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Oz

Bu caligmanin amaci, Tirkiye’de ulusal tasarruflarda meydana gelen artis ve
azaliga sebep olan etkenleri arastirmak ve iktisadi biiylimeye olan etkisini ortaya
koymaktir. Ortaya konan sonuglar sunlardir: Tiirkiye’ nin yurti¢i tasarruf oranlari
uluslararasi standartlara gore diigiiktiir. Yurtici tasarruflar yatirimlart tek basina
karsilayamadigindan yurtdisi tasarruflara yonelik egilim ortaya ¢ikmustir. 2010
yilinda ulusal tasarruflar GSYH’ nin yiizde 12,7’sine kadar gerilemistir. Son
yillarda kamu tasarruflarinda nispi diizelme olmasina ragmen 6zel tasarruflarda
ciddi azaliglar soézkonusudur. Yapilan ekonometrik c¢aligmalarda ulusal
tasarruflarm kisa ve uzun vadede ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasinda
pozitif etki yaptig1 belirlenmistir.
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Abstract

The aim of this article is to investigate the effects causing increase and decrease
in national savings of Turkiye and to reveal its effects to economic growth. The
results of this paper are; domestic saving rate of Turkiye is low in comparison
with international standarts. Due to domestic savings are not capable of meeting
domestic investments there has been a tendency to foreign savings. National
savings fell into the level of % 12.7 of GDP in 2010. Although there has been a
relative recovery in official savings in recent years, there are severe decreases in
total private savings. Some econometric researches showed that national saving
rates have a positive effect on sustainable growth in both short and long run.
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1. Giris

Glinlimiizde modern hayatin tiiketimi tetiklemesi, ulusal ve uluslararasi
ekonomik krizler, bireyleri ve iilkelerin ekonomi yonetimlerini tasarruflar
konusunda dikkatli davranmaya zorlamaktadir. Ulusal diizeyde
hiikiimetler yeni yatirimlarin yapilmasi, yeni sermaye mallarmin iiretimi,
ekonomik biiyiimenin siirdiiriilmesi ve yasam standartlarini yiikseltilmesi
i¢in tasarruf artisina 6nem vermektedirler.

Tasarruflarin  yatirnmlart karsilamas: siirdiiriilebilir biiylime ic¢in 6n
kosullardan biridir. Ancak vurgulamamiz gereken bir nokta yurtigi
tasarruflarin siirdiiriilebilir bityiimenin tek kaynagi olmadigidir.

Tasarruf oranlarinda artig veya azalig gelismekte olan iilkeler agisindan
biraz daha fazla 6nem arz etmektedir, ¢iinkii bu tiir iilkelerde kalkinmanin
oniindeki en biiyiilk sorun {lkede yeterli tasarruf oraninin
saglanamamasidir. Ulkemiz acisindan yiiksek tasarruf oranlarinin
saglanmasi yatirimlarin finanse edilmesi agisindan ciddi 6neme sahiptir.
Ulkemizde 1998 yilinda GSYIH’nin %24,3’ii olan ulusal tasarruf orani
siirekli azalarak 2010 yilinda %12,7’ye dismiistiir. Tiirk yatirimcilar,
iilkemiz ekonomisinin tasarruf eksikligi nedeniyle wuzun yillar
yatirimlarini finanse etmek i¢in yurtdist kaynaklara miiracaat etmislerdir.

Bir iilkenin yatirnmlarimi finanse edebilmesi, yurtdisi finansmana
bagimliligin azaltilmasi, siirdiiriilebilir iktisadi biiylime ve kalkinmasini
saglayabilmesi icin yurtici tasarruflar yeterli ve istikrarli hale getirmeye
yonelik politikalarin hiikiimetlerce dnemle ele alinmasi gerekmektedir.
Bu baglamda tasarruflarin azaligina neden olan faktdrlerin incelenmesi ve
siirdiirilebilir  biiylimeye olan etkisinin ortaya konulmasi {ilke
ekonomisinin yonetimi agisindan son derece Onemlidir. Nitekim 2008
Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda Tiirk Hiikiimeti tarafindan alinan
onlemler ve tesviklerde yurti¢i tasarruflarin artirilmasi konusu sik sik
glindeme getirilmistir.

Bir tilkede ulusal tasarruf oranmin diisilk olmas1 (tasarruf acigi) veya
tasarruf oranlarinin azalmasi énemli bir sorundur. Tasarruflarin azalmasi
demek tiiketim harcamalarinin artmasi demek olacagindan toplam talep
artacak boylece milli gelir yiikselecektir. Ancak tasarruf oranlarinin
diisiik oldugu her iilkede milli gelir artmamaktadir. Ote yandan tiiketim
kaynakli biiyiimenin ne kadar siirdiiriilebilir oldugu konusunda da
tartigmalar devam etmektedir.

Son yillarda Tiirkiye’de cari iglemler agigi, hem mutlak deger hem de
GSYIH’nin oram olarak ciddi bir makroekonomik dengesizligin varligini
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gostermektedir. Bu durum oOncelikle {ilkemizde var olan bir tasarruf-
yatirim dengesizliginin somut gostergesi niteligindedir. Cari agiklar varsa
i¢ tasarruflar yatinmlan karsilamaya yetmemektedir. Bu durumda ne
yapilacaktir? Ya tasarruflar artirilacak ya da yatinmlar azaltilacaktir.
Ulkemizde son yillarda niifus artis hiz1 azalma egilimine girmis olmasina
ragmen yeterli i imkanlar1 olusturulamamistir. Bu ise yeni yatirimlarin
artinlmasin1t  ya da en azindan yatinmlarin azaltilmamasini
gerektirmektedir. Ayrica cari islemeler aciginin yabanci tasarruflarla
artan oranda kargilanmasi iktisadi bilylimenin siirdiiriilebilir niteligi i¢in
risk olusturmaktadir.

Ulusal tasarruflar1 belirleyen 6zel sektér ve kamu sektorii tasarruflart
iizerine ondokuzuncu ylizyilldan beri c¢aligmalar yapilmaktadir. Bati
toplumlarinda ulusal tasarrufun bilesenleri ve onlart belirleyen faktorler
iizerine ¢ok sayida ¢alisma yapilmasi konunun 6nemini gostermektedir.
Ulkemizde de son yillarda bu konudaki ¢alismalar ve nitelikli yaymlar
artmistir.

Bu ¢alismada 6ncelikle Tiirkiye’de son yillarda azalan ulusal tasarruflarin
sebeplerini ortaya koymak, Tiirkiye ile yabanci iilkeler arasinda istatistik
verilerine dayanarak tasarruf egilimleri iizerinde mukayese yapmak,
konuyu biitiinciil bir bakis acis1 ile ele almak, tasarruf konusunda
literatiire ve tasarruflarin artirtlmasina yonelik ¢6ziim Onerilerine katki
saglamak hedeflenmistir.

Bu galigma girisi takiben dort bolim ve sonug boliimiinden olugmaktadir.
Ikinci béliimde ulusal tasarruflarin tanimi yapilmis kamu, dzel ve ulusal
tasarruflardan bahsedilmis ve bu kapsamda yapilmis ulusal ve uluslar
aras1 calismalarin bir zeti verilmistir. Ugiincii boliimde uluslararasi
karsilagtirmalara yer verilmis ve tasarruflari belirleyen faktorler lizerinde
durulmustur. Dérdiincii boliimde Tiirkiye’de ulusal tasarruf diizeyi ve bu
baglamda 6zel ve kamu kesimi tasarruflarinin belirleyicileri {izerinde
durulmustur. Besinci bolimde ulusal tasarruflarin biiylime iizerindeki
etkisi ele alinmis, bazi uluslar aras1 karsilastirmalara yer verilmistir. Son
boliim sonug ve degerlendirmeden olugsmaktadir.

2. Kavramsal ve Kuramsal Cerceve

Kavramsal olarak tasarruf; bir ekonomik birimin (ister bir hanehalk, ister
bir isletme, isterse bir {ilke ekonomisi olsun), cari geliri ile cari tilketim
harcamalar arasindaki fark olarak tamimlanabilir. Bir iilkede fabrikalar,
donanim ve konut gibi temel sermaye mallarinda artig saglanabilmesi i¢in
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tasarruf birikimi gereklidir. Fiziki sermaye stokundaki artig yatirimlar
gerektirir. Yeni sermaye liretmek i¢in gerekli kaynaklar, temel olarak bir
ulusun kollektif tasarrufundan gelir. Burada vurgulamamiz gereken
husus, cari gelir ile cari tiiketim arasindaki olusan farkin yani tasarrufun
ekonomi literatiiriinde anlam kazanmasi ancak ekonomik faaliyetler
siirecinde aktif olarak sisteme dahil olmasi ile miimkiindiir. Ornegin, altin
ekonomik faaliyetler zincirine dahil olmuyorsa ekonomi bilimi agisindan
tasarruf olarak nitelendirilmemektedir.

Bilindigi gibi ulusal tasarruf, 6zel tasarruf ve kamu tasarruflar1 toplamina
esittir. Ulusal tasarruflar her iilkenin kendi ekonomik yapisina gore
sekillenir. Az gelismis, gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkelerde
tasarruf birikimi ve tasarruflarin kullanim farkli 6zellikler gosterir. Kamu
tasarruflar1 kamu kullanilabilir geliri ile gideri arasindaki farktan olusur
ve lilkeden iilkeye degismektedir. Baz lilkelerde kamu harcamalar1 kamu
gelirlerinden yiiksektir ve biitce aciklar1 sdzkonusudur. Ozel sektor
tasarruflar1 ise hanehalklar1 ve sirketler tarafindan yapilan tasarruflar
kapsar. Hanehalki tasarruflari, milli gelir hesaplarinda hanehalki
harcanabilir gelirinden hanehalk: tiiketim harcamalarinin ¢ikartilmasi ile
bulunmaktadir. Sirket tasarruflar ise; isletmelerin dagitilmamis karlar1 ve
sabit sermayenin amortismanin toplami olarak ifade edilmektedir. Net
isletme tasarrufundan kastedilen ise dagitilmamis karlar-birikmis
kazangtir. Geligmis iilkelerde 6zel tasarruflar genelde yiiksek seviyededir.
Bireylerin ve sirketlerin gelirleri giderlerini rahat karsilamakta ve tasarruf
yapabilmektedirler.

Literatlirde tasarruflar, tasarruflar belirleyen faktdrler ve tasarruflarin
ekonomik biiylimeye etkisi iizerine ¢ok sayida calisma vardir. Klasik
iktisat¢ilar ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmasinda tasarruflara
onemli bir rol atfetmekte ve ekonomide tam istihdam mevcut oldugu
varsayimi  temelinde tasarruf-yatinm esitliginin  de her zaman
gerceklesecegini iddia etmislerdir. Keynezyen kuramda ise tasarruf
gelirin  tiikketilmeyen kismi olarak agiklanmakta, hanehalklarmin
harcanabilir geliri arttik¢ca tiikketimin de artacagi, ancak tiiketimdeki
artisin gelirdeki artistan kiigiikk olacagi iddia edilmistir. Neoklasik
iktisat¢ilardan Solow (1956), modelinde ortaya koydugu varsayimlar
temelinde tasarruf oranlarindaki artis sadece kisa donemde iktisadi
bliylimeyi etkiledigi(Edwards, 1995), tam istihdamda istikrarl
biliyiimenin olanakli oldugunu, ortalama tasarruf oranindaki bir seferlik
degismeler reel hasila artislarini hizlandiricr bir gelismeye neden
olmadigin1 ve bu yiizden devletin tasarruf oranlarini artirmaya yonelik
politikalar uygulamasini pek gerekli ve anlamli bulmadigini iddia
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etmektedir (Kibritgioglu,1998: 221). Friedman’in (1957) stirekli gelir
hipotezi bu sahada 6nde gelen ¢alismalardan biridir ve bu hipoteze gore
rasyonel bir tiiketici gelecekte gelirinin artacagina dair beklentisi arttikga
daha az tasarruf yapmaktadir. Tasarruf egilimleri iizerine Onemli
caligmalardan biri Brumberg ve Modigliani (1954) tarafindan ortaya
atilan yasam dongiisii gelir hipotezidir. Bu hipoteze gore bireylerin
tilketim segimleri gelecek donemde elde etmeyi bekledikleri gelir
diizeylerine baglidir. Boylece hipotez bireylerin tasarruf kararlarinin
toplam hayat boyu kazanimlarmin bir fonksiyonu oldugunu varsayar.
Lewis (1954) ekonometrik ¢aligmasinda “ekonomik gelismenin merkezi
problemlerinden birinin diisiik tasarruf diizeyi” oldugunu izah etmistir.
Icsel biiyiime temelinde model kuran Romer (1986) ve Lucas (1988)
sermaye birikiminde ve tasarruflardaki artis ekonomik biiyiimede
istikrarli bir artisa neden olabilecegini ifade etmislerdir. Ulkelerarasi
karsilagtirmali veriler-bilhassa gelismekte olan {ilkelerle ilgili veriler-
temelinde olusan genel kanaat, tasarruf, yatirnm ve biiylime arasinda
pozitif bir korelasyon oldugudur (World Bank ve DPT, 2011:2).
Modiglani (1970) ampirik g¢alismasinda tasarruflarin uzun doénemde
ekonomik biiyiimeyi etkiledigi ifade etmistir. Feldstein ve Bacchetta
(1991) yapmis olduklar1 c¢aligmada ulusal tasarruflardaki bir artis
yatirimlar {izerinde O©nemli etki olusturarak ekonomik biiylimeyi
artiracagl sonucuna varmislardir. Barro (1996) yiiksek tasarruf
oranlarinin is¢i bagina ¢ikti seviyesini artiracagini bunun yurtigi yatirim
seviyesini ve nihayet biiylime oranimi ylikseltecegini vurgulamistir.
Bellone (2008) yapmis oldugu ekonometrik ¢alismada yurtigi
tasarruflarin, disa agik ekonomi politikasi uygulayan iilkelerin ekonomi
biiyiime stratejilerinde “tamamlayici’” ve “hayati” nitelikte rolii oldugu
sonucuna varmistir. Aghion vd.(2009) yurti¢i tasarruflarin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisinin -gelismis iilkelerden ziyade gelismekte olan
iilkelerde- pozitif oldugunu, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in yabanci teknolojik gelismelerin
alinmasi gerektigini ve bu nedenle yurti¢i tasarruflarin 6nemli oldugunu
vurgulamiglardir. Onlara gore yetersiz yurtigi tasarruflar, yabanci
yatirimcilar ile yerli yatirimeilar arasinda ortak yatirima gitme konusunda
caydirict etkisi olacaktir. Bu durum yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin
arzu edilen seviyede artmamasina sebep olacaktir.

