanmayi tercih etmesi oldugu sdylenebilir. D1g borg stokunun tigte ikisinin 6zel sektor
dis bor¢larindan olusmasi, giiniimiizde 6zel kesimin dis bor¢glanmasinin kamu kesimi dig

bor¢lanmasini agtiginin bir gostergesidir.
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Sekil 24: Yurtici Tasarruflar, Yurti¢i Yatirim ve Dis Borg¢ Stoku (2008-2016)
Kaynak: Tablo 10 ve Tablo 11'deki verilerden olusturulmustur.

Sekil 14°de verilen 2008-2016 donemine iliskin biiylime performans: verileri
sunulmustur. Cari denge ve biiylime arasindaki iliskiyi gdzlemleyebilmek i¢in, her bir yil
icin cari denge verileri de eklenmistir. Tabloyu inceledigimizde, Tirkiye’ de son
donemde istikrarsiz bir yap1 gOsteren biiyiime oraninin, ylksek cari agiklara ragmen
diisiik oranlara kaldig:1 ifade edebiliriz. 2008 yilinda cari denge %-5,1 diizeyinde
gerceklesirken, 2011 yilinda cari acigin rekor diizeydeki %-8,9 diizeyine ulagmasinin
ardindan artig egilimindeki toplam harcamalar1 azaltma cabasi iiretim, gelir ve biliyiime
orani ilizerinde 6nemli bir etki birakmis ve 2011 yilinda %11,1 gibi yiiksek seviyelere
ulagan biiyiime orani, takip eden yillarda azalma egilimine girmis ve 2015 yilinda %6,1
seviyesine kadar gerilemistir Bu durumun baslica sebebi, tasarruflart yeterli diizeyde
olmamasi1 ve yatirimlarin dis kaynak yolu vasitasiyla karsilanmaya calisilmasi iilke
ekonomisinin biiyiik biiyliime hedeflerine ulassa bile bu biiyiime daha biiyiik cari agik ve
daha fazla dis borg yiikii baskisina sebep olacagini gétermektedir. Tiirkiye’ de yiiksek
biiyiime donemlerinin beraberinde artan cari agiklar1 da getirmesi sorunu, izlenecek para

ve maliye politikalarinin teme hedefinin cari agik olusturmayan ve i¢ tasarruflari
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arttirmaya dayali bir biiyiime modeli olmas1 gerektigini ortaya koymustur (Durgun
Kaygisiz, Goze Kaya ve Kosekahyaoglu,2016:282-283, Tezer,2018:258).
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Sekil 25: Yurtici Tasarruf-Yatirim Dengesi, Cari Islemler Dengesi ve Reel GSYIH
(2008-2016)

Kaynak: Tablo 10 ve Tablo 11°deki verilerden olusturulmustur.

Politika yapicilar zaman zaman bu durum karsisinda zaman zaman cesitli
onlemler almislardir. Bu kapsamda bireysel emeklilik sistemini yayginlastirmak ve
istikrarli bir biiylime yapis1 saglayabilmek amaciyla onemli bir kosul olan yurtici
tasarruflarin arttirllmast amaciyla 29 Haziran 2012° de 6327 sayili Kanun ile Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES)’ te degisiklikler yapilmistir. Yapilan degisiklik ile devlet
katkisinin sisteme dahil edilmesi ile katilimci sayisinin arttirilmasi hedeflenilmistir. Eski
sistemde katilimcilarin %30-35 1 vergi indirimi matrahindan faydalanabilirken, yeni
sistem ile birlikte devlet katkisindan katilimcilarin tamaminin faydalanabilmesine imkan
taninmistir. Bu diizenleme ile ayni1 zamanda sistemden ayrilan katilimeilar i¢in stopaj
kesintisi yalnizca getiri tizerinden alinacaktir (Kalkinma Bakanli§1,2013). Yapilan bu
uygulamalar ile 6zellikle 6zel kesim tasarruf oranlarinin arttirilmasi hedeflenmistir. Fakat
0zel kesim tasarruflar1t beklentinin altinda kalmistir, 2012 yilinda o6zel kesim
tasarruflarinin GSYIH icindeki pay1 %19 olarak gergeklesirken, 2017 yilinda s6z konusu

