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ONSOZ

Onuncu Kalkinma Plan1 (2014-2018), Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi tarafindan 2
Temmuz 2013 tarihinde kabul edilmistir.

Plan, kiiresel diizeyde gelecege doniik risklerin ve belirsizliklerin siirdiigii, degisim
ve doniisiimlerin yasandigi, yeni dengelerin olustugu bir ortamda Tiirkiye’ nin kalkinma
cabalarini biitlinciil bir ¢ercevede ele alan temel bir strateji dokiimanidir.

Ulkemizde kalkinma planlarmin hazirhk asamasmda yiiriitilen Ozel Ihtisas
Komisyonlar1 ¢caligmalari ¢cer¢evesinde 50 yili agkin katilime1 ve demokratik bir planlama
deneyimi bulunmaktadir. Kamu kesimi, 6zel kesim ve sivil toplum kesimi temsilcileri
ile akademik cevrelerin bir araya geldigi 6zel ihtisas komisyonu ¢alismalari, 2014-2018
donemini kapsayan Onuncu Kalkinma Plani1 hazirliklarinda da ¢ok 6nemli bir islevi ifa
etmistir.

5 Haziran 2012 tarthinde 2012/14 sayili Basbakanlik Genelgesiyle baslatilan
calismalar ¢ercevesinde makroekonomik, sektorel, bolgesel ve tematik konularda 20’si
calisma grubu olmak iizere toplam 66 adet Ozel Ihtisas Komisyonu olusturulmustur.
Ulkemizin kalkinma giindemini ilgilendiren temel konularda olusturulan Komisyonlarda
toplam 3.038 katilimc1 gorev yapmastir.

Bakanligimizin resmi goriisiinii yansitmamakla birlikte; Ozel ihtisas Komisyonlari
ve Calisma Gruplarinda farkli bakis agilart ile yapilan tartigmalar ve iiretilen fikirler,
Onuncu Kalkinma Planinin hazirlanmasina perspektif sunmus ve plan metnine girdi
saglamigtir. Komisyon c¢aligsmalari sonucunda kamuoyuna arz edilen raporlar kurumsal,
sektorel ve bolgesel planlar ile ¢esitli alt 6l¢ekli planlar, politikalar, akademik ¢aligmalar
ve arastirmalar i¢in kaynak dokiimanlar olma niteligini haizdir.

Plan hazirlik calismalar1 siirecinde olusturulan katilimci mekanizmalar yoluyla
komisyon tiiyelerinin toplumumuzun faydasina sunduklari tecriibe ve bilgi birikimlerinin
iilkemizin kalkinma siirecine ciddi katkilar saglayacagina olan inancim tamdhir.

Bakanligim adina komisyon g¢alismalarinda emegi gegen herkese siikranlarimi
sunar, Ozel Ihtisas Komisyonu ve Calisma Grubu raporlari ile bu raporlarm sundugu
perspektifle hazirlanan Onuncu Kalkinma Planinin iilkemiz i¢in hayirli olmasini temenni
ederim.

Cevdet YILMAZ
Kalkinma Bakani
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YONETICIi OZETi

2000’11 yillarda Tiirkiye’nin yurti¢i tasarruflarinda 6nemli bir diisiis yasanmustir.
1990’larda gayrisafi milli kullanilabilir gelirin ortalama yiizde 23,5’ini olusturan yurtici
tasarruflar 2000-2008 doneminde ortalama yiizde 17’ye; sonrasinda da, 2010 yilinda ytiiz-
de 13,5’e gerilemistir. Bu azalmanin ana nedeni 6zel tasarruflardaki keskin diisiis olmus,
kamu tasarruflar1 ise bahse konu dénemin ¢ogunlugunda artis goéstermistir. 2012 yili itiba-
riyla tasarruf oranlarinin 6zel kesim i¢in ylizde 11,9, kamu kesimi i¢in ylizde 2,4 ve yurtici
toplami i¢in yiizde 14,3 olarak gergeklestigi tahmin edilmektedir. Bu oran diisiik gelir gru-
bundaki tilkelerden yiiksek olmakla birlikte OECD iilkeleri ve yiiksek biiyltime oranlarina
sahip iilkelerin tasarruf oranlariyla karsilastirildiginda oldukca diisiik kalmaktadir.

Diisiik yurti¢i tasarruflar dis finansmana bagimliligi artirmakta, cari islemler agigini
ylikseltmekte ve biiylimenin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir.

Diisiik yurtigi tasarruf oranlarindan ve yiiksek dig finansman ihtiyacindan diistik
biiylimeye geg¢iste li¢ ana kanaldan bahsedilebilir. Yeterli fonlarin saglanamamasi duru-
munda daha az yatirim yapilmakta; ulusal para biriminin degerlenmesi rekabet giiciinii
yipratmakta ve doviz ylikiimliiliiklerinin artmas: ekonomide kirilganlik yaratmaktadir.
Tiim bunlar biiytimeyi kisitlamaktadir. Tiirkiye’nin stiregelen yiiksek yatirim ihtiyaci dik-
kate alindiginda Tiirkiye’de yurti¢i tasarrufun artmasinin 6nemi daha da artmaktadir.

10. Kalkinma Planinin, kalkinma ve ekonomik biiylime siirecleri planlanirken, bu
stireglerin sekteye ugramadan siirdiiriilebilmesi i¢in bozulma egilimi sergileyen tasarruf
— yatirim dengesinde ve yurti¢i tasarruflarda iyilesme saglamaya yonelik oncelikleri iger-
mesi gerekli goriilmektedir. Bu kapsamda Yurtici Tasarruflar Ozel Ihtisas Komisyonunda,
kalkinma ve ekonomik biiytimenin yiiksek hizda siirdiiriilebilirligi i¢in yurtigi tasarruflari
artirmaya yonelik politika ve stratejilerin ilgili tiim kesimlerin katkilar1 ile belirlenmesi
amaclanmustir.

Uluslararasi veriler yurtigi tasarrufla yatirim arasinda pozitif iliskiye isaret etmek-
tedir. Tasarruf ve yatirim arasindaki yakin iligki (Feldstein-Horioka bilmecesi®) gelismis
tilkelerde artik gozlemlenmemektedir. Bununla beraber, gelismekte olan iilkelerde yati-
rim-tasarruf iligkisi, dncesine kiyasla bir nebze zayiflamis olsa da, halen gézlemlenebil-
mektedir.

Eger gercekten de tasarruflardan yatirima dogru kisa vadeli bir nedensellik s6z
konusuysa; buradaki sonuclar gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruf davranislarini
degistirmeye yonelik politikalarin toplam yatirim ve dolayisiyla biiyiimeyi de etkileyebi-
lecegini gostermektedir.

* [ktisat teorisine gore, yatirtmeilarin uluslararasi cografyada yatirrmin getirisinin en yiiksek oldugu yerde kolaylikla
yatirim yapabildikleri varsayimi altinda, birim yatirim basina getirilerin iilkeler arasinda birbirlerine yakinsamasi bek-
lenmektedir. Bu durumun gegerli olmasi halinde, iilke ekonomileri igin tasarruflar ve yatirimlar arasinda kisa vadeli
istatistiki bir iligkinin olmamasi gerekir. Ancak, verilerin aksini gdstermesi bu alandaki tartismay1 baslatan yazarlara
atifla Feldstein-Horioka bilmecesi olarak adlandirilmaktadir.

Xiii



Siiphesiz yurti¢i tasarruflarin artirilmasi tek basina stirdiiriilebilir biiylime i¢in ye-
terli degildir. Yurti¢i tasarruflarin siirdiiriilebilir yiiksek biiylimenin teminindeki rolii ve-
rimlilik ve rekabet giicli artisindan bagimsiz diisiiniilemez.

Yaratilan tasarruf hacminin iiretken yatirimlara aktarilmasi biiylime ve ekonomik
performans agisindan tasarruflarin artirilmasi kadar onemlidir. Tasarruflarin verimli fa-
aliyetlere aktarilip aktarilmamasi mali sistemin ve genel olarak kamu kurumlarinin ka-
litesine baglidir. Etkin bir mali sistem olmaksizin, en iyi yatirim firsatlarini tasarruflarla
finanse etmek miimkiin olmayacaktir (Levine, 2005). Benzer bicimde, ekonomik istik-
rar ve sOzlesmelerin uygulanabilirligini garanti altina alacak gii¢lii kamu kurumlarinin
yoklugunda sermaye birikimi atil kalabilir veya etkin kullanilamayabilir (Hall ve Jones,
1999). Yukarida deginilen noktalar fiziki sermayenin, beseri sermayenin ve isgiliciinlin
iiretim siirecinde verimli kullaniminin 6nemini vurgulamaktadir.

Politika Onerileri

Tasarruf oranlarini artirmak icin istikrarli ve kolaylastirict ekonomik ortam biiytik
onem tasimaktadir. Raporun 5. boliimiinde Tiirkiye’deki 6zel tasarruflarin belirleyici fak-
torleri gdzden gegirilmistir. Ozel tasarruf orani; reel faiz orani, gayri safi 6zel kullanila-
bilir gelir, niifus bagimlilik oranlar1 ve enflasyonla yakindan iligkilidir. 2001 sonrasinda
ekonomik istikrara gecis neticesinde tasarruf i¢in ihtiyati saiklerde bir azalma gergekles-
mis olmasina ragmen, gelecekte gelirleri artirmak suretiyle yurtici tasarrufu yukarilara
cekmek icin, Tiirkiye’nin son on yilda ortaya koydugu saglam makroekonomik politikalar
temelinde, istikrarli ve kolaylastiric1 ekonomik ortamin varligi kritik 6nem tagiyacaktir.

Bir iilkenin gelir diizeyi, yurtici tasarruf oranlarini belirleyen faktorlerden en 6nem-
lisi olabilir. Hanehalk: gelir diizeyinin tasarruflar tizerindeki temel etkisi asikardir. En
diisiik gelirli beste birlik kesimin eksi tasarruf oranlariyla, en yiiksek gelirli beste birlik
kesimin yiiksek tasarruf oranlar1 da bunu gostermektedir. Gelir dagiliminin diizelmesi bu
bakimdan tasarruf oranlarimi yiikseltici etki de yapabilecektir. Gelir diizeyinin tasarrufiara
olas1 etkileri, istthdam politikalarinin ekonomi politikalarinin merkezinde olmasi gerek-
tigine, istihdam politikalarinin yeni istthdam yaratan, 6zellikle yiiksek gelirli istthdam
yaratan projeler olmas1 gerektigine isaret etmektedir. Kadinlarin isgiiciine daha fazla ka-
tilimi1 da artan 6zel tasarruflarla yakindan baglantilidir. Istihdam projeleri, ayn1 zamanda,
verimlilik artis1 saglayacak dnlemler icermelidir.

Egitim de hanehalk: tasarruf davraniglariyla yakindan iliskilidir. Egitim diizeyinin
iilke genelinde ytikseltilmesi, kuskusuz kendi icerisinde istihdam edilebilirligi artiracak,
gecim yollarini ve refahi gelistirecek bir yontemdir. Bununla birlikte, artan egitim sevi-
yesi tasarruf oranlarini da yukar tagiyacaktir.

Verimsiz harcamalar1 azaltarak ekstra tasarruf yaratilmasi sayesinde kamu sektorii
tasarruflarinin artirilmasi da yurtigi tasarruflar artirabilir ve ekonominin kayit altina alin-
masi1 bu noktada son derece dnemlidir. Tiirkiye 6rneginde tam Ricardocu denkligin goz-
lenmemesi (kamu tasarrufundaki artislar, 6zel tasarruflar1 bire birden daha diisiik oranda
azaltir) kamu sektOriiniin yurtici tasarruflar1 artirma potansiyelinin oldugunu gostermek-
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tedir. Kamu harcamalarinin kalitesi ve KIT sektoriiniin reformu da bu baglamda 6nem
tagimaktadir.

Ozellikle uzun vadeli tasarruflarin faydalarina dair farkindaligi artiran ve hanelerin
finansal okuryazarlik seviyesini ylikselten politikalarin ytliksek getirisi olabilir. Gelecek
i¢in tasarruf yapmanin énemine dair farkindaligin yoklugunda, tiiketim aliskanliklarinin
degisimi ve kredilerin kolay erisilebilirligi, haneleri normalde yapacaklarindan daha faz-
la tiketim harcamasina yonlendirmektedir. Ayrica, hanehalki tasarruf portfoyt siklikla
alternatif segeneklere dair yeterli bilgi olmaksizin dagitilmaktadir. Genel kamuoyunun
banka mevduatlari ve devlet tahvilleri 6tesinde mali piyasalara dair bilgileri sinirlidir ve
menkul kiymetler borsasindaki hissedarlarin sayis1 azdir. Geleneksel olarak hanehalki
tasarruflar1 kisisel ve ailevi ge¢mis ile tasarruf kiiltiiriine (6rnegin yastik alt1 tasarruf) ve
de kendi maddi varliklarina sahip olma arzusuna gore sekillenmistir.

Finansal Egitim Ulusal Stratejisinin gelistirilmesi finansal okuryazarlik diizeyinin
artirilmast icin sistematik yaklagim barindiran bir ¢erceve olusturulmasini saglayacaktir.
Etkili uygulanmasi halinde ulusal finansal okuryazarlik stratejisinin vatandaglarin tasar-
ruf kararlari tizerinde 6nemli etki yaratmasi kuvvetle muhtemeldir.

Arz tarafinda mali piyasalarin aracilik rolii, merkezi 6nem tagimaktadir. Aracilig
gelistirmek i¢in kullanilacak ii¢ ana politika se¢enegi mevcuttur: (i) mevcut iriinlerin
daha iyi kullanilmas1 (6r: bireysel emeklilik ve sirket tahvilleri), (ii) iiriin inovasyonuna
ve diizenlemelerin iyilestirilmesine daha fazla yatirim yapilmasi ve de (iii) 6zellikli tasar-
ruf sistemlerinin tasarimi.

Tirkiye’de yakin zamanda hayata gegirilen bireysel emeklilik sistemi dnemli bir
biliyiime potansiyeline sahiptir. Hanehalkinin emekliligini planlama farkindaligini artir-
manin yani sira bireysel emeklilik sisteminin daha cazip hale getirilmesi de, daha fazla
ve daha uzun vadeli tasarruflarin yaratilmasina katki saglayabilir. 1 Ocak 2013 tarihinde
yiriirliige giren kanunun uygulama siiresince yakindan takip edilerek, olabilecek aksak-
liklarin giderilmesi biiyiik onem tasimaktadir. Bu ¢ergevede, bireysel emeklilik sistemi-
ne katilimin ve tasarruflarin artmasiyla es zamanl olarak, bireysel emeklilik sektoriinde
operasyonel verimligin saglanarak maliyetlerin diistliriilmesi, sistemin siirdiirtilebilirligi
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bunun yani sira, sigortacilik sektorii de, 6rnegin ha-
yat sigortalari, biiylime potansiyeline sahiptir.

Tasarruflar1 artirma ¢alismalar1, mali piyasalarin genel gelismislik diizeylerini artir-
maya yonelik ¢abalarla tamamlanmasi halinde daha etkili sonuglar doguracaktir. Sistem
halen agirlikli olarak bankalarca domine edilmektedir. Daha ¢esitlendirilmis, tasarruflari
daha etkili ve daha az maliyetle harekete gecirebilecek bir mali piyasanin varligi Tiirki-
ye’nin yararina olacaktir. Bu baglamda sirket tahvili piyasasinin daha da gelistirilmesi de
potansiyel politika segeneklerinden biridir. Daha genel bakildiginda Tiirkiye’deki mali
gelismislik diizeyinin, tasarruflar1 biiylimeyi artiric1 faaliyetlere yonlendirmede 6nemli
bir rol tasidig1 goriilmektedir.
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Diger iilkelerdeki iyi 6rneklere dayanan tasarruf planlar1 da sisteme yeni tasarrufiari
¢ekmeye yardimci olabilir. Tiirkiye nin gegmiste deneyimledigi olumsuz zorunlu tasarruf
uygulamalarina ragmen iyi tasarlanmis ve etkin idare edilen yeni planlar, hanehalki tasar-
ruflarinin mali sisteme kazandirilmasini saglayabilir. Bu ¢ergcevede, 6rnegin ¢ocuklarin
dogumunda acilacak vergi muafiyetli tasarruf hesaplart hem ileride kullanabilecekleri
birikim yaratacak hem de ¢ocuk ve genglere tasarruf aliskanligi kazandiracaktir. Vergi
avantajli tasarruf fonlarinin etkisine dair yiiriitiilen bir OECD degerlendirmesinde bu fon-
larin ilave tasarruf yarattiklar1 belirlenmistir. Bu degerlendirme ¢alismasi, ayni1 zamanda,
hesap verimliligi a¢isindan orta gelir grubundaki hanelerin sisteme ¢ekilmesinin 6nemli
oldugunu, zira bu hanelerin vergi avantajli hesaplara yatirim yapma firsat1 verildiginde
tasarruflarint artirma egiliminde olduklarini belirtmektedir.

Hizli kredi biiyiimesi de, kredilerin verimli faaliyetlere yonlendirilmemesi ve diistik
gelir grubundaki haneleri eksi tasarrufa itmesi halinde, tasarruflar1 baskilamaktadir. Bu
nedenle parasal ve doviz kuruna iliskin politikalarin, kredi biliylimesini ve asir1 degerlen-
meyi de gozeterek tasarlanmasi son derece dnemlidir. Tiiketimdeki hizli artis1 tegvik eden
kredi kart1 ve tiiketici kredilerindeki genislemeyi kontrol edecek politikalar ve tedbirler
de 6zellikle etkili olabilir.

Tasarruf otomatik olarak yatirim yaratmamaktadir, 6zellikle sirketler sektorii i¢in
saglam bir kolaylastirici ortamin mevcudiyeti kritik 6nemdedir. Sirket sektoriinlin daha
fazla i¢ kaynak yaratmasi i¢in ilave politika tedbirleri diisiiniilebilir.

Oniimiizdeki dénemde ulusal hesaplar kapsaminda hanehalk ve sirket tasarruflari-
nin yayinlanmasi bu konudaki daha etkin yeni ¢calismalara imkan verecektir.

Tasarruf verileriyle birlikte, hem 6zel sektér hem de kamu sektorii tarafindan ya-
pilan tasarruf ¢alismalariin bir “Tasarruf Platformu”nda toplanmasi tasarruflara yonelik
politika onerilerini destekleyecektir. Ayni1 zamanda, bu platform 10. Kalkinma Plani1 ger-
cevesinde gerceklestirilen yurtici tasarruflarla ilgili bu 6zel ihtisas komisyonu ¢alismala-
rinin devami niteliginde de olacaktir.
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1. GIRIS

2000’11 yillarda Tirkiye’nin yurti¢i tasarruflarinda onemli bir diisiis yasanmistir
(Sekil 1). 1990’1arda gayrisafi milli kullanilabilir gelirin ortalama yiizde 23,5’ini olustu-
ran yurti¢i tasarruflar 2000-2008 doneminde ortalama yiizde 17’ye; sonrasinda da, 2010
yilinda yiizde 13,5’e gerilemistir. Bu azalmanin ana nedeni 6zel tasarruflardaki keskin
diisiis olmus, kamu tasarruflar1 ise bahse konu dénemin ¢ogunlugunda artig gostermis-
tir. 2012 yili itibartyla tasarruf oranlarinin 6zel kesim i¢in yiizde 11,9, kamu kesimi igin
ylizde 2,4 ve yurti¢i toplami icin ylizde 14,3 olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir.
Bu oran diisiik gelir grubundaki iilkelerden yliksek olmakla birlikte OECD iilkeleri ve
yliksek biiyiime oranlarina sahip iilkelerin tasarruf oranlariyla karsilastirildiginda oldukca
diisiik kalmaktadir (bakiniz Boliim 3).

Sekil 1: Toplam, Ozel ve Kamu Tasarruf Oranlari, %
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Diisiik yurtici tasarruf Tiirkiye nin bilylime potansiyelini olumsuz etkilemektedir.
Yurtici tasarrufiar, ilk olarak, yatirimlar1 ve dolayistyla biiyiimeyi finanse etmektedir. Ul-
keler aras1 karsilagtirmali veriler — bilhassa gelismekte olan iilkelerle ilgili veriler — ta-
sarruf, yatirim ve biiyiime arasinda pozitif bir korelasyon gdstermektedir. Tkincisi; diisiik
yurti¢i tasarruflar dis finansmana bagimlili1 artirmakta, cari islemler agigini yiikselt-
mekte ve biiylimenin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Yurtici tasarruflarin diistik
seyretmesi neticesinde yatirimlar giderek artan oranda dis sermayeyle finanse edilmeye



baslanmis; bu da, cari iglemler acig1 biiylidiiglinden dis siirdiiriilebilirlik hususunda en-
diselere yol agmistir (Cari agik konusu ayr1 bir Ozel Thtisas Komisyonunda ele alinmak-
tadir.). Dis tasarruflara bagimlilik Tiirkiye’nin sermaye ¢ikisi riskine maruz kalmasina
neden olmustur. Bu da ekonomik biiylime tizerinde olumsuz etki yaratmistir. Netice iti-
bariyla; yurtici tasarruflarin artmasi Tiirkiye’de biiylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in kritik
Onem tasimaktadir.

Diisiik yurtici tasarruf oranlarindan ve yiiksek dis finansmandan diisiik biiylimeye
geciste lic ana kanaldan bahsedilebilir.

1. D1s finansman imkan1 hi¢ olmayan ya da sinirli olan ve kredi kisit1 yagayan sirket-
ler (KOBI’ler) igin yurti¢i tasarrufun olmamasi yatirimlar1 azaltmakta (Feldstein-Horioka
bilmecesi) ve neticede ekonomide biiylime yavaslamaktadir.

i1. Biiyiik sirketler i¢in, ekonominin iyi oldugu doénemlerde yatirimlari finanse et-
mek sorun olmamaktadir, ancak sermaye girislerinin yon degistirmesi ihtimali ekonomik
kirilganlik yaratmaktadir. Sermaye akimlarinin aniden durmasi gibi u¢ bir durumun ya-
sanmas1 halinde finansman sorunu sadece dogrudan yatirimlar1 vurmakla kalmayacak,
yatirimci giivenindeki bozulmayla beraber yatirim ve biiyiime tizerindeki olumsuz etkile-
ri daha da kotiilestirecektir.

iii. Siirekli dis sermaye akisi ulusal para biriminin degerlenmesine neden olmakta;
bu da ihracatg1 sektorlerin karliligini ve rekabet edebilirligini baskilamaktadir.

Bu cergevede biiylimeye yonelik politika ¢ercevesinin, tasarruf artiglarinin yani
sira finansal derinlesme, makro sakingan politikalar, sermaye akimlarinin yonetilmesi
temellerini i¢eren bir yapida olmasi 6nem tasimaktadir. Artan tasarruflarin biiylimeye kat-
k1 saglayabilmesi i¢in mali piyasalar1 giiglendirmek gerekmektedir. Ampirik ¢alismalar
gostermektedir ki tasarruflarin biiylimeyi artirict faaliyetlere kanalize edilmesinde mali
gelismislik diizeyi 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte finansal derinlesmenin saglaya-
cag1 finansal enstriiman ¢esitliliginin tasarruflar1 tesvik etmesi beklenmektedir. Ancak
Tirkiye’nin mali piyasalarinin 2003°ten beri sergilemis oldugu hizli biiyiimeye ragmen
sistem agirlikli olarak bankacilik sektoriinden olusmaktadir ve bu konu giincel donemde
ayr1 bir Ozel Ihtisas Komisyonu (OIK) tarafindan calisiimaktadir.

Stiphesiz yurtici tasarruflarin artirilmasi tek basina siirdiirtilebilir biiylime i¢in ye-
terli degildir. Tasarruf artisindan kaynakli tiretim fazlasi ihrag¢ edilemedigi takdirde siir-
diirtilebilir biiytime agisindan riskler ortaya c¢ikacaktir. Yurtici tasarruflarin stirdiiriilebilir
yiiksek biiytimenin teminindeki rolii verimlilik ve rekabet giicii artisindan bagimsiz diisii-
niilemez. Toplam faktor verimliliginin biiylimeye katkisinda son donemde yasanan artisa
ragmen Tirkiye’ nin bugiline kadar ana biiylime kaynagi sermaye birikimi olmustur. Tiir-
kiye isgiicli becerilerini gelistirmek, inovasyonu tesvik etmek, yeni teknolojileri benim-
semek ve daha verimli yatirimlar yapmak suretiyle verimlilik artisindan daha fazla fayda
elde edebilir. Yurti¢i tasarruflart gelistirmeye yonelik politikalar, 6zellikle verimlilik ar-
tiric1 politikalarla desteklenmeleri halinde, siirdiiriilebilir yiiksek biiyliimeyi saglayabilir.
Bu konularm diger OIKlarda tartisilmasi beklenmektedir.