Yapilan calismalarda yurtigi tasarruflarla yabanci kaynakli tasarruflarin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri ayr1 ayri ele alinmistir. Yabanci
sermaye girisinin bir grup Ulkenin yurti¢i tasarruflar ve ekonomik
biiyiime {lizerine etkisi arastiran Zegeye (1994), calismasinda genel ve
kesin iliski saptayamamistir. Ancak regresyon analizlerinin tamami
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dikkate alindiginda yabanci sermaye girislerinin ulusal tasarruflar ve
ekonomik biiyiime {izerine olumlu katki sagladig: belirtilmektedir. Yine
bu caligmanin istatistiksel sonuglarina gore yurti¢i tasarruflarin
yurtdisindan saglanan tasarruflara gore ekonomik biiyiime ic¢in daha
etkindir ve hiikiimetlerin yurti¢i tasarruflar1 artirmalar1 yoniinde politika
gelistirmeleri gereklidir. Tiirkiye’de tasarruflar1 belirleyen faktorler ve
yurtdisi tasarruflarin ekonomik biiylime {lizerine etkilerini arastiran birgok
calisma vardir. Kandir (1997) yapmis oldugu c¢alisgmada kisa vadeli
yabanci sermaye yatirimlarinin ulusal tasarruflar {izerinde olumsuz etki
yaptigi sonucuna varmistir. Celasun, Denizer ve He (1999) yapmis
olduklar1 ¢aligmada 1989-97 yillar1 arasinda iktisadi biiylime ve yabanct
sermaye girisi arasindaki iligkiyi analiz etmisler ve sermaye girisinin 6zel
tilketim ve yatirim yoluyla ekonomik biiyiime iizerine olumlu etki ettigini
belirlemislerdir. Yentiirk ve Uluengin (2001) tiikketim ve yatirimlar
iizerinde yabanci tasarruflarin etkisini arasgtirmiglar ve yabanci
tasarruflarin uzun dénemde tiikketim ve yatirnmlar1 etkilemekte oldugu
sonucuna varmiglardir. Berument ve Dinger’in (2004) VAR yontemi ile
yapmis olduklar1 ¢alismada, yabanci tasarruflarin ekonomik faaliyetler
iizerine olumlu etki ettigini, yiiksek diizeyde sermaye g¢ikislarmin
resesyona, tasarruf diisiikliigiine ve ekonomik biiylimede diisiise yol
actign belirtilmistir. Ornek ( 2008)’in VAR yéntemi ile yapmis oldugu
caligmada 1996-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dogrudan yatirimlarin
kisa ve uzun vadede ulusal tasarruflara ve ekonomik biiylimeye olumlu
etki yaptig1 ancak kisa vadeli sermaye akimlarinin yurti¢i tasarruflar
iizerinde negatif etki yaptigi bulgularma ulagilmistir. Komiirciioglu
(2010)’nun yapmis oldugu calismada da yabanci sermaye girislerinin
ekonomik biiylime iizerinde anlamli ve uzun vade iliskisinin oldugu
sonucuna varilmisgtir.

3. Uluslararasi Karsilastirmalar Temelinde Ulusal
Tasarruflarda Degisim Egilimleri

Bir ekonominin yeni sermaye mallara yatirimda bulunma ve yasam
standartlarinin siirekli iyilesmesini saglama kapasitesini belirleyen faktor
ulusal tasarruftur. Ulusal tasarruf orani bir ekonominin yeni sermaye
olusturma kapasitesini belirledigi icin makroekonomik agidan 6énemli bir
Olgiit olarak kabul edilmektedir. Bir iilkenin ekonomisinde ne kadar ¢ok
belirsizlik varsa, o iilkede yasayan insanlarin tiiketimleri de azalmakta ve
ihtiyati olarak yaptiklar1 tasarruf orani da yiikselmektedir.
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Bu bolimde ABD, Almanya, Japonya ve Cin’de tasarruf oranlarinda
meydana gelen egilimler, tasarruf oranlarini belirleyen faktorler iizerinde
durulacak ve biiylime iizerindeki etkileri ele alinacaktir.

ABD’de ulusal tasarruf orani yiiksek degildir. Duesenberry (1967)
ABD’de uzun caligma saatlerine ragmen diisiik tasarruf oranlarinin
nedenlerini sormaktadir. Ona gére bunun en 6nemli nedeni “ABD’deki
yiiksek tiiketim diizeyidir ki bu da 6nemli 6l¢lide Amerikan kiiltiiri ile
ilgilidir”. ABD’deki diislik 6zel tasarruf oranlarinin diger bir agiklamasi
ise bireylerin iglerini kaybetme konusunda yasamis oldugu diisiik risk, is
piyasasmin ¢ok esnek olmasi kisilere daha iyi is imkanlar1 saglayabilesi,
yiikselen refah seviyesi ve satin alma giicii olarak ifade edilebilir(Bardt
vd, 2004:40).

Tablo 1°de goriilldiigii gibi ABD’de 1990 sonrasi ulusal tasarruflarda
diisiis vardir. 1990’ yillarda ¢ok sayida Amerikali, dogrudan ya da
emeklilik fonlar1 aracilifiyla dolayli olarak hisse senetleri satin almis ve
bu donemde hisse senedi fiyatlari rekor oranlarda yiikselmistir. Giiglii
sekilde artan "boga piyasas1"' ¢ogu hissenin fiyatim arttirmis ve ¢ogu
Amerikalinin ¢ok fazla tasarruf yapmaksizin 6nemli Ol¢lide sermaye
kazanglar1 elde ederek servetlerini arttirmalarini miimkiin kilmagtir.
Gergekten de bazi ekonomistler, 1990'h yillarin diisiik hanehalki tasarruf
oraninin, boga piyasasiyla kismen aciklanabilecegini, ¢iinkii sermaye
kazanglarinin, hanehalki servetini ¢ok arttirdigin1 ve insanlarin tasarruf
yapma ihtiyaci duymadiklarini ne siirmektedir. Ote yandan ABD’nin
biitge agiklar1 nedeniyle kamu tasarruflarinda da azalmalar sézkonusudur
(Cooper, 2008:94). Hanechalki, sirketler ve kamu tasarruflarinda
azalmalar ABD’nin ulusal tasarruflarinda o6nemli diisiislere neden
olmustur. ABD hanehalki tasarruflar istikrarsiz bir goriintii vermektedir.
1991°de hanehalklariin tasarrufu %7.1 iken 2002’de %3.0’a diismiistiir.
1993 yilinda sirket tasarruflart GSYH’ya oranla %16.2 iken 2006’da 14.3
olmustur. 1991°de kamu tasarruflar1 %4, 1996°da %2 oraninda azalmus,
1997°den 2001 sonuna kadar pozitif olmustur. Ancak ABD’nin yatirimlar
i¢in finans sorunu gozitkmemektedir (Cooper, 2008:94). Burada ABD
cari agigin1 sadece ulusal hesap iliskilerine bakilarak ya da Cin ve
Almanya gibi cari fazla veren {ilkelerin hesap iligkilerine bakarak

! Boga Piyasasi: Boga piyasasi, yatirimeilarin olumlu beklentiler tagidigi, meveut olumlu kosullarin
yatirimlarint ileride daha degerli hale getirecegini diisiindiikleri piyasadir. Boga piyasasinda tipik
yatirime1 menkul kiymet satin alma egilimindedir.( Ethem Sancak, Tiirev Piyasalar Sozligi, 2011,
Gazi Kitabevi yay)
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¢ikarimda bulunulamayacagini vurgulamak gerekir. Zira ABD’de diisiik
tasarruf oranlar1 varken istikrarli bir ekonomik biiyiime, igsizligin diisiik
seviyede gerceklesmesi ve kamu agiklarmin GSYH’ya oranla %3’
agmamasi gibi basarili bir makroekonomik performans sézkonusu iken
Almanya’da bahsi gecen temel gostergelerde sorunlar heniiz
coziimlenmemistir (Bardt vd, 2004:40). Eger ABD’nin dis ticaret acig1
azalirsa Cin, Japonya ve Almanya’nin dis ticareti 6nemli 6l¢iide olumsuz
etkilenecektir. ABD’nin diinya ekonomisindeki pay1 2000’de % 30 iken
2006’da %27,5’e dismiistiir. ABD’den 2007 yilinda yurt disina 1 trilyon
55 milyar dolar yatinm yapmis iken ABD’ye gelen yabanci yatirim
miktar1 1 trilyon 860 milyar dolar olmustur. Aradaki fark ABD’nin net
yabanci yatinmidir. ABD yabanci yatirimcilar igin hayli cazip pazar
konumunu korumaktadir ve bu iilkedeki yatimlar Onemli Olciide
yabancilar tarafindan finanse edilmektedir( Cooper, 2008:103).

Almanya’da ulusal tasarruflar birgok iilkeye gore istikrarhidir. II. Diinya
Savasi sonrasinda diisiik tasarruf oranlari hizla yiikselmis ve istikrarl
bliyiime oranlar1 tasarruf artigina etki etmistir. Almanya 1950-1960
arasinda GSYH’ya oranla ortalama %7.9, 1960-1970 aras1 % 4.6, 1970-
1980 aras1 ise %3.2 biiylimiigtiir. Bahsi gegen donemlerde yiiksek
biliyiimeye etki eden faktdrler soyledir: miras kalan iiretim materyalleri,
genis miitesebbis giicii, motive olmus kalifiye isgiicii, tiretim verimliligi
ve tasarruflarin etkin kullammi. Uretim kaynaklarinin maliyetlerinin
diisiik oldugu dénemde kalifiye isgiicii ve donanimli miitesebbis giiciiniin
iiretim siirecinde bulusmasi Almanya’nin hizli ekonomik biiylimesinde
etkili olmustur. 1970 sonras1 enerji maliyetlerinde, is¢i licretlerinde reel
artiglar sirket karlarinda azalmaya ve bu durum sirket tasarruflarinin
diismesine neden olmustur. 1965°de reel olarak %8.8 olan sirket kar orani
1980’de %4.8’e diigmiistiir (Wolter, 1984:95-102). 1990’11 yillarda
tasarruf oranlari bir par¢a azalsa da istikrarli bir goriinim vardir.
1986,1988 ve 1990°da vergi kesintilerin azalmasinin etkisi ile hanehalki
tasarruf oranlart %13’e yiikselmistir. 1990-2000 arasinda yatirimlar
GSYH’nin %22’si, tasarruflar ise % 21’1 seklinde gergeklesmistir.
Almanya’da  toplam tasarruflarin  iginde 1990-2000 arasinda
hanehalklarinin pay1 daima yiiksek olmus, kamu tasarruflari ise negatif
gerceklesmistir. 1999 ve 2000 yillarinda sirket tasarruflart sifira yakin
seyretmistir (Bardt vd, 2004:41).

ABD ile mukayese edildiginde Almanya’da hanehalk: tasarruf oranlari
yiiksektir. Bu durumu agiklayan goriislerden biri olan Keynesyen goriise
gore bir tilkede 6zel tiiketim orani ylikseldikge tasarruflarin azalacagidir.
Buna gore 2002°’de ABD’de 6zel tiiketim harcamalariin GSYH’ya orani
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% 84 iken bu oran Almanya’da % 46 olmustur (Bart vd, 2004:45).
Almanya’da 2000-2007 yillar1 arasinda hanehalki, sirketler ve kamu
tasarruflarinda, toplamda ulusal tasarruflarda %6 artis olmustur.
Hanehalklar1 2011 yili istatistiklerine gore kullanilabilir gelirlerinin
%25’ini tasarruf edebilmislerdir. Yiiksek hanehalki tasarruflarinin
olusmasinda O6ne ¢ikan unsurlar ise, Alman halkinin bilingli tiiketim
aligkanliklari, emeklilik donemine hazirlik ve gelirin yaygmligmin
genislemesidir(Barthzsch,2006:1). Her iki iilkede de tasarruflar
etkileyen temel faktorlerden biri de hiikiimet politikalaridir. ABD’de
kamu tasarrufunun 1998-2002 arasinda pozitif olmas1 ulusal tasarruflarin
artmasina, Almanya’da kamu tasarruflarinin negatif olmasi ulusal
tasarruflarin azalisina etki etmistir. Ayrica ABD’de uzun yillar devam
eden diisiik vergi oranlar1 hanehalklarinin daha yiiksek tasarruf etmesine
imkan vermis, ancak 1991-2000 arasinda vergi oranlarinda artis
hanehalk1 tasarruf oranlarmin diismesine neden olmustur (Bardt vd,
2004:43-45).Diger bir faktdor demografik durumdur. ABD’de ve
Almanya’da son elli yilda ortalama yasam siiresi yiikselmistir. Ortalama
yasam sliresinde artigsa karsilik c¢alisilarak gecirilen yillarda bir artis
olmamasi, hanehalklarmin emeklilik ig¢in yapacaklar tasarruflara etki
edecektir(Cooper, 2008: 98). Yasam dongiisii hipotezine gore tiiketim ve
tasarruf karar tiiketicinin sadece bugiinkii kullanabilir gelirine gore
belirlenmez. Tiiketici gelirlerinin yiiksek oldugu donemlerde yaslilik
donemindeki harcamalarimi finanse etmek i¢in tiilketim harcamalarini
erteleyecegini, donemler arasinda tasarruf ve borc¢lanma yoluyla gelir
aktarimin1 yapacagmi iler siirer. Tiketiciler genclik ve orta yas
doneminde emeklilik donemine gore daha fazla tasarruf yapma
egiliminde olacaklardir. Biriktirilen rezervler yaslilik déneminde tiiketim
harcamalarinda kullanmak i¢in planlandigindan ortalama yasam siiresi
yiikselen toplumlarda hanehalki tasarruf oranlari azalacaktir (Doshi,
1994). Almanya’da 1991-2002 yillar1 arasinda toplam niifus %3,0,
ABD’de aym donemde %13,5 artmistit. ABD Almanya’ya gore
demografik  degismelerin  getirdigi  olumsuzluklardan daha az
etkilenmigtir. Buna gére Almanya daha hizli yaslanan bir toplum olarak
yasam dongiisii hipotezi ile uyumlu olarak hanehalklarinin tasarruflarinda
1970’1i yillara gore azalma olmustur (Bardt vd, 2004:43-45).