oranin %21,7 olarak ger¢eklesmesi beklenmektedir.
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Tasarruflar1 arttirmaya yonelik onlemler yalnizca bunlar ile sinirli kalmayip 2013
yil1 Ekim ayinda, yurtigi tasarruflarin arttirilmasi ve cari aciga olumsuz etki eden konut
disindaki tiiketici kredilerindeki artisi kontrol altinda tutmak amaciyla makro ihtiyati
onlemler de alinmistir (Kalkinma Bakanli§i,2015). Kredi kartlarinda asgari 6deme
miktarlar1 arttirllmig, kredi karti limit artigina gelirin azami 4 kati smirlamasi
koyulmustur. Alinan bu tedbirlere ek olarak 01.02.2014 tarihinde yliriirliige giren
diizenlemeler ile birlikte bireysel tasit kredilerinde 48 ay, diger tiiketici kredilerinde 36
ay vade smirlamasi getirilmistir. Ayn1 zamanda tasit kredilerinde kredi/deger oranmi
sinirlamas1 ve kredi kartlarinda taksit siirlamasi yiiriirlige koyulmustur. Fakat soz
konusu tedbirler amacina ulasamamis, TCMB verilerine gore diger tiiketici kredileri artis
gostermistir. Tiiketici kredilerinde gdzlemlenen bu artis ve yiiksek bor¢lanma, s6z konusu
kredilerin geri 6demeleri dikkate alindiginda 6niimiizdeki donemler i¢in tasarruf etme

egiliminde artis beklentisini diistirmektedir.

Yurti¢i tasarruflarin arttirilmasi amactyla alinan tiim bu tedbirler, tiikketim ve kredi
artiglart karsisinda yetersiz kalmig, bu durum ise yeni tedbirlerin alinmasi gerekliligini
ortaya koymustur. Bu kapsamda BES sisteminde 01.01.2017 tarihinden itibaren
yiiriirliige girmek iizere Otomatik BES doénemi baslamistir. Bu yeni uygulama ile 45
yasint doldurmamis 6zel ve kamu sektorii calisanlari, igverenleri tarafindan bireysel
emeklilik sozlesmeleri olsa bile otomatik olarak BES sistemine dahil edilmislerdir.
Uygulamaya koyulan bu sistem ile ¢alisanlar gelirlerinin %3’ ii kadarlik bir kismini her
ay isvereni araciligiyla bireysel emeklilik sirketine aktarmakta ve ilk iki ay cayma
hakkina sahip olmaktadirlar. Ulke iginde tasarruflarin arttirilmasi ile ilgili hizla 6nlemler
alinmasina ragmen, almman bu Onlemlerin yetersiz kalmasi tasarruf eksikliginin ve
dolayisiyla da yurt dis1 finansman ihtiyacinin 2008 kiiresel kriz sonrasinda da devam
etmesine sebep olmustur. 2009’ da kiiresel sermaye hareketlerinin yavaslamasi
gelismekte olan iilkeleri dogrudan etkilerken, Tiirkiye de bu durumdan etkilenerek

portfoy kaynakl gelirlerinde diisiis yaganmustir.

Tablo 13’te goriilecegi lizere 2008 kiiresel krizden sonra diinya genelinde ortaya
cikan sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkeler iizerindeki olumsuz etkileri
ozellikle 2009-2011 yillar1 arasinda portfoy kaynakli gider ve faiz o6deme
yiikiimliiliiklerindeki artis toplami, yurt dis1 sermaye giriginin negatif deger almasina

sebep olmustur (Tezer,2018:435). Gergeklesen bu durum hali hazirda tiikketimini ulusal
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kaynaklar ile finanse edemeyen Tiirkiye ekonomisini olduk¢a olumsuz etkilemistir.
Tiirkiye’ ye yonelik dogrudan yatirimlar ise 2007 yilinda rekor seviye olan 22 Milyar
Dolar’ a ulastiktan sonra 2008 Krizinin etkisiyle diisiise gecmis ve 19 Milyar Dolar
seviyesinde gerceklesmis, asil gerileme ise krizin etkilerinin daha yogun hissedildigi
2009 yilinda 8.5 Milyar dolar diizeyinde ger¢eklesmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart 2010 yilindan itibaren 2015 yilina dek artis egilimini stirdiirmiis fakat 2016

yilinda tekrar azalma egilimine girmistir.