Yurtici Tasarruflar Ozel Ihtisas Komisyonu

Bu ¢ercevede Yurtigi Tasarruflar OIK ’s1 yurtici tasarruflarin arttirilmasiyla ilgili po-
litika Onerileri gelistirmeye odaklanmistir. Tiirkiye’nin Cumhuriyetin 100. Y1l1 igin belir-
lemis oldugu diinyanin en biiyiik on ekonomisinden biri olma hedefi ¢ercevesinde yiiksek
oranlarda ve istikrarli bir ekonomik biiylime siirecinin temini kaginilmazdir. Siirdiiriile-
bilir biiyiime ve yiiksek yatirim oranlar siirdiiriilebilir bir finansman modeli ile miim-
kiin olabilecektir. Yatirimlarin finansmaninda i¢ tasarruflar yaninda elbette dis finansman
kaynaklar1 da kullanilabilmektedir. Ancak tilkelerin i¢ tasarruftan ziyade dis finansmana
bagimli olmasi, ekonomik kirilganliklar yaratmakta ve diisiik ortalama biiylime oranlari-
na sebep olmaktadir. Bu sebeple 10. Kalkinma Planinin, kalkinma ve ekonomik biiylime
stirecleri planlanirken, bu siireglerin sekteye ugramadan siirdiiriilebilmesi i¢in bozulma
egilimi sergileyen tasarruf — yatirnm dengesinde ve yurtigi tasarruflarda iyilesme sagla-
maya yonelik oncelikleri igermesi de gerekli goriilmektedir. Bu kapsamda Yurtici Tasar-
ruflar Ozel Ihtisas Komisyonunda, kalkinma ve ekonomik biiyiimenin yiiksek hizda siir-
diirtilebilirligi i¢in yurtici tasarruflar1 artirmaya yonelik politika ve stratejilerin ilgili tim
kesimlerin katkilar1 ile belirlenmesi amaglanmistir. Bu sekilde, komisyon ¢alismalarinin
10. Kalkinma Plan1 hazirliklarina katki saglanmasi hedeflenmektedir. Bu rapor, Kalkinma
Bakanligimin Diinya Bankasi ile ortaklasa hazirladigir “Yiiksek Biiyltimenin Siirdiiriile-
bilirligi: Yurti¢i Tasarruflarin Rolii” baslikli Ulke Ekonomik Raporundan faydalanarak
ve komisyonun Eyliil ve Kasim 2012’de diizenlenen iki ¢alisma toplantisi ile Komisyon
tiyelerinin yazili katkilarindan derlenerek hazirlanmistir.

Bu raporda ilk olarak yurtici tasarruflarin biliylime acisindan 6nemi tartigilmakta,
iiclincli boliimde ise Tiirkiye’de tasarruflarin son on yildaki gelisimi ve profili incelen-
mektedir. Dordiincii boliimde kamu tasarruflari, besinci boliimde ise 6zel tasarruflar tarti-
stlacaktir. Son olarak altinci boliimde de politika onerileri sunulmaktadir.



2. YURTICI TASARRUFLARIN ONEMIi ve DUNYADA GELiSME
EGILIMLERI
i. Acik Bir Ekonomide Yatirim-Tasarruf iliskisine Dair Kamitlar: Uluslararasi
Perspektif

Giris boliimiinde diisiik tasarruf oranlariyla ilgili gegis kanallar1 saptanmustir: Yeter-
li fonlarin saglanamamasi durumunda daha az yatirim yapilmakta; ulusal para biriminin
degerlenmesi rekabet giiciinili yipratmakta ve doviz ylikiimliiliiklerinin artmasi ekonomi-
de kirillganlik yaratmaktadir. Tiim bunlar biliylimeyi kisitlamaktadir. Tiirkiye’nin siirege-
len ytiksek yatirim ihtiyaci dikkate alindiginda Tiirkiye’de yurti¢i tasarrufun artmasinin
onemi daha da artmaktadir.

Sekil 2: Tasarruf ve Yatirim Oranlar
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Uluslararasi veriler yurti¢i tasarrufla yatirim arasinda pozitif iligkiye isaret etmek-
tedir. Yurtici tasarruflarla bliylime arasinda nedensellik iliskisinin yoniine dair herhangi
bir fikir birligi olmamasina ragmen yurtici tasarruflarla yatirim arasinda biiytik bir iligki-
nin varlig1 tespit edilmistir. Sekil 2, 104 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in yatirim ve
tasarruf oranlar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir (1980-2008 ortalamalar1 alinmistir.).
Burada iki noktanin altin1 ¢izmek gerekmektedir: 1k olarak, yatirim ve tasarruf oranla-
r1 arasinda son derece pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon mevcuttur.'
Ikinci olarak; Tiirkiye regresyon dogrusuna ¢ok yakin bir konumdadir ve bu da yatirrm
oranina gore tipik bir tasarruf oranina sahip oldugunu gostermektedir.

! Ortalama yatirimin ortalama tasarruflara regresyonu igin R?=0,72; regresyon katsayisi ise, sadece 0,04’liikk standart
hatayla, 0,63’tiir.



Blanchard ve Giavazzi (2002) tarafindan yapilmis olan analiz, kapsami1 68’1 orta ve
dusiik gelir gruplarinda yer alan toplam 104 iilkeyi igerecek sekilde genisletilerek giincel-
lenmistir (Hevia, 2010). Blanchard ve Giavazzi (2002) Euro Bolgesi ve OECD fiilkelerine
iliskin kanitlar ortaya koyarak, yatirimlar ve tasarruflar arasindaki yakin korelasyonun
zayifliyor olabilecegini gostermektedirler. Giincellenen caligma da bahse konu iliskinin
1997°den sonra zayifliyor olabilecegini gostermektedir. Ancak toplam 6rneklemle elde
edilen sonuclar, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasindaki yatirimlarla tasar-
ruflar arasindaki iliskiye dair 6nemli farkliliklar1 saklamaktadir.

Tasarruf ve yatirim arasindaki yakin iligki (Feldstein-Horioka bilmecesi?®) gelismis
iilkelerde artik gézlemlenmemektedir. Sekil 3’te yatirim-tasarruflar regresyonu gosteril-
mekte ve yliksek gelir grubundaki tilkelerle orta ve alt gelir grubundaki tilkeler arasindaki
farklar gozetilmektedir. Yiiksek gelir grubundaki iilkeler i¢in (Sekil 3, sol) ortaya ¢ikan
sonuglar carpicidir: 1997°den beri regresyon katsayisinda gézlemlenen diisiis belirgindir
ve katsay1 2004 ten itibaren negatife donmiistiir. Bu bulgu, kisa vadede tasarruf ve yatiri-
min yiiksek gelir grubundaki iilkelerde ayristigi gortisiiyle tutarlilik tagimaktadir.

Sekil 3: Yatirnm-Tasarruf (YT) liskisi

Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler Diisiik ve Orta Gelir Grubundaki Ulkeler
1.25 1.00

1.00
0.75
0.75

0.50 0.50

0.25

0.00 0.25

1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
20

0

0

-0.25

0.00
-0.50

1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994

o
=3
=)

1998
2000
2002
2004
2006

—— TY Regresyon Katsayisi —— %95 Giiven Aralig1 —@— TY Regresyon Katsayist —— %95 Giiven Aralig1

Kaynak: Hevia (2010)

Bununla beraber, gelismekte olan {iilkelerde yatirim-tasarruf iligkisi, dncesine ki-
yasla bir nebze zayiflamis olsa da, halen gdzlemlenebilmektedir.3Sekil 3’{in sag tarafinda
orta ve alt gelir grubundaki tilkelerin katsayis1 gosterilmektedir. Bu katsayida 1998’den

2 [ktisat teorisine gore, yatirrmcilarin uluslararasi cografyada yatirimin getirisinin en yiiksek oldugu yerde kolaylikla
yatirim yapabildikleri varsayimi altinda, birim yatirim basina getirilerin {ilkeler arasinda birbirlerine yakinsamasi bek-
lenmektedir. Bu durumun gegerli olmasi halinde, iilke ekonomileri i¢in tasarruflar ve yatirimlar arasinda kisa vadeli
istatistiki bir iliskinin olmamasi gerekir. Ancak, verilerin aksini gostermesi bu alandaki tartismay1 baslatan yazarlara
atifla Feldstein-Horioka bilmecesi olarak adlandirilmaktadir.

3 Yentiirk, Ulengin, ve Cimenoglu (2009) ve Kaya (2010) Tiirkiye’de tasarruflarla biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen
az sayidaki ¢aligsmalara imza atanlar arasindadirlar.



sonra 6nemli bir diigiis olmasina ragmen 2007’ye kadar pozitif ve istatistiki agidan an-
laml1 bir diizey korunmustur (2007 i¢in iligki katsayisi 0,39°dur.). Feldstein-Horioka ol-
gusu, her ne kadar gelismis tilkeler i¢in ¢ok fazla bilmece niteligi tasimasa da, gelismekte
olan iilkelerde halen, en azindan kisa vadede, varligin1 korumaktadir. Eger gercekten de
tasarruflardan yatirima dogru kisa vadeli bir nedensellik s6z konusuysa; buradaki sonug-
lar gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruf davraniglarini degistirmeye yonelik politika-
larin toplam yatirim ve dolayistyla bitylimeyi de etkileyebilecegini gostermektedir.*

Siirdiiriilebilir Yiiksek Biiyiimeye Ulasmak: Biiyiime Muhasebesi Perspektifi

Yiiksek tasarruflar tek basina stirdiiriilebilir biiylime i¢in yeterli degildir. Konuya
iliskin uluslararasi kanitlar siirdiiriilebilir biiylimenin ana kaynagimin verimlilik olabile-
cegini gostermektedir. Dolayisiyla, yurtici tasarruflarin stirdiiriilebilir yiiksek biiylimeye
ulagmadaki rolii verimlilik artisindan bagimsiz degerlendirilemez. Bu boliimde biiyiime-
nin ancak tasarruflar ve toplam faktor verimliligindeki artisin makul kombinasyonuyla
gerceklesebilecegini gosteren simiilasyonlar anlatilmaktadir.

Tasarruflarin verimli faaliyetlere aktarilip aktarilmamasi mali sistemin ve genel ola-
rak kamu kurumlarinin kalitesine baglidir. Etkin bir mali sistem olmaksizin, en iyi yatirim
firsatlarini tasarruflarla finanse etmek miimkiin olmayacaktir (Levine, 2005). Benzer bi-
¢imde, ekonomik istikrar ve sozlesmelerin uygulanabilirligini garanti altina alacak giiglii
kamu kurumlarinin yoklugunda sermaye birikimi atil kalabilir veya etkin kullanilamaya-
bilir (Hall ve Jones, 1999). Yukarida deginilen noktalar fiziki sermayenin, beseri serma-
yenin ve isgliciiniin iiretim siirecinde verimli kullaniminin 6énemini vurgulamaktadir.

Tirkiye’deki ¢esitli verimlilik artis1 senaryolarinda, ulusal tasarrufiarla ekonomik
bliylime arasindaki baglantiy1 gostermek i¢in bir model olusturulmustur. Bu modelle iki
adet simiilasyon gerc¢eklestirilmistir (Tablo 1). Birincisi (Tablo 1.a), yatirim-tasarruf aci-
ginin olmadig1 varsayimi temelinde, ¢alisan basina GSYH’de yiizde 4’liik biiylime orani-
n1 yakalamak igin gereken tasarruf oranini bulmak iizere tasarlanmustir. Ikincisi ise ulusal
tasarruf oraninin yiizde 20’de sabitlenmesi halinde iki farkli toplam faktor verimliligi
artis orani i¢in elde edilebilecek ekonomik biiyiime oranlarin1 sunmaktadir. Her iki simii-
lasyon da uzunca bir siireyi kapsayip (25 yillik bir donem), dinamik nitelik tasimaktadir.
Bu simiilasyon tasarruf, verimlilik ve biiylime arasindaki iliskilere agiklik getirmekte; ta-
sarruflart bir politika araci olarak kullanmak suretiyle Tiirkiye’deki ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilmesi veya gelistirilmesi i¢in sinirlar1 ve imkanlari ortaya koymaktadir.

4 Analizin ayrmtilari icin Hevia (2010) tarafindan hazirlanan Ulke Ekonomik Raporu arka plan raporuna bakiniz.



Tablo 1: Tasarruf ve Biiyiime Oram Simiilasyonlari, Degisik Senaryolar

Bagslangig 249 19,5
5Yi1l 26,0 18,3
10 Yil 27,2 17,2
25Y1l 31,1 14,2
Baslangig 3,00 4,10
5Y1l 3,03 4,33
10 Yil 3,05 4,51
25Y1l 3,09 4,88

Kaynak: Hevia (2010)
Not: Tablo 1.b simiilasyonlarinda kullanilan dis denge degerleri 2000-2008 ortalama degerleriyle tutarli varsayilmistir.

Simiilasyon sonuclar1 makul diizeyde yiiksek bir biiylime oraninin ancak makul
bir tasarruf ve verimlilik artis1 kombinasyonuyla yakalanabilecegini gostermektedir. Orta
dereceli toplam faktor verimliligi artig1 senaryosuna gore ¢alisan basina yiizde 4’liik bii-
yiimenin yakalanmasi icin gereken yatirim (sermaye birikimi) baslangicta yiizde 25°lik
ve 25 yil boyunca da ylizde 31°lik bir tasarruf oraniyla miimkiin olacaktir. Toplam faktor
verimliligi artisinin ylizde iki kabul edildigi yiliksek senaryoda ise, gerek duyulan tasarruf
oranlar1 ¢cok daha diisiiktiir. Bu senaryoda baslangicta yiizde 19’luk ve simiilasyon done-
minin sonunda da yiizde 14’liik bir orana gerek vardir. Ancak, yiiksek senaryoda dahi,
calisan basina yiizde 4’lilk GSYH biiylimesini yakalamak i¢in -ki bu oran Tiirkiye’ nin
orta vadeli biiyiime hedefinden uzak degildir- tasarruf oraninin mevcut diizeyinin {istiine
cikmas1 gerekmektedir. Alternatif olarak; ylizde 20’de sabitlenmis bir tasarruf orani ve
ylizde 2’lik toplam faktor verimliligi artis1 varsayimindan hareketle (Tablo 1.b) calisan
basina GSYH’deki biiylime 10 yillik donemde yiizde 4,5 olarak dngdriilmiistiir. Calisan
basina GSYH’de burada 6ngdriilen biliyiime orani yiizde 5,7 olan 2002-2007 ortalamasi-
nin oldukca gerisindedir ve o ortalama dahi issizlik oranini yiizde 10’un altina ¢ekmede
yetersiz kalmistir.> Rodrik (2009), Tiirkiye’de yiiksek isgiicii arzin1 absorbe edecek ve
issizligi azaltacak biiylime oranlarini yakalayabilmek i¢in yurtigi tasarruflarda yaklasik
10 puanlik bir artisa gerek oldugunu ileri stirmiistiir.

% Artan iggiicii arzinin ve sektorel doniisiimiin yarattigi baskilar igsizligin ayni oranlarda devam etmesinde etkili olmus-
tur. Bu donemde toplam faktor verimliligi artis1 yiizde 2’ye yakin olmustur.



Verimlilik artiginin saglanmasi i¢in Tiirkiye’deki yatirim ortaminin daha da iyilesti-
rilmesi hayati 6nem tagimaktadir. Yatirim ortami anketinden elde edilen verilerin analizi,
yatirim ortaminin kalitesiyle verimlilik arasinda 6nemli bir iliski oldugunu teyit etmekte-
dir. Verimlilik analizi, Tiirkiye’de is diinyasindaki performans degiskenliginin neredey-
se licte birinin yatirim ortami faktorlerine baglh oldugunu gostermektedir. Bu faktorler
arasinda verimlilige en biiyiik nispi katkiy1 saglayan diizenleyici ortamdir. Diger 6nemli
yatirim ortami belirleyicileri arasinda altyapi darbogazlari, finansa erisim ve sirket yo-
netisimi ile vasifli isgiicline ulasim ve inovasyon gelmektedir.® Biitiin bu yatirim ortami
belirleyicileri, yogunluklu olarak, isgiicli ve enerji piyasalar1 ve finansal ve vergi sistemi
reformlartyla iliskilidir.

¢ Reformlara iligkin ayrintili goriisler i¢in bkz. Diinya Bankasi (2010).



3. YURTICI TASARRUFLARIN TURKIYE’DEKI GELISME EGILiMi
i. Toplam, Kamu ve Ozel Tasarruflar

Kamu tasarruflarinin ve 6zel tasarruflarin toplami olan Tiirkiye’deki toplam yurtici
tasarruf, 1980 ve 1988 yillar1 arasinda politika yapimindaki belirsizlikler ve yiiksek enf-
lasyona bagh keskin artis doneminden sonra 1988’den bugiine azalmistir (Turkiye’deki
tasarruf verisiyle ilgili kisitlar i¢in Kutu 1’e bakiniz). 1988 sonrasi donemde bagslayan
diistis 1998°den sonra ivme kazanmis, 2009 yilinda yiizde 13,2’ye kadar gerilemistir.
Bu oran 1980°den bugiine ve daha 6ncesinde 1975’ten bugiine en diisiik tasarruf orani
olmustur (Sekil 4).” 2011-12 doneminde tasarruf orani sinirlt bir artig gostererek yiizde
14,4 olarak gergeklesmistir.®

Sekil 4: Tiirkiye’de Yurtici Tasarruf Oranlari, %, 1975-2011
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1

Sekil 5: Tiirkiye’de Ozel ve Kamu Tasarruf Oranlari, %, 1988-2011
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1

72001°de verilerde bir kirilma noktast oldugu gériilmektedir. Ancak; kisa zaman serileri yapisal bir kirilma olup olma-
digint gosterecek ekonometrik ¢aligmalari zorlagtirmaktadir.

82011-12 rakamlar1 gerceklesme tahminidir.



1988-2001 doneminde tasarruf oranindaki diisiisiin ardindaki temel faktér kamu
sektoriiydii. 1990’°lar boyunca konsolide biitgedeki, biitce dis1 ve doner sermaye fonlarin-
daki, sosyal giivenlik kuruluslarindaki ve KiT’lerdeki agiklarin toplami olan kamu biitce
aciklar1 yiikselmeye baglamistir. Kamu biitge agiginin GSYH’ye oran1 1990°da yiizde 5,5
iken, 1999 sonu itibartyla yiizde 11,7 e ylikselmistir. Kamu tasarruflarinin gayri safi milli
kullanilabilir gelire oran1 ise 1990°da ylizde 2,6 oranindayken, 2000 yilinda 6nce yiizde
-3,4’e sonrasinda 2001 yilinda yiizde -7,2’ye gerilemistir.

Takip eden donemde (2001-2010), 6nceki donemin aksine, tasarruflardaki diisiisiin
ana faktorii 6zel tasarruflardaki azalma olmustur. Ozel tasarruftaki azalmay1 kamu sektd-
rli tasarruflarindaki artig dahi karsilayamamistir. 1991-2001 doneminde ortalama yiizde
24 olan 6zel tasarruf oranlari, 2005-2010 doneminde yiizde 13,4’e diiserek nihayetinde
toplam ortalamay1 da yiizde 15,4’e cekmistir. Ozel tasarruftaki diisiisii aciklayan bir dizi
faktor mevcuttur: Diisen faiz oranlar1 ve enflasyon rakamlariin sekillendirdigi bir ortam-
da kredi akisindaki yiikselise paralel olarak artan tiiketim en 6nemli neden niteligindedir.
Ancak ayni donemde kamu tasarruflart artmigtir. 2001 krizinin sonrasinda kamu borg
stokunu sabitlemek iizere maliye politikasi sikilastirilmis; para ve doviz kuru politikalar
icin yeni bir ¢erceve olusturulmustur. Gegmisteki istikrar girisimlerinin aksine bu defa
kamu mali yonetiminin ve biitge sisteminin iyilestirilmesine ve de nispeten yiiksek faiz
dis1 fazla hedeflerinin tutturulmasina odaklanilmistir. Kamu kesimi dengesindeki iyiles-
meye paralel olarak kamu tasarruf oranlar1 da énemli bir yiikselis yasayarak, 2001°deki
ylizde -7,2’lik orandan, 2006°da yiizde 4’iin iistiine ¢ikmistir. Bu donem sonrasinda, yine
de bir diigiis yasanmistir. 2011 yilinda 6zel tasarruflardaki diisiisiin izerinde gergeklesen
kamu tasarrufu artis1 toplam yurtici tasarruflarda bir puana yakin artis saglamigtir.

Kutu 1: Tiirkiye’de Tasarruflara iliskin Veriler

Bu rapor Kalkinma Bakanlig1 tarafindan iiretilen 6zel ve kamu tasarruflar1 olmak iizere
yillik toplam yurti¢i tasarruf tahminlerini kullanmaktadir. *

Ozel tasarrufun hanelere ve isletmelere gore ayristirildig veriler ise mevcut degildir. Bu
sebeple, bu ¢alismada 6zel tasarrufun bahse konu alt bilesenlerini incelemek icin farkli veri
kaynaklar1 kullamlmistir. Hanehalklar1 igin iki ana veri kaynagi kullanilmustir. {1k olarak, TUIK
tarafindan gergeklestirilen Hanehalk: Biitce Anketi’nde hanelerin kullanilabilir gelirleri ve tii-
ketim rakamlari yer almaktadir. Bu ¢calismada hanehalki tasarruflar1 ankette ulasilan kullanila-
bilir gelir ve tiiketim rakamlar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Ikinci olarak; Kutu 4’te ayrimtili
aciklanan, tiiketici finans anketi kullanilmistir.

* TUIK tarafindan su anda ulusal hesaplarin bir bileseni olarak tasarruf verileri {iretilmemektedir.

Tiirkiye’nin yurtici tasarruf oranlart Latin Amerika iilkeleriyle karsilastirilabilir
niteliktedir, ancak diger bolgelerin ¢ogunun gerisindedir (Sekil 6). Diinyadaki toplam

10



tasarruf orant’, 6rneklemin tamami igin olaganiistii bigimde sabit seyrederek gayri safi
milli kullanilabilir gelirin yaklasik yiizde 19’u olmustur. Bolgelere gore tasarruf oran-
lar1, gerek zaman igerisinde gerekse diger bolgelere kiyasla, 6nemli oranda yayilim ser-
gilemektedir. Tiirkiye’nin tasarruf orani1 Sahra alt1 Afrika bolgesi hari¢ diger bolgelerin
cogundan geridedir, ancak Latin Amerika ve Karayipler bolgesindeki oranlarla karsilas-
tirilabilir niteliktedir. Latin Amerika’da Sili, tasarruf oranini siirekli artiran bir ekonomi
ornegi olarak on plana ¢ikmaktadir. 1980’lerde ortalama ytlizde 12 olan Sili’nin tasarruf
orani 1990’larda yiizde 23’e ve 2000’lerde ise ylizde 24’e yiikselmistir. 1980 ve 1990’1ar-
da Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki medyan bir iilkenin tasarruf oranlar1 nispeten
istikrarl seyretmis ve gayri safi milli kullanilabilir gelirin yaklasik ylizde 21°1 oranin-
da olmustur. Bu oran, daha sonrasinda, 2000’lerde yiizde 25’in iistiine ¢ikmistir. Buna
karsilik Dogu Avrupa ve Orta Asya bolgesinde ulusal tasarruf oranlar1 zaman igerisinde
diismiistiir: 1980°lerde gayri safi milli kullanilabilir gelirin ylizde 25’inden fazla olan bu
oran, 1990’larda yiizde 21°e ve 2000’lerde yiizde 18’e diismiistiir. 1980 ve 2000 arasinda
Dogu Avrupa’nin geg¢is donemi iilkelerinde bir tasarruf ¢okiisti yasanmaistir.