Almanya hanehalkinin tasarruflar1 gelismis ekonomiler igerisinde en
yiiksek oranlardan biridir ve GSYH’ya oranla 2010 yilinda %11 gibi
yiiksek bir oranda seyretmistir. Bu oran 2007-2010 arasinda ABD’de %
4.8, Birlesik Krallik’ta %4.6, Kanada’da %3.7 ve Almanya’da %11.3
olmustur. Alman hanehalklar1 tasarruflarinin = %37,9’unu nakit ve
mevduata, %0.8 bono, %8.2 hisse senedine, %3.5’unu diger sermaye
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piyasast araglarina, %11.9’unu yatirnm sertifikalarma, %?27.3 sigorta
sozlesmelerine, %5.7 unu emeklilik ihtiyatlar1 ve diger yatirim araglarina
paylagtirmistir. Almanya’da sirketlerin ihracattan kazandiklar1 gelirler
sayesinde sirket tasarruflar artmistir. Ote yandan sirketlerin yillik toplam
kar tlizerinden dagittiklar1 temettii 6demeleri yatirim ig¢in ayirdiklar
kéarlardan az olmustur ( IMF, 2011:11).

Almanya ve ABD’de tasarruf oranlarini belirleyen faktorler arasinda
benzerlik ve farkliliklar vardir. 1995-2000 yillarinda ABD ve
Almanya’da enflasyon orami diigmiis, faiz oranlarinda nispi yiikselme
olmustur. Bu gelismelerden birka¢ yil sonra her iilkede de hanehalki
tasarruf oranlarinda artis olmustur. ABD’de is kaybetme veya is
bulamama korkusu az oldugundan hanehalklarinin tasarruf oranlar1 diisiik
olmustur. Almanya’da ise 1990’lardan sonra issizlik oranlar1 artmustir.
Almanya’da is kaybetme korkusu nedeniyle hanehalki tasarruflarinin
yiiksek oldugu ekonomistlerce ifade edilmektedir. ABD ve Almanya
arasinda tasarruf oranlari arasindaki farkliliklar agiklayan diger bir husus
refah diizeyidir. Baz1 ¢alismalarda refah seviyesinin artmasi ile tasarruf
oranlarinin diisecegi Dbelirtilmistir (Milleker,2002). 1990-2000 yillar
arasinda ABD’de artan refah diizeyine tasarruf oranlarinda diisme eslik
etmistir. Her iki iilkede de refah diizeyinde nispi azalmalar sonrasinda
tasarruf oranlarinda artig gozlemlenmistir.

ABD ve Ingiltere’de, cari aciklar verdikleri bir hengdmda diisiik tasarruf
diizeyleri sdzkonusudur. Bu iilkelerin 1990 ve 2000’lerde Japonya ve
Almanya’ya gore daha yiiksek oranda biiyiimelerinin altinda toplam
talepteki artiglarin oldugu, insanlarin ekonomiye giiveninin artmasi ile
birlikte daha az tasarruf yapip daha c¢ok tiiketmesi ile agiklanmaktadir.

Bazi iilkelerde hem yatirimlar hem de tasarruflar diisme egilimindedir.
Bunlardan en dikkat ¢ekeni ise Japonya’dir. Japonya’da ikinci diinya
savasindan once diisiik olan tasarruf oranlart 1990’larin baslarina kadar
ylikselmistir.
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Tablo 1. OECD tiilkelerinde Ulusal Tasarruflar

ULKELER | 1980 1990 2000 2003 2005 2006 2007 | 2008 | 2009
Almanya 22,8 27,5 22,1 21,4 22,2 233 252 | 25,6 | 22,3
Fransa 22,7 22,9 21,4 19,9 19,4 19,9 21,2 | 20,1 | 17,0
Ingiltere 19,6 17,6 16,0 16,0 15,3 15,7 16,1 | 15,8 | 15,6
Ispanya 20,9 22,0 232 25,0 24,2 24,5 24,8 | 21,0 | 19,5
Italya 22,7 22,3 21,6 21,2 20,7 20,7 21,2 | 18,8 | 16,9
Yunanistan | 21,9 13,7 12,5 232 12,5 13,1 12,7 | 5,8 4,0

izlanda 26,3 19,5 16,2 16,7 15,9 16,9 18,0 | 0,1 2,3

ABD 16,6 13,6 16,9 13,9 14,3 14,3 13,7 ] 12,8 | 10,8
Japonya 31,5 33,7 26,9 24,5 24,9 252 25,5 25,9 | 22,1
Kanada 25,2 20,9 26,5 242 25,2 24,7 24,8 | 234 | 174
Avustralya | 23,8 25,4 22,9 233 25,0 25,6 26,4 | 252 | 23,5
G. Kore 232 37,2 33,9 33,0 33,2 31,5 30,8 | 30,7 | 30,3
Polonya 23,9 32,8 18,4 16,1 18,5 19,2 22,3 | 19,1 | 18,2
Tiirkiye | 25,2 17,8 16,6 16,5 17,1 16,5 | 17,0 | 14,0
Arjantin 23,8 19,8 17,3 254 26,8 28,6 28,6 | 27,0 | 26,0
Brezilya 21,5 22,1 16,5 18,7 19,8 19,8 19,5 | 18,7 | 18,0
Cin 34,5 37,5 37,7 43,0 46,6 47,8 48,6 | 52,0 [ 54,0
Endonezya | 29,2 36,6 31,8 23,7 27,5 28,7 28,2 | 29,0 | 34,0
Hindistan 17,4 20,3 233 24,6 29,2 30,8 32,2 | 30,0 | 31,0
Malezya 32,9 34,4 473 42,5 42,8 432 42,2 | 42,0 | 36,0
Meksika 24,9 17,1 21,8 21,9 22,7 24,7 243 | 253 | 22,7
Rusya .| 38,7 31,9 33,8 34,5 33,9 | 35,0 | 26,0
S.Arabistan | 64,0 36,9 37,5 41,8 51,3 50,1 49,2 | 53,0 | -12

Kaynak: OECD, 2010, http://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-factbook-2010_factbook-
2010-en, http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDS.TOTL.ZS,2012, Erisim Tarihi: 28.09.2012.

1955-1960 arasi ortalama biiylime orant GSYH’ya oranla %8,9, 1960-
1970 arast %10,5, 1970-1980 aras1t GSYH’ya oranla% 4,8 biiyiimiistiir.
Bu donemlerde Japonya’nin yiiksek biiylime saglamasinin nedenleri
arasinda kalifiye isgliciiniin varligi, kaynaklarin etkin kullanimi, genis
Olcekte kullanilan ileri teknoloji ve hizla artan ulusal tasarruflar vardir.
Bu donemde Japonlarin yiiksek tasarruf oranlarina ulasmalari her ne
kadar kiiltiirel faktorlerle agiklansa da oOzellikle sirket ve hanehalki
tasarruflarinin etkisi dnemli olmustur. Hanehalki tasarruflar1 GSYH’ya
oranla 1955’de % 13,9 iken 1975°de % 22.2 gibi yiiksek bir orana
ulagsmigtir. 1970-1980 arasinda yiiksek biiylimenin yavaslamasinin altinda
ise enerji fiyatlarinda artis ve tasarruflarda diisiis ve sirket karlarinda
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azalig vardir. 1960°da sirket karlilik orani reel olarak %14,6 iken 1980°de
9.7’ye diismiistiir. (Kosai,1984:41-45)

Tablo 2. Secilmis Bazi Ulkelerde Tasarruf, Yatirim ve Cari Islemler
Dengesi (GSMH’nin yiizdesi olarak)

1995 2009 1990- 2000- 1990- 2010
2000 2009 2007
Briit Toplam | Briit Tasarruf | Ortalama Ortalama Cari Yillik
Yatirim | Tasarruf | Yatirim Yillik Yillik Islemler | Biiyiime
Biiyiime Biiyiime Dengesi
Tiirkiye 18 22 22 13 3.9 4.9 -1.7 8.1
Almanya 22 20 16 21 1.8 1.0 7.6 3.5
Brezilya 18 16 17 15 2.7 3.6 0.3 7.6
Ispanya 22 22 31 20 2.7 2.8 -1.0 -0.4
Britanya 17 16 12 2.7 2.0 -2.8 1.7
ABD 18 14 20 17 3.5 2.0 -5.3 2.8
Rusya 25 28 25 23 -4.7 6.0 6.0 3.8
Cin 42 43 43 54 10.6 10.9 11.0 10.0
Japonya 28 30 20 24 1.1 1.1 3.8 4.4
Fransa 19 19 19 16 1.9 1.5 -1.0 1.6
italya 20 19 21 16 1.5 0.5 2.4 1.1

Kaynak: World Bank, World Development Indicators, Washington, D.C. April 2011, 5.222-224

Tablo 2’de goriildiigii gibi Japonya 1995°de ulusal tasarruflart GSMH nin
%30’u iken bu oran 2009°da 24’e diigmiistiir. Yatirim orant GSMH’ya
orani 1995 ‘de %28,0 iken 2009’de 20,0’ye diismiistiir. Yiiksek ihracat
sayesinde cari islemler bilangosu uzun yillar fazla vermis,1990-2007
arasinda ortalama olarak GSYH’ya oranla %3,8 olmustur. Yillik biiyiime
oranlarina bakildiginda ise 1990-2007 arasinda diisiik bilylime oranlari
dikkat ¢cekmektedir. Diisiik biiyiimeye sebep olan en énemli faktor olarak
enerji fiyatlarinda yiikselme, tasarruf oranlarinda diisme ve iiriin
maliyetlerindeki artiglardir. Ozelikle iiretim maliyetlerindeki artislar
sirketlerin kar marjlan iizerinde gii¢lii baski yapmuistir.

1990 sonrasi Japonya’da ulusal tasarruflarda azalisin bir¢ok nedeni
gosterilmektedir. 1990’larda kredi kartlarinin yogun olarak kullanilmasi
tilketimin artmasima neden oldugu, tasarruf oranlarinin azalmasina etki
ettigi ve hanehalki tasarruflarin1 korumak amaciyla 2006’dan sonra
getirilen baz1 diizenlemeler sayesinde kredi kartlarinin yol actig1 tiiketim
¢ilginligma bir nebze olsun “dur” denildigi ifade edilmektedir. Diger bir
faktor Japon niifusunda artis orani ortalama olarak %1,4’e diismiis
olmasidir. Dogum oranlariin diismesi zaman igerisinde okul, konut gibi
yatirimlarin azalmasina neden olmakta, yurtdisina yatirim yapma
cazibesini artirmakta ve bu durum ulusal tasarruflarda azalisa neden
olmaktadir (Cooper,2008:98-99).
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Hanehalklarmin tasarruf egilimleri de Japonya 0zgli 06zellikler
tagimaktadir. Japonlarin ortalama yasam siireleri nispeten uzundur ve
erken yaglarda emekli olmaktadirlar. Uzun bir emeklilik siiresini finanse
etme ihtiyacinm1 duyan Japonlar, calisirken ¢ok miktarda tasarruf yapma
egilimi gosterirler. Ikincisi her ne kadar Japonya'nin emlak piyasasi
19901 yillarda ¢okiis yasamigsa da arazi ve ev fiyatlar1 diger iilkelerle
karsilastirildiginda yiiksek kalmistir. Ayrica pesinatlar genel olarak son
derece yiiksektir. Dolayisiyla Japonya'da gengler ilk evlerini satin almak
icin ¢cok miktarda tasarruf yapmak ya da ailelerinin tasarruflarindan borg
almak zorundadir. Ayrica arastirmalar, miras tasarrufunun Japonya'da
onemli oldugunu gostermektedir. Bir¢ok yasli kisi emekliliklerinden
sonra ¢ocuklarryla birlikte yasamaktadr. Ileri yaslarinda alacaklari destek
ve bakima karsilik olarak ebeveynler, ¢ocuklarinda biiyiik miktarlarda
miras birakma ihtiyact hissetmektedir. Ulusal tasarruf fazlaliklar genelde
yapilan yatirimlara geri doniigiin en hizli ve en yiiksek miktarlarda oldugu
bolgelere kaymaktadir.

Son yillarda ulusal tasarruf oranlarinda en hizli artig gergeklestiren
iilkelerin basinda siiphesiz Cin gelmektedir. Cin’de tasarruf oranindaki
artis yatirimlara gore daha yiiksek olmus ve tasarruftaki artiglar ekonomik
biiyiimeyi desteklemistir. 1980°li yillarda GSYIH’ya oranla ulusal
tasarruflar %35 iken 1990’larda ortalama olarak GSYIH’nmn %41’ine,
2009’de %54’e ulagmus, tasarruflarda uzun donemli ve istikrarl bir artig
s6zkonusu olmustur. 1999-2007 yillar1 arasinda hanehalki tasarrufu
GSYIH’nin %16,7’sinden % 22,2’sine, sirket tasarruflar1 % 14,8’den %
18,8’e, kamu tasarrufu % 2,2’den %10,8’¢ yiikselmistir. Bu donem iginde
ulusal tasarruflardaki artisin temelindeki dominant faktdriin yaklagik
%17’si gelir ve iiretim lizerine konulan vergilerdeki artisin etkisiyle
hiikiimetin kullanilabilir gelirindeki artiglardir. (Yang ve vd, 2011:1-6).
Cin’de yiiksek tasarruflarla birlikte cari denge fazla vermis ve ayni
zamanda ekonomik biiyiime diinya {iilkeleri arasinda rekor seviyede
olmustur. Cin’de wulusal tasarruflardaki artislar birkag sebebe
dayandirilmistir. Bunlar;

1.Sosyal giivenlik sisteminin gelismemis olmasi: Cin'de sosyal giivenlik
sisteminin bulunmamasi1 gerek kisileri gerekse firmalar1 tasarrufa
yonlendirmektedir (Er¢el,2011).

2. Tutumluluk: 1998-2007 arasinda hanehalkinin gelirleri yaklagik 3 kat
artmig ancak tiiketim harcamalar1 ayni oranda artmamastir.