Tablo 13: Tiirkiye Ekonomisinde 2008-2016 Donemi Yabanci Sermaye Akimi (Milyon

Dolar)
Yillar Dogrudan Portfoy Diger Toplam
Yatirimlar Yatirimlart Yatirimlar Yatirimlar
2008 19851 -3770 35529 51610
2009 8585 2938 -8343 3180
2010 9099 19617 29379 58095
2011 16182 19516 19933 55631
2012 13744 38372 22559 74675
2013 13563 21419 31195 66177
2014 13119 20916 17572 51607
2015 18002 -9558 28316 36760
2016 13343 7811 12606 33760
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 [Erisim 10 Temmuz 2018,

http://www.sbb.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx |

Tablo 11°den goriildiigii tizere, Tiirkiye 2009 yilinda %35,5 kii¢tilmiistiir. Her kriz
sonras1 donemde oldugu gibi alinan bazi 6nlem ve tesvik uygulamalari sonucu 2010-2011
yillarinda ortalama %9‘luk bir biiylime kaydedilmistir. 2010 yilinda biiylimeye en ¢ok
katki goriilecegi iizere yatirimlardan gelirken, 2011° de ise i¢ tiikketim harcamalarindan
gelmigtir.  Tirkiye i¢inde bulundugu donemde elde edilen biiylime rakamlar ile,

Avrupa’nin en fazla biiyliyen ekonomisi olmustur. Net ihracattan hedeflenen artisin
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saglanamamasi, likidite bollugu, i¢ talep, krediler ve yatirim ile biiyiimenin saglanmasi
kirilganlik riskini de beraberinde getiren bir unsur olarak karsimiza ¢ikmakta ayrica,
bliylime rakamlarina tasarruflarin son derece az katkida bulunmasi iilkenin 6niindeki bir
diger olumsuz gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonugta Tiirkiye’ de hedeflenen
biiyiime rakamlarina ulagabilmek i¢in artan finansman ihtiyaci yurt dis1 sermaye girisleri
ile saglanmis ve yurt dis1 finansman bagimlilig1 diinya genelinde alinan para politikalari

degisikliklerine son derece duyarl yapmuistir.

Nitekim de FED’ in tahvil alimini azaltacagini duyurdugu Mayis 2013’ ten sonra
Tiirkiye’nin de iglerinde bulundugu gelismekte olan iilke piyasalari bu durumda agiri
tepki vermiglerdir. ABD’ 1i yatirim bankas1 Morgan Stanley’in 2013 yilinda yayinladig:
ekonomi raporunda Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye kirilgan
besli olarak adlandirilmistir. Cari islemler agigmin GSYIH’ ya oraminin yiiksekligi ve
ekonomik biiyiimesinin dis finansmana asir1 bagimlilig1 Tiirkiye’ nin kirillgan besli olarak
adlandirillan bu grupta en kirillgan iilke olarak adlandirilmasima sebep olmustur
(Egilmez,2013). Burada iizerinde durulmasi gereken nokta Tiirkiye’ de cari islemler
acigmin arkasinda nelerin oldugu ve bunun nasil ortadan kaldirilabilecegi konusudur. Bu
noktada karsimiza yurt i¢i tasarruf oranlarimin yetersiz olmasi dolayisiyla yurt ici
yatirnmlar1 finanse etmeye yetmemesi One c¢ikmaktadir. Bilhassa 2016 yili Tiirkiye
ekonomisi i¢in yurt dig1 sermayenin ¢ikis yasadigi ve lilke icerisinde finansman baskisinin

bir hayli arttig1 bir donem olmustur.