Sekil 6: Bolgelere Gore Tasarruf Oranlari
80-'89 Ortalamasi

m 90-'99 Ortalamasi
00-'08 Ortalamasi
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K. Afrika Afrika 0. Asya ve Pasifik
Karayipler

Kaynak: Diinya Bankasi

% Diinya tasarruf oran1 104 gelismekte olan ve geligmis tilkeden olusan bir 6rneklemde ortalama oran olarak hesaplan-
maktadir. Bolgelere gore tasarruf oranlar1 da belirli bir bolgedeki iilkelerin ortalama orani olarak hesaplanmaktadir.
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Sekil 7: Gelir Grubuna Gore Tasarruf Oranlari
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Kaynak: Diinya Bankas1

Tirkiye’nin ortalama tasarruf orani, her ne kadar son yillarda diisse de, halen genel
olarak orta gelir grubundaki iilkelerle benzer niteliktedir (Sekil 7). Diinyadaki en yiiksek
tasarruf oranlar1 yiliksek gelir grubundaki iilkelerdedir. OECD iiyesi olmayan yiiksek gelir
grubuna ait medyan bir iilkenin tasarruf oran1 1990’lar ve 2000’ler arasinda 6nemli oran-
da artmig; gayri safi milli kullanilabilir gelirin ylizde 23’iinden yiizde 33’e ulasmistir. An-
cak, burada dikkat edilmesi gereken husus bahse konu iilke grubunda yiiriitiilen gézlem-
lerin sayisinin nispeten az oldugudur. OECD iiyesi, yiiksek gelir grubuna dahil tilkelerde
tasarruf oranlarinda kiigiik bir diisiis yasanmis, 1980’lerdeki yiizde 22°den 1990’larda
yiizde 21°e gerilemistir. 2000’lerde ise tekrar yiizde 23,5’e yiikselmistir. Ust orta gelir
ve alt orta gelir grubundaki medyan tlkelerde, gayri safi milli kullanilabilir gelirin ytlizde
20’sinden biraz daha az bir oranla, benzer tasarruf oranlar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Ust
orta gelir grubundaki tilkelerde tasarruf orani zaman igerisinde, tipki Tiirkiye’de oldugu
gibi, azalmistir. Son olarak; diisiik gelir grubundaki iilkeler en diistik tasarruf oranlarina
sahiptirler. Tiirkiye’nin tasarruf oran1 diisiik gelir grubundaki iilkelerden yiiksek olmakla
birlikte OECD iilkelerinin oranlarindan diistiktiir.

Tiirkiye’nin tasarruf oranlar1 yiliksek biliylime oranlarina sahip iilkelerin tasarruf
oranlarindan oldukga geridedir. Sekil 8’de yiikseliste olan iilkelerdeki, ge¢is donemi iil-
kelerindeki ve Cin’deki tasarruf davraniglart gosterilmektedir.'® Yiikseliste olan iilkeler,
1980-2008 doneminde yiiksek ve siirdiiriilebilir bliylime oranlarini yakalamis gelismekte

10 Orneklemimize dahil olan gecis donemi iilkeleri: Beyaz Rusya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan,
Kazakistan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Tiirkmenistan, Ukrayna ve Ozbe-
kistan.
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olan iilkeleri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir."" Cin’in zaten ¢ok yiiksek olan tasarruf
orani, bahse konu donemde 6nemli oranda artmistir. 1980-1989 déneminde ortalama yiiz-
de 36 olan oran, 2000-2008 déneminde yiizde 46’ya ylikselmistir. Yiikseliste olan med-
yan bir iilke s6z konusu dénemde biiyiik tasarruf oranlar1 yakalamis; 1980’lerde yiizde 27
olan oran 2000’lerde yiizde 31’¢ yiikselmistir. Ote yandan; 1980’ler ve 1990’lar arasinda
gecis donemi tilkelerinde tasarruf oranlari, 1990’larda Dogu Avrupa tilkelerinde baglayan
ekonomik doniisiim neticesinde ¢okmiistiir. Bu ¢okiisiin iki muhtemel agiklamasi vardir:
(a) merkezi planlanan ekonomik yapidan piyasa ekonomisine gegise bagli olarak zorunlu
tasarruf uygulamalarinin sona ermesi (Denizer ve Wolf, 2000) ve (b) kisa vadeli gelirde,
bilhassa reel olarak yasanan diisiis, beraberinde gelecekte yliksek ekonomik biiyiime bek-
lentisi ve dayanikl tiikketim mallar1 tiiketiminin bu beklentiye gore ayarlanmasi, ulusal
tasarruf oranlarin1 azaltmistir (Schmidt-Hebbel ve Servén, 1998).

Sekil 8: Gecis Ulkeleri ve Yiikseliste Olan Ulkelere Gore Tasarruf Oranlar
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Kaynak: Diinya Bankas1

ii. Hanehalki Tasarrufu

Bir 6nceki boliimde birlestirilmis tasarruf oranlarinin (toplam, kamu ve 6zel) profili
cizilmistir. Politika bakis agisindan yaklasildiginda; 6zel tasarruflara ve 6zellikle hane-
halki tasarruflarina dair (ilerleyen boliimlerde toplam tasarruflardaki 6nemi tespit edildigi
iizere) egilimleri ve belirleyici faktorleri arastirmak 6nem tagimaktadir. Bu boliimde ha-
nehalki tasarrufunun profili ¢izilecektir.

TUIK Hanehalk: Biitce Anketleri hanehalklar1 i¢in tasarruf oranlarinin hesaplan-
masinda temel teskil etmektedir.'> Tasarruf, yaygin olarak, gelir ve tiikketim arasindaki

Yiikseliste olan iilkeler grubu: Cin (ayrica degerlendirilmistir), Sili, Hong Kong, Endonezya, Kore, Malezya, Mori-
tiyus, Singapur, Tayvan ve Tayland.
12 Hanehalki tasarrufunun nasil 6l¢tildiigi ve Tiirkiye’deki hanehalki tasarrufuna dair kisa literatiir igin bkz. Aktag (2010).
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fark olarak tanimlanmaktadir (asagida S1 ile belirtilmistir)'®. Daha kapsamli tasarruf tani-
minda ise dayanikli tilkketim mallariin alim1 da bir tasarruf tiirli olarak degerlendirilmek-
te; bu mallarin alim1 toplam tiiketimin disarisinda birakilmaktadir (S2 ile belirtilmistir).
Kavramsal olarak ele alindiginda tasarruf tiiketimin gelecekteki bir tarihe ertelenmesi
anlamimi tasimaktadir; bir bagka deyisle simdiki zaman tiiketiminin yerini gelecekteki
tiikketim almaktadir.

Tirkiye’deki hanehalki tasarrufu 2003-2008 doneminde diislis yasamistir (Sekil
9). Sekil 9a ve 9b’de 2003-2008 donemi i¢in gerek ortalama (agirlik olarak hanehalki
geliri kullanilmistir) gerekse medyan deger olarak her iki tanima gore tasarruf oranlari
sunulmaktadir. Hem ortalama hem de medyan deger serileri, her iki tanima gore, ha-
nehalk tasarruf oraninda bir diisiise isaret etmektedir. Ortalama degerdeki diislis daha
belirgindir. Ortalama tasarruf oranlarindaki keskin diisiis, 6zel tasarrufta 2005 yilinda
yasanan genel diisiisle tutarli bir seyir izlemistir. Ancak; asimetrik dagitimdan otiirii
ortalama tasarruf oranlar1 merkezi egilimi tam olarak yansitmayabilir. Medyan oran-
larinin ise, farkli tanimlamalar ve yillar i¢in daha istikrarli bir tablo sergilemelerinden
dolay, aykir1 degerlerden daha az etkilendikleri gézlenmektedir. S1°e gore; tasarrufun
gelir ve tiiketim arasindaki fark olarak tanimlandig1 hallerde medyan tasarruflar yiizde
1,8 ile 2008’de en diisiik oranina, ylizde 8 ile 2004’te en yliksek oranina ulagmistir.
Beklenecegi lizere tasarruf kapsami biiyiidiikce tasarruflar da artmaktadir. S2°de tasar-
ruf oranlar1 5 puandan daha fazla artmistir ve burada hanehalk: dayanikli mal tiiketimi-
nin kullanilabilir gelire rasyosu dikkate alinmaktadir'*. Burada dikkat edilmesi gereken
husus tasarruflardaki diisiisiin daha genis kapsamli tasarruf tanimi kullanilmasi halinde
o kadar da belirgin olmadigidir. Ulusal hesaplar verisine dayali olusturulan Sekil 10°da
2003 yilindan itibaren dayanikli mallarin tiikketiminin arttig1, ayn1 donemde 6zel tasar-
rufun diisiise gectigi gosterilmektedir.'” Ote yandan, dayanikli tiiketim mallarini bir
tasarruf tiirii olarak tanimlayan yaklagima gore tasarruf oranlarinda 2000’lerde yasanan
disiis 1liml1 olmustur (Sekil 9).!6

13 Literatiirde kullanilan daha genis kapsaml tasarruf tanimima gore dayanikli tiiketim mallarmm satin alinmasi bir
tasarruf tiirtidiir ve toplam tiiketimin digsarisinda tutulmaktadir.

14 Burada hesaplanan tasarruf oranlariyla TUTK anketindeki gelir ve tiiketim harcamalari ortalamalari aliarak yapilan
hesaplama arasinda nemli farklar vardir. Bunun ana nedeni bu ¢alismanin TUIK anketi aylik tiikketim harcama rakam-
larmni, yilsonu gelirine eslemek igin, enflasyona gore diizeltmis olmasidir.

15 Yeni GSYH serilerinde dayanikli tikketimin GSYH’ye oranina dair bilgiler olmadig1 i¢in burada eski ulusal gelir
serilerinden veriler kullanilmistir.

' Denizer ve Wolf (1998), daha eski veri setlerini kullanarak, Bulgaristan i¢in yiizde 24,8, Macaristan i¢in yiizde 11,2
ve Polonya i¢in ylizde 16,5’1ik tasarruf oranlar1 hesaplamiglardir. Kulikov, Paabut, ve Stachr (2007) ise Estonya igin
yiizde 5,6 ile 15,1 arasi1 tasarruf orani; ve Chamon ve Prasad da (2008) 1990’dan 2005°¢ kadar olan donemde Cin igin
yiizde 14,3 ile ylizde 22,4 arasinda bir tasarruf orani hesaplamislardir.
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Sekil 9a: Ortalama Tasarruf Oranlar Sekil 9b: Medyan Tasarruf Oranlar:

25% 25%
S1 mS2 S1 mS2

20% 20%

15% 15%

10% 10%
5% 5% I

0% 0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: TUIK, Hanehalk: Biitge Anketleri

Sekil 10: Dayamkh Tiiketim Mallarimin Tiiketimi ve Ozel Tasarruf
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Kaynak: TUIK

Tiirkiye’de ytiksek gelir gruplari daha fazla tasarruf yapmaktadir. Sekil 11°de yilizde
yirmilik gelir gruplarina gore tasarruf oranlar1 gosterilmektedir. En alttaki yilizde 20’lik
grupta eksi tasarruf s6z konusuyken, en yukaridaki grup i¢in tasarruf oranlari ortalamanin
oldukca iizerindedir. Kiiresel kriz kullanilabilir gelirin kii¢iilmesine paralel olarak tiim
gelir gruplarinda tasarruf oranlarindaki diizelme trendini tersine ¢evirmistir.
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Sekil 11: Gelire Gore Tasarruf Oram Sekil 12: Yasa Gore Tasarruf Oram

35% A
18%
0, -
30% 2003-04 16% 2003
25% 2007-08
" 14% | 22007
20% A 12%
15% o 10%
10% - 8%
5% o I 6%
0% T - T T T 4%
5% End ikinci Ugiincii Dordiincii  En yiiksek 2%
’ % %20 %20 %20 %20 0%
-10% X O X A9 X O X O X
A URNCIR IR RTINS NS
-15% 4 o e - G R S G <

Kaynak: TUIK

Tiirkiye’de tasarruf hanehalki reisinin yasina gore artmaktadir (Sekil 12).!” Birinci
yas grubu i¢in anlamli ve istikrarli oranlar1 ortaya koymaya yetecek sayida gozlem mev-
cut degildir. Ancak diger veriler, tasarrufla hanehalk: reisinin yasi arasinda istikrarli ve
artan bir iligkiye isaret etmektedir. Yine de, 2004 ve 2007 yillar1 arasinda ileri yastaki va-
tandaglarin tasarruf oranlarinda kiigiik bir diisiis gézlenmektedir. Dolayisiyla, tasarruf-yas
profili, bir horglice benzetilebilir. Ancak; ekonometrik tahminler gostermektedir ki, ya-
sam dongiisii kuraminin aksine, Tiirkiye’deki tasarruf oriintiisii horgiic seklinde degildir;
bir baska deyisle tasarruflar yasla ve bagimlilik oraniyla birlikte azalmamaktadir. Bu da
miras saikiyla veya veride se¢im yanliligiyla agiklanabilir (Bu tarz bir yanlilik emeklilik
icin tasarruf yapmis ileri yasli bazi1 bireylerin, akranlar1 cocuklariyla yasamaya baslamis-
ken, hanehalki reisi olmaya devam etmesi halinde ortaya ¢ikabilmektedir). Yas-tasarruf
oranlarinin yatay verilerle incelenmesi kusak etkilerinden 6tiirii azzimsanmayacak oranda
yanliliga neden olabilmektedir. Ne yazik ki, bu ¢aligmada kullanilan veri setleri kusak
etkilerini incelemeye imkan vermeyecek kadar kisa bir donemi kapsamaktadir.'®

17 Tiirkiye’de gelir gruplarina, yas gruplarina ve egitim diizeyine gore tasarruf oriintiisii diinya deneyimleriyle tutarlilik
tagimaktadir.

18 Pirgan Matur, Sabuncu ve Bahgeci’nin (2011), makro zaman serisi verileri kullanarak yaptiklar1 ekonometrik ana-
lizde yash bagimlilik oranindaki artisin 6zel kesim tasarruflarini istatistiksel anlamlilig1 olduk¢a kuvvetli bir sekilde
diistirdiigii goriilmektedir.
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Sekil 13a: Egitim Diizeyine Gore Tasarruf Oranlari, 2007
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Kaynak: Hanehalki biitge anketi 2007

Sekil 13b: Egitim Diizeyine Gore Tasarruf Oranlari, 2003-2008
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Kaynak: Hanehalki biitge anketi 2007

Tiirkiye’de egitim diizeyi hanehalki tasarrufu ile yakin bir korelasyona sahiptir (Se-
kil 13)." Tasarruf oranlari egitim diizeyine gore istikrarl bir artig sergilemektedir.? En

1 Hanehalki reisinin egitsel basarist okulda ge¢irdigi yillara gore degil de tamamladigi kademelere gore 6lgiilmektedir.
Calismada tamamlama i¢in gereken asgari okullagsma yillar1 her bireye atanmis, sonrasinda ortalama okullagma siiresini
belirlemek i¢in hanehalki diizeyinde ortalamalar alinmistir.

20 Egitim hem gelir hem de refah igin temsili degisken vazifesi gorebilir.
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biiyiik grup (yaklasik yarisi) 5 yillik ilkdgretim egitimine sahiptir?' ve bu grubun tasarruf
orani yaklasik yiizde 12 ile nispeten diisiiktiir. Ote yandan, lisans derecesine sahip kiigiik
bir grubun (niifusun yiizde 0,7°s1) ylizde 25’e yakin bir tasarruf oranina sahiptir (Sekil
13a). Egitim-tasarruf profilleri yas-tasarruf profillerine gore daha istikrarlidir; herhangi
bir egitim diizeyi i¢in tasarruf oranlarindaki yildan yila varyans oldukga kiigiiktiir (Sekil
13b). Belirli bir egitim diizeyi icin tasarruf oranlar1 2005, 2006 ve 2007’ de neredeyse ayni
cikmustir.

iii. Sirket Tasarrufu?

Kutu 2: Finansal Olmayan Sirketlerin Kar-Zarar Bilancosu

- Iscilik
- Net dolaysiz vergiler =

- Net faiz 6demeleri =
- Net faaliyet dis1 gelir

+ Net diger cari transfer 2 DO :'ergl B

- Temettii 6demesi

Briit tasarruflar

+ Amortisman

+

+Net sermaye transferi
Net bor¢ verme = |- Net sermaye yatirimlari
- Diger yatirnmlar

Ulusal hesaplarda briit sirket tasarrufu, tipik olarak, isletmelerin dagitilmamis kar-
larinin ve sabit sermaye amortismanin toplami olarak tanimlanmaktadir. Net sirket tasar-
rufundan kastedilen ise dagitilmamis karlar — birikmis kazangtir (OECD, 2007). Tanim,
net tasarrufun net kar (vergi ve net faiz 6demeleri sonrasi) eksi temettii ddemeleri olarak
tanimlandig: spesifik isletmelere atifta bulunmaktadir (Kutu 2). Cok az sayida tilke, ¢o-
gunlukla yiiksek gelir grubundakiler, ekonomi genelindeki sirket tasarrufu rakamlarimi
ulusal muhasebe sistemlerinde hesaplamaktadir. Tiirkiye bu iilkelerden biri degildir.

Sirket tasarrufundaki egilimleri ve belirleyici faktorlerini arastirmak tizere iki fark-
I1 veri seti kullanilmustir. Sirket tasarrufu analizi, esasen, IMKB’de islem goren finan-

21 Bu grup 1997 yilinda sekiz yillik zorunlu ilkdgretim uygulamasina gegilmeden 6nce ilkdgretimden mezun olan gruptur.

22 Bu rapordaki sirket tasarruflari ile ilgili béliimler, Ozmen E., S. Sahinéz, ve C. Yal¢im. (2012)’ye dayanarak hazir-
lanmustir.
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sal olmayan sirketlerin bilangolarina ve kar-zarar hesaplarina dayandirilmistir. Bu veri
seti, 1996 ve 2008 yillar1 arasinda siirekli temettii 6demesi bildiriminde bulunan yaklasik
170 sirketi kapsamaktadir. Analiz, ayn1 zamanda, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan derlenmis olan ve 6000’1 askin finansal olmayan sirketin bilangola-
rin1 ve kar-zarar hesaplarini iceren daha biiyiik bir veri setini de kullanmustir. IMKB veri
setinin aksine TCMB bilango veri seti temettii 6demelerine dair bilgileri igermemekte-
dir,” bu nedenle TCMB verileri kullanilarak yiiriitiilen analiz sirket tasarruflarina degil
net karlara dayanmaktadir.

Sekil 14: Tiirk Sirketlerinin Net Karlari ve Tasarruf Oranlari, 19962008
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Kaynak: IMKB Kaynak: TCMB

2008’de yasanan diisiise ragmen, Ozel tasarruflar azalmis olsa da, ayni donem-
deki sirket tasarrufu oranlar1 ve kar marjlar1 ortalama olarak artmistir (Sekil 14). Gerek
IMKB gerekse TCMB verileri 2002-2007 doneminde net kar marjlarmin (net satislarin
icerisinde net karlarin pay1) artigini gostermektedir. IMKB’de islem goren sirketler igin
ortalama deger biciminde hesaplanan tasarruf oran1 da (net satislarin igerisinde net kardan
temettii 6demeleri ¢ikartildiktan sonra kalan oran) net kar marjlarina benzer bir oriintii
sergilemektedir. Sirket tasarrufu oranlari, bu sebeplerden otiirii, net kar marjlariyla ya-
kindan baglantilidir. Bahse konu iligki nispeten istikrarli bir ¢izgi izleyen temettii 6deme
oranlariyla da anlagilmaktadir (net kar igerisinde temettii 6demelerinin pay1).* Daha yiik-

# Tamamlayict bir analiz olarak Turkiye’de sirket bilangolarina dair kullanima amade en bilyiik set olan TCMB sirket
diizeyindeki veri seti de kullanilarak yatirim ve net kar marjlarimin belirleyici faktorleri incelenmistir. 10°dan fazla kisi
calistiran 6000’1 agkin sirket, 2002-2007 doneminde, siirekli bildirimde bulunmustur. Sirketlerin ortalama ¢aligan sayisi
yaklagik 200’diir. Orneklemde, 2002-2007 déneminde, Tiirkiye’nin ihracatinin yiizde 66’sindan fazlasini ve istihdamin
yaklasik yiizde 75’ini gerceklestiren sirketler bulunmaktadir (10 ve daha fazla kisi galistiran sirketlerde).

2 IMKB’de islem géren sirketlerin temettii 6demeleri Tiirkiye’deki temettii 5demelerine dair var olan tek bilgi kayna-
gidir. Net karin yiizdesi cinsinden temettii 6demeleri (temettii 6deme oranlar1) oldukea istikrarl bir tablo ¢izmektedir,
bu da sirket tasarruflarinin net kar igerisindeki payinin 6nemli oranda degismedigini gostermektedir. Bahse konu istik-
rarli temettii 6deme oranlarinin arkasindaki ana itici gli¢ imalat sirketleridir; imalat sektoriinde faaliyet gostermeyen
sirketlerin ortalama degerleri ise daha degisken niteliktedir. 2002-2007 arasinda temettii 6deme oranlarinda yasanan
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sek kar marj1 yatirim ve/veya temettii 6demeleri i¢in daha fazla kaynagin mevcut oldugu
anlamina gelmektedir.

Sekil 15: Secilen Ulkelerde Sirketlerin Ortalama ve Medyan Tasarruf Oranlari,

2003-2009
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Kaynak: Worldscope Veri Tabani

Ancak, IMKB’de islem géren finansal olmayan sirketlerin ortalama tasarruflari, di-
ger yiikselmekte olan iilkelerdeki benzerleriyle kiyaslandiginda, nispeten daha diisiiktiir
(Sekil 15). Bu sirketlerin ortalama tasarruf oranlar1 Hindistan, Malezya, Giiney Afrika,
Arjantin, Brezilya, Tayland, Meksika, Polonya ve Macaristan gibi yiikselen ekonomiler-
deki sirketlere kiyasla daha diisiik; Italya, Almanya ve Cin’dekilere gore ise daha yiiksek-
tir.25 Bayoumi ve digerleri (2010), yukaridaki bulgularla tutarli bigimde, IMKB’de islem
goren sirketlerin sirket tasarruflariin da yiiksek gelir grubundaki iilkelere ve Cin’e kiyas-
la daha ytiiksek oldugunu, ancak yiikselmekte olan iilkelere kiyasla daha diisiik oldugunu
belirtmektedirler. Ayrica sirketlerin karliliginin arttigi 2000’1i yillar ayn1 zamanda yurt
disindan kaynak kullaniminin da ¢ok yiiksek oldugu bir donem olmustur.

tedrici diisiisiin ardindan 2008 yilinda, kiiresel krizin sirketler sektoriinii vurdugu ve karlarin diistiigii donemde, keskin
bir artig yaganmustir.

2 Karsilagtirmada, Worldscope veri tabanindan faydalanilarak, 1998-2009 dénemi igin 16 tilkeden 1575 sirket yer
almistir.
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4. KAMU TASARRUFLARININ DEGERLENDIRILMESI

2000’lerde 6zel tasarrufta yasanan diisiisiin beraberinde, daha 6nce belirtildigi iize-
re, kamu tasarrufu artmistir. Geleneksel olarak kamu sektoriiniin mali performansini de-
gerlendirmek i¢in kamu sektorii a¢ig1 kullanilmaktadir. Ancak, tasarruflart analiz etmek
maksadiyla “kamu tasarrufu” kavramini kullanmak daha uygun olacaktir. Kamu tasarru-
funun kamu sektoriiniin genel dengesiyle (acik) yakindan iligkili oldugu agikga ortadadir,
ancak kamu tasarruflari ile genel denge arasinda yatirim harcamalar1 ve sermaye transfer-
leri miktar1 kadar bir fark bulunmaktadir (bkz. Kutu 3). 2000’lerde yasanan gelismeleri
degerlendirmeden 6nce daha dnceki donemlere goz atmak faydali olabilir (1975-2000).