3.Sirketlerin niteliginin artmasi: Cin’de devlete ait birgok igletme 1990
sonrasi bazilart modern isletmecilik yaptigindan ve bazilar1 da piyasada
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tekel konumunda olduklarindan yiiksek miktarlarda kar elde etmiglerdir.
Ozellikle 1965-1977 yillar1 arasinda merkezi planlama tarafindan
benimsenen yiiksek yatirim ve sanayi agirlikli kalkinma politikalarinin
sonucu devlet sirketleri ve kamu tasarruflarmin etkisi ile toplam
tasarruflar GSYH’ nin %27’sine ulagsmis ve bu ortalamanin saglanmasinda
hanehalki tasarruflarin pay1 diisiik olmustur. Sirket tasarruflariin yiiksek
olmasinin nedenleri arasinda kredi faiz oranlarimin, isyeri kiralarinin ve
ticretlerin diisiikliigii sayilabilir (Yang ve vd, 2011:7). I¢ piyasanin
biiyiikliigi sirketler i¢in yatirim firsatlar1 saglamais, sirketlerin kar oranlar
yukselmis, kullanilabilir gelirleri artmis ve bdylece tasarruf oranlari
yiikselmistir. Sirketlerin kar artiglarinda yenilik(inavasyon) cabalari,
verimliligi artirma, iscilerin niteligini gelistirme, ihracat imkanlarmin
genislemesi, vergi indirimleri ve ihracat sonrasi ihracat tegvikleri almalart
onemli etken olmustur (Cooper,2008:104).

4. Para ve Sermaye piyasalarinin etkisi:1990 sonrasi1 reformlara
ragmen Cin finansal piyasalart reel sektordeki iiretim kapasitesini
karsilayacak oranda gelismemis ve bu nedenle kiiclik ve orta Slgekli
firmalar kendi kaynaklarma yonelmislerdir. Son yillarda hanehalki
sektorden isletmelere yonelik fon akismi saglamada bankacilik
sektoriinden ziyade sermaye piyasasi kurumlarinin rolii artmistir. 2005
sonrast  hanehalki ve sirket tasarruflarinin artisinda sermaye
piyasalarindaki gelismenin etkisi énemli 06l¢iide artmistir(Yang ve vd,
2011:38).

5. Yabanci dogrudan yatirnmlar: Cin’deki yiiksek tasarruf orani bu
iilkeye yliksek olgekte dogrudan yatirimlardaki artislarla ilgilidir. Cin’de
iilke ici piyasalar hala cazip yatirim imkanlar1 sunmaktadir.

6. Finansal kontroller: Cin yiiksek rezervlere sahip olmasina ragmen
yerlesiklerin yurt digina para ¢ikarmasi konusunda siki kontroller
getirmistir (Cooper,2008:104)

7. Demografik durum: Cin’de takip edilen demografik politikalar
yiiksek tasarruf oranlarmin en dnemli nedenleri arasindadir (Cowling vd,
2011:586). Ayrica tek cocuk politikast hanehalklarinin tasarruflariin
artmasinda etkili olmustur.

Ulkeler arasinda mukayese sonucu olarak su sdylenebilir: bazi iilkelerde
tasarruflar yiiksek cari denge fazlas1 verdigi halde ekonomik biiylimede
durgunluk s6zkonusudur. Bazi iilkelerde ise tasarruf yiiksek, cari agik
fazla ve ekonomik biiylime de yliksek oranda siirdiiriilebilmistir.
Tiirkiye, Britanya, Ispanya, Brezilya gibi tasarruf oranlari yatirim
oranlarindan diisiik olan {lkelerde ise kronik cari islemler acig1
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sozkonusudur. Sonug olarak cari dengenin siirdiiriilebilirligi agisindan
yiiksek tasarruf oranlarinin var olmasinin mahzuru yoktur. Onemli olan
yiiksek tasarruflarla birlikte iilkede yatirim-tasarruf dengesinin kurulmasi
ve ekonomide istikrarli biiylimenin devam ettirilmesidir.

4. Tiirkiye’de Ulusal Tasarruf Diizeyi: Ozel ve Kamu Kesimi
Tasarruflarinin Belirleyicileri

Ulusal tasarruf orami bir iilkenin en Onemli ekonomik gelisme
gostergelerinden biridir. Ulusal tasarruf olarak adlandirilan ekonomideki
toplam tasarruf miktart Tirkiye'de son yillarda biiyiik diistisler
gostermistir. Bu diisiis yaklagik 10 puan olmus ve bunun sebebi hem 6zel
hem de kamu tasarruflarindaki diisiislerdir. Ozellikle dzel tasarruflardaki
diisiis dikkat cekicidir.

Ozel ve kamu kesimi tasarruflarindan olusan ulusal tasarruflar Tiirkiye’de
son yillarda ciddi ol¢iide azalmis ve makroekonomik bir sorun olarak
karsimiza c¢ikmustir. Ulusal tasarruflar, 1980 ve 1988 yillar1 arasinda
politika belirsizlikleri ve yiiksek enflasyona bagli olarak keskin bir
sekilde arttiktan sonra 1988’den bugiine kadar azalma egiliminde
olmustur. Ulusal tasarruflarda 1988 yilinda baslayan diisiis 2000’li
yillarda hizlanmis, 2010 yilinda GSYH’ya oranla %12,7’ye diismiistiir.
Bu oran 1980°den bugiine en diisiik tasarruf oran1 olmustur.

Ulusal tasarruflar1 artirmak arzu edilen bir durumdur, ancak artirilmasi
kolay degildir. Ulkelerin ekonomik, siyasal ve toplumsal yapisina gore
degisiklik gostermektedir. Tasarruf artisina neden olan en Onemli iki
belirleyici gelir ve faiz oranlaridir. Bunlardan bagka tasarruf artigina
bir¢cok faktor yol agmaktadir: Bunlar (Cooper,2008.93); iilkenin siyasal
ve ekonomik sartlarindaki belirsizlikler, gelir artiglari, faiz oraninda
meydana gelen degismeler, tiiketici kredilerinde etkin olmayan
diizenlemeler, firma yonetimlerinin sirket kazanglarimi dagitma yerine
Ozsermaye olarak sirkette birakmasi, gegmisten gelen korkular (ekonomik
krizler vb.), niifusta meydana gelen carpici degisiklikler, yatirrmeilarin
kendi {iilkelerine baghliklarinin azalmasi sayilabilir. Abdioglu ve Berber
(2007) tarafindan yapilan ekonometrik ¢aligmada Tiirkiye’de 1970-2005
doneminde yurtici tasarruf ve belirleyicilerinin ne oldugu arastirilmis ve
caligma toplu olarak degerlendirildiginde yurt igi tasarruflarin en dnemli
belirleyicilerinin; biiylime, gelir, bagimlilik orani ve reel faiz orani
oldugu gorilmiistir.
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Tasarruf oranlarinin azalmasina etki eden faktorler ise; reel gelirde
azaliglar, biit¢e agiklari, tiikketim artiglari, niifusun azalmasi, yiiksek faiz —
diisiik kur politikasi, yatirimecilarin kiiresel kérlh piyasalara yonelmesi,
vergi artiglari, issizlik olarak sayilabilir.

4.1. Kamu Kesimi Tasarruflar1 ve Tiirkiye’de Kamu
Tasarruflarinda Meydana Gelen Gelismeler

Bir tilkedeki ulusal tasarruflari hesaplayabilmek i¢in kamu tasarruflarini
da hesaba katmamiz gerekir. Kamu harcamalari ulusal savunma hizmeti,
sosyal hizmetler, egitim, bayindirhk, saglik giivenlik hizmeti gibi
hizmetler i¢in yapilmaktadir. Ozel sektdr tasarruflarinin degismedigini
varsayarsak kamu sektorii tasarruflarindaki diisiis, ulusal tasarrufu da
diisiirecektir.

Ulkelerin  uygulamis  olduklart politikalarin  yiiksek tasarruflarin
olugmasma oOnemli etki yaptig1 bilinmektedir. Yapilan arastirmalarda
(Boon, 2011) hiikiimetlerin biitge aciklarin1 azaltma ve fazla verme
yoluyla kamu tasarruflarini artirdigim1 ve bunun da toplam tasarruflarin
artislarina neden oldugu belirlenmistir.

Ulusal tasarruflarim artisinda kamunun etkisi biiyiiktiir. Uretken olmayan
kamu harcamalar1 ve yanlis uygulanan kamu politikalar1 toplam
tasarruflarin az olmasinda en biiyiik etkenlerdendir. Yagh niifus artis1 da
kamusal tasarruf azliginin 6énemli nedenlerinden biridir. Yaslanan bir
niifus nedeniyle artan emeklilik harcamalar1 birgok {ilkenin maliye
politikasi tizerinde agir bir yiikk meydana getirmektedir.

Bu harcamalar1 finanse etmek igin vergiler artmakta ve bdylece de
igsizlik bas gostermektedir. Calisan sayis1 azaldigi icin bu da dongiisel
olarak tasarruflarin azalmasi sonucunu dogurmaktadir (Ang, 2009:1344).
Nitekim Latin Amerika iilkelerinden Sili emeklilik sistemini
degistirdikten sonra kamu tasarruflarinda kayda deger bir artig
gerceklesmistir. Tiirkiye’de 1988-2001 yillar1 arasinda ulusal tasarruf
oranlarinda diislisiin ardindaki temel faktér kamu kesiminde meydana
gelen biitce agiklaridir (World Bank vd, 2011). 1988-2001 yillarini
kapsayan periyot dikkate alindiginda, biitge harcama ve gelirleri
arasindaki fark asamali olarak artmistir. Bahsi gegen donemde cari
yonetim harcamalarinda, bor¢ faiz Odemelerinde, kamu iktisadi
tesebbiislerine (KIiT) vyapilan transferlerde ve sosyal giivenlik
kuruluslarma yapilan transferlerde artiglar biitge agiklarmin temel
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nedenleri olmustur. Kamu biitge ac1g1 GSYH’ya oranla 1998’de % 3,2
iken bu oran 2001 yilinda %16,0’a yilikselmistir (Bagdiken, 2009:22-25).

Kamu tasarruflarint belirleyen en 6nemli faktor biitge agiklaridir. Biitge
aciklarmi azaltmak icin hiikiimet daha yiiksek oranl vergiler getirmesi
durumunda Ozel tasarruflarda azalma meydana getirecektir. Tiirkiye’de
1990’11 yillarin ortalarindan baslayarak ekonomideki durgunluk ve
gerilemeye paralel olarak biitce aciklar1 artmis ve bu nedenle kamu
tasarruflar1 da negatif olmustur. 1998 yilinda -1,4 olan kamu tasarrufu
ac1g1 2001 yilinda -7.12 ile en yiiksek noktasina ¢ikmuistir.

Tablo 3. Kamu ve Ozel Yatirimlar, Kamu ve Ozel Tasarruflar Ve Milli
Gelir Igindeki Paylar1 (Yiizde)

Yillar Toplam Kamu Ozel Ulusal Ozel Kamu
Yatirim/ Yatirimlar/ Yatirimla | Tasarruf tasarruflar tasarruf
GSYH GSYH r/GSYH (GSMH’m (GSMH’nin | (GSMH’nin
n ylizdesi) yiizdesi) yiizdesi)
1998 22,37 4,8 18,3 24,33 25,73 -1,40
1999 19,3 4,9 14,4 20,06 25. -4,96
2000 20.8 5,2 15,7 18,35 21,78 -3,43
2001 16.4 4,7 11,7 18,41 25,54 -7,12
2002 17.1 4,9 12,2 18,59 23,44 -4,85
2003 17,4 3,8 13,6 15,47 19,61 -4,14
2004 20.7 3,2 17,5 15,97 16,93 -0,96
2005 21,7 3,8 17,6 15,93 13,12 2,80
2006 22,6 3,8 18,9 16,55 12,33 4,21
2007 21,8 3,9 17,9 15,49 13,08 2,41
2008 22,2 4,1 16,1 16,88 15,15 1,73
2009 17,2 4,1 13,1 14,22 16,77 -2,55

Kaynak:http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls/WeblcerikGosterim. ~ Erigim  Tarihi.
17.05.2010.

Tablo 3’de Tirkiye’de toplam yatirimlarin GSYH’daki paylarina
baktigimizda ¢ok da istikrarli olmayan bir durum s6zkonusudur. 2000’li
yillarin baginda ekonomideki krizden kaynaklanan bir diigme vardir. 2001
ve 2002’de tasarruflar ani bir c¢ikis yaparak yatirimlarin iizerinde
gerceklesmigtir. Bir yandan ekonomide talep azalmasi varken 6te yandan
dis 6deme giicliiklerinin ortaya ¢ikmasi tasarruflar azaltmis ve bu durum
yatirimlara olumsuz etki etmistir. Tiirkiye’de 1995 ve 2007 rakamlarini
degerlendirdigimizde tasarruf ve yatirimlarda artis olmus fakat
yatirimlardaki artig orani tasarruf oranindan daha yiiksek olmustur. Kamu
tasarruflarindaki bu ciddi azalma ulusal tasarruflar1 da etkilemis 1998’de
% 24,33 olan ulusal tasarruflar 2001°de %18.41 olmustur. 2005 yilinda
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kamu tasarruflar1 pozitif olmus 2009 yilinda kiiresel kriz etkisi ile kamu
tasarruflar1 % -2.55 olmustur.

4.2. Ozel Kesim Tasarruflari ve Tiirkiye’de Ozel Kesim
Tasarruflarinda Meydana Gelen Gelismeler

Ozel tasarruf oranlar1 hanehalki ve isletmelerin tasarruf oranlarinin
toplamindan olusur.” Hanehalk: ve sirket tasarrufunu belirleyen faktérler
birbirinden farklidir. Ozel tasarruflar1 etkileyen en onemli faktorlerden
biri reel ticretlerdir. “Yiiksek reel {icretler {iretim verimliligini ve getiriyi
azaltmakta boylece sirket tasarruflarinin diismesine neden olmaktadir.
Hanehalki tasarruflart ise {iicret artiglarindan olumlu etkilenmektedir”
(Zegeye,1994:91). Birgok iilke ile mukayese edildiginde Tiirkiye’de
hanehalkiin tasarruf diizeyi diistiktiir. Bu tercih uzun vadede onlarin
ekonomik refahint olumsuz etkileyecek bir durumdur. Tirkiye’de
uygulanan iktisat politikalarinin ve ozellestirmenin bir sonucu olarak
kamunun hem yatirnmecr hem de tiiketici olarak devreden ¢ikmasiyla
ekonomide yatirm ve tiiketim harcamalarinda &zel sektoriin agirlig
artmigtir.