Tiirkiye’ de politika yapicilar tasarruf eksikliginin giderilmesi amaciyla mikro ve
makro diizeylerde cesitli tedbirler almasina ragmen, iilke tiiketim aligkanliklarindan bir
tiirlii vazgegememistir. Oyle ki 2008 krizi sonrasi yillarda agirlikli olarak tiiketim
harcamalari ile biiyiime gerceklesmis; net ihracat artis1 beklenen ve hedeflenen diizeyde
gerceklesmemistir. Net ihracat yani ulusal katma degerin artis gostermesi i¢in Oncelikle
maliyetler disiiriilmelidir. Fakat ithalat bagimliliginin bu denli yiiksek olmasi ve
kurlardaki yiikselis yonlii egilim, maliyetleri arttirmakta ve durum net ihracatin, ihracat

artis orani ile ayn1 oranda artmamasina sebep olmaktadir.
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SONUC

Bir iilkenin gelismesinde yurti¢i tasarruflar yatirimlarin finansman kaynagi olmasi
sebebiyle hayati 6onem tasimaktadir. Bilhassa azgelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
diistik gelir diizeyinin sebep oldugu tasarruf azlig1 yatirimlarin yetersiz diizeyde olmasina
ve diger taraftan iiretim, milli gelir ve tekrar tasarruflarin yetersiz kalmasima yol
agmaktadir. Ulkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinmalarin1 gerceklestirme noktalarinda
bu kisir dongii tasarruf acig1 sorunu yasamalarina neden olmaktadir. Sonucta yetersiz
yurtici tasarruflara sahip olan iilkeler kisa vadede yurtdisi tasarruflara bagvururken, uzun

vadede tasarruflar arttirmaya yonelik politikalar gelistirme ¢abasi i¢ine girerler.

Tasarruflar iizerine yapilan calismalarda genellikle tasarruflari etkileyen
faktorlerin neler oldugu, bu faktorlerin tasarruflari etkilemedeki 6nem ve dereceleri ve ne
yonde etkiledigi ortya konulmaya calisilmaktadir. Tasarruf davranisini etkileyen
makroekonomik degiskenler arasindan en yaygin olarak bilineni gelir veya ekonomik
biiyiimedir. Tasarrruf ve gelir arasindaki iligki teoride esas olarak tiiketim ve biiyiime
modelleri ¢ercevesinde ele almmaktadir. Mutlak gelir hipotezinde tasarruf, gelir
diizeyinin istikrarli bir fonksiyonu olarak ifade edilir ve hipoteze gore reel gelir arttikca
gelirin daha yiiksek bir orani tasarruf edilir. Yapilan ampirik ¢alismalarda mutlak gelir
hipotezinin gelismekte olan iilkelerden ziyade gelismis iilkelerdeki tasarruf davranisini
daha iyi acikladig1 gozlemlenmistir. Nisbi gelir hipotezi ise tasarruflar yalnizca mutlak
gelirlerin degil, ayn1 zamanda onceki donemlerde elde edilen en yiiksek gelir seviyesinin

fonksiyonu olarak varsayilmaktadir.

Tasarruf ile ilgili yapilan caligmala daha ¢ok siirekli gelir ve yasam boyu gelir
tizerine yogunlasmistir.  Siirekli gelir hipotezine goére rasyonel bireyler gelecekte
gelirlerinin diisecegi beklentisi ile bugiinkii tasarruflarini arttiracaklardir, tam tersi
durumda da birikimlerini azaltacaklardir. Siirekli gelir hipoetezine gore biiyiime goz
Online alindiginda, bugiin ve yarin biliylimenin hizlanacagi beklentiai, bireylerin
gelirlerinde siirekli bir artis olacagr diislincesini uyandirmakta ve tasarruflar1 azaltma
egilimini yaratmaktadir dolayisiyla simdiki biiylime oraninin gelecekteki biiyiime hizini
arttiracagl yoniinde beklentiler tasarruf oranlarimi diisiirecektir. Yasam boyu gelir
hipotezine gore, bireyler tiiketim ve tasarruf kararlar1 yasam boyu gelirlerine bagh

