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Tiirkiye’nin Cari islemler Aci31 ve
Yurtici Tasarruflar

Sumru 0z'

iktisat yaziminda cari islemler acig, temelde
tasarruf/tiketim ve yatinmlan etkileyen makro,
mikro ve kurumsal dizeydeki gelismeler
tarafindan belirlenir ve belli bir donemde bir
ulkenin toplam yatinmlan ile tasarruflan
arasindaki fark olarak tammlanir (1). Cari
islemler aciginin  finansman ise yurticindeki
dogrudan yatirim ve yurtdisinda yapilan dogrudan
yatinmlar arasindaki fark ile portfoy yatirimlan
ve diger yatinmlar icin yikimliliikler ve varliklar
arasindaki farktan olusan finans hesab1 ile

karsilanir.

Finans hesab1 disa kapali olan bir ekonomide,
tanim geregi dis finansman olmayacagi icin yurtici
yatinmlar sadece yurtici tasarruflar tarafindan
finanse edilebilir. Bir baska deyisle, finansal
olarak disa kapali bir ekonominin yatinm ve
dolayisiyla biyiime potansiyeli yurt ici tasarruf
oranlariyla sinirlidir. Bu nedenle yiksek tasarruf
orani, neo-klasik bliylime modellerinde, yeni bir

dinamik dengeye gecis surecinde daha ylksek
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buyume ile iliskilendirilirken, endojen buyime
modellerinde kalic1 olarak bliylime oranini artinci

bir etki yapar (2).

Finansal serbestlesme ile cari islemler aciginin
finansmani ve siirdiiriilebilirligi donemler aras bir
olgu haline gelir (3). Makroekonomik temelleri
giclu ve finansal vyapilan iyi dizenlenmis
ekonomilerde, dalgali doviz kuru rejimi ile
birlikte  uygulanan finansal serbestlesme,
yatinmlarninin tasarruflarindan sistematik olarak
fazla olabilmesini saglar. Boylece farkli kosullarda
risk unsuru olarak algilanabilecek yurt ici yatinm-
tasarruf acig1, dolayisiyla cari islemler agigr ilk
donemde mazur gorulebilir. Cari acik verilen bu
ilk donemde vyapilan yatirimlar uluslararasi
ticarete konu olan, uzun donemde net doviz
girdisi saglayacak alanlara yonelirse, orta ve uzun
donemde cari fazla yaratarak dengeye ulasilmasi
mumkiin olabilir. Burada belirleyici olan finansal
sistem yoluyla yurtdisindan yapilan kisa vadeli
borclanmanin iceride konut vb. gibi uluslararasi
ticarete konu olmayan alanlarin finansmaninda
kullanilip kullamlmadigidir. Tirkiye’nin
1990’larda ve 2001’deki ekonomik krizleri, yurtici
tasarruflarla  yetinmeyip  finans hesabin
serbestlestirerek dis finansmana dayali buyume
tercihi?, bunun ilk kosulu olan dalgali déviz kuru
rejimi ile birlikte uygulanmadigi icin yasand
diyebiliriz. 1997-98 Giineydogu Asya krizi ise
bliyiilk olciide diger kosulu saglamadig, yani
yurtdisindan yapilan kisa vadeli ozel sektor
borclanmasi, dis ticarete konu olmayan alanlarin

finansmaninda kullanildig1 icin ortaya ¢ikmisti.

2 Agustos 1989’da Tiirk lirasinin konvertibilitesinin
saglanmasi ile tamamlanan finans hesabinin
serbestlestirilmesi, o tarihte gelismis finans piyasasina
sahip ekonomilerin standartlarina gore bile asin
serbest hale geldi (4).



Biitiin kosullarin saglanmasi durumunda bile cari
acik lilke ekonomisi icin bir kinlganlik kaynag
olmay: siirdiirebilir. Ciinkii cari acigin finansmani
ulkeyi dis finansmana ve yabanci yatirimcilarin
tercihlerine bagl kilar. Bu durumda, tamamen dis
kosullardan bile tetiklense, ani sermaye cikislar,
Ulke ekonomisini hizli bir diizeltmeye zorlayabilir.
Beklentilerin bozulmasiyla i¢ talep sert bir sekilde
daralirken, para birimi hizla deger kaybedebilir
(5). Eylul 2008’de diinyaya yayilan kiresel krizin
baslangicinda, Turkiye’nin hizli bir daralma
yasamasinin arkasinda boyle bir siirecin oldugunu
soyleyebiliriz. Benzer bir surecin tekrarlanmakta
olduguna iliskin bugiin yasanan kaygilar, tasarruf
oranin1 artirmanin onemini gosteriyor. Ayrica,
yurtici tasarruflar, cari acigin finansmaninda en
glivenilir kaynak olan dogrudan yabanci yatinmlar
icin cazibe artinan bir rol oynarken, dis
tasarruflara bagimlilik yerel para biriminin asir
deger kazanmasi yoluyla ithalati daha da
artirarak Ulke ekonomisini bir kisirdongliye sokma
riski tasiyor. Tum bunlar tasarruf oranini artirmak
icin politik ¢ozumlerin devreye sokulmasinin

gerektigini gosteriyor.