2001 yilin1 takip eden donemde uygulanan siki maliye politikasi sonucu
kamu tasarruflarinda iyilesme saglanmis, 6nceki donemin aksine, ulusal
tasarruflardaki diislisiin ana nedeni 6zel tasarruflardaki azalma olmustur (
World Bank Vd, 2011:17). 1998 yilinda 6zel kesim tasarrufunun
GSYIiH’ya oran1 % 25,7 iken bu oran 2009’da % 17,7’ye diismiistiir.
2001 ekonomik krizinden sonra Tiirkiye’de 6zel kesim tasarruflarinda
onemli diislisler yasanmig 2007 yilindan itibaren toparlanma olmakla
birlikte 1998 yilinda var olan tasarruf diizeyine heniiz ulasilamamustir.
Harcamalarin ve buna bagli bor¢glanmanin arttigi 2002-2007 déneminde
ozel kesimin tasarruf egiliminde ciddi bir diisiis yasanmstir. Ozel kesim
tasarruf diisiisiine kamu kesimi de eklenince Tiirkiye’de ulusal tasarruflar
ciddi oranda azalmis durumdadir. Planlanan yatirimlar karsisinda 6zel
kesim tasarruflarinin yetersiz kalmasi yurt disindan bor¢lanmamiza, yurt
disindan borglanmamiz ise dig bor¢/GSYH’nin artisina neden olmakta,
biitce icerisinde de dis borg/gelirlere oranini artirarak biitge agigimin bir
nedeni olmaktadir.

2 Tiirkiye’de 6zel tasarruflar hanehalki ve isletme tasarruflart seklinde tasnife tabi tutulmamigtir
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4.2.1. Hanehalkimin Tasarruflar:

Ozel tasarruflarin bir unsuru olan hanehalki tasarruflari bir iilke
ekonomisinin bilylimesini saglayan yatirimlar icin en temel kaynagi
olusturmaktadir. Yeterli tasarruf hem ailelerin finansal giivencesinin
saglanmasi hem de yeni sermaye mallarmin liretilmesi agisindan 6nemli
oldugundan dolay1 6zel tasarruflarin genel ekonomik isleyis siirecindeki
seyrini takip etmek gereklidir

2012 yilinda Diinya Bankas1 ve Kalkinma Bakanliginin hazirladigi rapora
gore Tiirkiye’de hanehalk: tasarruf oranlarinda® diisiis vardir. Bu raporda
hanehalkinin tasarruflarina etki eden faktorler ele alinmistir. Buna gore
tasarruflar hanehalkinin reisinin yasinin artmasina ve egitim diizeyine
gore artmaktadir. Ayrica yiiksek gelir gruplarinin daha fazla tasarruf
yaptiklar1 ortaya g¢ikmistir. En alttaki %20°lik grupta eksi tasarruf
sozkonusu iken, en yukaridaki grup i¢in tasarruf oranlar1 ortalamanin
iizerindedir (World Bank vd,2012)

Tasarruflarimi finansal piyasalarda degerlendiren hanehalklar1 ekonomik
bliylimeye katki saglama acgisindan 6nemli rol oynamaktadirlar. Bu
nedenle hane halkinin hem varlik hem de yiikiimliiliiklerinin bilinmesi
hanehalkinin tasarruf egilimlerinin ne ydnde olacagini tespit etme
agisindan 6nem kazanmaktadir. Bankacilik Diizenleme ve Denectleme
Kurumu (BDDK)’nun ilgili uzmanlart ekonomi genelinde tasarruf ve
borglanma verileri izlemis ve hazirlamis olduklar1 Finansal Istikrar
Raporu’nda hanehalkinin finansal varlik ve yiikiimliiliiklerine dair veriler
belirtilmistir.

Asagidaki tablo 4’de gorildigi gibi 2004 yilinda hanehalki
yiikiimliilikleri 18,1 milyar TL iken 2011 yilinda 206,3 milyar TL’ye
ulagsmistir. Diger bir ifade ile Tiirkiye'de hanehalkinin borcu ¢ok hizli bir
sekilde artmis, yiikiimliiliikk/ varliklar orani yiizde olarak 9,5°den 40,1°¢
cikmigtir.  Hanehalki  yiikiimliiliiklerinin  temel Dbileseni tiiketici
kredileridir. 2004 yilinda 12,8 milyar TL olan tiiketici kredileri 2011
yilinda 171,6 milyar TL’ye ulagmis ve hanehalkinin yiikiimliiliiklerinde
hizl1 bir artis olmustur.

3 OECD teskilatinin hazirlamis oldugu hanehalki tasarruf oranlar ile ilgi verilerde maalesef Tiirkiye
yer almamaktadir. TUTK ’in Tiirkiye’deki hanehalki tasarruf orani hakkinda hazirlamis oldugu veri
yoktur. Baz1 yazarlar tarafindan belirli varsayimlara dayali olarak hazirlanan tasarruf oranlari
arasinda ise ciddi farkliklar vardir.
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Tablo 4. Hanehalki Finansal Varlik ve Yiikiimliiliklerinin Gelisimi ( Milyar TL)

2004 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Varhklar 190,7 | 216,3 | 256 281,8 | 353,8 | 402,0 | 450,3 | 5143
Bireysel Emeklilik Fonu 0,3 1,2 2,8 4,6 6,0 9,1 12,0 14,3
Hisse senedi 12,4 15,8 15,7 17,5 10,8 24,5 32,6 30,0
Hazine Kagid1 41 33,3 27,7 19,2 19,7 13,0 8,4 10,3
Mevduat, Katilim Fonu 124,6 150,2 | 188,8 221,1 278,4 307,7 352,1 405,4
Dolagimdaki Para 12,4 18,2 24,4 25 29,3 34,3 452 49,2
Yiikiimliiliikler 18,1 39 60,6 84,1 102,5 118,9 | 1594 | 206,3
Tiiketici Kredileri 12,8 29,7 48 68,9 85,2 97,4 132,7 | 171,6
Ozel Sektér Borglanma | - - - - - - 49
Araglari
Kredi Karti Borg | 4,4 7,5 10,7 12,6 14,7 19,1 23,2 29,6
Bakiyesi
Tiiketici Finansman | 0,9 1,8 1,4 1,7 1,6 1,7 2,9 4.4
Kredileri
Bireysel Finansal | - - 0,5 0,9 1 0,7 0,6 0,6
Kiralama Borglari
Yiktimlilikler/Varliklar | 9,5 18,0 23,7 29,8 29,0 29,6 35,4 40,1
(%)

Kaynak:1.http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal Piyasalar Raporlari/10956fpr
mart 2012.pdf, Erisim tarihi: 30.07.2012

BDDK Finansal Istikrar Raporundaki veriler analiz edildiginde
hanehalklarinin tasarruf egiliminin azaldigi ancak bor¢lanma egiliminin
yiikseldigi anlagilmaktadir. Hazine kagitlarma yonelik talebin azaldigi,
mevduatlara ise yonelme oldugu anlasilmaktadir.  Ayrica bireysel
emeklilik fonu ve 6zel sektor bor¢glanma araglarina son yillarda ilginin
arttigr gorilmektedir. 2004 yilinda hanehalkinin 190,7 milyar TL olan
mevduat, hisse senedi, hazine k&gidi gibi yatinm araglarindaki
tasarruflarinin  toplam1 2011 sonu itibariyle 514,3 milyar TL’ye
ulagmuigtir.

4.2.2. Sirket Tasarrufu:

Tirkiye’de isletme tasarrufu o6zel tasarruflar igerisindeki paymin ne
oldugu hususunda ulusal muhasebe sisteminde bir ¢aligma yapilmamustir.
Ancak gerek Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve gerekse T.C.
Merkez Bankast (TCMB) verileri sgirket tasarruflarindaki egilimler
hakkinda bilgi vermektedir.“ IMKB’de siirekli islem goren, bilgilerine
ulagilabilen ve konsolide edilebilen imalat sektoriinde calisan firmalarin
mali tablolar1 ve TCMB tarafindan yayimlanan “sektor bilangolar1” analiz
edildiginde 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin ardindan
firmalarin mali yapilarinda Onemli bozulmalarin gorildigi, kredi
faizlerinde goriilen artislar sonucunda firmalarin karliliklar1 6nemli
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Olclide distiigii anlasilmistir. Nitekim reel sektor karliligi icin temel
gosterge niteliginde olan “Net Kar/Ozkaynaklar” ve Net Kar/Toplam
Aktifler” oranlarn incelendiginde, her iki oranin da 2001 yili sonu
itibariyle negatif olarak gergeklestigi goriilmektedir. 2002 ve 2003
yillarinda yiiriitiilen saglam istikrar politikalarinin etkisiyle, faiz
oranlarinda gerileme, yabanci kaynak kullaniminin azalmasi, o6zellikle
yabanci paralarla borglanan firmalar i¢in Tiirk parasinin degerlenmesi
nedeniyle bor¢lanma maliyetinin diismesi, 0&zellikle finansman
giderlerinin azalmasi olumlu gelismeye yol agmis ve net karin artmasina
yol agarak sdzkonusu oranlarin pozitif ger¢ceklesmesine neden olmustur.”
(World Bank vd,2012) Ancak Tiirkiye’de sirketlerin benzer {iriinleri
iireten iilkelerin firmalarn ile dezavantajli konumu siirmektedir. Tiirk
firmalarinin isletme faaliyetleri sirasinda karsilastiklar vergi, kira, enerji
ve lcretler gibi maliyetler rakipleriyle rekabet etmesini zorlastirmakta ve
bu durum onlar1 kar oranlarim1 azaltarak uluslar arasi piyasalarda var
olmaya zorlamakta, sonugta Tiirk sirketlerinin tasarruf oranlarinin
arzulanan seviyede yiikselmesini 6nlemektedir.

Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanliginin hazirladig: rapora gore, 2002-
2007 arasinda Ozel tasarruflar azalmis olsa da, aymi donemdeki sirket
tasarruf oranlart ve kar marjlar1 ortalama olarak artmistir. Ayrica bu
raporda IMKB’de islem goren finansal olmayan sirketlerin ortalama
tasarruflari, diger yiikselmekte olan iilkelerdeki benzerleri ile
kiyaslandiginda, nispeten daha diisiik oldugu ifade edilmistir. Bor¢luluk
(kaldira¢ orani olarak tamimlanmaktadir) sirket tasarruflarini ve kar
marjlarin1  diisiirmektedir. Yiiksek prim dis finansman maliyetini
artirmaktadir. Neticede; net kar marjiyla faaliyet marji arasindaki fark
acilmakta, bu da temettii 6deme orani sabit kaldiginda daha diisiik
tasarruf oranma yol agmaktadir. Ote yandan; mali kisit yasamayan ve
dolayisiyla dis finansman primi diisiik olan sirketler igin kaldirag
oranindaki artig tasarruflari daha az etkilemektedir. Mali kisitlar
hafifledik¢e iki zit etki ortaya cikabilir: (i) Dis finansman primindeki
diisiis belli bir borg¢ diizeyi i¢in net kar marjlarin1 ve tasarruf oranlarini
artiracaktir; ya da (i) dig finansman kullanimimi tesvik edecek,
dolayistyla tasarruf oranlarini diisiirecek bicimde birikmis karlara olan
ihtiyac1 azaltacaktir. Dig finansmana erigim sartlarinin iyilestirilmesi
sadece fon arzini artirmakla kalmayacak, maliyetini de diisiirecektir. Bu
net kar marjlarini da iyilestirebilir. (World Bank vd, 2011:37-38)

Ulkemizde sirketlerin karlilik oranlarini artirmak yoluyla yeni yatirimlar
icin kaynak saglamasi Onemli olmasinin yani sira sirketler yurtigin
tasarruflar1 kullanmak i¢in daha etkin calismali ve sermaye piyasasi
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araglarindan yararlanmalidir. Bu aymi zamanda hanehalklarmin
tilketimlerini kisarak karl1 sermaye piyasasi araglarina ydnelmelerini
saglayarak gelirin tasarruf yoluyla etkin kullanilmasimi saglayacaktir.
Tiirkiye’de sirketlerin yurti¢i tasarruflar1 sermaye piyasasi araglarini
kullanarak bor¢lanma yolunu az tercih ettikleri ve daha pahali banka
kredilerine yoneldikleri bilinen bir gergektir.

Kiiresel piyasalarda meydana gelen olumsuz degismeler, dogrudan
dogruya bizim gibi kredi notu diisiikk iilkeleri daha fazla etkilemesi
beklenen durum olacaktir. Dolayisiyla Tiirkiye kiiresel piyasalardan
diisiik oranda dis bor¢lanma yoluna gidecek sekilde bir tasarruf yatirim
politikasi gelistirmek zorundadir. 2005 yilinda yapilan bir arastirmada
(World Bank) Almanya’da sirketler yatinmlarinin %44’nii  banka
kredileri ile finanse ederken, bu oran ispanya’da % 32,2, Rusya’da
%10,2, Tiirkiye’de bu oran %7,5 dir.

Tablo 5. Secilmis Bazi iilkelerde reel sektdr firmalari tarafindan yurtigi
piyasalarda ¢ikarilan bor¢lanma araglar1 ( Milyar ABD Dolari)

Ulkeler Aralik 2009 Aralik 2010 Aralik 2011
ABD 3.025.8 3,143.8 3,261.3
Japonya 782.7 900.4 944.1
Cin 353,7 522.1 659.7
Giliney Kore 309.5 380.6 407.9
Almanya 344.7 352.1 342.1
italya 435.6 362.4 340.9
Fransa 278.1 287.3 275.2
Malezya 60.5 85.1 86.6
Avustralya 36.7 42.8 42.7
Meksika 28.2 34.6 35.5
Ispanya 22.9 22.7 23.7
Britanya 21.9 21.0 19.7
Brezilya 9.8 10.6 11.0
Tiirkiye - 0.1 0.1

Kaynak: http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qal206_anx16b.pdf, Erisim tarihi: 25.07.2012

Ulusal tasarruflart ve bu climleden sirket tasarrufunun hangi yonde
degistigini gosteren gostergelerden biri de dis ticaret hadleridir. Dis
ticaret hadleri, bir iilke ekonomisinin dis ticaretten kazanghi c¢ikip
¢ikmadigmin izlenmesi agisindan onemlidir. Dig ticaretten kazangl
cikilmamasi girketlerin daha diisik kar marjlart ile calistigini ve
dolayistyle tasarruflarinin arzu edilen seviyede artmayacagini ifade eder.
1987-1999 yillar arasinda, diger yillara gore yiiksek degerlere ulasan net
degisim ticaret hadleri degerleri, bu donemden sonra bir diigiis gostererek
100’iin altinda degerler gostermektedir. Tiirkiye, ihracat miktar artisi ile,
dis ticaretten kazang saglamakla birlikte Tiirkiye’nin net degisim ticaret
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hadleri, 1999 yilindan sonra fiyatlar bazinda net degisim ticaret hadleri
acisindan dis ticaretten dezavantajli ¢ikmaktadir. (Hepaktan vd, 2009).
Tiirkiye’nin net degisim ticaret hadleri, s6z konusu donemde {ilke
aleyhine degismis, 1999°da % 100 seviyesinden 2010 yilinda %84.8
seviyesine gerilemistir.