olmasindan dolay1 kisi basi gelir, tasarruf oranlarini belirlemede 6nemli bir belirleyicidir.
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Yasam boyu gelir hipotezinde Keynesgil yaklasimdan farkli olarak gelecekteki gelir de
dikkat alinir. Buna gore bir tiiketici yasaminin ilk ve son yillarinda diistik gelir diizeyine
sahiptir. Calisma hayat1 boyunca ise geliri artar ve en tepeye ¢ikar. Bireyin gelirinin arttiiil
donemlerde tasarruflar artar, diger yillarda ise tasarruflar1 azalir. Yiiksek biiyiime hizi
tasarruf egilimi yliksek olan calisanlarin gelirlerini tiiketim egilimi yiiksek olan
emeklilere gore daha yiiksektir dolayisiyla yliksek biiytime hiz1 daha yiiksek tasarruflar
beraberinde getirecektir. Modiglani zengin tilkelerde gelir ile tasarruf arasinda anlamli ve
istatiksel bir iliski olmadigini, yoksul tilkelerde ise gelir ile tasarruflr arasinda pozitif bir
iligki oldugunu ve bu iilkelerde tasarruf oranlarinin gelir ile birlikte artma egiliminde

oldugunu belirtir.

Tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iligki tliiketim modellerinin yan1 sira
bliylime modelleri tarafindan da agiklanmaktadir. Biiylime literatiiriinde tasarruflarin
etkileri konusunda bilhassa neoklasik ve i¢sel biiyiime modelleri tizerinde durulmaktadir.
Neoklasik modelde tasarruf oranlarinda meydana gelen bir artis, kisi bagina hasilanin yeni
duragan duruma gegis siirecinde kisa donemde artis saglamaktadir. Tasarruf oraninin
uzun donemde hasilanin biiylime orani iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Bu
sebeple neoklasik modelde devletin tasarruf oranlarini arttirmaya yonelik politikalar
uygulamast pek gerekli ve anlamli bulunmaz. Nihayetinde modelde uzun dénemde
biliylime oraninin tasarruflardan bagimsiz oldugu, teknolojik ilerleme olmadigr zaman
biiyiimenin gegci olarak gergeklestigini ima etmektedir. I¢sel biiyiime modellerinde ise
tasarruf oranlarinda meydana gelen bir artig yalnizca duragan durumdaki fert baina

hasilay1 attirmaz ayn1 zamanda hasilanin bylime oranini da arttirir.

Yurti¢i tasarruf ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin varligi, eger varsa
iliskinin yonii konusu, iktisat politikalar1 uygulamalar1 ile farkli onermelerin ortaya
cikmasina sebep olacak kadar 6nemlidir. Diinya Bankasi tarafindan yapilan bir ¢aligmada
yiiksek tasarruf oranlarina sahip tilkelerin diisiik tasarruf oranina sahip olanlardan daha
hizli biiyiidiikleri agiga ¢ikmistir. Bu sebeple Diinya Bankasi’nin da dahil oldugu politika
yapicilar uzunca bir siire, Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelerde daha
yiiksek bir ekonomik biiylime i¢in tasarruflar tesvik edici politikalarin uygulanmasi
gerektigini belirtmistir. Fakat Carroll ve Weil ile baslayan ve sonraki yillarda yapilan ¢ok

sayidaki calismada ekonomik biiylimenin tasarruflar1 belirledigi sonucuna varilmistir.
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Dolayistyla teorik ve ampirik literatiirde detayli olarak incelenen tasarruf ve biiylime

iligkisinin yonii ve niteligi konusunda tartigmalar devam etmiktedir.

Yukarida teorik agidan degerlendirilen tasarruf ve ekonomik biiyiime iliskisi
calisma kapsaminda Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirip, ortaya ¢ikan sonuglara
gore politika Onerilerinde bulunmak amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk boliimde
tasarruf kavrami, onemi ve tiirleri hakkinda bilgiler verilmistir. Ikinci boliimde
tasarruflar1 etkileyen faktorler ve tasarruf yatirim dengesi hakkinda temel bilgiler
verilmistir. Calismanin iiclincii kisminda ise tasarruf ve biiyiime iliskisi tizerinde
durulmus ve oncelikle temel iktisat okullarinda tasarruf ve ekonomik biiyiime iliskisi ele
alinmig, daha sonra tasarruf ve ekonomik biiylime iliskisi konusunda literatiir taramasi
yapilmistir. Calismanin son kisminda ise Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2016 doénemi

tasarruf ve etkilesim icerisinde oldugu makroekonomik faktorler ile iliskisi incelenmistir.

