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I. Ekonominin temel sorunu i¢ tasarruf yetersizlioi

Tirkiye, 2001 yylynda yapadydyT ekonomik krizin ardyndan uyguladydy politikalar ile géreceli olarak daha istikrarly bir makro de
ulapmyptyr. Ancak bu dengenin daha sadlykly ve kalycy olmasy icin ekonomide yapylmasy gereken 6nemli ipler bulunmaktadyr.
ekonomisinde dyp borglarda hyzly artyp ekonominin 6nemli sorunlaryndan biridir. Bu sorun, genip bir tartypma konusu yaratmaki
Ancak tartypmalarda bu sorunun kaynadyna ilipkin sadlykly ve dodru dederlendirmeler yapylamadydy gortlmektedir. Dyp borclar
tasarruflaryn kullanylmasydyr ve bir ekonomide kaynaklar harcamalary karpylayamyyorsa, dyp tasarruflaryn kullanylmasy veya d
bor¢clanma kagynylmazdyr.

Tarkiye'nin de 2001 yylyndan bu yana dyp borclaryndaki artypyn arkasyndaki temel neden, harcamalarynyn kaynaklaryny apmas
tasarruf agydy olupmasydyr. Tilrkiye bu nedenle tasarruf acydyny kapatmak icin dyp tasarruflary kullanmakta ve dyp borclary da

Turkiye'nin dyp borclanmasynyn yavaplamasy veya azalmasy, i¢ tasarruflaryny artyrmasyna badlydyr. Y¢ tasarruflan artyrmadan
yavaplatmanm veya azaltmanyn yolu bulunmamaktadyr. Tirkiye'de 2001 sonrasynda uygulanan politikalar ile i¢ tasarruflarda
yapanan gelipmeler apadyda ayryntyly olarak dederlendiriimektedir.

II. Ekonominin genel dengesi ve i¢ tasarruflarda gelipmeler

Ekonominin genel dengesi; bir ekonomide 6zel ve kamu kesimlinin kaynaklan nasyl paylaptydyny, dyp kaynak kullanymyny, kayr
tuketim ve tasarruflar arasynda nasyl dadyldydyny ve yatyrymlara ayrylan kaynaklar sonucunda ekonominin temel tasarruf fazlas
veya agydyny gostermektedir.Ekonominin genel denge tablosu, 2000 yyly sonrasynda genel dengede gorilen ¢ok dnemli dedipir
ortaya koymakta ve ekonominin temel sorunu haline gelen tasarruf agydyny géstermektedir.

Buna gore, 2001 yyly ekonomik krizi sonrasyndan bu yana ekonominin genel dengesinde olupan ana dedipimler ve ortaya ¢ykan
sonuglar ve éncelikli sorunlar punlardyr:

1. Toplam kaynaklaryn harcanabilir gelir olarak kamu ile 6zel kesim arasmda paylapymynda dramatik bir dedipim yapanmaktady
2001 yylynda kamunun harcanabilir gelir (toplam kaynaklar) icindeki payy yiizde 3.6 iken 2006 yylynda pay yiizde 17.6'ya kadar
cykmyptyr. Ozel kesimin toplam harcanabilir gelirinin toplam kaynaklar icindeki payy ise yiizde 96.4'den yiizde 82.4'e kadar inmil

2001 yylyndan bu yana 6zel sektore dayaly hyzly bir ekonomik biuyiime yapanyrken 6zel sektoriin harcanabilir gelir icindeki payy
azalmaktadyr.Ozel kesime dayaly hyzly biiyiime sadlanyrken 6zel kesimin harcanabilir gelir icindeki payynyn gerilemesindeki ter
neden, kamunun uyguladydy maliye politikalary ile 6zel kesimden daha ¢ok kaynadyn kamu kesimine aktarylmasydyr. Boylece
ekonomi hyzly biyimesine ve 6zel sektore dayaly biyimesine radmen 6zel kesim bu biylimeyi hissetmemekte, ¢linkii buyime
kaynaklar kamu kesimine aktarylmaktadyr.