4.2.3. Tiirkiye’”de Ozel Kesim Tasarruf Oranlarimn
Azalmasinin Nedenleri

Bu nedenleri su sekilde siralamak miimkiindiir;

1. Tiiketim harcamalarinda artis: Tirkiye’de tiiketim harcamalarindaki
artist birka¢ husus tetiklemigtir. Bunlar arasinda gelir diizeyindeki
artiglar, gosteris saiki ile harcamalarda artis, yiiksek gelirli kategorilerde
var olan mal1 yenisi ile degistirme arzusu gibi faktorler sayilabilir.

Tiirkiye’de tiiketim harcamalarmin yiiksek olmasinin bir nedeni temel
ihtiya¢ {irlinlerine olan talebin siirekli yliksek olmasidir. Asagidaki
sekilde goriildiigii gibi 6zel tiiketim harcamalarimin GSYH’ya oraninda
cok ciddi degismeler yoktur. 1999’da %70.5 olan o6zel tiiketim
harcamalar1 2009 yilinda %72.4’e yiikselmistir. Ancak geligmis iilkelerle
ve yiiksek refah iilkeleriyle mukayese ettigimizde lilkemizde 6zel tiiketim
harcamalarinin  yiiksek oldugu sdylenebilir. Diinya Bankasi’nin
istatistiklerine gére (World Bank, 2009) 2007 rakamlar ile ABD’de bu
oran GSYH’ya gore %70, Britanya’da %63, Rusya’da % 49, Fransa’da
%57, Almanya’da %57, Italya’da %59, Japonya’da %57, Ispanya’da
%>57’dir. Burada sunu ifade etmek gerekir ki iilkemizde kisi basina diisen
temel tiiketim mallarinin oran1 hala diisiiktiir.*

Tiiketim harcamalarinda bir ara¢ olarak kredi karti kullanimi artmuistir.
Kredi karti kullanimimin 2002’de milli gelire oran % 2 iken bu oran
2010°da % 15°e ¢ikmustir.  Son yillarda bankalar sahislara ve firmalara
kredi kart1 dagitmakta yarigmaktadir. Kredi kart1 limitleri gelire oranla
hayli yiiksektir. Halkimiz kredi kartlarin1 bilingsizce kullanmakta ve
gelirinin ¢ok iizerinde harcama yapmaktadir. Gida tiikketimi agisindan
gelismis llkelerle lilkemiz arasinda bir fark yoktur. Tiirkiye’de 2003-
2005 yillar1 arasinda niifusun %5’ den az1 yetersiz beslenmektedir ki bu
oran ABD, Almanya, Japonya, Rusya, Britanya, Fransa ile ayni

* Burada bahsedilen 6zl tiiketim harcamalart bilgisayar, buzdolabi, ¢amasir makinesi ve otomobil
gibi dayanikli mallar1 kapsamakta ancak konut satin alimini kapsamamaktadir.
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kategoride oldugumuzu gostermektedir. Cin’de bu oran %9,
Azerbaycan’da %12, Ermenistan’da %21, Tacikistan’da % 34,
Tanzanya’da %35’dir ((World Bank, 2009:234).

Tiiketim harcamalarinin hizla artisi karsisinda alimmasi gereken bazi
onlemler vardir. Bunlar arasinda gelire orantili olarak harcama bilincinin
olusturulmasi, finansal okuryazarligin artirilmast ve kredi karti
kullaniminin  belirli sartlara baglanmasi gibi yontemler hanehalki
tasarruflarinin artisina olumlu etki edecektir.

2. Kredi faiz oranlarinin diismesi: Bir dizi ampirik c¢alismada
(Hussain/Brokins,2001) faiz oranlari ile tasarruflar arasinda iliski oldugu,
yiiksek faiz oranlarinin tasarruflan artirdigi, diisiik faiz oranlarmnin ise
tasarruflar1 azalttig1 sonuclarina ulasiimistir. Ulkemizde son yillarda faiz
oranlar1 diismiis ve reel faiz oranlar1 azalmistir. Onceki yillara oranla faiz
oranlarmin diislisinii goren hanehalklar1 ve isletmeler daha fazla
miktarda kredi ¢ekmeye baglamislardir. Ayrica bankalar arasinda miisteri
elde etme yaris1 baglamis ve kredi kartlar1 kolaylikla verilmistir. Bu
durum, asir1 tiiketim ve bor¢lanmay1 beraberinde getirmistir. Bireylerin
muhasebe bilangosunu ele aldigimizda (tablo 4) gelirinden daha fazla
oranda bor¢lu olmasi sonug itibari ile bireysel tasarruflarin azalmasi
anlamina gelmektedir.

Ote yandan iilkemizde faiz-kur dengesinin saglanamamasindan dolay1
TL’nin degerli para olarak kullanilmas: ithalati cazip hale getirmekte
ucuz ithalat yoluyla her ¢esit mallarin iilkeye akmasini saglamakta
tilketimi kortiklemekte ve hatta borglanmayr artirmak yoluyla ig
tasarruflar1 daha da azaltmaktadir. Yerli iiretimin ithalattan zarar gorerek
igyerlerinin kapanmasi issizligi artirmakta ve boylece tasarruf etme
imkan1 ortadan kalkmaktadir.

3. Transfer harcamalarinda artis: Son yillarda kamu tarafindan diisiik
gelirli kisilere ve igsizlere sosyal yardimlar artmis, toplumda devlete
kars1 gilivenin olusmasina yol agmis, bu da tiikketim artigina etki eden bir
faktor olmustur. Tirkiye’de niifusun yas ortalamasi artmaktadir. Ayni
zamanda Tirkiye’de sigortali ve emekli sayisinda artis vardir. Niifusun
yas ortalamasi arttikga emeklilik sonrasi hayati finanse edebilmek ve
daha yiiksek refah seviyesinde yasayabilmek icin bireylerin daha fazla
tasarrufa gittikleri diisiiniilebilir.

4. Kamu tasarruflarindaki artislar: Tirkiye’de 6zel tasarruf
oranlarinin azalmasinin nedenlerinin basinda kamu tasarruflarindaki
artislardir.” Genel kurala uygun olarak, Tiirkiye’de de 6zel tasarruflar ile
kamu tasarruflar1 arasinda ters bir iliski vardir. 2008 yilina kadar,
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IMF’nin faiz dis1 fazla sarti nedeniyle biitge agiklart azalmig, kamu
tasarruflar artmistir. Kamu tasarruflarinin arttigi yillarda, 6zel tasarruflar
azalmistir’(Korkmaz vd, 2010:13).

5. Reel gelirde degismeler: Genelde biitiin ekonomilerde harcamalar
nadiren gelire eslik eder. Yapilan arastirmalarda hanehalki gelir artislar
ile hanehalkinin tasarruf orani arasinda pozitif bir iligki gorilmiistir.
Gelirlerin artirilmasi durumunda tasarruflarda artacaktir ( Aktas ve vd.
212:32). Tiirkiye’de son yillarda enflasyon oranindaki artis hizi diigse bile
her yil ortaya ¢ikan enflasyon oraninda maaglar ve {icretler
artmamaktadir. Bu durum hane halklarinin satin alma giiciinii
disiirmektedir. Reel gelirin azalmasi ise bireysel tasarruflar
azaltmaktadir.

6. Ekonomik ortamin iyilesmesi: Fernandez Crugedo (2004) tarafindan
yapilan calismada bir iilkenin ekonomisinin risklere agik olmasi veya
belirsizliklerin varligi durumlarinda o iilkede yasayan insanlarin ihtiyati
tasarruflarint artirma egiliminde olduklarint ve tiiketim harcamalarini
azalttiklarim belirtmektedir. Ekonomik ortamin iyilesmesi ise kisilerin
daha fazla harcama yapmasma sebep olmasina ve daha az tasarruf
etmesine yol agmaktadir. Tirkiye &zel tiiketim harcamalari OECD
iilkeleri ile mukayese edildiginde yiiksektir ve GSYH’ nin % 60 oram
seviyesine digiiriilmesi bireysel tasarruflarda artig icin etkili olacagi
sOylenebilir.

7. Sosyal giivenlik sistemi: Bir iilkede sosyal giivenlik sisteminin
zayiflig1 o {iilke vatandaslarinin gelecegini garanti altina almak igin
tasarrufa yoneltir. Sosyal giivenlik sistemi gelismis iilkelerde ise kisiler
gelecek endisesi tagimadigindan daha az tasarrufta bulunurlar. Nitekim
ampirik arastirmalar hiikiimetin uygulamis oldugu sosyal giivenlik
sistemindeki ilerlemeler Ozel tasarruflari azaltmaktadir (Edwards,
1995).Tirkiye’de son yillarda sosyal giivenlik sistemi gelismis, ayni
zamanda sosyal yardimlarda da artiglar olmustur.

8. Hanehalklarinin kazan¢ ve harcamada denge ilkesinin
saglanamamis olmasi: Giiniimiizde kisilerin harcama ve kazang
tutumlarinda 6nemli sikintilar vardir. Kisiler kendileri ig¢in yasamakta,
ailelerine, cevrelerine ve topluma fayda saglama konusunda sorumlu
davranmamaktadir. Oysaki insan ¢alisarak gelirini artirmali, malini
korumali, malin1 nemalandirmali ve israftan uzak durmalidir. Osmanl
devletinde vakiflar sayesinde egitim kurumlari, sanat eserleri, yol, cesme
gibi halka fayda saglayan eserler kisilerin tasarruflar ile gergeklesmistir.
Ekonomiye biiyiik ekonomik katkilar saglayan vakiflar sayesinde bugiin
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bu eserler, pek cok sehrimizi siislemekte ve kullanilmaktadir. Harcamada
ise fertler eline gegen mal, miilk ve kazanca karsi daima saygili
davranmali, miilkii korumali ve kazanci sacip savurmamalidir. Devlet
gelirin kullanilmas1 konusunda bireylere cesitli diizeylerde * finansal
okuryazarlik” egitimleri verilmesi i¢in tesvikler, hibe programi imkéanlar
saglamalidir.

9. Yabanci Sermaye Akimlari: Yapilan ekonometrik caligmalarda
dogrudan yatirnmlarin yurt i¢i tasarruflari artirdigi, kisa vadeli sermaye
akimlarinin ise yurti¢i tasarruflari olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.
(Ornek, 2008:215)

10. Issizlik orammn yiiksek olmasi: Tiirkiye’de isgiiciine katilim orani
2010°da %48,2, issizlik orani ise %13,7 olmustur ( TUIK,2011). Issiz
kigilerin tasarruf yapmasi oldukga zordur. Ulkemizde kadinlarin isgiiciine
katilimi oldukca diisiiktiir. Aktag vd. (2012) tarafindan yapilan ve 2003-
2008 donemleri arasim1 kapsayan ¢alismada kadinlarm isgiiciine
katilminin artirilmasi durumunda hanehalki tasarruflarinda da artis
olacagina dair giiclii bulgular elde edilmistir. Ote yandan Tiirkiye’de
caligsanlarin igsiz kalma korkusu ile “ihtiyat saiki” ile tasarrufa egilimli
olduklar1 konusunda ampririk sonuglar elde edilmistir ( Ceritoglu,
2011:19).

11. Kayit disg ekonominin varhgi: Ulkemizden yurt disma cesitli
yollarla doviz ¢ikist olmaktadir. Kaynak ¢ikisi i¢ tasarruf oranini olumsuz
etkilemektedir.

12. Niifusun niteligi: Bir iilkede gen¢ ve emekli niifusun toplam niifus
icerisindeki artis1 ulusal tasarruf oranlarm diisiiriir. Ulkemizde geng
niifus orani diinyanin pek ¢ok iilkesine gore yliksektir. Ayrica saglik
sartlarinin iyilesmesi, beslenme gibi faktdrlerin etkisi ile Sliim yasi
yiikselmis, emekli kisi sayis1 artmigtir.

13.Egitim cagindaki niifus: Bir iilkede egitim ¢agindaki niifus artiyorsa
bu hanehalki tasarruflarini etkiler. Bu konuda farkli goriisler olmakla
birlikte ebeveynlerin ¢ocuklarinin daha iyi egitim almalarini saglamak
icin tasarruf yapmaya egilimli olduklarma dair arastirmalar vardir. Ayrica
Tiirkiye’de egitim seviyesinin artmasi ile hanehalki tasarruf oranlarmin
artis1 arasinda pozitif iliski saptanmugtir (Aktas vd. 212:32)
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5. Tasarruflarin Siirdiiriilebilir Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Son yillarda diislis egilimine giren ulusal tasarruflar, iilkenin ekonomik
bliyiimesi ve performanst a¢isindan Onem tasimaktadir. Ulusal
tasarruflardaki yetersizlik yurtdisi tasarruflara bagimliligi artirmakta ve
yakalanan istikrali bilylimenin siirdiiriilebilir olmasina iligkin endigelere
yol agmaktadir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi Tiirkiye’nin cari islemler agigmnin
finanse edilmesini kolaylastirmigtir. Ancak finansal akigin normal
seyrinde devam etmedigi, yani kiiresel piyasalarda bir likidite daralmasi
veya faiz artist oldugu durumlarda ise, Tiirkiye’nin krize girdigi
goriilmektedir. Dolayisiyla iilkenin kalkinmasi igin gerekli olan
tasarruflarin yetmedigi durumlarda yabancilar tarafindan karsilanmasi
Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir biiylimesi icin risk olusturmaktadir. Bu
durumu Diinya Bankasi ve DPT’nin hazirladig1 rapor teyit etmekte (
World Bank vd, 12) ve yurtigi tasarruflar1 ikame eden yabanci
sermayenin ekonomide kirillganliga neden olacagi belirtilmektedir.