Ele alinan 1980-2016 doneminde tasarruflarin makroekonomik performans
gostergeleri tlizerindeki etkisi ve yonii farklilik gostermistir. 1980 yilinda liberallesme
hareketi ile uygulamaya koyulan politikalar yurti¢i tasarruf ve yatirim oranlar lizerinde
istenilen etkiyi birakamamistir. Kamu ve 6zel tasarruf oranlari istikrar programinda
alinan ve uygulamaya koyulan kararlarin etkisi sonucu 1985 sonras1 déneme gore diisiik
oranda gerceklemistir, buna bagl olarak yurtici tasarruf oranlar1 da 1985 sonras1 doneme
gore daha diisiik oranda gerceklesmistir. 1985 sonrast donemde Batili iilkelerden artan
ekonomik performans ve disa acilma politikalarinin olumlu yansimasi, makroekonomik
dengelerin gergeklesmesi seklindeki politikalarin uygulamaya koyulmasi ile birlikte
olusan gelir artislar1, 6zel tasarruf oranlarini arttiran unsurlar olmuslardir. Ozel kesim
tasarruf oranlar1 yiikselirken, yiiksek diizeydeki faiz borcu kamu sektorii tasarruflarinin
azalmasma sebep oldugu icin toplumun ortalama tasarruf oraninda bir ylikselis
kaydedilememistir. Kamu tasarruf oranlari 1987 yili itibariyle azalma egilimine
girmesine ragmen Ozel tasarruf oranlarindaki olumlu gelismeler yurti¢i tasarruflarin artis
gostermesini desteklemistir. Ozel sektdr tasarruflarinin bu olumlu gelismelerine ragmen
kamu tasarruflarinin yetersiz kalmasi ve donemde biitge agiklarinin da kamu tasarruflarini
negatif yonde etkilemesi sonucu yurti¢i tasarruf oranlarinda 6nemli artiglar meydana
gelmemistir. Bununla birlikte yurtici yatirim oranlar1 donemde ortalama %20 oraninda
gergeklesiyor olmasi yurtici yatirimlarinda yetersiz bir diizeyde gercgeklestiginin kanitidir.

Yurti¢i tasarruf oraninin istenilen Olgiide gerceklesmemesi bir ekonominin yatirima
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ayirabilecegi kaynaklarin da yetersiz diizeyde olmasina sebep oldugu i¢in, tasarruf acigi
sorunu ekonomik biiyiime orani lizerinde negatif bir etki birakmistir. Dolayisiyla iilkenin
cari islemler hesabinda meydana gelen degisiklikler ekonominin performansina iliskin
onemli gostergelerden biri olarak degerlendirilmekte, dolayisiyla da iktisadi kararlarin ve
beklentilerin olugsmasinda belirleyici rol oynamaktadir. Genel itibariyle donemde cari
ac1gin artis gosterdigi yillarda ekonomi de biiyiimiistiir. Bu durum Tiirkiye ekonomisi igin
s0z konusu yillarda biiylimenin tasarruf-yatirim ile degil disa agiga dayali bir biiyiime

oldugunu gostermektedir.

1989 sonrast uygulamaya koyulan politikalar, finansal serbestlesmenin
tamamlanmas1 amaciyla gerekli adimlari icermekle birlikte bu amacin ekonominin genel
sorunlarina ¢are bulmasindan daha ziyade kamu agiklarmin finansmani i¢in yeni kaynak
arayislaria hizmet etmistir. Bunun sonucunda kamu tasarruf acig1 ve cari agik, sermaye
girigleri ile finanse edilmistir. Bu durum karsisinda, ekonomi daha yogun bir agmaza
dogru giderken, ertelenen reformlar, bankacilik sektoriindeki agiklar, yiiksek biitce
aciklar1 ve cari acik lilkeyi yeniden bir ekonomik krize dogru siirliklemistir. 2001
ekonomik krizine dogru 1999 ve 2000 yillarinda, 6zel tasarruflar %25,1° den %21,8’ e,
kamu tasarruflar1 da 1999 yilinda %-5" ten 2000 yilinda %-3,4’ e yiikselmistir dolayisiyla
kamu kendi giderlerini finanse edemez hale gelmistir. Kamu aciklari, ytiksek faiz, dis
ticaret acigi, spekiilatif sermaye girisleri giderek finansal kesimin reel kesimden
uzaklagmasina sebep olmustur (Sahin,2011:244). Kamu acigindaki artis, parasal denge
ve enflasyon ilizerindeki olumsuz etkileri sebebiyle, Tiirkiye ekonomisinin bu donemdeki

istikrarsizligin temel sebeplerinden biri olmustur.