Tasarruf oranint  artirmaya yonelik ¢ozim
onerileri gelistirebilmek icin oncelikle tasarruf
acig1 sorunun 6zel sektor mii yoksa kamu kaynakli
m1 oldugunun ortaya cikarilmasi gerekir. Sekil 1,
1990’dan bu yana Turkiye’de cari islemler ile ozel
ve kamu yatinm-tasarruf dengesinin yillik seyrini
gosteriyor. Buna gore, Tirkiye ekonomisinin
incelenen donem boyunca cari islemler acig
verdigi ve 2003-2008 arasinda bu agigin daha
onceki donemlerle karsilastinlamayacak kadar
yuksek bir dizeyde, ustelik uzunca bir sire
kaldig1 gozleniyor. Ayrica, 2001 krizi sonrasinda

Tirkiye’de cok onemli bir yapisal degisim

yasandig1 da goriliiyor. Kamu maliyesinde yiiksek
faiz dis1 fazla hedeflerine ulasilmasi ile kamu
kesimi borclanma gereksiniminin ve risk priminin
hizla dismesi sonucunda kamu sektoru yatirim-
tasarruf acigi hizla azaliyor. 2001 yilina kadar
kamu sektoriinden kaynaklanirken, sonrasinda
ozel sektor tarafindan siruklenen cari aciktaki
artis egilimi, 2006-2008 arasinda %6 civarinda
istikrar kazandiktan sonra kiresel krizle birlikte

tersine donuiyor.

Sekil 1. Tiirkiye’de Cari islemler Agiginin Bilesenleri
(GSYH’ye Oran Olarak - %)
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Kaynak: DPT

Kiiresel krizin en etkili oldugu yil olan 2009’da bir
dizeltme gorulmekle beraber cari islemler
dengesi, Tiirkiye’nin daha énce yasadig1 krizlerin
aksine fazla vermiyor. Temelde yatinmlarin
diusmesi nedeniyle 0zel sektoriin yatirim-tasarruf
aciginin kapandigi, hatta fazlaya doniistiigii 2009
yiinda, vyurtici yatinm-tasarruf acig, kamu
sektoriinden kaynaklaniyor. Kiresel kriz surecinde
uygulanan gevsek maliye politikalarina bagli olan
bu egilim, 2010 yilinda kamu vyatirnm-tasarruf
aciginin  yeniden azalmaya baslamasiyla sona
ermis gorunuyor. Ayrica kamu yatirim oraninin
goreli olarak istikrarli oldugu 1990’larda kamu
yatirim-tasarruf acgiginin temelde kamu
tasarruflart tarafindan belirlendigi gézleniyor
(Sekil 2).



Sekil 2. Kamu ve Ozel Sektorde Yatirm ve
Tasarruflarin GSYH’ye Orani (%)
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Gercekten de 2001 yilina kadar azalmakta olan
kamu tasarruflari, uygulanan siki  maliye
politikalar1 sonucunda artmaya basladi ve 2006
yilinda ilk kez kamu kesimi yatinm-tasarruf acig
tamamen kapandi. 2006 ayn1 zamanda 6zel sektor
yatinm-tasarruf aciginin, incelenen 20 yillik
donem boyunca, en yiiksek diizeye ulastigi yil
oldu. Devlet borclanmasinin finansal dislama
etkisinin® ortadan kalkmasi ve &zel kesimin
finansman kisitinin goreli olarak rahatlamasiyla
birlikte artan ozel sektor yatirnmlar, 2004-2006
arasinin Tirkiye ekonomisinin en yiksek blyiime
hizlarina ulastigi donem olmasini sagladi. Ancak
bu donemde artan ozel sektor vyatirimlarina
tasarruflarin  eslik etmemesi, hatta tasarruf
oraninin daha da gerilemesi, 2001 krizi
oncesindeki ikiz acik (kamu acig1 ve cari acik)
sorununu bu kez de ozel kesim yatinm-tasarruf

ac1g1 sorununa donlistiirdi.

Tasarruf egilimine uluslararasi acidan bakan Sekil
3, Turkiye’deki tasarruf oraninin son yirmi yiin
neredeyse tamaminda dinya ortalamasinin
altinda seyrettigine isaret ediyor. Bu, biiyiik
Olcide Dogu Asya ve Pasifik bolgesindeki

ekonomilerin cok yiksek ve artan tasarruf

® Crowding-out effect

egilimlerinin bir yansimas1 olarak goriilebilir.