Yapilan analizlerde Tiirkiye’deki yurtici tasarruflarin diisiik ve azalmakta
oldugu, dolayisiyla yiiksek biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan bir¢ok
sorun olusturdugu ortaya konulmustur. Diigsiik ve azalan tasarruflar
yatirimlar i¢in daha az kaynak anlamina gelmektedir. Yapilan
makroekonomik caligmalardan ¢ikan genel bir sonug¢ yiiksek tasarruf
miktarina sahip olan ilkeler, disiik tasarruf miktarlarina sahip olan
iilkelere kiyasla daha fazla yatinm yapabilmekte ve daha istikrarl
biliyiime saglayabilmekte oldugudur. Diisiik tasarruf oranina sahip olan
bir iilkenin disa karsi finansal bagimliligi artmakta, konjunktiirel bir
nitelik tagiyan yabanci sermayeyi ¢ekmek icin ugrasmakta veya iilkelerde
yabanci yatirimeilar i¢in ¢ok cazip kosullar sunmak zorunda kalmaktadir.
“Ustelik; diisiik yurt i¢i tasarruf dis finansmana baglilig1 artirmakta, bu da
cari agig1 ylikselterek biiylimenin siirdiiriilebilirligini  tehlikeye
atmaktadir. Son on yilda Tiirkiye’deki yatirimlarin 6nemli bir bolimii
¢ogunlukla kisa vadeli dis tasarruflarla finanse edilmistir” ( World Bank
vd, 47). Dis tasarruflara bagimlilik ise kiiresel bir kriz durumunda
Tiirkiye’nin sermaye ¢ikisi riskine maruz kalmasina neden olmustur. Bu
da ekonomik biiyiime {izerine olumsuz etki yapmustir.

Tiirkiye artan niifusu, refah seviyesini artirma, gelir dagilimini diizeltme
ve siirdiiriilebilir kalkinma istegi gibi temel hususlara istinaden istikrarl
ve yiksek biiylimeyi saglamak zorundadir.  Yapilacak kapsamli
makroekonomik reformlarin temelinde o6zellikle yurtigi tasarruflarin
artirllmasina, potansiyel biiylime diizeyini yukari ¢ekecek reformlara
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odaklanilmalidir. Aksi takdirde yetersiz yurtigi tasarruflar iilkemizi kredi-
borg sarmalina tekrar sokabilir ve bu durum yiiksek cari igslemler agig1 ve
enflasyon baskisi olarak karsimiza ¢ikabilir.

Tablo 6. Tiirkiye’de Tasarruf-Yatirim, Net Sermaye Girisleri, iktisadi Biiyiime
ve Cari Islemler Dengesi (1998-2009)

Yillar | Iktisadi bityiime | CariIslemler | Yabanci Sermaye Giris Toplam Ulusal Tasarruf
(1998 Baz y1l1 Aq1g1/ ve Cikiglart (Milyon | Yatinm/GSY | (GSYH’nin
GSYH,%) GSYH’nin ABD Dolar1) H yiizdesi)
ylizdesi Giris Cikis

1998 39 -0.7 953 13 22,37 24,33
1999 -3.4 -0,4 813 30 19,50 20,06
2000 6.8 -3,7 1.707 725 21,20 18,35
2001 -5.7 1,9 3.374 22 15,52 18,41
2002 6.2 -0,3 571 5 18,02 18,59
2003 5.3 -2,5 696 8 17,99 15,47
2004 9.4 -3,7 1.190 98 19,76 15,97
2005 8.5 -4,6 8.535 401 20,35 15,93
2006 6.9 -6,1 17.639 657 22,38 16,55
2007 4.7 -5,9 19.137 743 21,40 15,49
2008 0.7 -5,7 14.747 35 22,14 16,88
2009 -4.8 -2,3 6.252 82 17,2 13,1

Kaynak: www.dpt.gov.tr, http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/PortalControls. Erisim: 16.06.2012

Tablo 6’da goriildiigii gibi Tiirkiye’de yurtici tasarruflarm yetersizligi
nedeniyle yatirimlarin  bir boliimii  yurtdisi tasarruflarla finanse
edilmektedir. Bu ise cari dengenin acgikla kapanmamasina neden
olmaktadir. Yurtigi tasarruflarla yatimlar arasindaki makas agildik¢a cari
dengede agik artmaktadir. Tiirkiye’nin tasarruf orani/GSYH’ya gore 1998
yilinda % 24,33’diir. 2000 yilinda yatirim orant % 21,20 iken tasarruf
orani %18,35 olmus, 2008’de bu oranlar % 22,14’ye % 16,88 dur.
Tiirkiye’de tasarruf oranlarinda ciddi diislisler varken yiiksek biiyiime
nasil saglanmistir? Yiiksek biiylime, dogrudan yatirimlar, kisa ve uzun
vadeli sermaye hareketleri ile saglanmistir. “Tiirkiye’de yabanci sermaye
sayesinde yurt i¢i tasarruflardan daha yiiksek oranlarda yatirim miimkiin
hale gelmekte, yatirnmlarda kullandigimiz sermaye ve ara mallarini ithal
edebilmekte ve boylece ithalata bagimli bir biiyiimeyi cari agik pahasina
rahatlikla stirdiirebilmektedir”’(Tiyliioglu, 2012:2).

Yatirim-tasarruf dengesini saglamak amaciyla disaridan hicbir kaynak
kullanmamuis olsaydik, biiyiime hizimiz ne olurdu? 2005 yilinda i¢ ve dis
kaynaklar dahil gergeklestirdigimiz %8.5 biiyiime yerine, sadece ig
kaynaklarla biiyiimeyi isteseydik biiyiime hiz1 %5 olacakti. Bu durumda,
cari dengede ortaya c¢ikan agik mevcut hali kadar sorun olmayacakti.
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Ancak tasarruf-yatirnm dengesini saglamak i¢cin %35 biiyiimeyle yetinme
durumunda ise adam bagina diisen gelirde daha diisiik bir artig, issizlik
oraninda daha yiiksek bir artis sdzkonusu olacak, bdlgesel ve ulusal
kalkinma arzu edilen seviyede gerceklesmeyecekti (Tiiylioglu, 2012: 3).

Tablo 6’dan net sermaye girisleri ve ekonomik biiyiime arasinda gii¢lii bir
etki oldugu anlagilmaktadir. Tiirkiye’de sermaye girislerinin arttig
donemlerde ekonomik biiylime hiz1 artmakta, sermaye girislerinin
azaldig1 dénemlerde ise ekonomik biiyiime azalmaktadir. Ozellikle
dogrudan yatirimlarin arttigr yillarda ekonomik biliylime hizinin daha
yiiksek oldugu kisa vadeli sermaye ¢ikisinin yasandigr 1994, 1999 ve
2001 krizlerinde ekonomik biiylime hizinin ciddi oranda diistiigi
tablodan anlagilmaktadir. Bu durum yurt igi tasarruflarin yetersiz oldugu
Tiirkiye’de ekonomik biiylime iizerine yurtdigi tasarruflarin etkisinin
yiiksek oldugunu ifade etmektedir.

Burada iizerinde durulmasi gereken husus, yurt dis1 tasarruflarin
ekonomik bilylime igin gerekli oldugu ancak istikrarsizlifa yol
acabilecegi ve siirdiiriilebilir biiylime i¢in temel alinamayacagidir.
Atalarimiz  “elden gelen 6glin olmaz, olsa da zamaninda bulunmaz”
diyerek bahsi gegen konuyu veciz sekilde ifade etmislerdir.

Ulusal tasarruflarda artis veya azahsin ekonomik biiyiime iizerine
etkisi su yollarla saglanmaktadir.

1.Yatirnmlar ve ulusal tasarruflarin etkin kullamlmasi: ekonomik
bliylimeyi finanse etmesi igin tasarruflarin etkin sekilde yatirimlara
kanalize edilme mekanizmalarmin kurulmas: gerekir. Ozellikle
tasarruflarin ekonomiye yoOnlendirilmesi i¢in toplumun iyi seviyede
bilgilendirilmesi, yatirim yapmanin bazi risklerinden dolay1 ortaya ¢ikan
korkularm izale edilmesi gereklidir. “Tasarruflart  yatirimlara
yonlendirmeyip yastik altinda saklamak, yatirim yapmaya gore daha
riskli ve tehlikeli olabilir. Ciinkii bir yatirima baglanmayan tasarruflar,
her seyden Once paranin satin alma giiciinii kemiren enflasyon karsisinda
eriyecektir” (Sancak, 2012:9).

Acik bir ekonomide belirli bir anda tasarruf- yatirim esitligi hemen
hemen higbir zaman saglanamaz. Finansal piyasalarda olusan fon
akimlar1 yatinmlar i¢in gerekli fonlarin saglanmasina, tasarruf-yatirim
esitliginin olusmasima etki eder. Yetersiz yurt i¢i tasarruflar yurt ici
yatirimlar1 finanse edemediginde yabanci sermaye ve dis borglanma bu
eksikligi tamamlar (Hussain, vd,2001:155)
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Iktisadi biiyiimenin siirdiiriilebilmesi icin yatirimlarda artislarin devam
etmesi gerekir. Yatirimlarin ana kaynagi ise tasarruflardir. Diistik tasarruf
oranlart biiyiime igin gerekli yatirrmlarin finansini saglayamaz. Ulkedeki
kaynaklar iiretime kosulamadigindan milli gelir seviyesi artirilamaz.
“Eger iilke “yoksulluk zinciri”ni kirmak istiyorsa resmi veya 6zel sektor
tarafindan dis bor¢lanma yoluna gidilmesi gerekir. Dig bor¢lanmalar
toplam yurtici tasarruflara katki niteligindedir. Artan milli gelir tasarruf
oranini yiikselteceginden, bir siire sonra iilke dig yardima gerek kalmadan
kendi kendine biiyiimesini siirdiirebilecektir” ( Seyidoglu, 2007: 636-
637).

Dis tasarruflarin kullanimi bir ekonominin siirdiiriilebilir biiylimeyi
saglamasi agisindan ¢ok Onemlidir. Dis tasarruflar iiretim kapasitesini
artirmaya, ithalati azaltacak sektorlere yonelik yatirimlara yoneliyorsa,
iilkenin ileride bor¢ 6deyebilme kapasitesi artmis olacagindan, ekonomik
biiyiimenin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmayacaktir. Aksi halde, yurt
dis1 tasarruflar katma deger iiretmeyen mal ve hizmet alimina, liikks
tilketime, gayrimenkule kanalize edilirse yiiksek biiylime hizinin
stirdiirtilebilirligine olumsuz etki edecektir.

Tasarruf-yatinm farkinin kapanmasi i¢in ya yatinmlar ve tiiketim
azaltilacak veya tasarruflar artirilacaktir. Yatirimlar azaltma ve tiikketimi
disirmeye yonelik politikalar uygulandiginda orta-uzun vadede
ekonomide gerileme veya durgunluk ortaya ¢ikacaktir.

Kiiresel piyasalardan saglanan kaynak ftiretim kapasitesini artirmaya
yonelik yatirimlara yoneliyorsa, zaman iginde tasarruf-yatirim acigi da
kapanacak ve bor¢ ddeme kolayligim1 da getirecektir. Dis kaynak dig
ticaret acigin1 ve dolayisi ile cari islemler agigin1 kapatmiyorsa hatta agik
daha da artiyorsa dig kaynagin etkin olarak kullanilmadigi séylenebilir.
Dig krediler, eger gereksiz ve liiks tiketim mallar1 ithalatina
kullanilmigsa, tiretim kapasitesini artirict bir etkide bulunmaz ve
dolayisiyla tasarruf-yatirim agiginin diizelmesi noktasinda bir katki
saglamaz.

Yabanci sermaye akimlarinin iki sekilde bir ekonominin tasarruf yatirim
dengesi iizerine etkisi olur; birincisi dogrudan yatirimlar seklinde, digeri
ise portfoy yatirnmlar1 yoluyla gergeklesir. Portfoy yatimlart seklinde
Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye iilkedeki tasarruf yetersizligine katkida
bulunmaktadir. Ancak bu tasarrufun nasil kullanildigi 6nemlidir. Eger
iilkeye gelen tasarruflarin maliyeti yiiksek ise yatirimlar finanse
edilemeyecek daha ¢ok bu tasarruflar tilketim amaciyla kullanilacaktir.
Tiiketim artiglar ise ithalati tetikleyecek ve cari islemler dengesi agik
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verecektir. Iste tam bu noktada sorulmasi gereken bir husus cari islemler
aciginin  finanse edilmesi durumunda ulusal tasarruflarin artip
artmayacagidir? Tiirkiye’ye bakildiginda cari islemler acigi finanse
edildigi halde Tiirkiye’nin ulusal tasarruflarinda ciddi bir artis yoktur.

Kiiresellesmenin etkisi ile sermaye iilkeler arasinda dolagsmaktadir.
Ulkemize yabanci yatirnmeilar yatirim yaptigi gibi Tiirk yatirnmeilari da
yabanci iilkelere yatirnm yapmaktadir. Tiirkiye’de 2007 yilinda 157649
milyon dolarlik yurt i¢ine giris ve 12210 milyon dolarlik yurt disina ¢ikis
mevcuttur. Bu miktarlar 2000 yilinda 3668 milyon dolarlik ¢ikis ve
19209 milyon dolarlik da toplam giris rakamlariyla ¢ok diisiik oranlarda
oldugu goriilmektedir. 2000 yilindan sonra yurt i¢i yabanci sermaye
girislerinde giderek bir artis trendi oldugu dikkati ¢ekmektedir. 2007
yilinda 12210 milyon dolar dogrudan yabanci sermaye girisi, 157649
milyon dolarlik dogrudan yabanci sermaye ¢ikisi olmustur. Sézkonusu
donemde fazla yatirimlarin yurt dis1 kaynaklarla finanse edildigi
yorumunu yapabiliriz.

Birgok tlkede alinan dis kredilerin ancak fiziki sermaye stokunu
artirmasina yonelik kullanilmasi sarti ve bor¢lanmaya bir sinir
getirilmistir. Tirkiye 2010 yilinda ekonomik alanda istikrarini siirdiirmek
amaciyla “ mali kurallar” getirmistir.

2. Fiyat Istikrari: Bir iilkede yeterli tasarrufun olmasi fiyatlar genel
seviyesi ve fiyat istikrar1 {izerine olumlu etki edecek ve fiyat istikrarinin
saglanmis olmas1 da ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasina katki
saglayacaktir. Zira merkez bankasi yoneticileri son on yilda elde ettikleri
tecriitbeler sonucunda varmis olduklart genel kani “fiyat istikrar1
maksimum siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin temelidir” seklindedir.
(Greenspan, 389)

3. Servet Diizeyi: Daha yliksek tasarruf oranlari servetin daha hizl
birikmesine yol acar. Tasarruflardaki artiglar mevcut servet diizeyini
artirtr. Servet diizeyinin artmasi ise bireyin veya bir iilkenin zenginligini
artirir. Bir iilke ne kadar zenginse yasam standardi da o oranda yiiksek
olur. Dolayisiyla servet diizeyindeki artiglar tasarruf oranindaki artislara,
ekonomik biiylimeye ve gelecekte daha iyi yasam standardma sahip
olmaya katkida bulunur.