Tiirkiye’de 2000’11 yillar tiim diinyadan oldugu gibi ekonomik anlamda oldukca
calkantili ve degisim riizgarlarinin estigi yillar olmustur. 2000’li yillarin basinda
Tiirkiye’yi sarsan 2001 Finansal Krizi iilkenin makroekonomik yapisinda degisiklikler
meydana getirmis ve sonugta lilkenin politika yapicilari1 ve ekonomi uzmanlarini
politika degisiklikleri yapmaya zorlamistir, tasarruf yapist ve politikast gibi konularda
onemli degisimler yasanmistir. 2001 yilin1 takip eden donemde uygulamaya koyulan siki
maliye politikalar1 sonucunda artig egilimine giren ve hatta pozitif degerler alan kamu
tasarruflarina ragmen, 6zel tasarruflar azalmistir. Bu donemde 6zel tasarruf oranlarinda
meydana gelen diisiisii kamu tasarruflarindaki artis dahi karsilayamamistir. 2000-2008

doneminde 6zel kesim tasarruflarinda meydana gelen diisiis, 6zel kesim tasarruf agigini
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toplamda ise yurti¢i tasarruf acigini azaltmistir. Bir baska ifade ile 2001-2008 yillar1
arasinda yurti¢i tasarruf oranlarindaki diisiisiin temel sebebi 0zel tasarruflardaki
azalmadir (Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanli§1,2011:3). 2001 yilinda kabul edilen
Giicli Ekonomiye Gegis Programi sonrasinda enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalar,
2002 yilinda tek partili iktidar donemi ve bu durumun ekonomide yarattig1 giiven havasi
tilkedeki belirsizlik ortaminin giderek azalmasina sebep olmustur. Bilhassa 2004 yili
sonrasinda gergeklesen biliylimenin dnemli bir kismi artan tiiketim harcamalar1 kaynakli
meydana gelmistir. Biiylime igerisinde payin biiyiikk bir kisminin tiiketim harcamasi
kaynakli olmasi, elde edilen disg kaynaklarin tasarruf eksikligini gidermektense tiikketimi
finanse ettigi gergegini ortaya koymaktadir. Yani 2001 yil1 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi
tilketime dayal1 bir bliylime ortaminda ekonomik gelismesini saglamaya caligsmis, ulusal
tasarruflar1 arttirma hedefini ikinci plana atmistir. Yurtici tasarruf oranlarinin yetersizligi
bliylimenin bu donemde dis finansmana bagliligin1 arttirirken, cari dengede, biitce
dengesinde Onemli agiklar meydana gelmistir. 2007 yili ve oncesinde hakim olan,
biiyiimenin finansmanda diga bagimliliginin bir sorun yaratmayacag goriisii 2008 krizi

ile ciddi bir sarsintiya ugramustir.