1975-1989 doneminde kamu tasarrufu GSYH’nin yiizde 3’i ila 6’s1 araliginday-
ken, daha sonrasinda diizenli olarak diismeye baglamistir. S6z konusu dénem gerek dis
gerekse yurtici faktorlerin sekillendirdigi ani yiikselis ve diisiis donemiydi. 1980’lerde
piyasa ekonomisine radikal bir ge¢is gergeklesirken, kamu sektoriiniin ekonomideki rolii
azalmis ve onemli yapisal donilistimler gerceklesmisti. Ancak bahse konu yeni ekono-
mik politikalar kamu sektoriiniin boyutunu kiictiltmekte ya da 6zellestirmeyi artirmakta
istenen etkiyi yaratmamistir. Artan cari harcamalar ve faiz maliyetlerinin gelir artiglari
tarafindan dengelenememesi neticesinde 1980°lerin sonunda tasarruf oranlar1 diismeye
baslamistir. 1990’larda kamu maliyesinde yasanan bozulmanin ana nedenleri artan faiz
Odemeleri ile tarimsal destekler ve sosyal giivenlik harcamalari nedeniyle artan konsolide
biitce transferleri olmustur. Faiz 6demeleri aniden artmis, on yillik donemin sonuna dogru
GSYH’nin yiizde 3’iinden yiizde 10’una firlayarak, kamu harcamalarinin biiyiimesine ve
negatif kamu tasarruflarina yol agmustir.

Kutu 3: Kamu Sektorii Genel Dengesiyle Kamu Tasarruflar1 Arasindaki iliski

Genel denge = Toplam gelirler — Toplam harcamalar
Kamu tasarrufu = Kamu kullanilabilir geliri — Cari giderler
Burada kamu kullanilabilir geliri = Toplam gelirler — Cari transferler

ve cari transferler de faiz 6demelerini, sosyal giivenlik aciklarini, tarimsal desteklemeleri, KiT
transferlerini, hanehalki transferlerini ve AR-GE destegini igermektedir.

Dolayisiyla, genel denge ile kamu tasarrufu arasindaki fark yatirim harcamasi ve sermaye trans-
ferleridir.

Kamu sektorii tasarrufu = Genel denge + yatirim harcamasi + sermaye transferleri

2001 sonrast donemde kamu tasarrufundaki iyilesmenin ana nedeni mali ayarla-
maydi. 2000 ve 2008 yillar1 arasinda faiz dis1 fazlanin GSYH’ye orani ortalama yiizde 3,8
olmustur (IMF program tanimi). Neticede 2001 krizi doneminde tavan yapan kamu borg
stoku giderek azalmistir. 2001 sonunda yiizde 78,9 olan gayri safi kamu borg¢larinin GS-
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YH’ye orani, 2008 sonunda ylizde 42,9°a gerilemistir. Sik1 maliye politikalar1 neticesinde
risk algilar1 degismis, kamu bor¢lanma maliyetleri onemli oranda azalmistir. Faiz oran-
larinda da, kriz déneminde tavan yapan yilizde 99,6 ’lik orandan, 2008 yilsonu itibariyla
ylizde 19,2’ye dogru gerceklesen diisiise bagh olarak faiz harcamalar1 da 6nemli oranda
azalmistir — 2001°de GSYH nin ylizde 17,1’iyken (vergi gelirlerinin yiizde 93,7°si), GS-
YH’nin yiizde 5,3’line gerilemistir (vergi gelirlerinin yiizde 30,1°1). 2005 yilinda kamu
tasarruflari, 1997°den sonra ilk defa, pozitif degere ulasmis ve 6zellestirme gelirleri ile
bir defaya mahsus vergi gelirleri sayesinde 2006’da tekrar ylikselmistir. Genel olarak
bakildiginda gelirlerdeki artigla (esasen tiikketim vergileri) beraber faiz maliyetlerindeki
azalma sayesinde kamu tasarrufunda, 2007’de tekrar diigmeye baslamadan 6nce artis ya-
sanmustir. Kamu sektorii i¢in ayarlama konsolide biitgede gerceklesmis; KiT lerin tasar-
rufu (yiizde 0,5) ve geri kalan kamu sektorii tasarrufu (yiizde 2) sabit kalmistir (Sekil 16).

Sekil 16: Kamu Tasarrufu (GSYH’nin Yiizdesi)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Fatih Kaya’nin CEM Calistay1r Sunumu. Mart 24, 2011

Genel anlamda devletin gegmis gelir veya gider politikalartyla tasarruf iiretimi
arasinda bir baglant1 kurmak miimkiin degildir. 2000°lerdeki mali ve yapisal politikalar
kamu tasarrufu oranlari énemli bicimde iyilestirmistir, ancak 6zellikle tasarruflar1 ar-
tirmaya yonelik sistematik bir politika hedeflenmemistir. Bir 6nceki on yilda gergeklesen
mali geniglemeyi diizeltmek maksadiyla mali uyum politikalar yiiriitiilmiis, yliksek kamu
borcu — GSYH oranini azaltmak hedeflenmistir. Bu sekilde, her ne kadar kamu tasarruf-
larin1 canlandirma niyeti olmasa da, kamu tasarruf-yatirim dengesi iyilesmis ve ekonomi
dis kaynakli soklara kars1 daha az kirillgan hale gelmistir.

Kamu ve Ozel Tasarruf Arasindaki Etkilesim

Ricardocu denklik kuramina goére kamu ve 6zel tasarruflar1 birbirlerini tamamlay1-
c1 niteliktedirler. Hanehalklarinin yasam boyu biitce kisitlar1 dikkate alindiginda, hane-
halklarinin yasam boyu faydalarin1 azami seviyeye ¢ikarmaya karar vermeleri halinde,
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tercihlere herhangi bir sokun etki etmeyecegi varsayimiyla, bugiin itibartyla tiikketim ka-
rarlarini sadece yasam boyu biitce kisitin1 degistiren faktorler etkileyecektir. Rasyonel ha-
nehalklar1 devletin eylemlerini kendi hanehalki biitge kisitlarinda i¢sellestirecek, boylece
bugiin diisen vergi oranlar1 gibi degisiklikler, gelecekte daha yiiksek borg¢ seviyeleri ve
beraberinde gelen borcu geri 6demeye yonelik vergi artisi sonuglarini doguracaktir. Bu
durumda gelecekteki vergilerin iskonto edilmis degeri degismeyecek ve bugliniin hane-
halki tiiketim kararlarin1 bozmadan yasam boyu tiiketici gelirlerinin biiytikliigii iizerinde
bir etki yaratmayacaktir. Tliketimin vergilerdeki degisimden (ya da devlet tasarrufundan)
etkilenmedigi boyle bir durumda 6zel tasarruflar devlet tasarruflarindaki degisimle ayni
miktarda fakat ters yonde bir degisim gostermektedir. Ozel ve kamu tasarrufu arasindaki
bire bir negatif iliski tam Ricardocu denklik olarak adlandirilmaktadir. Ancak, tam Ricar-
docu denklik temelindeki varsayimlar son derece kisitlayicidir ve gergek hayatta tam kar-
silanamadiklarindan ampirik ¢aligmalar tarafindan reddedilmektedirler. Tam Ricardocu
denklik i¢in ampirik destegin sinirli olmasina ragmen, dnermenin anlamlilik derecesi po-
litika yapicilar agisindan 6nemlidir.

Tiirkiye’de tam Ricardocu denklik i¢in ampirik kanitlar mevcut degildir, bu durum
kamu tasarrufunu artirmak suretiyle toplam tasarrufu canlandirmak i¢in manevra alani
oldugunu gostermektedir. Ozel tasarrufun belirleyici faktdrlerine iliskin zaman serisi ana-
lizlerine gore Tirkiye’nin kamu tasarrufunu yiizde 1 oraninda artirmak 6zel tasarrufu
yiizde 0.38 ila 0.68 oraninda diisiirecektir.?” Farkli gelismis ve gelismekte olan iilkeler ve
farkli donemler icin yapilan ¢caligmalarda tahmin edilen Ricardocu denklik (ofset) katsa-
yilar1 (kamu tasarrufundaki 1 puanlik artis neticesinde 6zel tasarruf degerindeki diisiis)
cok genis bir araliga yayilmaktadir. Lopez, Hebbel, ve Serven (2000)’e gore bu aralik
-0.35ile -0.77 degerleri arasindadir. Tiirkiye i¢in daha 6nce yapilan tahminlerde de Ricar-
docu denklik katsayilart benzer bigimde -0.42 ila -0.77 araligindadir.?®

Gelirler tarafinda ise halihazirda dolayli vergilere olan yiiksek bagimlilikta yapila-
cak diizeltmeler tasarruf tizerinde olumlu etki yaratabilir. Tiirkiye nin vergi gelirinin milli
gelire oran1 OECD filkeleri ile kiyaslandiginda diisiik kalmaktadir (Tablo 2). Bunun temel
sebeplerinden biri kayit disiligin yiiksek olmasidir. Tiirkiye’de toplam vergi gelirlerinin
yilizde 70’e yakini dolayli vergilerden olugmaktadir. Bu oran 1990’larda yiizde 60’t1. Bu
durum deger zincirinin tamaminda gozlemlenen kayit dis1 ekonominin bir yansimasidir.
Tiiketimlerini ayarlama noktasinda sinirli esneklige sahip diisiik ve orta gelir grubundaki
hanelerde dolayl vergilerdeki artis daha fazla tiiketim maliyeti (daha ytiksek fiyatlar) ve
dolayistyla daha az tasarruf sonucunu dogurmaktadir. Gelirlerin eksik beyan1 neticesinde

26 Ayrintili literatiir taramasi i¢in bkz. Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991).

" Loayza, Schmidt-Hebbel, Serven modeli kullanilarak gergeklestirilen simiilasyonlar kamu tasarrufundaki artisa bagh
olarak 6zel tasarrufta yasanan diisiisiin ¢ok anlamli olmadigini; kamu tasarrufunun 1998 oraninda kalmis olmasi halin-
de 6zel tasarrufun 2008’deki gerceklesen oraninin {istiinde olacagini ancak farkin 1 puandan daha az olacaginiortaya
koymaktadir. Yani, kisa ve orta vadeli Ricardocu denklik katsayisi ¢ok kiigiiktiir ve bu da kamu tasarrufunun toplam
yurtici tasarruf oranini artirmak i¢in faydali bir ara¢ oldugunu gostermektedir.

28 Van Rijckeghem (2010) -0,63’liik bir denklik katsayis1, Metin, Ozcan, Giinay, Ertag (2003) ise —0,42 ila —0.66 arali-
ginda bir denklik katsayis1 bulmustur. IMF nin (2007) denklik katsayisi ise —0,72 ile —0,77 arasindadir. Denklik katsa-
yis1 en giincel olarak -0,38 ile -0,58 araliginda tahmin edilmistir (Pirgan Matur, Sabuncu ve Bahgeci, 2011).
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devlet gelir kaybetmekte ve tasarruflar azalmaktadir. Neticede, ekonomiyi daha kayith
hale getirmek ve vergi yapisini1 daha dengeli kilmak tasarruflar artirict etki yaratabilir.?®
Kayit disiliga yonelik uygulanacak politikalarin degisik gelir gruplarina etkileri farklila-
sacagindan tasarrufa net etkisinin daha detayli ¢aligilmasi 6nem arz etmektedir.

Tablo 2: GSYH’nin Yiizdesi Olarak Vergi Gelirlerinin Yapisi

Tiirkiye 10.6 11.5 14.9 16.8 24.2 24.3 25.7
AB 15 27.7 37.6 38.2 39 40.6 39.4 38.4
OECD 25.6 32.7 33.8 34.8 36.1 34.9 33.8
Tiirkiye 0.6 1.6 29 2 4.5 5.4 6.09
AB 15 6.2 10.7 10.7 11.4 11.2 10.9 11.12
OECD 4.6 7.6 7.8 8.9 9 8.85 9.12
Tiirkiye 9.9 9.8 12 14.8 19.6 18.8 19.6
AB 15 21.5 26.9 274 27.6 29.5 28.5 27.3
OECD 20.9 25 26 25.8 27.1 26.1 24.6
Tiirkiye 2.6 3.2 4 3.6 5.4 3.6 3.7
AB 15 7.2 11 10.7 10.5 10.6 10.3 10.2
OECD 7 10.2 10.4 9.7 9.7 8.9 8.6
Tiirkiye 0.5 1.1 1 1.1 1.8 1.7 1.9
AB 15 1.9 24 2.5 2.7 3.5 33 2.7
OECD 2.2 2.6 2.6 2.7 3.6 3.6 2.9
Tiirkiye 1.1 0.5 0.3 0.5 0.8 0.7 0.9
AB 15 1.8 1.5 1.7 1.7 2 2.1 1.9
OECD 1.9 1.7 1.9 1.8 1.9 1.9 1.8
Tiirkiye 5.7 4.1 4.2 6.3 10.1 12 12.5
AB 15 10.4 11.6 11.8 11.9 12 11.9 11.5
OECD 9.6 10.5 10.5 11 11.2 11.3 11

Kaynak : OECD Gelir Istatistikleri

» Colak ve Oztiirkler (2012)’e gore Tiirkiye’de diisiik gelir diizeylerinde sosyal giivenlik kurumuna kayitli hanehalki
kisi sayis1 diizenli gelir anlamina gelmekte ve tasarruflart olumlu etkilemektedir. Yazarlar, bundan dolay1 kayit disiligin
azaltilmasina yonelik politikalar1 nermektedirler.
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Genel olarak bakildiginda artan kamu tasarruflarinin biiyiimeyi gii¢lendirici faali-
yetlere yonlendirilmesi ag¢isindan mali uyumun kalitesi kritik 6nem tagimaktadir. Verimli
yatirimlart kesmek suretiyle tasarruflarin artirilmasi uzun vadeli biiytimeyi olumsuz etki-
leyecegi i¢in yatirimlardaki azalmanin olumsuz etkisi, artan yurti¢i tasarruflarin biiylime-
ye muhtemel katkilarini etkisiz hale getirecektir. Bilhassa OECD iilkelerinden elde edilen
kanitlar®® gostermektedir ki agirlikli olarak vergi artirnmlarina ve kamu yatirimlarinda
kesintiye dayali olan mali konsolidasyonlar siirdiiriilebilir olamamistir. Bunun en énem-
li nedeni de daha yiiksek vergi gelirlerinin nihayetinde harcamalar1 artirmasi ve temel
altyap1 bakim ve harcamalarinin sonsuza kadar ertelenemez olmasidir. Buna karsilik;
yapisal kamu harcama kesintilerine dayali konsolidasyonlar daha kalici etkilere sahip
olmuslardir zira tirmanma egilimi gii¢lii olan harcama tiirlerini zapt etmislerdir. Siirdii-
rlilebilir mali uyum politikalar1 uygulayan tilkeler orta vadede daha hizli biiyiimiislerdir,
zira kalici olarak algilanan tedbirler reel faiz oranlarin1 asagi ¢ekerek yatirimlar tesvik
etmistir. Ayrica; bahse konu tedbirler gelecekteki vergi yiikiinde bir azalmaya yol agacak
bigimde algilanarak pozitif refah etkisi yaratmis ve gelecekteki mali politikalara iliskin
belirsizlikleri ¢oziimleyerek ihtiyati tasarruflar1 da azaltmis olabilir.

Devletin egitim ve saglik gibi kamu hizmetlerine yaptig1 harcama biiyiikligii de
0zel tasarrufu etkileyebilir. Hanehalklar1 tarafindan bahse konu hizmetler i¢in daha ytik-
sek oranda 6deme gerceklestirilmesi tiikketim harcamalarini artirarak tasarruflar azalta-
caktir. Kamu tesekkiillerinin 6zellestirilmesi ve 6zel okul, tiniversite ve hastane sayisinda
2000’lerin basindan beri yasanan hizl artis da 6zel tiikketim oranini yiikseltmis olabilir.

30 Bkz. Alesina&Peroti (1997), Alesina&Ardagna (1998), ve Peroti (1996).
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5. OZEL TASARRUFLARIN DEGERLENDIRILMESI
i. Ozel Tasarrufun Belirleyicileri

Hanehalki ve sirket tasarruflarinin detayli degerlendirmesine gegmeden Once 6zel
tasarruflar1 kisaca tartismak faydali olacaktir. Bu boliimde yer alan kutulardaki bilgiler
CEM (2012) i¢in yapilan odak grubu ¢alismasina dayanmakta ve hanehalki davranisi ile
ilgili ipuglar1 vermeyi hedeflemektedir.

Cok iilkeli model tahminlerine gore Tirkiye’deki 6zel tasarruf davranigini biiytlik
oranda agiklayan dort degisken s6z konusudur: reel faiz orani, briit 6zel kullanilabilir
gelir, geng bagimhilik orani ve enflasyon orani. Ozel tasarrufun belirleyici faktérlerinin
analizi Loayza, Schmidt-Hebbel ve Servén’in (2000) tahminlerini kullanmaktadir. Bahse
konu model diinya tasarruf oranlarina iliskin en kapsamli ve ayrintili ¢aligmalardan biri-
dir. Ozellikle; bahse konu ¢alismadaki tahmin katsayilari ve Tiirkiye verileri kullanilarak
yapilan ¢alismada Tiirkiye’nin 6zel tasarruflarin1 1998’den bugiine dort ana degiskenin
sekillendirdigi saptanmistir: reel faiz orani, briit 6zel kullanilabilir gelir, gen¢ bagimlilik
orani ve enflasyon orani. Analizde, yukarida deginilen dort degiskeni donem siiresin-
ce (1998-2008) 1998 seviyelerinde sabit tutmak suretiyle elde edilen tahmini tasarruf
oranlartyla gergek tasarruf orani karsilastirilmaktadir. Tahmini tasarruf oraninin gergek
orandan daha diislik olmas1 halinde s6z konusu degiskenin gercek tasarrufu pozitif etki-
ledigi sonucuna varilabilir. Ancak; tahmini tasarruf oraninin gergek orandan fazla olmasi
halinde bu durum sz konusu degiskendeki degisimin gercek tasarrufu negatif etkiledigi
anlamina gelecektir.

* Faiz oranindaki diisiis 6zel tasarruflar1 asagiya ¢ekmistir. Faiz oran1 1998 diize-
yinde kalmis olsaydi 2002 yilinda 6zel tasarruflarin gayri safi kullanilabilir 6zel gelir-
deki orani yiizde 33’iin lstiinde olacakti ve 2008°e kadar bu oran, su anki yiizde 18,6
yerine, ylizde 23’iin listiinde olacakti. Bu nedenle, faiz oranlarindaki diisiis tasarruflar
azaltmistir.

* Gelirdeki artis 0zel tasarrufu, bilhassa 2005’ten sonra, artirmistir. Gelir diizeyi
1998 oranlarinda kalmis olsaydi 2006’dan itibaren tasarruf orani su anda gozlemlenen
rakamin 2 ila 3 puan altinda gerceklesecekti.

* Geng bagimlilik oranindaki diislis 6zel tasarruf oranindaki diisiisiin bir kismin1
absorbe etmistir. Geng bagimlilik oran1 1998 degerlerinde kalmis olsaydi 2005 ve 2008
arasinda 6zel tasarruf orani yiizde 15°e yakin gergeklesecekti.

* Son olarak; enflasyonda 2000°lerde yasanan biiyiik diisiis 6zel tasarruftaki azalma
acisindan da 6nem tasimistir. Enflasyon, eger, 1998 degerlerinde kalmis olsaydi 2008°de
0zel tasarruf orani briit 6zel kullanilabilir gelirin yaklasik yiizde 22,51 olarak gergekle-
secekti. Tahmini ve gercek tasarruf oranlar1 arasinda 2002’de ortaya ¢ikan 6nemli fark-
lilagma nedeniyle, enflasyonun tasarruf orani lizerindeki etkisinin son yillarda ekonomik
belirsizlikteki azalma etkilerini de icermesi olasidr.
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Zaman serisi analizleri ve Tiirkiye’ye 6zgii analizlerden elde edilen bulgular® ge-
nel olarak uluslararasi model bulgulartyla tutarlilik tagimaktadir. Kalkinma Bakanligi’nin
1975-2008 donemi igin iirettigi verileri kullanan analiz, tasarruflarin g¢esitli potansiyel
belirleyici faktorlerinin 6nemini arastirmaktadir. Daha 6nce deginilen dort degiskenin
(gelir, faiz orani, gen¢ bagimlilik oran1 ve enflasyonun temsili degisken oldugu makroe-
konomik istikrar) 6nemli belirleyici faktorler olduklar teyit edilmistir. Diger faktorler de
etkili olabilir. Daha olumlu ticaret hadlerinin 6zel tasarrufu artirmasi beklenmektedir. Bu
beklenti, thracatin gelistirilmesi ve bu durumun gelir ve biiylime tizerinde olumlu etkiler
yaratacag diisiincesine dayanmaktadir. Ote yandan, kadilarm isgiiciine katilim oranla-
rindaki artigin da 6zel tasarrufu artiracagi muhtemeldir.

Ozel tasarruflarin yonlendirilmesinde finansal piyasalar kritik 6nem tasimaktadr.
Tirkiye, uzun vadeli tasarruflar1 artirmanin da 6tesinde islev tasiyacak, finansal piyasa-
lar1 gelistirmek i¢in biiylik bir potansiyele sahiptir. Tasarruf ve mali piyasa derinligi ara-
sindaki iliskinin ele alindig1 bir analiz, tasarruflarin bliylimeye katki saglayabilmesi i¢in
gereken esik degerlerini tahmin etmektedir (Sayek 2010). Son 30 yildaki ortalama tasar-
ruf ve mali piyasa derinligi diizeyine bakildiginda Tiirkiye nin yurtici tasarruftan faydala-
namadig1 goriilmektedir. Mali piyasa derinliginin 30 yillik ortalamasi dikkate alindiginda
tasarruf oraninin kisi basina reel GSYH’deki biiylimeye katki saglamasi i¢in yiizde 58’in
izerinde; toplam faktor verimliligi artisina katki saglamasi icin yiizde 67 nin iizerinde ve
isgiicli basina sermaye biiytimesine katki saglamasi i¢in ise yiizde 27 nin iizerinde olmasi
gerekmektedir. Bu diizeyler Tiirkiye nin son 30 yildaki toplam tasarruf oranlarinin ¢ok
iizerindedir. Bununla birlikte yukarida deginilen rakamlar politika olusturmak i¢in yol
gosterici nitelige sahiptir: Uygulanacak politikalar hem tasarruf oranlarini iyilestirmeyi
hem de mali derinlesmeyi (veya tasarruflarin biiyiimeyle alakali faaliyetlere yonlendi-
rilmesini) gelistirmeyi hedeflemelidir. Bu sayede Tiirkiye’nin ekonomideki tasarruftan
yararlanmasi miimkiin olacaktur.

Yukarida deginilen 6zel tasarruflar icerisinde hanehalki ve sirket tasarruflarinin
daha detayli incelenmesi politika 6nermeleri agisindan dnem tagimaktadir. Takip eden
tartisma bu ¢ergeveyi saglamay1 hedeflemektedir.

ii. Hanehalki Tasarruflar:

Uluslararas1 karsilastirmali ampirik ¢alismalarda hanehalki tasarruflarinin gesitli
belirleyici faktorleri oldugu saptanmistir. Browning ve Lusardi (1996) hanehalki tasar-
ruf literatiiriine dair kapsamli bir degerlendirme yapmus, tasarruf fonksiyonlarinin am-
pirik tahminlerine iliskin bir¢ok faydali gozlemde bulunmustur. Tasarruflarin belirleyici
faktorlerindeki g¢esitliligin hanehalklar1 arasinda anlamli bir heterojenlige isaret ettigini
savunmuglardir. Caligmalarinda atifta bulunduklari belirleyici faktorler sunlardir: iskonto
faktorii, demografi, reel faiz orani ve tiiketimdeki cesitlilikle likidite kisitlari. Browning

31 Kalkinma Bakanligi’nin yeni zaman serilerini kullanan ve Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanligi’nin ortak CEM
Raporunun iki arkaplan ¢alismasi sunlardir: Apaydin, Tireli ve Yalgin (2011) ve Pirgan Matur, Sabuncu ve Bahgeci
(2011).

27



ve Lusardi (1996) bircok toplumda tasarruf sahiplerini belirlemenin kolay oldugunu;
buna ragmen, tasarruf motivasyonlarint ampirik olarak belirlemenin hi¢ de kolay olma-
digin1 vurgulamiglardir.