4. Reel faiz oranlari: faiz oranlarinda artis veya azalislar tasarruflarla
dogrudan dogruya ilgilidir. Yapilan bir ekonometrik ¢aligmada (
Abdioglu vd, 2007) tasarruflarin finansal degiskenlerle iligkilendirilmesi
sonucu reel faiz oranlarmin tasarruflarin énemli bir belirleyicisi oldugu
yoniinde bulgulara ulasilmistir.
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Ekonomi piyasalarinda tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin planlarn karsi
karsiya gelmektedir. Eger yatirim yapanlarin planlar tasarruf sahiplerinin
planlarin1 asarsa reel faiz oranlari yiikselecektir. Planlanan tasarruflar
planlanan yatirimlardan yiiksek oldugunda ise reel faiz oranlar
diisecektir. Piyasanin dengeye gelmesi ise tasarruf sahipleri ile yatirima
karar verenler arasinda meydana gelen karsilikli etkilesim mekanizmasi
siirecinde belli bir noktada uzlasma sonucunda miimkiin olacaktir
(Greenspan,2007:385).

Yetersiz tasarruf durumunda faiz oranlar1 yiikselecek ve bu durum
yatirimlarin  azalmasma bu da ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir
olmasina olumsuz etki edecektir. Tiirkiye’de son yillarda ulusal
tasarruflar yatirnmlar hatta sabit sermaye yatirimlarini dahi kargilamaktan
oldukc¢a uzak bir seyir izlemektedir. Tablo 5’de goriildiigi gibi 1998’de
ulusal tasarruf oran1 % 24,33, yatirim oran1 % 22,37°dir. Ancak 1998°de
cikarilan sermaye hareketlerini serbestlestiren kanunla birlikte tasarruflar
stirekli olarak azalmis ve 2009°da % 14,22’ye kadar diigmiistiir. Artan
tasarruf aci1g1 finanse edilmistir ancak 2011°e geldigimiz bu gilinlerde ne
tasarruf aciginin ne de cari agigin kapanmamig olmasi giren kaynaklarin
etkin kullanilmadigim goéstermektedir.

5. Tiiketim harcamalarimin  azaltilmasi: Toplam  tiiketim
harcamalarinin kisilmasi durumunda toplam talebin kisilmasi sonucunu
doguracaktir. Toplam talebin kisilmasi ise GSMH’nin diigmesine neden
olacaktir. Bu istenen bir durum degildir. Su halde hanehalklar, sirketler
ya da hiikiimet harcamalar1 kismas1 degil artirmasi istenen bir durumdur.
Tiiketim harcamalarimin ve ithalatin cesitli yontemlerle azaltilmasi cari
acig1 frenleyecektir. Ancak biiylime oranmnin diigiiriilmesi ekonomide
nasil bir etki doguracaktir? Oncelikle sunu ifade etmek gerekir ki bu
durum igsizligin artigina ve kisi bagina diisen gelirin azalmasina neden
olacaktir. Ekonomi politikalarinin en temel amaglarindan olan istihdamin
artirtlmasi ve istikrarli iktisadi bliylimenin yara almasi tercih edilemez

6. Devlet Dis Borcunun Azalmasi: Tiirkiye nin toplam briit dis borcu
artmakta ancak bu artis son yillarda Maastricht kriteri olan GSYH’ya
oran1 % 60’1 agsmamustir. Devletin borglar1 azalmis ancak 6zel sektoriin
borglar1 cogalmustir. Ozellikle 6zel sektdr iginde bankalarin borglanma
oranlarinda ciddi artiglar vardir. Bankalar dis iilkelerden almis olduklari
kredileri yerli yatirnmcilara kredi seklinde ve ozellikle tiiketici kredisi
olarak kullandirmaktadirlar. Bu artista 6zel sektoriin payr daha yiiksek
olmustur.
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Tablo 7. Tiirkiye’de Tasarruf-Yatirim Farkinin GSYH’ya Orani ve Dig Borglar

Yillar{Ozel Tasarruf-|Kamu Ulusal Ozel Kesim|Kamu Kesimi Briit| Tiirkiye Briit
Yatirim Tasarruf- |Tasarruf-  |Borglanmasi Dis Borglanmast  |Dis Borcu
Farki/GSMH |Yatinm |Yatirim (Milyar Dolar) |(Milyar dolar) (Milyar dolar)

Farki Farki

/GSMH |/GSYH
1998 8.55 -6.60 1,21 42.0 54.3 96.3
1999 10,49 -9,93 0,74 48.0 55.1 10.1

2000 5,78 -8,63 -2,48 54.4 64.1 118.6

2001 14,11 -11,22 2,03 42.1 714 113,6

2002 10,33 -9,76 1,46 43.0 86.5 129,6

2003 5,29 -7,82 -1,94 48.8 97.0 144.1

2004 0,37 -4,16 -4,74 63.8 85.8 160.9

2005 -3,26 -1,16 -5,47 84,0 70,4 169,9

2006 -6,40 0,56 -6,07 120,5 71,6 207,8

2007 -4,40 -1,51 -6,27 160,1 73,5 249.4

2008 -2,72 -2,55 -3,31 188,1 78,3 280,4

2009 5,39 -6,88 -2,70 172,0 83,5 268,8

Kaynak: www.hazine.gov.tr, www.dpt.gov.tr

2010 sonu itibari ile 6zel sektoriin dis borcu 189,6 milyar dolar, kamu
sektoriiniin toplam dis borcu 88,9 milyar dolardir. Devletin dis borcunun
azalmasi biitceden O6denecek faiz giderlerinin azalmasina yol agacak ve
bu ise genel biitceden daha fazla yatirirm yapilabilmesine, kamu
tasarruflarinin artmasina ve bu da ekonomik biiylimenin yiiksek diizeyde
stirdiiriilebilmesine imkén saglayacaktir.

6.Sonuc ve Oneriler

Yapilan ekonometrik calismalarda ortaya c¢ikan sonuglar soyledir:
Tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi bir¢ok iilkede oldugu
gibi Tirkiye’de de etkisi olumludur ve yiiksektir. Tasarruf oranlarmin
diisilk olmasi ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmasini olumsuz
etkilemektedir. Ayrica yatirnmlarin finansmaninin yurti¢i tasarruflarla
karsilanmasinin ekonomik biiyiimenin istikrarli ve siirdiiriilebilir olmas1
bakimindan 6nem tasidigi belirlenmistir.

Tiirkiye’de 1998 yilindan bu yana siirekli diisiis egilimi gosteren ulusal
tasarruf diizeyi 2010 yili itibariyle %12,7 kadar gerilemistir. Ulusal
tasarruf oraninin diigme egilimine neden olan bir dizi faktdrler olmakla
birlikte tiiketim harcamalarindaki artis en Onemli neden olarak
gosterilmektedir. Yapilan hanehalki arastirmalarinda son yillarda
GSYH’ya oranla tiketim harcamalarinin toplam hanehalki geliri
icerisinde siirekli yiikseldigi, bu durumun hanehalki tasarruflarinin ve
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dolayisiyla ulusal tasarruflarin azalmasina 6nemli 6lgiide olumsuz etki
ettigi ortaya ¢ikmistir. Hanehalkinin yiikiimliiliikler/ varliklar oram1 2004
yilinda % 9,5 iken, bu oran 2011 yilinda %40,1°’e ¢ikmistir. Yani
hanehalkinin bor¢lanma diizeyi ve ylikiimliligi artmis durumdadir.

Her tlkenin kendi sartlarmmi dikkate aldigimizda tasarruf artiginin
saglanabilmesi i¢in Tiirkiye’de su hususlara 6nem verilmesi geregini
diisiinliyoruz;

Birincisi; Tiirkiye’de 1980 sonrasi biitge agiklarinin uzun yillar kronik
olarak seyretmesi ve bu nedenle i¢ ve dis bor¢lanma ihtiyaci bankacilik
kesiminin asli vazifesinin disina ¢ikmasina neden olmustur. Yatirimlari
finanse etmesi gereken i¢ ve dis tasarruflar kamu bor¢lanmasini finanse
etmek amaciyla kullamilmistir. Tiirkiye’de banka bilangolarmin yaklagik
licte biri devlet tahvillerinden olusmasi durumun vahametini
gostermektedir. Oncelikle bu fasit daireden cikilmasi gerekmektedir.
2002 sonrasi uygulanan siki maliye politikalar1 vasitasi ile biitce
ac181/GSYH’ya oranmi yiizde 16’dan yiizde 2.5’e kadar diisiiriilmiistiir.
Siiphesiz ki bu 6nemli bir basaridir. Ancak bu yeterli degildir. Ozellikle
biitcede yer alan faiz ddemelerinin GSYH’ya orani yiizde 25’lerden en
azindan yiizde 5’lere disiiriilmesi gerekmektedir. Bu durumda bankalar
devlet tahvillerine daha az fon ayirmis olacak ve ortaya ¢ikan kredi arz
fazlas1 yatirimcilara yonelmis olacaktir. Boylece i¢ ve dis tasarruflarin
etkin bir sekilde reel sektore ve yatirimlara kanalize edilmesinin Onii
acilmis olacaktir. Dolayisiyle faiz disi biitce fazlasi politikasina devam
edilmeli ve bu durumda biitge denkligi saglanmaya calisilmalidir.
Hanehalki tasarruflarim1 kisa vadede ylikseltme imkéani olduk¢a zor
gorlindiigiinden kamu tasarruflarinin artirilmasi yoluna gidilmesi etkin bir
care olarak diisiiniilebilir.

Ikincisi; Tiirkiye’de yatirimlarin finansmani i¢ kaynaklardan saglanacak
sekilde ulusal tasarruflarin artirilmasi gerekmektedir. Gerekli sermaye
birikimi olmasi i¢in yatirima, yatirnmin olmasi iginde tasarrufa ihtiyag
duyulmaktadir. Bu agidan mevcut tasarruflarin ekonomide etkin olarak
kullanilmasi, katma deger iireten sektorlere kaynak aktarilmasi ve tesvik
verilmesi gerekir. Tiirkiye’de devlet kurumlar sosyal devlet geregi halka
yardim dagitmaktadir. Bu yardimlarin bir kismi ayni bir kismi nakittir.
Bu yardimlarin bir sosyal politika araci olarak kullanilmasi bir tercih
olmakla birlikte tasarruf orami diisik, kaynak yetersizligi olan ve
kalkinmakta olan bir {ilke i¢in ne derece dogru oldugu arastirilmalidir.
Kanaatimiz bu sosyal yardimlarin iyi denetlenemedigi, katma deger
iiretmedigi, ¢ok etkin sonuglar dogurmadigi ve suistimal edildigidir.

192



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Giiz 2012, Cilt:8, Yil:8, Sayi:2, 8:159-198

Uciinciisii; Ulusal tasarruflarin artirilmasi uzun dénemli bir olgudur. Bu
acidan yabanci sermaye girigleri devam etmeli, bu kapsamda dogrudan
yabanci yatirimlarin artirilmasi igin hiikiimetin ciddi ¢aligmalar yapmasi,
cazip tekliflerin sunulmasi, Tiirkiye’nin iyi tanitilmasi gerekmektedir.

Dérdiinciisii; Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin mevduat toplayabilmesi
icin yeni ¢aligmalara ve uygulamalara ihtiyag¢ vardir. Tiirkiye’de mevduat
oraninin GSYH’ya oranin1 yiikseltmek gerekmektedir. Ancak mevduat
miktarin1 ve dolayisiyle tasarruflari artirmak i¢in sadece faiz yiikseltme
politikasina sarilmak dogru degildir. Faiz oranlarimin yiikselmesi bir
yandan yatirimlar1 olumsuz etkilerken 6te yandan sicak para denilen
kiiresel sermayenin hizla iilkeye akmasina neden olacak ve bu da ithalati
koriikleyecektir. Esas sorun Tiirkiye’de oOzellikle ticari bankacilik
sisteminin “yiiksek kar” arzusundan bir derece fedakarlik yapmaya
yanasmamasidir. Ote yandan tiiketici kredilerinin ¢ok iyi denetlenmesi ve
bireylere  servet-gelirlerinin  ¢ok  {izerinde kredi  agilmamasi
gerekmektedir. Kredibilitesi diisiik kisilere kredi agma gelismis tilkelerde
daha maliyetli olmaktadir.

Besincisi; Tiiketim c¢ilginlign  dengeli tiiketime donistiiriilmelidir.
Toplumumuz bu kadar yiiksek seviyede tiiketimi hak etmemektedir.
Ciinkii iiretim seviyesi tiiketimi karsilayamamaktadir. Ulkemizde 6zel
tilketim harcamalarinin GSYH’ya oran1 2009 yil1 itibariyle 72,4’diir ki bu
oran bir¢ok gelismis iilkeye gore ¢ok yiiksektir. Bu yiizden iilkemizin cari
islemler hesabi siirekli agik vermektedir. Cari iglemler agiginin sadece
enerji ve ara mali nedeniyle olustugunu vurgulayanlar gercegi
saklamaktadir. Tiirkiye’de medya ayagi ve egitim kurumlar1 vasitasi ile
dengeli tiiketim, kaynaklarin iyi kullanilmasi hususlarinda egitim
verilmesine ciddi olarak ihtiyag vardir.

Altincisi; Tasarruf artiglart iilkemiz ekonomisi i¢in hayati 6nemi olan
stirdiiriilebilir iktisadi bilylimenin saglanmasi, issizligin azaltilmasi ve
refah diizeyinin yiikseltilmesi agisindan 6nemi biiyliktiir. Bu agidan ulusal
tasarruflar1 artirmak ve azalmasma neden olan faktorlere karsi tedbir
almak siirdiirtilebilir biiylime ve kalkinma i¢in temel sart haline gelmistir.

Yedincisi; Ulkemizde yakalanan istikrarli biiyiime oranimin siirdiiriilebilir
nitelige biirlindiirilmesi i¢in ekonominin ihtiyaci olan yatirimlarin devam
ettirilmesi ve bu yatinmlar1 yapan sirketlerin finansal yapilarinin
saglamlagtirilmas1  gerekmektedir. Bunun i¢in Oncelikle finansal
piyasalardaki borg¢lanma enstriimanlarina ( hisse senedi, bono) agirlik
verilmesi disa bagimlilig1 azaltmanin yaninda giivenli bir sermaye
girisine ve tasarruflarin etkin kullanilmasina imkan verecektir.
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