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu bu ekonomik durumun siirdiiriilebilirligi 2008
Kiiresel Finansal Krizi ile sorgulanmis ve FED’in 2013 yilinda tahvil alimini azaltacag:
duyurusu sonras1 Tiirkiye’de panik havas1 yasanmustir. Ulke ekonomisinin tasarruf
eksikligi sebebiyle dis tasarruflara bagimli olmasi iilkenin dig tasarruflara bagli olmasina
bu durum ise ekonomik kirilganlig arttiran bir unsur olmustur. Ulkede yasanan tasarruf
eksikligi bliylime i¢in gerekli olan yatirim ve finansmanin dis tasarruflar kanaliyla finanse
edilmistir. Bu durum ise iilkede yurtdis1 tasarruflarin, tasarruf ve biiylime {izerinde
oldukca duyarli hale gelmesine sebep olmustur. Tiirkiye’ de politika yapicilari tasarruf
eksikliginin giderilmesi amaciyla mikro ve makro diizeylerde ¢esitli tedbirler almasina
ragmen, iilke tiiketim aliskanliklarindan bir tiirlii vazgecememistir. Oyle ki 2008 krizi
sonrasi yillarda agirlikli olarak tiiketim harcamalari ile biiylime gerceklesmis; net ihracat
artis1 beklenen ve hedeflenen diizeyde gerceklesmemistir. Net ihracat yani ulusal katma
degerin artis gostermesi icin Oncelikle maliyetler distiriilmelidir. Fakat ithalat
bagimliliginin bu denli yiliksek olmasi ve kurlardaki yiikselis yonli egilim, maliyetleri
arttirmakta ve durum net ihracatin, ihracat artis orani ile ayni oranda artmamasina sebep

olmaktadir. Nihayetinde kriz sonrasinda ise biiylimenin finansmaninda bir degisiklik
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politikasi izlenmistir. Bu kapsamda finansal istikrar konusu 6n plana ¢ikmis ve cari agig1
azaltmada kaliteli kaynak kullanimi1 vurgusu giindeme gelmis, bu siirecte TCMB,
sermaye girislerinin doviz kurlar1 ve Tiirk Lirasi’nin degeri tizerindeki negatif etkilerini
sinirlandirmak i¢in hem politika faizi gibi temel araclar1 hem de rezerv opsiyon
mekanizmas1 gibi destekleyici araglar1 kullanmustir. izlenen bu politikalara diinya
ekonomisindeki durgunluk da ilave edilince, Tiirkiye ekonomisinin biliylime hizinda bir
miktar yavaslama gozlemlenmistir. Bu sirada cari agik ise azalma egilimine girmistir

(Soylemez ve Yi1lmaz,2012:16).

Sonugta incelenen donemin ekonomik bulgularina bakarak Tiirkiye ekonomisinde
tasarruflar1 belirleyen en onemli faktér ekonomik biiylimedir, dolayisiyla yiiksek ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmas1 Onemlidir. Tiirkiye’de ekonomik
bliylime diizeyinin ylikseltilerek gelir diizeyinin belirli bir seviyenin {izerine
¢ikarilmaksizin yurti¢i tasarruflari arttirilmasi zor goériilmektedir. Bu sebeple gelir arttiric
ve ekonomik kirilganliklart azaltict makro politikalar tasarruflar tesvik edecektir.
Dolayisiyla uzun dénemde yurtici tasarruflarin arttirilmasi, cari dengenin saglanabilmesi,
enflasyonist baskilar ile basa c¢ikabilmesi, iilke riskinin minimize edilebilmesi i¢in
Tirkiye’nin yliksek ve istikrarli bir ekonomik biiyiime sergilemesi gerekmektedir. Bu
amagla verimlilik artisi, teknolojik yenilik, ithalata bagimliligin azaltilarak, yeni ve
yiiksek katma degerli iirlinlerin ihracatinin arttirilmasi yolu ile dis ticaret agigini azaltici
ve ihracata dayali bir ekonomik biiylimenin ger¢eklestirilmesi yurti¢i tasarruflar
arttirmak amaci ile izlenecek politikalar olarak izlenebilir. Ekonomik biiyiimenin
yiikseltilmesi ile saglanan gelir artis1 tiilketim yerine tasarruf tasarruflara ve iiretken
yatirimlara yonlendirilmesi ayr1 bir 6neme sahiptir. Bu sebeple bu konuda son donemde
kredi kartt kullanimin1 ve tiiketici kredilerinde biiylimeyi sinirlamay1 hedefleyen spesifik
politika ve tedbirler uygulamaya koyulmustur. Ayrica 01.01.1017 tarihinde uygulamaya
koyulan Bireysel Emeklilik Sistemi ile hanehalki tasarruflarimi arttirmaya yonelik
diizenlemeler yapilmistir. Yapilan bu politika Onerilerine ilave olarak tasarruflarin

faydasina dair, farkindalik yaratan politikalar 6nemli getiriler saglayabilir.
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