Ulkelere 6zel calismalar da hanehalk: tasarruflar agisindan bazi ortak belirleyici
faktorlere isaret etmektedir.’? Tiirkiye verileri ile yapilan inceleme sonuglari birgok farkls
iilke incelemelerinde ortaya konan belirleyiciler ile tutarlidir. Ilk olarak; Sili, Filipinler ve
Estonya icin, diger iilkelerin yani sira, gelirin tasarruflar agisindan temel bir belirleyici
oldugu saptanmustir. Ikinci olarak; Sili, Pakistan ve genel olarak Latin Amerika ve Dogu
Asya’da egitimin tasarruflara ¢ok onemli katki sagladigi belirlenmistir. Daha diisiik do-
gurganlik oranlarinin ve genis ailelerin varligimin da Dogu Asya’daki tasarruf oranlarini
artirdig1 savunulmustur. Son olarak; saglik riskini karsilamak tizere gerceklestirilen ihti-
yati tasarruflar da Cin’deki tasarruf oranlarinda 1992-2005 arasinda yasanan artisin temel
faktorii olmustur. Tiirkiye’deki hanehalkalarinin tasarruf davranislart Kalkinma Bakanli-
g1 ve Diinya Bankas1’nin hazirladign Ulke Ekonomik Raporu gergevesinde analitik ¢alis-
malar ve odak grubu goriismeleriyle analiz edilmistir. Bu ¢aligmalarin sonuglari asagida
tartisilmaktadir.

Tirk hanehalklarinin tasarruflarinda ihtiyati yaklasim giiclii bir saiktir. Tiirkiye’ye
0zgii ampirik ¢aligmalarin ve Tiirk hanehalklartyla gerceklestirilen odak grubu goriisme-
lerinin ortaya koydugu ¢ok sayida ihtiyati tasarruf kaniti mevcuttur (beklenmeyen riskle-
re kars1 rezervlerin olusturulmasi) (Ornek igin bkz. Ceritoglu, 2009). Asagida Tiirk hane-
halklar1 arasinda ihtiyati saiklerin mevcudiyetine dair gostergeler sunulmaktadir,

(1) Hane reisinin isveren veya serbest meslek sahibi oldugu haneler daha fazla tasar-
ruf etmektedir. Girisimciler daha degisken gelir akimlariyla kars1 karsiya kalabilir ve bu
durum ihtiyati tasarrufu pekistirir.

(i1) Daha ytiksek ileri yas bagimlilik oranlarina sahip haneler de daha fazla tasarruf
etmektedir zira ileri yash bireylerin saglik riskleri ve neticede saglik harcamalari daha
yiiksektir. Ote yandan; gelirlerinin 6nemli bir boliimii emeklilik 6demelerinden olusan
haneler daha az tasarruf etmektedir. Bunun nedeni ise emeklilik olanaklarinin, ayni za-
manda, emeklilere iicretsiz saglik hizmeti sunmasi ve dolayisiyla hanelerin daha az tasar-
ruf etmelerine imkan vermesidir.

(ii1) En az bir hanehalki liyesinin yesil karta sahip oldugu haneler daha az tasarruf
etmektedir. Yesil kart sahipleri saglik hizmetlerinden iicretsiz yararlanma hakkina sahiptir
ve bu durum ihtiyati tasarruf ihtiyacin1 zayiflatmaktadir. Yesil kart uygulamasinin gelir
testine dayanan bir program olmasi itibariyla gelir etkilerini ve daha zay1f ihtiyati tasarruf
saiklerini ayirt etmek zorlasmaktadir. Ote yandan, hanehalki reisinin kayit dis1 sektdrde
calistig1 ve en az bir hane {iyesinin yesil kart sahibi oldugu haneler; hanehalki reisinin ka-
yit dis1 sektorde calistigi ancak yesil kart sahibi mensuba sahip olmayan hanelere kiyasla

32 Bu paragraf Aktag ve digerlerinin (2010) hazirladigi CEM arkaplan raporuna dayanmakta ve Kulikov, Paabut ve Sta-
ehr (2007), Butelmann ve Gallego (2000), Burney ve Khan (1992), Bersales ve digerleri (2006), Székely ve Attanasio
(2000) ve de Chamon ve Prasad’in (2008) caligmalarina atifta bulunmaktadir.
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daha az tasarruf etmektedir. Bir baska deyisle; benzer hanehalk: gelir diizeyleri i¢in yesil
kart tasarruflar1 azaltmaktadir. Kayit dis1 ¢alismakta olup yesil kart1 olmayan diisiik gelir
sahiplerinin tasarrufu uzun vadeli tasarruftan ziyade, biiylik 6l¢iide acil saglik ve benzeri
ongoriilemeyen harcamalar icin yapilan tasarruftur.

(iv) Regresyon analizinde oldugu gibi ihtiyati saik odak grubu goriismelerinde en
cok dile getirilen neden olmustur. Iki yaygin kara giin 6rnegi olarak saglik riskleri ve
igsizlik gosterilmistir. Baz1 katilimcilar saglik hizmetleri icin sosyal gilivenlik sistemine
bagli olduklarini belirtmis, 6te yandan bir¢ogu da sosyal giivenlik sisteminin sundugu
saglik hizmetlerinin diisiik kalitesinden dolay1 tasarruf etmeye ihtiyag duyduklarini ifade
etmislerdir.

Kotii Giinler i¢cin Tasarruf

“Ozellikle dzel sektorde calistyorsamz (daha fazla tasarruf etmeniz gerekiyor) sabah ise
gitmek i¢in erkenden evden ¢ikiyorsunuz ama is yerinize vardiginizda belki de artik igsizsiniz.”
(Denizli, is¢i, erkek)

“Koétii giinler i¢in bir kosede paramiz olmali. Insanlar zaten bunun igin tasarruf ediyorlar.
Ben hastalanirsam, ya da bana bir sey olursa veya ameliyat olmam gerekirse ne olacak?” (Istan-
bul, serbest meslek sahibi, erkek)

Hanehalki tasarruflarini sekillendiren ikinci 6nemli saik de “yasam dongiisiinde
basa gelen belirli olaylardir”. Tiirkiye’deki yetiskinlerin yasam dongiisiinde yasadiklari
olaylar evlilik, cocuk sahibi olmak ve emeklilige odaklanmis géziikmektedir. Yasam don-
giisii saiki bireyin gelecekteki geliriyle ihtiyacglar1 arasindaki 6ngoriilen iliski dolayisiyla
tasarrufa neden olabilmektedir.

(i) Evlilik. Ekonometrik kanitlar hanelerin bireylerinin evliligi i¢in tasarruf edip
etmedigine dair agik bir cevap sunmamaktadir. Hanelerin bekar bireylerinin evliligi igin
tasarruf etmesi halinde tasarruf oranlar1 15-30 yas bagimlilik oraniyla birlikte ytiksele-
cektir. Ancak; regresyon analizi bunun tam tersini ileri siirmektedir: 15-30 yas bagimlilik
orani arttiginda tasarruf oranlar1 diismektedir. Odak grubu goriismelerinde katilimcilarin
biiyiik cogunlukla evlenene kadar ebeveynleriyle yasadiklar: ortaya ¢ikmigstir. Birgok ka-
tilimc1 evlenmeden 6nce ¢alismaya bagladigini, yetiskin ¢aglari, genellikle evlilik i¢in,
kazanglarinin bir kismin1 tasarruf etmeye basladiklarini ifade etmistir. Hanehalkinda ¢a-
lisan geng yetiskinlerin varligi hem daha diisiik 15-30 yas bagimlilik oran1 hem de daha
yiiksek tasarruf oranlar1 anlamina gelmektedir.

(ii) Cocuk sahibi olma/gen¢ bagimhihg. Hanedeki ¢alisan bireylere 0-14 yas ¢o-
cuklarin oraninin daha yiiksek oldugu hanelerde, regresyon analizine gore, daha diisiik
tasarruf gergeklesmektedir. Bir baska deyisle; hanede ¢ocuk sahibi olmak tiiketimi artir-
makta, dolayistyla tasarruflar1 azaltmaktadir. Odak grubu goriigmeleri katilimeilari ¢o-
cuklar dogduktan sonra artan tasarruf ihtiyacina bolca deginmislerdir. Gergekten tasarruf
yapip yapmadiklari ise agik degildir. Katilimcilarin ¢cogu ¢cocuk sahibi olur olmaz tasarruf
etmeye basladiklarini, bir tasarruf hesabi agtiklarini, hayat sigortasi baslattiklarini, ¢ocuk-
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lar1 icin bireysel emeklilik baslattiklarini ve diizenli olarak bir kenara para ayirdiklarini
ifade etmislerdir. Digerleri ise, ekonometrik kanitlarla uyumlu bigimde, ¢ocuklar1 olduk-
tan sonra hanehalki harcamalarindaki artis nedeniyle tasarruf yapamaz hale geldiklerini
belirtmislerdir. Baz1 katilimcilar da ev sahibi olana kadar ¢ocuk yapmay ertelediklerini,
zira ¢ocuklar dogdugunda tasarruf etmenin imkansiz olacagini ifade etmislerdir.

(iii) Emeklilik. Odak grubu goriismeleri hanelerin emeklilik plani yapmadiklarini,
dolayisiyla emeklilik sonrasinda gelir ugurumu (giderlerini karsilama) sorunu yasadikla-
rin1 gostermistir. Yetersiz bireysel emeklilik 6demeleri bahse konu “emeklilik ugurumu-
nun” acgiklamalarindan biri olabilir.*

Yasam Dongiisii Siiresince Tasarruflar

“16 yasimda ¢aligmaya basladim. Annemin tavsiyesiyle kazandigimin bir kismini aileme
verdim, kalan1 da harcadim ve biraz altin aldim. Evlenirken altin birikimim vardi.” (Istanbul,
iicretli calisan, erkek)

“Cocuklarin koleje gidecegini diisiiniiyorduk, bunun igin de para biriktirmemiz gerekiyor-
du. Bankaya her ay 150 TL koyduk.” (G.Antep, ticretli ¢alisan, erkek)

“Cocugumuz dogdugunda bir kenara para ayirmaya basladik. Ayda 100 Dolar biriktiriyo-
ruz. 50 Dolarla basladik ve eklemeye devam ettik. 8 y1ldir para biriktiriyoruz.” (Istanbul, iicretli
calisan, erkek)

“Cocuk sahibi olduktan sonra tasarruf edemedik.” (G. Antep, iicretli calisan, erkek)

“Ev sahibi olmadan ¢ocuk yapmak istemedik. Benim i¢in ¢ocuk demek daha fazla harca-
ma demek. Once bir eviniz olmal1.” (G. Antep, iicretli calisan, kadin)

“Benim ve esimin sosyal giivencesi var. Emekli ayliklarimizla ge¢inmeyi diistiniiyoruz.”
(Istanbul, serbest meslek sahibi, kadin)

“Emekli ayliklarimiz yeterli olacaktir.” (G. Antep, ticretli ¢alisan, kadin)

Daha yiiksek kadin istihdami daha yiiksek tasarrufla ilintilidir. Tiirkiye’deki diistik
istihdam oranlar1 nedeniyle ¢alisma ¢cagindaki niifusun bagimlilik oran1t OECD f{ilkeleriy-
le kiyaslandiginda yiiksektir. Kadinlarin isgiicline katilim oranlarinin diisiik olmasi bunun
ana nedenidir (Sekil 17). Bagimlilik hipoteziyle tutarli olarak (daha yiiksek bagimlilik
diisiik tasarruf anlamina gelmektedir) isgiicline katilim oraninin ve istihdam oranlarinin
diisiik olmasina meydan veren isgiicli piyasalar1 veya politikalarinin tasarruf oranlarimni
baskilamas1 beklenmektedir. Bilhassa Tiirkiye’de, gen¢ niifus oraninin ve okula devam
eden ¢ocuklarin sayisinin yiiksek ancak istthdam oraninin diisiik olmasi nedeniyle, orta-
lama tiiketim oraninin, gelir etkisi kontrol edilerek, yiiksek olmasi beklenmektedir. Mikro
veri analizi ¢alisan kadin oraninin tasarruf oranlari {izerinde anlamli ve pozitif etkiye sa-
hip oldugunu gostermektedir. Gelir de dahil olmak tizere diger tiim faktorler sabit tutuldu-
gunda, daha fazla sayida kadinin ¢alistig1 haneler daha fazla tasarruf etmektedirler. Bu du-

3 Aviva (2010) Tirkiye’deki emeklilik ugurumuna dair tahminler sunmaktadir.
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rum, kadinlarin iggiiciine katilim oranlar1 ¢ok diislik oldugundan, Tiirkiye’deki politikalar
acisindan 6nemli sonuglar dogurabilir. Benzer bi¢imde, tiiketici finansman1 anketinde®,
ailedeki calisan sayisi arttikca eksi tasarruf olasiligr onemli oranda azalmaktadir. Odak
grubu goriismeleri de bu bulgular1 destekleyen kanitlar ortaya koymustur. Erkeklere gore
daha fazla sayida kadin odak grubu katilimcisi ¢ocuklarin okulu ve diger harcamalar igin
para biriktirme ihtiyacina vurgu yapmistir. Hanehalki finansal yapisinda kadinlarin etkisi
arttikca, ailelerin ¢ocuklari i¢in daha fazla tasarruf yapabildikleri goriilmektedir.

Sekil 17: Ulkelere Gore 2009 istihdam Oranlari, %
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Kaynak: OECD

Kadinlar, ozellikle cahsan kadinlar, daha fazla tasarruf yapma egilimindedir

“Kizlarin bir kosede birikimleri olmali. Bana tasarruf etmem 6gretildi. Evlendikten sonra
daha fazla para biriktirdim. Bilezik, altin aldim. Bu sayede ¢ocuklarimin rizkini temin ediyo-
rum.” (Denizli, Ticretli ¢alisan, kadin)

“Annem altin1 sever. Paraya ihtiya¢ duydugumda, 6rnegin yeni bir araba almak i¢in, banka-
daki tasarruf hesabindan para ¢ekmek yerine bana altin verir.” (G. Antep, serbest meslek erbabi,

erkek)

“Biriktirdigim parayi ihtiya¢ duyarsa babama veya anneme verirdim. Ama genellikle pa-
ray1 babamdan saklardik. Annelerimize verirdik ki onlar da biriktirip daha sonra bizim i¢in
harcasinlar.” (Adana, serbest meslek erbabi, kadin)

3 Bkz. Kutu 4.
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Uluslararasi panel veri tahminleri istihdam oraniyla (ve kadinlarin isgiicline katilim
oranlartyla) tasarruf oranlar1 arasindaki son derece pozitif korelasyonu teyit etmektedir.
Panel regresyonlar1* kadinlarin iggiiciine katilim oranlarinin artmasinin tasarruflari da ar-
tirdigin1 géstermektedir. Bu analizde kadinlarin isgiiciine katilim oranlarinda 10 puanlik
bir artig yaklasik 1,5 puanlik bir tasarruf orani artigina tekabiil etmektedir.

Gelir etkileri kontrol edildiginde, egitimin tasarruf oranlari tizerinde sinirli ancak
pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Hanehalk: reisinin egitim diizeyi ve hanehalki
iyelerinin ortalama egitim diizeyi tasarruf oranlar1 iizerinde benzer etkilere sahiptir. Her
ne kadar bahse konu etkiler diger degiskenlere gore daha kiiciik de olsa, gerek biiyiik-
liik gerekse anlamlilik a¢isindan yillar igerisinde sasirtict bir tutarlilik sergilemektedirler.
Kirdar ve Cilasun da (2009) egitim diizeyleri ve tasarruf oranlar1 arasinda tutarli ve pozi-
tif bir iliski bulmuslardir.

Ev sahibi olmak, hanehalki tasarrufunun en 6nemli amaci olarak géziikmektedir.
Regresyon sonuglart géstermektedir ki ev ve ikinci miilk sahibi olmak tasarruf oranla-
riyla pozitif bir korelasyona sahiptir. Cok az sayida hanehalki mevcut evleri i¢in borglu
konumda oldugundan, hanelerin ev satin almak i¢in mortgage kredisi ¢cekmek yerine ta-
sarruf etmeyi tercih ettigi anlasilmaktadir.*® Daha fazla tasarruf yapan hanehalklarinin ev
almaya yetecek kadar tasarruf yapma olasiliklar1 daha ytiksektir, bu da ev sahipligiyle
tasarruf oranlar1 arasindaki pozitif iliskiyi desteklemektedir. Benzer bi¢cimde; bir¢ok odak
grubu katilimcisi da ev sahibi olmak i¢in para biriktirdiklerini ifade etmislerdir. Katilim-
cilar, pesinat icin yeterli miktar1 bulana kadar, kiiclik miktarlarda tasarruf yaptiklarini,
farkli tasarruf alternatiflerini degerlendirdiklerini belirtmislerdir. Bir¢ogu da gelirlerinin
kalic1 olarak iki katina ¢ikmasi halinde emlak alacaklarini zira emlak alimini bir yatirim
olarak degerlendirdiklerini sdylemiglerdir. Genel kan1 emlagin asla deger kaybetmedigi
ve her zaman kiralanabilecegi yoniindedir. Emlaga yatirimin, tiim alternatifler arasinda,
en yiiksek getiriye sahip olduguna inanilmaktadir.

Miras saiki varligina dair gostergeler mevcuttur. Mikro veri diizeyinde tasarrufun
azalmayan yas profili miras saiki varligina isaret etmektedir. Hanehalki reisi yaslandikea,
ozellikle daha gen¢ hane iiyelerine miras birakma arzusu tasiyorlarsa haneler daha faz-
la tasarruf yapabilmektedir. Odak grubu katilimcilart bu konuda ayr1 goriislere sahipti:
Bazilar geride bir seyler birakmak isterken, digerleri ise ¢ocuklarinin kendi baslarinin
caresine bakmasi gerektigini diislinmektedir. Miras birakma saiki olanlar, esasen bir ev
birakmak istemektedirler. Bazilar1 evlerini cocuklarina birakmak isterken, digerleri onla-
ra ayr1 bir ev almaya ¢aligmaktadirlar. Uluslararasi kanitlar da artan hayat ve saglik harca-
ma belirsizliklerinin ileri yastaki ve emekli bireylerin neden daha fazla tasarruf yaptigini
acikladigini gdstermektedir.

35 Panel regresyonu Diinya Bankasi DDP veri tabanii kullanmaktadir; bu veri taban1 1980-2008 doénemi i¢in 150
iilkeyi kapsamaktadir. Sanayi katma degerinin, kisi bagina gelirin, GSYH biiylime oraninin, gen¢ bagimlilik oraninin,
kadinlarin isgiiciine katilim oraninin, ticaret hadlerinin, TUFE enflasyon oraninin, mevduat faiz oranlarinin, dzel sektor
kredi — GSYH rasyosunun ve zamansal egilimlerin hepsi tasarruf oranlarini agiklamak iizere bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmistir.

3¢ Ham verilerde, her yil yaklagik 5500 ev sahibinden, 200-300 hane mevcut evleriyle ilgili bor¢lu konumundadir.
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Icinde yasanacak evler almak, ¢ocuklar icin evler almak

“Evimi 2004 yilinda, 45.000 TL’ye aldim. Simdi degeri 250.000 TL. Diinyadaki hi¢bir
banka nakite bu kadar getiri saglayamaz.” (Istanbul, iicretli ¢alisan, erkek)

“Cocuklarim, tipki benim yaptigim gibi, kendileri kazanip bir seyler alabilmeli.” (G. An-
tep, tcretli calisan, kadin)

“[Aylik maasim kalic1 olarak ikiye katlanirsa] emlak alirim. iki kizim var, ikisinin de ev
sahibi olmasini isterim.” (Istanbul, iicretli calisan, erkek)

“Isimizi miras birakamasak bile evimizi birakmak istiyoruz. Biiyiik ihtimalle ¢ok fazla
para birakamayacagiz. Asgari iicretle ¢alisacak olsalar bile kira 6demek zorunda olmayacaklar
icin gecinebileceklerdir.” (Adana, ticretli calisan, kadin)

Hanehalklarinin Portfoy Tercihi

Bir 6nceki alt boliimde Tiirkiye’deki hanelerin ana tasarruf diirtiileri ele alinmusti.
Ihtiyati tasarruflarm varligim destekler kanitlar mevcuttur ve bu da 2000’lerde &zel tasar-
rufta yasanan diisiisii biiyiik 6l¢iide agiklamaktadir. Insanin yasam dongiisiinde meydana
gelen cocuk sahibi olmak gibi belirli olaylar ve hanedeki kadinlarin isgiiciine katilimlari
da hanehalki tasarruf davranisini etkilemektedir. Hanehalk: tasarrufunun belirleyici fak-
torleri incelendigine gére hanehalkinin portfdy tercihlerini incelemek de — sinirli tasarruf-
larin1 nas1l degerlendirdikleri — bilgilendirici olacaktir. Bu baglamda ilk olarak tasarrufla-
rin finans sistemindeki ve disindaki farkli varliklar arasinda nasil dagitildig: incelenecek;
daha sonrasinda da finansal sistem igerisindeki tasarruflar ayrigtirilacaktir.

Mali ve Mali Olmayan Varhklar ve Mali Sistem Disarisindaki Tasarruflar

Tiirk hanehalklarinin portfoy tercihleri tasarruf tutumlarina 1s1k tutmaktadir. Tiirki-
ye’de ilk kez 2008 yilinda yapilmis olan Tiiketici Finansmani1 Anketi (TFA), bu ¢alismada
hanehalki biitge anketi ve odak grubu goriismeleri temelinde yapilan analizi desteklemek
i¢in kullanilmistir.’” TFA Tiirkiye’deki hanelerdeki aktiflere, pasiflere, gelire, tasarruf ve
bor¢lanma tutumlarina ve diger mali 6zelliklere dair zengin bilgileri ortaya ¢ikarmaktadir
(ayrintil1 bilgi i¢in bkz. Kutu 4).

37 Hanehalki biit¢e anketleri portfoy tercihlerine dair ¢ok az bilgi sunmaktadir. Yastik alt1 para veya altin birikimlerine
dair dogrudan soru yoneltilmemektedir. Hayat sigortasi, 6zel saglik sigortasi ve 6zel emeklilik planlarina dair sorular
olmakla birlikte mikro veri diizeyinde bu iiriinleri kullandigmni beyan eden hanelerin say1s1 ¢ok azdir. Ote yandan; odak
grubu goriismelerinde daha yaygin bir kullanimin isaretleri ortaya ¢ikmaktadir.
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Kutu 4: Tiiketici Finansmani Anketi*

Tiirkiye’deki ilk Tiiketici Finansmani1 Anketi (TFA) 2008 yilinda gergeklestirilmistir. An-
kette hanehalki aktif ve pasiflerinin dagilimi kapsamli bir bigimde ortaya konulmustur. TFA
portfoy verileriyle, demografik bilgileri ve her hanenin geliriyle, hanehalklarinin borglanma,
bor¢ verme ve likidite tutumlarina dair bilgileri birlestirmektedir.

TUIK tarafindan toplanan hanehalki verileri daha ¢ok gelir ve tiiketim harcamalarina yone-
lik olup; varliklar ve yiikiimliiliikklere dair ayrintili bilgi icermemektedir.

Tiirkiye’deki TFA, gelismis iilkeler haricindeki, en ayritili anketlerden biridir. Anketin
tasarimi1 A.B.D’deki Tiiketici Finansman Anketi ve Italya’daki Wealth (Refah) ile Hollanda’da-
ki DNB Hanehalki Anketiyle benzerlik gostermektedir.

TFA; 4432 haneyi iceren kapsamli bir ankettir. Bir¢ok tiiketici finansmani anketi gibi iki
cerceveli bir 6rneklem tasarimina sahiptir: Rastgele se¢ilmis alana dayali 4031 haneden olusan
orneklemle Ekim-Aralik 2007 tarihlerinde miilakat gergeklestirilmistir. Buna ilaveten gelir
dagiliminda en st yiizde 5’lik kesimi temsil eden 401 yiiksek gelir grubuna mensup haneyle
Ocak 2008’de miilakat gergeklestirilmistir. Istatistik olusturmak iizere érneklemlerin agirhig
almmuistir. Soru formunun, anket tasariminin ve 6rneklem agirliginin ayrintilart Adaman, Kay-
taz ve Yilmazer’in (2008) ¢alismasinda bulunabilir.

* Tiirkiye’deki TFA Fikret Adaman, Mehmet Kaytaz ve Tansel Yilmazer tarafindan TUBITAK 1n sagladig1 hibe uya-
rinca toplanmustir.