2. Kamu kesimi 2001 yylyndan bu yana uyguladydy mali disiplin ve yapysal reformlarda sadladydy synyrly iyilepmeler ile birlikte |
acyklaryny veya ekonominin genel dengesi igindeki kamu tasarruf yatyrym agydyny hyzla kapatmyptyr.

a) Kamu harcanabilir gelirinin payy 2001 yylynda yizde 3.6 iken 2006 yylynda ylzde 17.6'ya ¢cykmyptyr.

b) Kamu tlketiminin toplam kaynaklar icindeki payy ise hemen hemen dedipmemip ve 2001 yylynda yiizde 12.5 olan pay 2006
yylynda da yiizde 12.4 olarak gerceklepmektedir. Kamu gelirlerindeki ¢ok hyzly artypa karpyn tiiketimini genipletmemip ve 6nem
disiplin sadlamyptyr. Ancak kamu tiketim harcamalarynyn azaltylmasy konusunda da yeterli iyilepme (yapysal reformlar) sadlan:

¢) Kamunun harcanabilir gelirlerindeki hyzly artyp ve kamu tiketim harcamalarynyn hemen ayny kalmasy ile birlikte kamu tasarrt
hyzla azalmyptyr. 2001 yylynda toplam kaynaklar icinde ylzde 8.9'a kadar ¢ykan kamu tasarruf agydy 2005'te fazlaya donipmiif
fazla yuzde 5.3 olmuptur. Kamunun tasarruf fazlasy vermesinde faiz oranlaryndaki hyzly gerileme ve faiz harcamalarynyn azalm:
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buyuk katky sadlamyptyr.

d) Kamu yatyrymlarynyn toplam kaynaklar icindeki payy da kamu gelirlerindeki hyzly artypa radmen korunmup ve 2001 yylynda
olan payy 2006 yylynda ytizde 4.9 olmuptur.

e) Kamu 2001 yylyndan bu yana énemli bir mali disiplin sadlamyptyr. Nihai olarak 2001 yylynda toplam kaynaklar iginde yuzde
oranynda tasarruf yatyrym acydy verilirken veya bu oranda kamunun toplam tasarruf agydy olupurken, bu oran 2006 yylynda kaf
yuzde 0.4 oranynda ilk kez fazla verilmiptir.

f) Kamunun ekonomik genel denge iginde ulaptydy bu oranlar ekonomide yapanan kamu agyklary ve onun yol ac¢tydy enflasyon
kaynak ihtiyacy ve dyp kaynak (bor¢lanma) ihtiyacyna son verirken, bu kez kamunun kaynaklaryna el koydudu 6zel kesimin
dengeleri bozulmuptur.

3. Ozel kesim, kamu kesiminin 2001 sonrasy yuriittiidu mali politikalar sonrasynda toplam harcanabilir kaynaklar icin den giderek
daha az pay alyr hale gelmiptir.

a) Ozel kesimin harcanabilir gelirler veya toplam kaynaklar igindeki payy, 2001 yylynda yiizde 96.4 iken 2006 yylynda yiizde 82.
kadar gerilemiptir.

b) Ozel kesimin toplam harcanabilir gelirler icindeki payy hyzly ve dramatik pekilde gerilerken, 6zel kesim tiiketim harcamalaryny
payy hemen hic dedipmemiptir. Ozel kesim tiiketim edilimi ve alypkanlyklary devam etmektedir. 2001 yylynda yiizde 71.8 olan 6z
tiketim harcamalary payy izleyen yyllarda synyrly ol¢iide gerilemip ancak 2006 yylynda yeniden yiizde 71.1 olmuptur.

c) Ozel kesimin harcanabilir gelirler icindeki payynda hyzly azalma, buna karpyn toplam tiiketim payyny dediptirmemesi ekonom
onemli sorunu haline gelen 6zel tasarruflaryn azalmasy ve ekonomi igin yeterli olmaktan ¢ykmasy sonucunu dodurmaktadyr.