Demografik unsurlar, ihtiyati tasarruf
motivasyonunun yiiksekligi, yliksek verimlilik ve
sermaye getirisinden kaynaklandigi disiinilen (5)
Dogu Asya’daki gelismekte olan iilkelerin yiiksek
tasarruf oranlarim  bir yana biraksak bile,
donemin ilk yarisinda diger gelismekte olan iilke
ortalamalarina yakin olan Tiurkiye’nin toplam
tasarruf orani, 2003 vyilindan itibaren biitiin
bolgelerdeki gelismekte olan lilke ortalamalarinin

altinda kaliyor.

Sekil 3. Tiirkiye’de ve Bolgelere gore Gelismekte
olan Ulkelerde Yurtici Tasarruflarin GSYH’ye Orani-%
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Kaynak: Dunya Bankasi

Turkiye’de toplam tasarruf oraninin 2003 yilindan
sonra neden diger gelismekte olan {ilkelerin
ortalamasinin belirgin bir sekilde altina diistiigii
sorusuna uluslararast acidan yaklastigimizda,
2004’te  baslayan ve ihracatci Ulkelerde
tasarruflarin hizla artmasina neden olan emtia
fiyatlarindaki yukselisi belirtmek gerek.
Belirtilmesi gereken diger bir nokta ise
Tirkiye’nin tasarruf oranlarinin Avrupa Birligi
ortalamalarina yakinsama sireci yasayan Orta ve
Dogu Avrupa llkelerine benzerligi. Ancak Diinya
Bankas1  verilerine gore  2005’ten  sonra

Turkiye’nin  yurtici  tasarruf oram, artma



egiliminde olan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin
tasarruf oranlarinin da kayda deger 6lciide altina
gerileyerek 2009°da Yunanistan’dan sonra en
diisiik deger oldu. Bunun ne kadar tehlikeli bir

yonelim oldugunu aciklamak gereksiz.

2003 yilindan sonra diger gelismekte olan lilke
ortalamalarimin belirgin bir sekilde altina disen
Turkiye’nin toplam tasarruf oranina, zaman
icinde bakildiginda, 2001 krizi 6ncesinin tersine
sorunun kamu tasarruflarinin diismesinden degil,
ozel tasarruflarin azalmasindan kaynaklandigi
gorullyor. 1990-1998 arasinda %25'e yakin olan
ozel sektor yurtici tasarruf oranmi, 2000-2002
doneminde once %20’nin altina, 2003-2008

doneminde ise %15'e duslyor (Sekil 2).

Turkiye’de 2001 krizinin ardindan gelen donemde
ozel tasarruf oraninda yasanan kayda deger
gerilemenin nedenlerini arastirmak lzere EAF icin
yapilan bir calisma, ekonomi yazininda tasarruf
oranmim belirledigi sonucuna varilan degiskenler?
arasinda Turkiye icin de gecerli olanlan soyle
saptiyor (5).

« 2001 finansal krizinin atlatilmasiyla iyilesen
beklentiler: Enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarisi ve makroekonomik istikrar, bir yandan
yatinmai giivenini yiikselterek yatinmlarin, diger
yandan tiketici glivenini desteklemek yoluyla
ozellikle dayanikli tiiketim mallarina olan talebin

artmasini sagladi.

«Artan kredi olanaklarn: Kiresel likidite

kosullarindaki olumlu gelismeler ve Tiirkiye’nin

* Literatiirde olmasina ragmen bu degiskenlere, veriler
Ustiindeki etkilerinin ters yonde olmasi nedeniyle
bliyime iz ve demografik degisim ilave edilmemistir.
Clnku sozu edilen donemde artan buyume hiz1 ve
yavaslayan niifus artis hizinin tasarruflar lzerinde
artinc yonde etkisi olmaliydi.

Avrupa Birligi ile tam (Uyelik miizakerelerine
baslamasi, 0zel kesimin kullanabilecegi fon

olanaklarini artirdi.

« Tiirkiye aleyhine gelisen dis ticaret hadleri:
2004-2008 doneminde basta ham petrol olmak
uzere hizla artan emtia fiyatlan, gelirin tasarrufa

ayrilan bolumuniin erimesinde etkili oldu.

1998-2008 arasindaki on yillik donemde %25’ten
%15’e dusen ozel sektor yurtici tasarruf orani,
kiresel krizin ardindan daha da azalarak 2010’da
%13 civarina gerilemis durumda. Bu azalista 2001
krizinden sonra oldugu gibi bu son kriz sonrasi
yasanan hizli toparlanma ile iyilesen beklentiler,
gelismis iilkelerin krize kars1 aldigi genislemeci
para politikas1 onlemleri ile artan likidite ve
dusen emtia fiyatlarinin tekrar artmaya baslamasi

rol oynamis gorinuyor.