Hanehalklar1 mali veya mali olmayan varliklara yatirim yapabilirler. Mali varliklar
sunlar icermektedir: Tiirk Lirast (TL) ve doviz hesap islemleri, altin, mali kurumlarin
disarisindaki tasarruflar, bagkalarina verilen krediler (arkadaslar, aile veya isletmeler), di-
ger mali varliklar (yatirim fonlari, sabit getirili devlet tahvilleri, Eurobonds, sabit getirili
0zel menkul kiymetler, menkul kiymetler, borsada islem goren ve gérmeyen sirketlerdeki
hisseler ve bireysel emeklilik planlarindaki tasarruflar). Mali olmayan varliklar ise birin-
cil konut, diger ikamet amacl gayrimenkuller, diger gayrimenkuller, arazi/¢iftlik, firma
ve ara¢ gibi varliklar igermektedir. Yiikiimliiliikkler ise; mali olmayan varlik alimi igin
kullanilan borglar, kredi kart1 yiikiimliiliikleri, taksitli borclar ve diger bazi borglar icer-
mektedir (aile ve arkadaslardan alinan borglar, 6zel kullanima yonelik tiiketici kredileri,
isverenden alinan borglar, vergi ve elektrik, su benzeri faturalar i¢in olan borglar vb.).

Mali olmayan varliklara sahip hanelerin miktar1 mali varliklara sahip hanelerin mik-
tarindan yiiksektir. TFA’da hanelerin yaklasik yiizde 67°si mali olmayan varliklara sahip
olduklar1 bildiriminde bulunmustur; bu varliklar genellikle birincil konut (yiizde 53,5),
otomobil (yiizde 25,6) ve diger miilk ve arazi (yiizde 10,1) seklindedir.®* Ote yandan,
hanelerin yalnizca yiizde 30’u herhangi bir mali varlia sahip oldugunu beyan etmistir.

38 Tiirkiye’de ev sahibi olma oran1 1994’te yiizde 70,9, 2003°de ise yiizde 71,95 olmustur (TUIK, 1994; Sarioglu,
2007). 2000 yilinda niifusun yaklasik yiizde 64’1 kentsel alanlarda ikamet etmekteydi ve 1994 yilinda kentlerdeki ev
sahibi olma oram yiizde 59 idi (TUIK, 1994). 2008°de niifusun yiizde 70,5inin kentlerde yasadig1 tahmin edilmekteydi
(TUIK, 2008). Kentsel alanlarda yasayan hanelerin sayisindaki artis ev sahibi olma oraninda azalmaya neden olmustur.
Yilmazer, Adaman ve Kaytaz (2009) mali gelismenin ev sahibi olma tizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
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Hanehalklar1 yaslandik¢a, kaynaklar, giderek artan oranda, mali varliklardan zi-
yade mali olmayan varliklarin birikimine aktarilmaktadir. Hanehalki reisinin 30 yasin
altinda oldugu hanelerin yiizde 48’1 bir miktar mali olmayan varliga sahipken; hanehalki
reisi 60 yasin listiinde olan hanelerin yiizde 82’si bu tarz varliklara sahiptir. Her iki varlik
tiirli de hanehalki geliri ve hanehalki reisinin egitimiyle artmaktadir; bu durum Hanehalki
Biitce Anketi bulgularinin analizi neticesinde ortaya ¢ikan tasarrufla egitim ve gelir ara-
sindaki pozitif iligkiyi dogrulamaktadir. Net varlik gruplari agisindan bakildiginda mali
ve mali olmayan varlik sahipligi anlaminda 6nemli bir esitsizlik mevcuttur. Altin tutma
hanehalki reisinin yasiyla diismektedir, ancak yas faktorii mali kurumlarda tutulan var-
liklarmn miktari iizerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir. Ornegin; yasam déngiisiiniin
baslangicinda biriktirilen altin acil durumlarda kullanilabilmekte veya emlak alimi i¢in
pesinat olarak kullanilabilmektedir.

Daha yiiksek gelir gruplarinda hanelerin daha ¢ok sayida mali olmayan varligi
mevcuttur. Farkli tiirlerde mali olmayan varliga sahip olduklarini beyan eden hanelerin
yiizdesi gelire gore artmaktadir. Varlik cesitleri agisindan bakildiginda ise daha yiiksek
gelire sahip hanelerin ikinci bir konuta, diger miilklere ve araziyle kendi islerine sahip
olma olasiliklar1 daha yiiksektir.

Tiirkiye’deki hanehalklariin dayanikli tiikketim mallarina 6nemli miktarlar harca-
dig1 goriilmektedir. Dayanikli tiiketim mallarina harcanan medyan miktar mali varliklarin
medyan miktarina esit; yillik ortalama hanehalki gelirinin ise li¢te birine denk gelmek-
tedir. Hanehalk: geliri, hanehalki reisinin egitim diizeyi ve net deger arttik¢a dayanikli
tiiketim mallarina yapilan harcama da yiikselmektedir. Dayanikli tiiketim mallariin ali-
minda birikmis tasarruflardan ziyade bor¢lanmanin kullanildigi gézlemlenmektedir.

Odak grubu katilimcilar1 6nemli miktarda yastik alt1 birikimlerinin oldugunu beyan
etmiglerdir. En tipik kayit dis1 tasarruf araglari arasinda yastik altinda saklanan altin, nakit
ve doviz; aile/arkadas ve isletmelere verilen borglar gelmektedir. Odak grubu katilimcei-
lar1, bankacilik sistemine girmeyen, 6nemli oranda yastik alt1 birikimleri oldugunu beyan
etmiglerdir. Yastik alt1 birikimi genellikle lira, déviz, altin para (hem erkek hem de kadin
i¢cin) ve miicevher (esasen kadinlar i¢in) seklinde olmaktadir.

Altinin Tiirkiye’de tasarruf araglari arasinda popiiler oldugunu gosteren kanitlar
mevcuttur. Hanelerin yaklasik yiizde 30’u son bir yil igerisinde altin, miicevher veya saat
almistir. Birgok odak grubu katilimcisi tasarrufa altinla baglamis ve halen devam etmek-
tedir. Cok azinin altin hesab1 vardir. TFA’ya gore hanelerin ylizde 14,8’1 altinla tasarruf
etmektedir. Tasarruflari mali sektore ¢gekmeyi diisiinen veya tasarrufu tesvik etmeyi amag-
layan politikalar altinin popiilerligini dikkate alabilirler.

Bir¢ok kadin ve bazi erkekler, odak grubu goriismelerinde, tasarruf yontemi olarak
“altin giinlerine” veya “doviz giinlerine” katildiklarini belirtmislerdir. Bu uygulamada bir
grup tarafindan kii¢iik 6lcekli bor¢ verme/bor¢lanma sistemi kurulmakta; her katilimci,
iiyelerden birine her ay sabit bir miktar 6demektedir. Katilimcilar toplam miktar sirayla
almaktadirlar. Katilimcilar aldiklar1 paray1 harcamalarini karsilamak ve bazen de tasarruf
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amagcli kullandiklarini s6ylemislerdir. Burada ilging olan nokta, katilimcilarin her ay sabit
bir miktar yatiracaklar1 ve faiz getirisi elde edecekleri bir tasarruf hesab1 agmak yerine bu
sistemi kullanmalaridir. Sistem iyi bir taahhiit stratejisine dayal1 olabilir; belki paranizi
bankaya yatirmaktan kacginabilirsiniz ancak diger altin giinii katilimcilarina 6deme yap-
maktan kaginamazsiniz.

Hanehalki Tasarruflarinin Mali Sisteme Dagilimi

Tiirkiye’deki hanelerin ellerinde tuttuklar: varliklar mali ve mali olmayan varlik-
lardan olusmaktadir. Mali sistemin disindaki varliklar1 tahmin etmek kolay olmasa da
(yastik alt1 altin ve doviz gibi), mikro diizeydeki veriler ve odak grubu goriismeleri sistem
dis1 miktarlarin hig de kiigiik olmadigin1 gostermektedir. Ote yandan; “kayitli” hanehalki
mali varliklarina iligkin ayrintilar erigilebilir ve tasarruflari tesvik etmeyi, mali olmayan
ve “kayit altinda olmayan” mali tasarruflar1 sisteme ¢ekmeyi amaclayan politikalarin ta-
sarimina bilgi saglayabilir niteliktedir.

Tablo 3: Tiirkiye’deki Hanehalki Mali Varhiklari: GSYH icindeki Yiizdesi ve Dagilim

2004 = 190,7 34,1 32,3 33 21,5 6,5 6,5 0,2
2005 | 216,3 33,3 40,1 29,3 15,4 7,3 8,4 0,6
2006 256 33,8 42,7 31 10,8 6,1 9,5 1,1
2007 | 281,8 33,4 48,4 30,1 6,8 6,2 8,9 1,6
2008 | 353,8 37,2 50,9 27,8 5,6 3,1 8,3 1,7
2009 402 42,2 48,9 27,6 3,2 6,1 8,5 2,3
2010 | 4503 41 52,7 25,5 1,9 7,2 10 2,7
2011 | 5143 39,7 51,5 27,4 2 5,8 9,6 2,8
2012* | 526,6

Kaynak: BDDK

* Birinci ¢eyrek

Tirkiye’de hanehalklarinin kullanabilecegi mali araglarin sayisi sinirlidir. Hane-
halki bilangolarinda agirlikli olarak mevduatlar gelmektedir; mevduatlar da 2004’den
bu yana ddvizden liraya dogru bir gegis sergilemektedir (Tablo 3 ve Sekil 18). Devlet
tahvilleri, 2004 senesinde, hanehalki mali varliklarinin yalnizca yaklasik yilizde 22’sini
olusturmaktayken, bu oran 2011°de yilizde 2’ye kadar gerilemistir. Dviz cinsinden mali
varliklardaki ve devlet tahvillerindeki nisbi diislis, lira cinsinden araglardaki (bilhassa
mevduatlar ve menkul kiymetler) artigla dengelenmistir.
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Sekil 18: Hanehalki Mali Varhklar Kompozisyonu, 2011
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Kaynak: TCMB

Varliklarin yapisina, bilhassa banka mevduatlarinin ¢ok olmasina dair, bir¢cok agik-
lama mevcuttur. Tiirkiye’deki mali piyasalar heniiz gelisimlerinin erken bir asamasinda
oldugundan bankalar ana aktor konumlarin1 korumaktadir. Bankalar, geleneksel olarak, re-
kabetci oranlar sunmus; banka mevduati sahibi olmak, diger varliklara gore, borsada islem
goren hisseler gibi, daha giivenli (daha az riskli) algilana gelmistir. Devlet kagitlarina ya-
tirim, genellikle, bireysel yatirimcilar i¢in zordur. Zira gosterge devlet tahvilleri daha uzun
vadeye sahiptirler (banka mevduatlarinin 45 giinliikk vadesine karsin 22 ay) ve diger devlet
bor¢lanma araglar1 (enflasyona endeksli bonolar ve degisken faiz oranl tahviller) olduk-
ca karmasik niteliktedirler. Tiirkiye’de menkul kiymetler borsasinin son bes ila alt1 yilda
sergilemis oldugu iyi performansa ragmen borsa yine de volatil nitelik tasimistir. Ayrica,
borsanin seffaf olmadig1 ve manipiile edildigi yoniinde bir algi mevcuttur. Yatirim fonlarina
yapilan yatirimlar da tatminkar olmamustir. Zira kazang tizerinden yiizde 10’luk vergi uygu-
lanmaktadir. Menkul kiymetler borsasina dogrudan yatirimlar tizerindeki stopaj ise sifirdir.

Hanehalki yiikiimliiliikleri 2003°te 8 milyar TL iken 2011 sonu itibariyla 206,3 mil-
yar TL’ye firlamistir. Bunun en biiyiik nedeni popiilerligi artan tiiketici kredileri ve kredi
kartlar1 olmustur. Faiz oranindaki genel diisiis, artan gelir ve Tiirkiye nin geng niifus yapisi
tiiketici bor¢lanmasindaki hizli artisin temel itici giigleri olmustur. Bu siirecte, bankalar da,
tiiketici kredilerindeki kar marjlan sirketlere verilen kredilere gére daha yliksek oldugun-
dan, tiiketicileri cekme c¢abasi i¢erisinde olmuslardir. Neticede hanehalki bor¢larinin varlik-
lar i¢erisindeki pay1 2004 yilinda yiizde 9,5 iken, 2011°de yiizde 40,1 e yiikselmistir.

Banka mevduatlarmin géreceli yiiksek getirisi hanehalki varliklari arasinda neden agir
bastiklarini agiklamaktadir (Tablo 4). Getirilerin hesaplanmasi ticer aylik ortalamalara da-
yanmaktadir ve aylik performans rakamlarindan farklilik gosterebilirler. 2005 ve 2010 yil-
lar1 arasinda banka mevduatlar1 yillik yiizde 20,1°lik briit ve ytlizde 17,1°lik net getiri sagla-
mustir. Banka mevduatlari, banka mevduati getirilerine gore 11,2 puan daha fazla olan yiizde
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28,3 getiriye sahip IMKB harig, diger tiim varliklardan acik ara daha iyi performans sergi-
lemislerdir. Ancak, hisselerin getirisi banka mevduatlarina gore ¢ok daha degisken (yiiksek
bir standart sapma ile) olmustur. 2005-2010 doénemi i¢in hanehalki varlik dagitim tercihleri
banka mevduatlarmin kisa siireli ve ok yiiksek reel faiz oranlarma dayali sekillenmistir. Ote
yandan; benzer bir varlik dagitiminin gelecekte daha az getiri saglamasi beklenmektedir zira
devlet tahvilleri ve banka mevduatlar iizerindeki faizde keskin bir diisiis mevcuttur.

Tablo 4: Tiirkiye Mali Araglarin Getirileri, 2005-2010, Yiizde

Banka Mevduatlari 20,1 15 17,1
Gosterge Tahviller 15,2 10 13,7
Yatirim Fonlari
A Tipi (Tahvil ve Bono) 16,9 10 15,2
B Tipi (Sabit gelir) 9,3 10 8.4
Hisse Senedi (IMKB) 28,3 0 28,3

Kaynak: IMKB, BDDK, TCMB ve Diinya Bankas1 Hesaplamalar1

iii. Finansal Okuryazarhk

Finansal erigim ve finansal okuryazarligin ekonomik biiylimenin saglanmasinda ve
stirdiiriilebilir olmasinda 6nemli bir rolil vardir.* Bireylerin gelecege yatirim yapmalari
icin finansal sisteme erisimleri ve birikimlerini yonlendirebilmek i¢in belli bir finansal
okuryazarlik diizeyine sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu c¢ergevede, bireylerin tasarruf
bilincine sahip olmalar1 ve dogru finansal kararlar alabilmeleri i¢in finansal egitim konu-
su Ozellikle 2008-2009 kiiresel krizi sonrasinda artan bir dnem kazanmistir. Bu komisyon
caligmalar1 agisindan da finansal okuryazarlik konusu diisiik yurti¢i tasarruf oranlarinin
artirllmasi i¢in olusturulacak politika setinin 6nemli eksenlerinden biridir.

Diinya Bankasi’nin finansal erisim ile ilgili veri tabanina* gore Tiirkiye’de her-
hangi bir finansal kurumda hesab1 olanlarin orani, 2011 yil1 itibariyla, ylizde 58’dir. Bu
oran iist orta gelir grubu iilkelerin ortalamasi ile uyumlu olmakla birlikte, gelismis iilke
grubunun yiizde 89 olan ortalamasinin oldukga altindadir. Ayrica, cinsiyet ayrimina ba-
kildiginda 6nemli farkliliklar goriilmektedir. Bir finansal kurumda hesabi olanlarin orani
erkekler icin yiizde 88 ile iist orta gelir grubu iilkelerden oldukca yiiksek fakat kadinlar
icin yiizde 33 ile s6z konusu iilke ortalamasinin (yiizde 54) ¢ok altindadir.

3 TCMB’nin Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Hizmetlere Erisim ve Finansal Egitim (2011) adli ¢aligmasi bu konuyu
ayrintili bir bigimde tartismaktadir.

4 Demirgtic-Kunt ve Klapper (2012)
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Kalkinma Bakanligi’nin Diinya Bankas: ile birlikte hazirladigr yurtici tasarruflar
konulu Ulke Ekonomik Raporu’na gére finansal okuryazarligin gelistirilmesi diisiik tasar-
ruf oranlarinin ytikseltilmesi i¢in etkili bir politika aract olabilir. Hanehalklarinin finansal
yeterliliklerinin, yagam donglisiiniin baslangicindan itibaren, artirilmasi ve bilgilendiril-
mis mali kararlar almalarina yardimc1 olunmasi tasarruflart artirabilir. Raporun dnerdigi
sekilde Tiirkiye’de finansal okuryazarligin 6l¢giilmesi i¢in kapsamli bir anket hazirlanmis
ve Nisan-Haziran 2012°de saha calismasi gergeklestirilmistir. Diinya Bankasi’nin 8 pilot
iilke ¢capinda uygulamak amaciyla baslattig1 finansal yeterlilik ¢alismasi, calismaya dahil
olan iilke temsilcilerinin de katilimi ile gergeklestirilmis olup, anketin hazirlanmasi, saha
calismasi ve elde edilen verinin degerlendirilmesi seklinde 3 fazdan olusmaktadir. Tiir-
kiye ¢alismasi su anda verilerin degerlendirilmesi asamasindadir. Asagida sonuglar ana
hatlariyla aktarilmaktadir. Bu komisyon ¢alismalari ¢ercevesinde ve ilk toplantida olusan
goriis dogrultusunda finansal okuryazarligin daha detayli analizi yapilabilecektir.

Tiirkiye Finansal Yeterlilik Anketi (FYA) 10.264 kisiyi iceren 3.009 hane ile ger-
ceklestirilmistir. Katilimeilarin yiizde 48’1 kadin 52°si erkek, yas ortalamasi 39,8 dir.
Cografi ve sosyo-ekonomik olarak tiim Tiirkiye’yi temsil giicii olan anket hanelerle yiiz
ylize goriigmeler seklinde yapilmistir.

1. FYA sadece finansal okuryazarlig1 6l¢gmenin 6tesinde katilimeilarin kendi biitge-
lerini yonetebilme yetisini 6lgme amacini tagimaktadir. Katilimeilarin yiizde 24’ diizenli
olarak gerekli harcamalar1 yapmak tizere gelirlerinin yetersiz kaldigin1 belirtirken, zaman
zaman geliri yetersiz kalanlarla birlikte bu oran yiizde 60’a varmaktadir. Biitcelerinde
acik olusmast durumunda hanehalklar1 6ncelikli olarak aile bireyleri ve arkadaslarindan
borg alirken (ylizde 33), bankalardan ya da kredi kartlarini kullanarak bor¢lananlarin ora-
n1 bunun yaklasik yaris1 kadardir. Aile biit¢esinin denklestirilememesinin ana nedeni dii-
stik gelir olarak ortaya ¢ikmaktadir (yiizde 36). Hanehalklarinin yiizde 18,51 gibi 6nemli
bir boliimii de beklenmeyen harcama ve olaylar sebebiyle bu duruma diismektedir.

ii. Ankete katilanlarin ylizde 38’1 yiyecek ve diger ihtiyaglarini (kira, elektrik, gaz
gibi) karsiladiktan sonra bir miktar paralarmin kaldigini belirtmis, yiizde 32’si ise bunun
diizenli oldugunu belirtmistir. Bu harcanmayan miktarin tasarruf edilmesinin arkasindaki
sebeplerden en dnemlisi (yiizde 15,5) 6nceden dngoriilemeyen, acil harcama ihtiyaclari igin
birikim yapmaktir. Katilimeilarin yaklagik yiizde 10°u ise, sasirtic1 bir sekilde, herhangi bir
amaci olmadan tasarruf etmekte oldugunu bildirmistir. Burada belirtilmesi gereken bir diger
bulgu, geliri temel harcamalarindan yiiksek olan grup igerisinde bu fazla geliri kendisi i¢in
veya ailesi i¢in temel ihtiyaglar disindaki harcamalar i¢in kullananlarin oranmi %13°diir.

iii. Katilimcilarin finansal planlama ve kendi biitcelerini yonetme konusundaki
muhtemel sorunlar1 harcama aligkanliklari ile ortaya ¢ikmaktadir. Katilimcilarin yaklagik
ylizde 33’ii temel ihtiyaglarinin tamamini karsilamadan kendi sahsi ve zaruri olmayan
harcamalarint yaptigini belirtmistir. Bununla tutarli bir sekilde, katilimcilara “Kisisel
olarak biitcenizin yetmedigini bildiginiz halde gerekli olmadigina inandigimiz seyleri
hangi siklikla alirsin1z?” sorusuna ytlizde 27’lik bir kesim “diizenli olarak” ve “bazen”
cevaplarini vermistir ve yine yiizde 31°lik bir kisim bir 6nceki hafta yaptig1 harcamalarin
miktarini bilmedigini ifade etmistir.
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iv. Ankete katilan kisilerin ylizde 53’1 kendilerinin veya hanelerinin 6demesi gere-
ken borcu oldugunu belirtmis; bunlarin yiizde 23’1 6deme giiclerinin iizerinde borglan-
diklarimi sdylemistir. Merkez Bankasi’nin Mayis 2012 tarihli Finansal Istikrar Raporu’na
gore hanehalk yiikiimliiliiklerinin GSYH’ye oran1 2011 yi1l sonu itibariyla yilizde 19 se-
viyesindedir. Bu oran 2008 yilindan itibaren bir artis igerisinde olmakla beraber 2011
yilinin ikinci yarisinda bu artis hiz1 bir miktar yavaslamistir. Hanehalki ylikiimliiliikle-
rinin GSYH’ye oran1 AB iilkelerine kiyasla diisiik olmakla beraber, genel olarak 2008
sonrasinda bir artig egilimi gostermesi ve tiikketimdeki paralel artis sebebiyle tasarruflarin
artirilmasi ve tasarruf bilincinin gelistirilmesi 2010-2011 doneminde cari agiktaki hizl
genislemenin 1s18inda daha da biiyiik 6nem kazanmaistir.

Finansal Yeterlilik Anketi yukarida bahsi gecen finansal yeterliligin 6lglimiiniin
yani sira standart bir finansal okuryazarlik modiilii de icermektedir. Bu bes soruluk modiil
katilimcilarin temel islem yapabilme, basit ve bilesik faiz kavramlarina dair bilgilerini
Ol¢meyi hedeflemektedir. Buna gore, katilimcilarin sadece yiizde 35’1 basit faiz hesabi
yapabilmektedir ve bu oran sosyoekonomik statiiyle dogru oranlidir. En diisiik sosyoe-
konomik grupta bu oran yiizde 4’e kadar gerilemektedir. Bilesik faiz hesab1 yapmalari
istendiginde katilimcilarin dogru cevap verme orani yiizde 26’ya diiserken, yiizde 40’ 1n
iizerinde bir kesim cevabi bilmedigini belirtmistir. Finansal okuryazarlikla ilgili bu dogru
cevap verme oranlari, OECD’nin gergeklestirdigi*' ve 2012 yilinda yayinlanan finansal
okuryazarligin 6l¢iimii pilot caligmasindaki sonuglarla karsilastirildiginda bir¢ok iilkeden
diisiik kalmaktadir. Bununla beraber katilimcilarin yaklasik yiizde 73’1 biit¢esini disiplin-
11 bir sekilde yonetebildigini sdylemektedir.