d) Nitekim 6zel kesimin toplam kaynaklar icindeki tasarruf payy ylizde 24.6 iken bu pay 2006 yylynda yizde 11.3'e kadar inmiptir
Ozel kesim tasarruflary bep yyl icinde cokmdiptir.

e) Ozel kesimin yatyrym harcamalary

da hyzly geniplemektedir. Harcanabilir gelirler icindeki payynyn hyzla gerilemesine karpyn 6zel sektdriin yatirym harcamalarynyn
kaynaklar icindeki payy artmaktadyr. Ozel kesim yatyrymlarynyn toplam kaynaklar icindeki payy artmaktadyr. Ozel kesim yatyryn
toplam kaynaklar icindeki payy 2000 yylynda ylzde 17.7 iken 2001 krizi ile birlikte yiizde 11.4'e gerilemip izleyen yyllarda surekli
artarak 2004 yylynda ylizde 22.3 ve 2006 yylynda ylizde 19.9 olmuptur.

f) Ozel kesim 2001 yylynda énemli 6lgiide tasarruf yatyrym fazlasy verirken 2004 yylyndan itibaren tasarruf agydy vermeye bapla
yylynda 6zel kesimin tasarruf yatyrym fazlasynyn toplam kaynaklar i¢indeki payy ylzde 13.2 iken ilk kez 2004 yylynda ylizde 0.7
oranynda acyk vermip ve 6zel kesimin tasarruf yatyrym acydynyn toplam kaynaklar icindeki payy ylizde 8.6'ya cykmyptyr.

1. Ozel kesim tasarruf agydy ve sonuclary: Dyp borglarda artyp

1. Ozel kesim tasarruf fazlasy bep yyl icinde hyzla tasarruf agydyna dontpmuptir.

2. Ozel kesimin tasarruf agydy vermesi ve bu agydyn geniplemesi ile birlikte cari iplemler agydy da hyzla artmaya baplamyptyr.

3. Turkiye ekonomisinin dyp kaynak kullanymy hyzla artmaktadyr. Dyp kaynak kullanymy daha 6nce kamu kesimi agyklary veya
tasarruf agyklarynyn kapatylmasy icin kullanylyrken bu kez dyp kaynaklar 6zel sektorin agyklarynyn veya 6zel kesim tasarruf ag)
kullanylyr hale gelmiptir.

4. Dyp kaynaklar daha 6nce kamu kesiminin finansman ihtiyacyny karpylarken, yeni ddnemde 6zel kesimin tiiketim ve yatyrym
harcamalaryny finanse etmektedir.

5. Ozel kesimin kullanylabilir gelirlerinin toplam kaynaklar icindeki payy hyzla azalyrken tiketim harcamalarynyn ayny kalmasy ve
yatyrym harcamalarynyn hyzla geniplemesi tasarruf agydyny ortaya ¢ykarmaktadyr. Cari iplemler agydyna da yol agan bu edilim
kaynaklar ile daha cok yeni kapasite yaratacak 6zel sektor yatyrymlarynyn finanse edildidi goriilmektedir.

6. Kamu kesimi acyklaryny da finanse eden ve dyp kaynak kullanymyna synyrly ihtiyac yaratan 6zel sektor tasarruf kapasitesind
gerileme, ekonominin 2001 yylyndan bu yana neredeyse 2 kat biyidudl bir ortamda ortaya gykmaktadyr. Gelirin bir fonksiyonu |
tasarruflardaki bu gerileme tiiketim ve yatyrymlaryn gelir elastikiyetinin daha fazla olmasy ile ve 6zel kesimin yarattydy ilave biy(
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veya gelirden kamunun daha fazla pay almasy ile agyklanabilmektedir.