Sonuc olarak, ulkelerarasi ve zaman icinde
yapilan kiyaslamalarin Tirkiye’de yurtici tasarruf
oraninin iki onemli Ozelligini ortaya cikardigini
soyleyebiliriz. Bunlardan ilki, 2003 yi1li oncesinde
Dogu Asya disindaki gelismekte olan (lkelerin
ortalamalarina yakin olan Turkiye’nin toplam
tasarruf oraninin, bu tarihten sonra belirgin bir
sekilde diismesi, ikincisi ise bunun kamu degil,
tasarruflarindaki

ozel sektor dususten

kaynaklanmasidir. 2001 krizinin  ardindan
baslayan bu surecte, sirketler kesiminin tasarruf
etmek yerine yatirima yonelmesi de etkili olmus
goriiniiyor. Ozel sektorde yatinmlarin artmas
ulkenin sermaye birikimine, dolayisiyla ekonomik
bliyiimesine katki yapacagi icin istenen bir
gelisme olduguna gore ozel sektor yatinm-
tasarruf  acigimm  asil  olarak  hanehalkinin
tasarruflarimm artirmaya  donilk  politikalar

gelistirerek kapatmak gerekiyor.



Hanehalkinin tasarruflarint artirmak icin kisa
donemde etkisini gosterecek bir ¢ozim bireysel
emeklilik sitemini  yayginlastirmak olabilir.
Bireysel emeklilik sistemine katihmi1 daha cazip
hale getirmek icin sisteme aktarlan katki
paylarinin  vergiden muaf kst artinlarak,
ozellikle harcama egilimi yiiksek genc Ucretliler
tasarrufa  ozendirilebilir.  Ayrica  sirketler,
calisanlarin1  bireysel emeklilik sitemine dahil
etmeleri yonunde tesvik edilebilir. Bu tir
tesviklerin devlet biitcesinde yaratacagi gelir
kayb1, kurumsal olmayan baz1 sirketlerde
gozlenen ucretin bir boliminun kayit disi
odenmesi uygulamasin1 caydirarak, bu sekilde
olusan gelir vergisi kaybinin onlenmesi ile telafi

edilebilir.

ikinci olarak, yurtici tasarruflart  artirmak

konusunda toplum genelini kapsayan

bilinclendirme kampanyalar yurutulebilir.
Ornegin, Tirkiye’de pek bilinmeyen, ancak
dinyada 1924 yilinda beri kutlanan 31 Ekim
Tasarruf Guniu’den tasarrufun onemini anlatmak
icin yararlanilabilir. Basin ve yayin organlari
uzerinden bu konunun oOnemi ve tasarruf
yapilmamasi durumunda karsilasilabilecek
risklerle ilgili bilgilendirme yapilabilir. Sosyal
glivenlik sistemlerinin gelecekte dogabilecek
issizlik gibi risklere kars1 tam bir glivence
saglayamadigi gibi emeklilikte yasam standardinin
ayni seviyede kalmasin1 da garantileyemedigi goz
oniine alininca, insanlara kendi geleceklerinin asil
tasarruflari

guvencesinin  kendi oldugunu

anlatmak gerekiyor.

Ancak, insanlan tasarrufa tesvik ederken,
birikimlerini kaybetmeyecekleri konusunda da

ikna edici bir politika uygulamak gerek.

1970’lerde ilk  ortaya

mevduatlan eriten yiiksek enflasyon, 1980’ lerdeki

ciktiginda  vadeli

banker faciasi ve 1990’larda borsada yasanan
kotli deneyimlerden sonra Turkiye’de insanlarin
parasal yatinmlarda givensiz olmasin1 normal
karsilamak ve giiveni yeniden saglamaya calismak

gerek.

Son donemde fiyat istikrarina bagli olarak
mevduat  faizlerinin  dusmesi,  onumuzdeki
donemde artacagina dair endiselerin oldugu
enflasyon ile birlikte reel faizin cok dusik bir
seviyede gerceklesmesi ile sonuclanabilir. Bu tur
bir beklentinin, tasarruflar caydinici etki yapmasi
kacinilmazdir. Ayrica ilkede zaten yastik alti
olarak tamimlanan kayit disi birikim aliskanligi
gibi egilimler oldugu g6z oniine alindiginda, diisiik
reel faiz, bireysel tasarruflan sistem disina itme
riskini de beraberinde getiriyor. Ozellikle vadesi
Uc ay1 asan mevduatlarda faizlerin yukselmesi icin
uzun vadelerde mevduat getirilerinden alinan
stopajin azaltilmas1 gibi vergi tesvikleri de,
yurtici tasarruflan artirmak, dolayisiyla cari agig

azaltmak icin zorunlu gorunuyor.
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