Gelecege dair planlarla ilgili sorulara verilen cevaplarda bireylerin biiyiik dl¢lide
kisa vadeli plan yaptig1 gézlemlenmektedir. Katilimeilarin dortte {igii eline gegen parayi
nasil kullanacagini planladigin1 belirtmis ancak yarisina yakini her zaman bu plana uy-
dugunu sdylemistir. Ileriye déniik olarak hangi vadede plan yaptiklari sorusuna en sik
verilen cevap ise yiizde 30 ile 1-6 ay aras1 olmustur. {lerde yapilacak énemli harcamasi
oldugunu sdyleyen ylizde 34’liik bir kesimin ¢ok biiylik ¢ogunlugu bu harcamay1 6deme
hususunda endiseli olduklarin1 belirtmelerine ragmen benzer bir oran bu harcama i¢in
herhangi planlama yapmadigini soylemistir. Bu yaklasim, “her sey olacagina varir” anla-
yisinda olanlarin ytlizde 70 gibi yiiksek bir oranda olmasi ile tutarhidir.

iv. Bireysel Emeklilik

Nispeten hala yeni sayilan bireysel emeklilik sistemi, 2003 teki baslangicindan iti-
baren hizla bliyiimiistiir. 2012 y1l1 3. ¢eyreginde sistemde ulasilan toplam fon biiytikligt
18,5 milyar TL olmustur. Sistemde bulunan katilimcilarin sayis1 2003’te 15.245 iken, bu
rakam 2012 yil1 3. ¢eyreginde 2,9 milyona ulasmistir. Emeklilik fonlar1 Hazine Miiste-
sarlig1 tarafindan ruhsatlandirilan 17 emeklilik sirketi tarafindan sunulmaktadir. Anilan

4 Atkinson, A. and F. Messy (2012), “Measuring Financial Literacy: Results of the OECD/International Network on
Financial Education (INFE) Pilot Study”, OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No.15
OECD Publishing.
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donem sonu itibartyla emeklilik yatirim fonlarini olusturan portfoyiin yaklasik yilizde
14’{inii hisse senetleri olusturmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi kamunun sosyal gilivenlik sistemini tamamlamak ve ta-
sarruflart artirmak maksadiyla hayata gecirilmistir. Sistem goniillii ve belirlenmis katki
modeline dayanmaktadir. Her katilimcinin hesabinda biriken ve yatirim yapilan emeklilik
yatirim fonlart katilimemin 6dedigi katki paylarina dayanmaktadir. Bu nedenle emeklilik
kazanimlar1 sadece katki paylarina, idari masraflara ve yatirim getirilerine dayanmaktadir.
Bireysel emeklilik sisteminin amaci1 emeklilik risklerini ¢esitlendirmek; bireysel emeklilik
tasarruflarin sisteme yonlendirerek emeklilik donemindeki kazanimlari artirmaktir. Tkinci
amag ise yeni ig imkanlar1 yaratacak ve mali sistem i¢in uzun vadeli kaynaklar yaratmak
suretiyle sermaye piyasalarinin olugsmasia yardim edecek bigimde biiyiik bir fon havuzu
yaratmaktir. Sistem hem Hazine Miistesarlig1 hem de Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tara-
findan diizenlenmektedir. Ayrica; Temmuz 2003 tarihinde kurulan Emeklilik Gézetim Mer-
kezi vasitasiyla bireysel emeklilik fonlariin giinliik faaliyetlerine dair bilgi toplanmaktadir.

Yaganan hizl1 biiyiimeye ragmen Tirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi olduk¢a
kiigiiktiir. Sistem biiyiikliigiindeki artisa ragmen 2011 sonu itibartyla GSYH nin sadece
yaklasik yiizde 1,1°1 oraninda bir biiyiikliik ortaya ¢ikmistir. GSYH’ nin yiizdesi cinsin-
den yaklasildiginda Tiirk emeklilik sistemi gelismis ve 6nde gelen yiikselmekte olan pi-
yasa lilkeleri arasinda en kii¢iik sistemlerden biridir (Sekil 19). Ancak; demografik yap1
Tirkiye’nin fazlasiyla lehinedir ve biiylik bir emeklilik tabani olusturmak i¢in 6nemli bir
potansiyel mevcuttur.

Sekil 19: GSYH’ye Oran Olarak Emeklilik Fonlari, 2009
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Kaynak: OECD Kiiresel Emeklilik Istatistikleri
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Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi baslangigtan itibaren birtakim zorluklarla
karsilagmis, Haziran 2012°de yliriirliige giren yeni kanunla bu zorluklarin asilmasi he-
deflenmistir. ik olarak sistemden erken ¢ikanlarin sayis1 ¢oktur. Resmi olarak katilimei-
larin yaklasik iigte biri ilk ii¢ sene sonunda, biriken miktar tistiinden yiizde 15’lik stopaj
vergisine ragmen, sistemden ¢ikmaktadirlar. Ikinci olarak; varlik dagilimi ciddi manada
devlet tahvillerine yonlendirilmis asimetrik bir yapidadir (2012 3. geyreginde yaklasik
yiizde 60). Hesaplarin ¢cogu para piyasasi fonlarmna yatirilmaktadir. Ugiincii olarak; sis-
temin igletme harcamalar1 diinyadaki en yiiksek oranlardan birine sahiptir (Tablo 5) ve
bir¢ok geligmis iilkedeki yiizde 0,5’in altindaki oranin aksine 2010 yilinda yiizde 2,29
olarak kaydedilmistir. Buna neden olarak sistemin ihtiyari dogasi ve nispeten yeni bir sis-
tem olmasi1 gosterilebilir. 2010°daki ortalama katki pay1 miktar1 165 TL, ortalama hesap
biiyiikligi ise 4739 TL idi. Dordiincii olarak; tiim emeklilik fonu sirketleri ayni holding
catis1 altindaki portfoy sirketleriyle ¢alismaktadir ve bu durum ¢ikar ¢atismasi ile rekabet
eksikligine neden olabilir. Son olarak; vergi indirimine tabi oran yillik asgari iicretlere
(9800 TL veya 6150 ABD Dolar1, 2011) bagh yillik gelirin yiizde 10’uyla sinirlidir. Hali-
hazirda katilimcilarin yaklasik yiizde 41°inin 2010 senesinde 25-34 yas arasinda oldugu
dikkate alindiginda emeklilik yatirinm fonlarinin biiyiikliigiinii artirmak i¢in énemli bir
potansiyel oldugu goriilmektedir.*?

Tablo 5: isletme Maliyetleri (Yonetilen Varhklarin Yiizdesi Cinsinden)*

Avustralya 0,03 0,07 0,18
Belgika 0,00 0,00 0,00
Kanada 0,13 0,17 0,19
Fransa - FRR 0,17 0,19 0,16
Meksika 0,04 0,03 0,03
Norveg 0,05 0,09 0,09
Yeni Zelanda 1,04 0,64 0,57
Polonya 0,04 0,01 0,02
Portekiz 0,06 0,06 0,06
Isve¢ - AP3 0,13 0,14 0,17
Tiirkiye 2,29
ABD 0,25 0,24 0,24

Kaynak: OECD Kiiresel Emeklilik Istatistikleri.

* Bu rakamlara kamu emeklilik rezervleri karsilastirict olarak ve sadece Tiirkiye’deki bireysel emeklilik sistemi dahildir.

2 Sigorta sirketleri de, bilhassa hayat sigortasi sirketleri, az gelismis durumdadir ve Tiirkiye’deki uzun vadeli yurtigi
tasarruflarin mobilizasyonunda herhangi bir rol tasimiyor goziikmektedirler.
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Bireysel emeklilik sistemini biiylitmek ve daha etkin bir hale getirmek suretiyle
tasarruflar1 artirmak hedefiyle sistemde koklii bazi1 degisiklikler yapilmaktadir. Haziran
2012’de Resmi Gazetede yayimlanan 6327 nolu Kanun ile yukarida bahsi gegen aksak-
liklarin giderilmesi amaglanmigtir. Kanunun bireysel emeklilik sistemi ile ilgili ana mad-
deleri 1 Ocak 2013 tarihinde yiiriirliige girmistir. Yeni mevzuatla birlikte bireysel emekli-
lik sisteminde 6nemli degisiklikler yapilmistir. Bu ¢ercevede yapilan en 6nemli degisiklik
sistemdeki tesvik mekanizmasinin yeniden diizenlenmesidir. 2013 yil1 bagindan itibaren
gecerli olan s6z konusu yeni tesvik sistemine gore, katilimcilarin 6dedikleri katki payimi
gelir vergisi matrahindan indirebilmelerine yonelik tesvikin yerine katilimeilar tarafindan
bireysel emeklilik sistemine 6denecek katki paylari i¢in katilimeilarin hesabina ytizde
25 oraninda “devlet katkis1” 6denecektir. Getirilen yeni yapiya gore katilimcilar, devlet
katkisinin aktarildigi kisisel hesabindaki birikimin tamamina ancak emeklilik zamaninda
erigebilmekte, daha 6ncesinde ¢ikis yaptiginda ise bu tutarin bir kismin1 alabilmektedir.*
Bu uygulama ile tasarruflarin vadesinin uzamasi amag¢lanmaktadir. Yeni kanunla ayrica
Agustos 2012°den itibaren gegerli olmak iizere erken ¢ikiglarda uygulanan stopajin tim
birikim tizerinden alinmasi yerine artik sadece getiri lizerinden alinmasi saglanmistir.

v. Hanehalki Tasarruflarim Arttirici Politikalar: Uluslararasi Ornekler

Iktisat yazininda hanehalki tasarrufunu tesvik etmek igin uygulanacak iktisadi po-
litikalarin tasarrufu artirmak hususunda etkin olup olmadigi hem kuramsal hem ampirik
olarak halen tartisilmaktadir. Heniiz bu tartisma sonlanmamis olsa dahi bir¢ok iilkede-
ki politika yapicilar aktif olarak tasarrufu tegvik edici politikalar tasarlamaktadirlar. Bu
politikalar1 finansal tesvikler, bilgiyi artirict politikalar, tasarruf araglari arasinda se¢imi
etkileyecek politikalar olarak {i¢ ana baslikta incelemek miimkiindiir.

Temel ekonomik kuramlar hanehalk: tasarruflarini belirleyen ti¢ temel faktorii gelir
diizeyi, ihtiyaglar ve beklenen getiri olarak tanimlamaktadirlar. Buna gore gelirin diistik
oldugu, ihtiyaglarin yiiksek oldugu ve/veya beklenen getirilerin diisiik oldugu ortamlarda
hanehalkinin tasarruf etmemeyi se¢cmesi optimal bir davranis oldugundan aktif iktisadi
politika araclari ile artiritlmasi uygun goriilmemektedir. Bu modeller tasarrufu belirleyen
bu yapisal iktisadi degerlerdeki farklilagmalarin optimal tasarruf miktarin1 degistirece-
g1 savi 15181nda finansal tesvikleri bir politika araci olarak onermektedirler. Bunun yani
sira kuramsal ¢alismalar hanehalkinin verdigi tasarruf kararinin bilginin edinilmesindeki
kolaylikla da ilintili olduguna isaret etmektedir. Karmasik olan tasarruf kararlarinin dog-
ru verilebilmesi i¢in edinilmesi gereken bilgiye ulagsmanin maliyetleri de bu durumda
onemli bir politika aract haline doniismektedir. Tasarruf kararlarinin verildigi iktisadi or-
tami1 tanimlayan bu boyutlarin 6tesinde, davranigsal iktisat kuramlari, tasarruf araglarinin
sunulus yonteminden, kararin verilis ¢cercevesine kadar bir¢ok ek unsurun da tasarruflar
etkiledigi savini ortaya koymaktadir. Bu kuramsal ¢erceveler 1g1¢inda bu boliimde yuka-
rida bahsi gecen ilk iki politika aracindan bahsedilecektir.

4 Ug yila kadar olan ¢ikiglarda bu oran yiizde sifirdr.
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Finansal Getiriyi Arttiric1 Politikalar

Standart ekonomik modeller 1s181nda tasarrufu arttiric tek politika araci hanehalki-
nin optimal tercihlerini etkileyecek ekonomik ortami degistirmekten gecer. Bu da gelir,
ihtiyaclar ve finansal araglarin getirileri degiskenlerinin farklilasmasina sebep verecek
politikalar uygulamay1 gerektirmektedir. Bu politika araglarindan en dolaysiz olani tasar-
ruflarin beklenen finansal getirisini arttirmak oldugundan burada daha detayl tartisilmasi
uygun goriilmektedir.

Tasarrufu tesvik etmeyi amaclayan finansal getiriyi arttirici politika araclarina ta-
sarrufu tesvik edici vergi politikalarini, emeklilik sistemlerinin katk1 paylarinda farklilag-
malar1 ve benzeri politikalar1 dahil etmek miimkiindiir. Iktisadi arastirmalar tasarruflarin
dogrudan getirilerini farklilastirmaya yonelik bu tarz finansal tesviklerin toplam tasarruf-
lar1 arttirdigina dair kuvvetli bulgulara ulagamasa da tasarruf araclari arasindaki tercihleri
farklilagtirdigini gostermektedir.

Ozel olarak tasarlanmis tasarrufu tesvik programlari, zorunlu veya ihtiyari, hane-
halki tasarruflarin1 artirmada bir ara¢ olarak kullanilabilirler. Tiirkiye bir donem kendi
zorunlu tasarruf (tesvik) planina sahipti, ancak bu uygulama ciddi tasarim ve uygulama
sorunlariyla karsilasmisti. Neticede bu programa son verildi. 1980°lerde bircok OECD
tilkesi hanehalki tasarruflarini tesvik etmek amaciyla tedbirler hayata gecirmistir; vergi-
den muaf tasarruf hesaplart (VMTH) bu tedbirler arasinda en yaygin olanidir.* Asagida
basarili tasarruf tesvik politikalar1 anlatilmaktadir*® ve bu politikalar Tiirkiye’de benzer
programlarin tasariminda bilgi saglayabilirler.

Birlesik Krallik Ornegi: Birlesik Krallik uzun bir VMTH uygulama ge¢misine
sahiptir; 1980’lerden bugiline en az bes adet bu tarz program uygulanmistir. VMTH
uygulamalarinin ana nedenlerinden biri niifusun ya hig tasarruf etmemesi ya da ¢ok az
tasarruf etmesiydi. OECD’ye gore (2007, s. 70) 1997 yilinda Birlesik Krallik yetiskin
nlifusunun yarist neredeyse hi¢ tasarruf etmemekteydi. Birlesik Krallik’ta uygulamaya
sokulan hesaplardan biri “Saving Gateway (SG)” isimli hesapti. 2002’de kurulan bu
hesap kapsaminda alt ve orta gelirli haneleri hedefleyen bir pilot proje uygulanmis;
vergi muafiyeti yerine devletin saglayacagi denklestirmeye (tasarruf edilen miktarla
iliskilendirilmis ilave devlet katkisi) dayali bir yaklasim benimsenmisti. Devlet, bir
yatirimcinin, maksimum 400 pounda kadar, tasarruf ettigi her bir pound icin, yiizde
20 ile 100 arasinda bir denklestirme saglamaktaydi. Hesaptaki para 18 ay sonra ge-
kilebiliyordu. Bir kisi sadece bir hesaba sahip olabiliyordu. Tasarruf sahibi hesaptaki
paray1 ¢ekebiliyor, ancak ¢ekilen miktar yeniden yatirilmadiginda devlet katkisina hak
kazanilamiyordu. SG hesab1 agabilmek i¢in yatirimcinin calisma ¢aginda olmasi ve be-
lirli kriterleri karsiliyor olmas: gerekiyordu.* Ikinci bir program ise Child Trust Fund

# OECD (2007).
4 Uygur (2011) tarafindan birgok diger iilke 6zetlenmistir.

4 Birinci pilot uygulama i¢in uygunluk kriterleri sunlara bagliydu: (i) gocuk sahibi olma, 15.000 Pound’dan az yillik ha-
nehalki geliri; (ii) maluliyet; 15.000 Pounddan az yillik hanehalk: geliri; (iii) yukaridakilerin hi¢biri, ancak yillik 11.000
Pound’un altinda hanehalk: geliri; ya da (iv) igsiz olma ve igsizlik yardimi alma. ikinci pilot uygulama igin uygunluk
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(CTF) isimli programdi. 2005 Ocak ayinda baslatilan programda devlet bir tasarruf
hesab1 agmak isteyene 250 poundluk tasarruf primi saglamakta; ailenin geliri diisiikse
bu rakama ilave olarak 250 pound daha vermekteydi. CTF’nin amaglari: (i) insanla-
rin tasarrufun ve yatirimin faydalarini anlamalarina yardimcei olmak; mali egitimlerine
katki saglamak; (ii) ebeveynler ve ¢ocuklarin tasarruf aligkanligi edinmelerini ve mali
kurumlarla ¢alismalarini tesvik etmek, ve (iii) gelecekte tiim ¢ocuklarin yetiskin hayat-
larinin baslangicinda bir mali varlik sahibi olmalarini temin etmekti. CTF ile baglantili
herhangi bir vergi 6demesi soz konusu degildi. Katki paylari i¢in yillik {ist limit 1200
pound tutarindaydi. 18 yasindan 6nce fondaki paralar ¢ekilemiyordu ve 18 yas sonra-
sinda ¢ekilen miktarlar vergiden muafti.*’

Collard ve McKay’a (2006) gore Birlesik Krallik’taki VMTH uygulamalar1 bir¢ok
olumlu katki saglamistir. Ilk olarak; bu planlar katilimcilar1 tasarruf etmeye, diizenli ta-
sarrufa, tesvik ediyorlardi. SG katilimcilarimin biiyiik bir kismi1 daha uzun vadeli amacg-
larla para biriktirme niyetinde olduklarini ve diizenli tasarruf etmeye devam edeceklerini
bildirmislerdir. ilerleyen zamanda ise, para idare becerilerinin artmasina paralel, psiko-
lojik, tutum ve uzun vadeli diger davranislarina dair degisiklikler gézlemlenmistir. Ta-
sarruf yoniinde 6nemli bir tutum degisikligi ortaya ¢ikmistir: SG katilimeilarinin yiizde
50’si mali agidan kendilerini daha fazla giivende hissettiklerini ifade ederken, bircogu da
emeklilikleri i¢in plan yapma egilimlerinin arttigini belirtmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde ise 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda
devlet 529 Planini, diger adiyla Sartli Okul Odeme Planlarini (Qualified Tuition Plans),
hayata ge¢irmistir. Bu planda amaclanan, tiim gelir diizeylerinden ailelere ¢ocuklarinin
ve akrabalarinin yiiksekogretime devami i¢in bir kenarda para biriktirmelerinde yar-
dimci1 olmakti. Lehtarlar i¢in yas sinirlamasi yoktu. Katki paylar1 vergiden diistiriilemi-
yordu, ancak hesaplardan elde edilecek kazanglar vergiden muafti. Katki paylarina dair
pratikte herhangi bir sinirlama yoktu, bir¢cok eyalette lehtar basina 6denen katki paylari
300,000 dolarin iizerindeydi. Y1l icerisinde gergeklesen egitim harcamalari i¢in hesap-
tan ¢ekilmesi uygun miktarlar, vergiden muafti. Egitim harcamalarini1 asan miktarlarda
sarta baglanmamis para ¢ekimlerinde ise gelir vergisi art1 yiizde 10’luk ceza devreye
girmekteydi.

kriterleri: (i) issizlik sigortasina uygun olma ve yararlanma; (ii) ¢alisir olmak ve yillik 25.000 Pound'dan az gelire ve yillik
50.000 Pounddan az hanehalk: gelirine sahip olmak.

47 Birlesik Krallik’taki CTF benzeri programlarin iilkeler ve programlar arasi karsilastirmalar1 igin Meyer, Zimmer-
men ve Boshera’nin (2008) calismasindaki uygulamalar incelenebilir. http://www.community-wealth.org/ pdfs/artic-
les-publications/individuals/paper-meyer-et-al.pdf
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Tablo 6: Farklh VMTH Politika Uygulamalan

Belgika, Almanya, Vergi indirimli mevduat hesaplar1 ve/veya hayat sigortasi kontratlar
Italya, Meksika,
Birlesik Krallik, ABD
Kanada, ABD Egitim Tasarruf Planlar1
 Kanada: Kayitli Egitim Tasarruf Planlar1 (Registered Education
Savings Plans — RESPs)
* ABD: Egitim Tasarruf Hesaplar1 (ESA)

Danimarka Cocuklar ve Torunlara Yonelik Tasarruf Hesaplari

Almanya Calisanlara Yonelik Tasarruf Planlar1 (Arbeitnehmer-Sparzulage)

Irlanda, Hollanda, Tasarruf Planlari

Birlesik Krallik » Irlanda: Ozel Tasarruf Tesvik Hesaplar1 (SSIA), Ozel Tasarruf
Hesaplar1 (SSA), Ozel Yatirim Hesaplar1 (SIA) ve Ozel Kosul
Hesaplar1 (STA)

* Hollanda: (Spaarloon ve Premiesparen)
* Birlesik Krallik: Sahsi Ozkaynak Plan1 (PEP), Vergi Muaf Ozel

Tasarruf Hesab1 (TESSA)
Norveg Hisselerde Vergi Tesvikli Tasarruf (AMS)
ABD Saglik Tasarruf Hesaplari (HRA, HSA, MSA)

Kaynak: OECD (2007)

Tasarruflara yonelik vergi avantajlarinin toplam tasarrufu arttirmakta etkin olup ol-
madig1 konusunda farkli akademik ¢aligmalar farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Ergen,
Gale ve Scholtz (1996), Attanasio ve Deleire (2002), Miligan (2003) ve Attanasio, Banks
ve Wakefield (2010) vergi avantajlarinin yeni tasarruf yaratmadigini, var olan tasarruf-
larin farkli araclara kaydigini gosterirken; Poterba, Venti ve Wise (1996) ve Benjamin
(2003) vergi avantajlarinin toplam tasarrufu arttirdigini bulmaktadirlar. Chernozhukov ve
Hansen (2004) ve Disney, Emerson ve Wakefield (2010) ise toplam tasarruflari arttirici
yeni tasarruflarin ancak diisiik gelirli hanehalklar1 i¢in gegerli bir sonu¢ olduguna isaret
ederek hanehalklar1 arasindaki farkliliklara vurgu yapmaktadirlar.

VMTH uygulamalarinin etkililigine dair 11 tilkenin deneyiminin degerlendirildigi
OECD (2007) ¢alismasi asagidaki hususlarin altin1 ¢izmektedir:

(1) Her ne kadar daha zengin haneler VMTH uygulamalarindan daha fazla yararlani-
yor goziikseler de alt ve orta gelir grubundaki hanelerin katilimlar: da 6nemli diizeydedir.

(i1) Hesap sahibinin gelirine gore katki pay1 6demeleri de artmaktadir.

(111) Gelirin yiizdesi cinsinden bakildiginda en yiiksek katki paylarinin, en diisiik
gelir sahiplerine ait oldugu gozlenmistir.
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(iv) Veriler gostermektedir ki egitim planlarinin digindaki VMTH programlari orta
gelir diizeyinde bulunan hanehalklarinin katilim1 halinde yeni tasarruf yaratmaktadir.

(v) VMTH programlarinin maliyeti, tesviklerin vergi indirimi araciligiyla m1 yoksa
tahakkuk eden gelirler iizerindeki vergi muafiyetiyle mi saglandigina bagh olarak ortaya
cikar. En pahali hesaplar vergi indirimli olan ya da devletin comert miktarlarda tasarruf
ikramiyesi 6dedigi programlardir.

(vi) Sonug olarak VMTH programlarmin verimliligi i¢in orta gelirli hanelerin cez-
bedilmesi 6nem tagimaktadir. Zira bahse konu haneler vergi tesvikli hesaplara, firsat ta-
ninmasi halinde, daha fazla tasarruf yapma egilimindedirler. Ustelik, orta gelire sahip
bireylerin vergi oranlar1 daha diisiik oldugu i¢in, yiiksek gelire sahip bireylere kiyasla bu
tarz programlara katilimlari arttikga, vazgecilen vergi geliri miktar1 da azalacaktir.

Bilgi Edinmeye Yonelik Politikalar

Tasarruf kararlariin bilgi edinmenin maliyetleri sebebiyle sinirlandig1 veya bilgi-
nin yanlis verildigi savi, finansal okuryazarlik ve benzeri bilgi maliyeti diistiriicii politi-
kalar1 6nemli kilmaktadir. Finansal okuryazarligin tasarruflar iizerindeki etkisi genelde
ABD 06rnegi lizerinden tartisilmaktadir. En genel hatlartyla finansal egitim genelde diisiik
gelir veya diislik tasarruf gruplarini hedef almaktadir. Finansal egitimin icerigi ve etkin-
liginin egitim verilen grubun 6zelliklerine gore farklilagsmasi dngoriilmektedir. Finansal
egitimi alabilecek gruplar1 yetiskinler, cocuklar ve calisanlar diye ayristirmak anlamlidir.