7. Kamu kesimi bor¢clanma ihtiyacynyn azalmasy ve 2006 yylynda syfyrlanmasy ve bu nedenle 6zel sektér tasarruflaryna olan iht
da azalmasy 6zel sektor tasarruflarynyn gerilemesine yol agmaktadyr. Ozel kesim giderek daha az oranda ve daha diipiik faizli k
kadytlaryna yatyrym yaparak tasarruf etmektedir. Bir bapka deyiple kamu ilave bor¢lanmasyny azalttykca kendisine borg veren ¢
kesimin bu amagla yaptydy tasarruflary da azaltmakta ve bu tasarruflar yeniden farkly tasarruf araclary yerine tiiketime ve yatyry
yonlenmektedir.

8. Ozel kesime dayaly ekonomik biiylime modeli icinde hyzly bilyiime icin, 6zel sektor yatyrymlaryna ihtiyac duyuldudundan ozel
acydy ile cari iplemler agydy artmaktadyr. Ozel kesim de bu acyklary dyp tasarruflary kullanarak yani dyp borclanma ile kapatma
etmektedir.

9. Nitekim ekonominin genel dengesinde kamu ve 6zel kesim tasarruf-laryndaki bu dramatik dedipim Turkiye'nin dyp
borclanmasyna da yansymaktadyr. Turkiye'nin dyp borclary artarken dyp borclar icinde artyk tasarruf agcydy vermeyen kamunun
azalmakta, borclary mutlak olarak ayny kalmakta, buna karpyn 6zel kesimin borclary mutlak olarak ve pay olarak hyzla
geniplemektedir.

Turkiye'nin dyp borglaryna ilipkin tabloda toplam kamu ve 6zel kesimin borglaryndaki gelipmeler ekonominin genel dengesi iginde
kamu ve 6zel kesimindeki gelipmeleri de yansytyr niteliktedir. Kamu kesiminin ilave borglanma ihtiyacynyn kesilmesi ile birlikte i¢
borclarda artyp dururken dyp borglarda 6zel kesim kaynakly hyzly bir artyp yapanmaktadyr. Dyp bor¢lanmadaki artyp ve dyp kay
zamanda ilave déviz arzy yaratmakta ve bu da YTL'nin dederini etkilemektedir.

10. Turkiye, 2001 yyly krizine yliksek

kamu agyklan ve dyp acyk ile yakalanmyptyr. 2006 yyly sonunda ise ekonomi bu kez yiiksek 6zel kesim tasarruf agydy ve dyp ac
karpyyadyr ve kamu kesiminin de yeniden agyk vermeye baplamasy ile tcli acyk ekonomiyi daha kyrylgan hale getirecektir.

Kamu kesimi tasarruf agydyny harcamalaryny kysarak dedil daha ¢ok 6zel kesimden ¢ektidi kaynaklar ile kapattydy icin bu kez 6
baplayan tasarruf agydy yurtdypy tasarruflaryn kullanymyny yine zorunlu kylmaktadyr. Tirkiye ekonomisi 6zel sektdre dayaly biy
kaynaklara daha badymly hale gelmektedir.

IV. Sorunun ¢ézimii: Y¢ tasarruflara dayaly bilyiime modeli

Turkiye demografik yapysy, sosyal ihtiyaclary ve potansiyeli ile Snimuzdeki yyllarda yine hyzly ve sirddrdlebilir blyime ihtiyacy
karpyyadyr ve ekonomik blyimede yavaplama secenedine ¢ok da sahip dedildir.

Bu nedenle Tirkiye icin sorunun ¢dzimi, i¢ tasarruflara ve dyp talebe dayaly yeni bir ekonomik bilyiime modeli tasarlanmasy ve
uygulanmasydyr. Bu yeni bllyiime modelinin ana unsurlary ve politikalary bir bapka ¢alypmanyn konusunu olupturmaktadyr. Bu ¢
sadece pu sdylenmelidir ki TL'nin deder kayby veya déviz kurlarynyn artmasy yeni modelin bir pargasy veya politika aracy olman
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