Diisiik tasarruflarin yanls finansal tercihlerden kaynaklandigi, yanlis finansal ter-
cihlerin de diisiik diizeyde finansal okuryazarliktan kaynaklandig: diistiniilmektedir. Bu
sav1 siayan ¢alismalara 6rnek teskil eden Calvet v.d. (2009)’nin bulgular1 bu savi des-
tekleyicidir. Calvet v.d. (2009) diisiik diizeyde finansal okuryazarligin, kaybeden hisse
senetlerinin tutulup kazananlarin satilmasi, siirli portfoy cesitliliginin tercihi gibi yaygin
yatirim hatalarina yol agtigin1 géstermektedir. Bu gibi bir¢ok akademik calismada ortaya
cikan finansal okuryazarligin 6nemini fark eden politika yapicilari bir¢ok iilkede bu ko-
nuda adimlar atmaktadirlar. OECD bu konuda kapsamli bir inisiyatif ve finansal egitimle
ilgili projeler baslatmustir. Ozellikle Amerika’da birgok farkli kurumda uygulanan finan-
sal egitim 2003 y1lindan beri FINRA Yatirimc1 Egitim Vakfi tarafindan diizenlenmektedir.

Ulkelerarast makro veriler ve PISA simav skorlarinin kullanimu ile uluslararasi kar-
stlagtirma igeren bir ¢calisma gergeklestiren Japelli ve Pavula (2011) da finansal okurya-
zarlik ve varlik birikimi arasinda kuvvetli bir istatistiksel iligskiye isaret etmektedirler. Bu
caligmanin bulgusu 6zel varliklarin finansal okuryazarliga esnekliginin yaklasik yiizde
30 civarinda oldugunu, finansal okuryazarliktaki bir standart sapma miktarinda artisin
ulusal tasarruflart 3,6 puan arttirdigin1 gostermektedir. Bu bulgular 1s1ginda, yazarlar iki
onemli politika dnermektedirler: (1) daha saglikli finansal kararlar verilebilmesi ve bu-
nun tasarrufa olumlu yansiyabilmesi i¢in matematik egitiminin kuvvetlendirilmesi ve (2)
finansal piyasada tasarrufa yonelik araglarin artirilmasi yoluyla, finansal okuryazarlik
edinilmesine ek bir destek saglanmasi, hem ara¢ meniisiiniin zenginlesmesi hem de ikin-
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cil olarak ortaya ¢ikacak okuryazarligin olumlu etkisi ile tasarruflar tizerinde pozitif bir
etki yaratilmas.

ABD 6zelinde yapilan akademik caligmalar finansal egitimin finansal okuryazarli-
g1 artirdigina, finansal okuryazarligin da tasarruflart artirdigina isaret etmektedir (Baki-
niz Crossley v.d., 2012). Egitimin dogas1 geregi pozitif digsalliklar igermesi herhangi bir
finansal egitim programindan faydalanacak kesimin egitim siirecine katilanlarla siirl
olmayacagina isaret etmektedir. Ayni sekilde, 6zellikle cocuklara ve genclere saglanacak
egitimin uzun vadede tasarruflara olumlu etkide bulunmasi da beklenmektedir.

ABD’de 2001 yilindan beri Amerikan Federal Mevduat Sigorta Fonu (FDIC) diistik
gelirlilere yonelik finansal egitim programi “Money Smart”1 yiirlitmektedir. Programa
katilim genelde 6nemli bir finansal karar ve alisveris 6ncesinde gerceklesmektedir. Lyons
ve Scherpf (2004) bu egitim programina katilanlar {izerinde yaptiklart inceleme sonucun-
da bu egitim programina katilanlarin biiyiik cogunlugunun egitim dncesinde sahip olma-
malarina ragmen sonrasinda mevduat hesabi agmak istediklerini, bu grubun da biiyiik ¢o-
gunlugunun bu isteklerini gerceklestirdiklerine yonelik bulgular elde etmislerdir. Bunun
yani sira tasarrufu etkileyecek bazi davranis bigcimlerinde ciddi farklilasmalar yarattigini
gosterdikleri bu egitim programinin etkin olduguna isaret eden bu 6n bulgular 6nemlidir.

ABD’de uygulanan bir diger finansal egitim programi da Kisisel Gelisim Hesaplari
(Individual Development Accounts) IDA’lar kapsaminda verilen ve biit¢celeme ve para
idaresi gibi genel finansal konulari igeren bir egitimdir. Bu egitim programini inceleyen
Clancy v.d. (2001) ve Schreiner v.d. (2002) bu egitim programina katilanlarin mevdu-
at hesaplarindaki miktarlar1 artirdiklarini, ancak bu artisin egitimin siliresinden bagimsiz
olarak sadece katilim ile ortaya ¢iktigina isaret etmektedirler.

vi. Sirket Tasarruflar

Bu boliimde Tiirkiye’deki sirketlerin tasarruf oranlarini ve net kar marjlarini belir-
leyen faktorler ele alinacaktir.*® Daha 6nce yapilan galismalarda oldugu gibi Tirkiye’ye
0zgl tahminler de tasarruflarin ve karliligin yakindan iligkili oldugunu gdstermektedir.
Sirket tasarruf oranlar1 net karla beraber artmaktadir (bkz. Boliim 3.iii). Bu boliimde ilk
olarak finans sektorii disindaki sirketler kisaca tanimlanmaktadir.

Tiirkiye’deki Finans Sektorii Disindaki Sirketler

Tiirkiye’deki finans sektorii disindaki sirketler, bilhassa KOBI’ler, benzer nite-
likteki tilkelerdeki muadillerine gore daha yavas biiyiimiislerdir (Diinya Bankasi 2010).
Diinya Bankasi Yatirim Ortaminin Degerlendirilmesi 2010 ¢alismasi ve bu ¢aligma kap-
saminda sirketlerle gergeklestirilen istisareler dis finansmana erisimin olmayiginin Tiir-

4 Regresyonlar GMM dinamik panel metodolojisini kullandiklarinda hem tasarruf oran1 hem de net kar marji denklemi
i¢in spesifikasyonlar aynidir. IMKB verileri tasarruf oraninin belirleyici faktorlerini modellemek i¢in kullanilmustir zira
tasarruf orani verilerine sadece borsada iglem goren sirketler i¢in erisilebilmektedir. Net kar marjlarint modellemek igin
TCMB verileri kullanilmigtir. Burada bildirilen sonuglar dncelikle tasarruf orani regresyonlarin bulgularina dayan-
maktadir ve bu bulgular net kar marji regresyonlarinin bulgulariyla tutarlidir.
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kiye’deki sirketlerin biiylimesinin 6niindeki baglayici bir engel oldugunu ortaya koymus-
tur. Sirketlerle gergeklestirilen goriismeler, ayrica, kiiclik isletmelerin faaliyetlerini tam
olarak beyan etme ihtimallerinin, idari ve vergisel yiiklerden ka¢inmak amaciyla, daha
diisiik oldugunu gostermistir. Bu nedenle, kiiciik isletmeler i¢ kaynaklarini kullanmamay1
ve belirli bir esigin altinda kalmay1 tercih edebilmekte; bu da sirketlerin biiyiimesini ki-
sitlamaktadr. Istihdam ve reel varliklarin aksine, KOBI’lerin biiyiik isletmelere kiyasla
karlar1 2002 ve 2007 yillar1 arasinda hizla artmistir.*” Uygun makro ortam — diisen dis fi-
nansman maliyetleri ve yiiksek genel talep — KOBI karlarinin artmasina katk1 saglamustir.

Sekil 20: Sirketler Kesimine Banka Kredileri (GSYH’nin Yiizdesi)

Sirketler Kesimi KOBI’ler ve Biiyiik isletmeler
35 1 257
30
207
251
20 - 157
154 104
10
5_
5 -
O T T T T T T T T 1 T T T T
2006 2007 2008 2009 2010

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 KOBiler . Biiyiik Firmalar

Kaynak: BDDK

D1s finansmana erisimdeki kisitlar KOBI’lerde istihdam ve reel varlik biiyiimesi
acilarindan engel teskil etmektedir. Aslina bakilacak olursa, GSYH agisindan, bankala-
rin KOBI’lere sagladiklar1 kredilerin pay1 son yillarda durgunlasmistir. Biiyiik isletme-
lerin pay1 ise dnemli oranda artmistir (Sekil 20).* Hem TCMB hem de IMKB verilerini
kullanan sirket diizeyindeki ekonometrik analiz, Tiirkiye’deki KOBI’lerin mali agidan
kisitlandigimi gdstermektedir.’! Bir baska deyisle; KOBI yatirimlar i¢ nakit akimlarma
fazlasiyla duyarlidir. Bu kosullarda i¢ ve dis fonlar birbirleri i¢in miikemmel alternatif
degildirler ve yatirimlar isletmelerin nakit akislarinin biiyiikliigii ya da i¢ kaynak yarata-
bilme becerileriyle sinirlidir. Giiglii teminatlara sahip biiyiik isletmelerin, diisiik maliyetle
i¢ ve dis kaynaklar arasinda degisim yapabilme ihtimalleri daha yiiksektir. Biiylik isletme

4 TCMB verilerinden sirket diizeyinde kanitlar.

50 Bu kisita ¢dziim bulma amagli yakin zamanda atilan adimlar arasinda sunlar bulunmaktadir: (i) KOBI’lerin serma-
ye piyasalarindan kaynak toplamasini miimkiin kilmak i¢in IMKB Yiikselen Sirketler Piyasasi’nin kurulmasi ve (ii)
KOSGEB’in “Yiikselen Sirketler KOBI Destek Programi’ni” uygulayarak IPO maliyetlerini geri 5denemez fonlarla
finanse etmektedir.

3! Dinamik panel veri metodolojisi (fark-GMM) tasarruf oraninin ve kar marjinin belirleyici faktorlerini tahmin etmek
maksadiyla regresyonlarda kullanilmigtir. Sadece imalat sirketlerinin bulgular1 bildirilmistir.
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yatirimlarinin i¢ nakit akimlarina daha az duyarli oldugu tahmin edilmektedir.”* Sekil
21°de nakit akislari-net satis oranlariyla sabit yatirim-net satis oranlar1 arasindaki yakin
iliski gosterilmektedir. Bahse konu bulgular Tiirkiye’deki sirket sektoriine dair daha dnce
yapilan ¢alismalarin sonuglarryla tutarhidir. Kaplan, Ozmen ve Yalgin (2006), Giinay ve
Kiling (2011), ve Yesiltas’in (2009) ¢alismalar1 bunlar arasindadir.

Sekil 21: Yatirim, Tasarruf ve Nakit Akis Oranlari, %
20 1
18
16 A
14 A

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Nakit akigi / net ciro === Yatirim / net ciro

Kaynak: IMKB

Tiirkiye’deki igletmelerin biiyiimesini desteklemek i¢in i¢ kaynak yaratmak kulla-
nilabilecek se¢eneklerden biridir. Tiirkiye’deki finans piyasalarinin aracilik islevi dis fon-
lar1 cekecek ve yiiksek getirili yatirimlara yonlendirecek kadar sofistike nitelikte degildir.
Cok derinlesmemis olan finansal sistemin yani sira, diisiik mali tasarruflar gibi faktorler
de Tiirkiye’de i¢ kaynak yaratabilmenin &nemini daha da artirmaktadir. I¢ kaynak yarat-
mak sirketlerin karliligini artirmakta, karliligi devam ettirmelerini saglamaktadir.” Sirket
tasarruf oranlariin ve net kar marjlarinin belirleyici faktorlerine dair gerceklestirilecek
analiz, bu nedenlerden 6tiirti, sirketlerin i¢ kaynak yaratabilme becerilerini artiracak poli-
tikalarin belirlenmesi noktasinda faydali bilgiler saglayabilir.>*

Sirket Ozellikleri ve Yapisi

Tasarruf oran1 ve net kar marj1 sirket biiyiikliigliyle beraber 6nemli oranda artmak-
tadir. Biiyiik isletmeler daha fazla tasarruf etme egilimindedirler, hizli biiyliyen sirketlerin

52 Ornek vermek gerekirse: borsada islem goren sirketlere dayali bulgular nakit akis degiskeni katsayismin 0.16 oldu-
gunu, KOBI’ler igin istatistiki agidan anlaml oldugunu gostermektedir. Ayni katsay1 biiyiik isletmeler igin 0.06>dir ve
istatistiki agidan anlamsizdir.

53 [¢ kaynaklar (veya nakit akigt) dagitilmamis kar (veya tasarruf) ile sabit sermaye tiiketiminin (ya da sabit sermayenin
amortismani) toplami olarak tanimlanmaktadir.

3* Sirket tasarruflarimin belirleyici faktorlerini analiz eden az sayida ¢alisma mevcuttur; Bates, Kahle ve Stulz’un (2006),
IMF (2006) ve IMF’nin (2009) ¢alismalar1 bunlar arasindadir.
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tasarruf etme ihtimali ise daha yiiksektir. Bu bulgu Tiirkiye’de sirket sektoriintin genellik-
le optimum 6l¢egin altinda faaliyet gosteren ¢ok sayida kiigiik isletme icermesi nedeniyle
az tasarruf ettigi goriisiiyle tutarlilik tasimaktadir. Gergekten de, KOBI tasarruf orani,
varlik biiytikligline ve varliklarin biiyiime oranina biiyiik sirketlere kiyasla daha fazla
duyarlidir. Sirket birlesmelerini ve sirketlerin kapasite artirmrmini tesvik eden politikalar
tasarruf ve sermaye birikimine katkida bulunabilir, ancak sirketlerin biiylimesi 6niinde
baska kisitlar da olabilir. Bilhassa sirketlerle gerceklestirilen istigareler sirketlerin, Tiirki-
ye’deki denetim eksikligi ve yiiksek idari yliklerden otiirii, faaliyetlerini eksik beyan etme
egiliminde olduklarin1 gostermektedir (bkz. Diinya Bankas1 (2010) Tiirkiye’de Kayit Di-
silik). Olgek biiyiimesini engelleyen isgiicii piyasast katiliklarmin varlig1 lgek sorununa
yonelik politikalarin isgiicli piyasasi reformlariyla birlikte degerlendirilmesini gerektir-
mektedir. Ayn1 zamanda, KOBI’lerin biiyiimeleri, daha ¢ok aile isletmeleri olmalar1 nede-
niyle, aile i¢i iliskilerle yakindan ilintilidir. Ikinci kusak arasinda sermaye béliisiimiinden
otiirti sirketler optimum 6lgege ulasmakta zorluk yasayabilmektedirler.

Borcluluk (kaldirag orani olarak tanimlanmaktadir) sirket tasarrufiarini ve kar marj-
larin1 diistirmektedir. Yiiksek prim dis finansman maliyetini artirmaktadir. Neticede; net
kar marjiyla faaliyet marj1 arasindaki fark acilmakta, bu da temettii ddeme orani sabit
kaldiginda daha diisiik tasarruf oranina yol agmaktadir. Ote yandan; mali kisit yasama-
yan ve dolayisiyla dis finansman primi diisiik olan sirketler i¢in kaldira¢ oranindaki artig
tasarruflar1 daha az etkilemektedir.® Mali kisitlar hafifledikge iki zit etki ortaya ¢ikabilir:
(1) D1s finansman primindeki diisiis belli bir bor¢ diizeyi i¢in net kar marjlarini ve tasar-
ruf oranlarini artiracaktir; ya da (ii) dis finansman kullanimini tegvik edecek, dolayisiyla
tasarruf oranlarini diistirecek bicimde birikmis karlara olan ihtiyaci azaltacaktir. Dig fi-
nansmana erisim sartlariin iyilestirilmesi sadece fon arzini artirmakla kalmayacak, ma-
liyetini de diislirecektir. Bu net kar marjlarini da 1yilestirebilir.

Sirketlerin sahip oldugu maddi varliklarin sayisi1 arttik¢a i¢erde daha az fon tutma
egiliminde olacaklardir. Maddi varlik oranlar1 daha yiiksek olan sirketlerin daha biiyiik
0lcekli olma ihtimali artmaktadir. Biiyiik 6lcekli sirketler i¢in, zengin maddi teminatlari
nedeniyle, i¢ fonlar1 ikame etmek daha kolaydir. Bu durum maddi varlik orani ile tasarruf
orani arasindaki baglantiy1 zayiflatmaktadir. Bahse konu bulgular sirketlerin, genellikle,
bina ve arazi gibi varliklarin yerine AR-GE gibi maddi olmayan varliklara yatirim yap-
masinin tasarruf oranlarini ve kar marjlarini artirabilecegine isaret etmektedir.

Biiyiik olgekli ihracat sirketlerine yonelik tahminler sirket tasarruflarinin ve net kar
marjlarinin kur degerlendikce azaldigini ortaya koymaktadir. Biiyiik 6l¢ekli imalat sirket-
lerinin tasarruf oranlar1 ve kar marjlar1 reel doviz kuruna karst daha duyarli bir nitelik tagi-
maktadir. Buna ilaveten; reel deger artisinin negatif etkisi bir sirketin ihracat yogunluguna
paralel katlanmaktadir. Bir baska deyisle; ihracat paylar yliksek ve ticarete tabi faaliyetlere
yogun bi¢imde dahil sirketlerin tasarruf oranlar1 ve net kar marjlari reel doviz kuruna karsi
daha duyarl goziikmektedir. Bu sonug; reel doviz kurlarinin sirket karlilig1 ve yatirimlar
tizerindeki etkisinin esasen ihracat ve ithalat yogunlugu ile net borglarin dolarizasyonuna

55 Tahmin sonuglari bilyiik 8lgekli sirketlerin regresyonundaki kaldirag rasyosu katsayisinin mutlak olarak IMKB KOBI
orneklemi kullanan regresyondaki katsayidan daha kiigiik oldugunu teyit etmektedir. Genel diisiince biiyiik 6lgekli
sirketlerin teminat seceneklerinin fazlaliligindan 6tiirii mali kisit yasamadiklari yoniindedir.

% Reel doviz kurlar, yurtici gelirler vasitasiyla elde edilen karliligi ve yatirimlari, ithalat rekabetinin veya potansiyel
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dayali oldugunu &ne siiren 6nceki ¢alismalarla tutarlilik tasimaktadir. ithalat yogunluguna
ve net borglarin dolarizasyonuna (yabanci kur cinsinden borglarla aktifler arasindaki fark)
dair sirket diizeyindeki verilerin yoklugu nedeniyle sadece reel doviz kurlarinin rekabet
edebilirlik ve i¢ talep tizerindeki etkilerini degerlendirmek miimkiindiir. Sonug olarak; bu-
rada ele alinan sonuglar ithalat yogunlugu daha yiiksek veya net bor¢larin dolarizasyonu
daha ciddi durumda olan sirketler i¢in yanlilik barindirabilirler. Morande’ye (1998) gore
Sili’de ticarete tabi baz1 sektorler kurdaki deger kaybindan yararlanmislardir zira bu sayede
tasarruf ederek yatirim yapabilmislerdir. Hsieh ve Parker’a (2007) gore ise Sili’de, reform-
larla beraber, kurdaki biiyiik deger kaybi neticesinde sirket tasarruflar1 ve yatirim lizerinde
olumlu etkiler ortaya ¢ikmustir.’” Ayrica; Sili’de sirket tasarruflarinin gelismesinde merkezi
onem tasiyan faktoriin birikmis kar tizerindeki vergi islemlerinde yapilan degisiklik oldugu
one stirtilmektedir (Kutu 5). Reel kur ile sirket karlar1 ve dolayisiyla tasarruflar arasindaki
onemli iligki ve tasarruflarin siirdiiriilebilir biiyliime yaratmasina 6n kosul olan rekabet giicli
g0z Oniine alindiginda, reel kura yonelik politikalarin uygulanan makro gerceve igerisinde
bu iligkiler gozetilerek belirlenmesi dnemlidir.

Kutu 5: Sili’de Birikmis Kérlarin Vergilendirilmesi

Sili’deki tasarruf ve yatirim oranlari, 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda, GSYH’ nin
yaklasik yiizde 10’u tutarinda artmistir. Hseih ve Parker (2007), bu gelisimin ve eslik eden bii-
yliime artisinin ardindaki ana nedeni kurumlar vergisi oranlarini, 1984 ve 1986 yillar1 arasinda,
yaklasik yiizde 50°den yiizde 10’a indiren reform olarak gostermektedirler.

Hsieh ve Parker (2007), sirketlerin kredi kisitiyla karsilagtiklar1 durumlarda birikmig karlara
uygulanan vergilerin, temettii iizerindeki vergilere kiyasla, daha fazla bozucu etki yarattigini be-
lirtmektedir. Bunun nedenini de birikmis karlarm vergilendirilmesinin i¢ kaynaklari asagi cekmesi
ve dolayisiyla yatirimlari da vergi miktar1 kadar azaltmasi olarak acgiklamaktadirlar. Bu derece
kisitla kars1 karstya olmayan sirketler kar birikiminin oniine gecerek, yatirimlarini baska yollarla
finanse edebilirler. Hseih ve Parker’a gore birikmis karlar tizerindeki vergi oraninin indirilmesini
saglayan ve 1984’te baglatilan vergi reformu sayesinde Sili’deki kredi kisit1 yasayan sirketlerin i¢
kaynaklari artirilmis; boylece sirket tasarruflart ve yatirrmlari onemli oranda yiikselmistir.

refah etkilerinin talebi yurtiginde iiretilen mallara kaydirmasi halinde, etkileyebilir. Reel deger kaybi, esasen ihracatci
olan sirketlerin isletme maliyetlerini - nispi rekabet edebilirligi artirmak suretiyle-yiikselterek, daha genisleyici etkilere
yol agabilir. Bunun tersi bir durum ise ithalat sektorleri ya da ithal girdileri yogun olarak kullanan sirketler i¢in gegerli
olabilir (Campa ve Goldberg, 1998). Reel doviz kurundaki deger kayiplar: sirketlerin net mali pozisyonlarini, bilango
etkisi kanaliyla, bor¢ dolarizasyonundaki artisa paralel zayiflatabilir (Galindo, Panizza ve Schiantarelli, 2003 ve Kes-
riyeli, Ozmen ve Yigit, 2011).

57 Literatiirde reel doviz kurlarinin bilyiime tizerindeki etkilerine dair farkli kanitlar sunulmaktadir. Rodrik’e gore
(2008) ulusal kurun degerinin diismesi, 6zellikle, geligmekte olan iilkelerde biiyiimeyi tesvik etmektedir. Benzer bi-
cimde; Hausmann v.d. (2005) deger kaybina ugramis reel doviz kurlarmin biiyiimenin hizlandirilmasinda 6énemli oldu-
gunu savunmaktadirlar. Buna karsilik; Montiel ve Serven’e gore (2008) reel doviz kurundaki deger kaybinin tasarruf
ve bilylimeyi tesvik edecegi argiimani heniiz ampirik ve analitik olarak yeterince desteklenmemistir. Levy-Yeyati ve
Sturzenegger ise (2009) deger kaybina ugramis reel doviz kurlarinin biiyiime tizerindeki olumlu etkisine iligkin “neo-
merkantalist” goriislerin mali dolarizasyonun yoklugundaki verilerle desteklenme egiliminde oldugu belirtilmektedir.
Mundell-Flemming ¢ercevesine gore devaliiasyonlar mali dolarizasyon yasanan ekonomilerde, bilanco etkisinden otii-
rl, daraltic1 etki yaratmaktadirlar (Frankel, 2005).
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6. SONUC, GENEL DEGERLENDIRME ve POLITIKA ONERILERI

Yukaridaki detayli durum degerlendirmesini takiben bu bdliimde dnce genel olarak
ve kimi zaman dolayl1 olarak, tasarruflar: etkileyen daha makro unsurlarla baslayip, sonra
sirastyla kamu, hanehalki ve sirket tasarruflarina yonelik bazi politika alanlar tartigila-
caktir. Raporun sonunda yer alan politika matrisinde ise bu alanlarda daha spesifik poli-
tika Onerileri sunulmaktadir. Bu politika onerileri degerlendirilirken, veri kisit1 sebebiyle
politikalar arasindaki etkilesimi dikkate alan genel denge yaklagiminin gozetilmedigi dik-
kate alinmalidir.

Bu rapordaki yurti¢i, 6zel ve kamu tasarruflarina iliskin analizler Kalkinma Bakan-
1181 tarafindan iiretilen yeni tasarruf verilerinden yararlanilarak yapilmistir. Hanehalk: ve
sirket tasarruflari igin farkli kaynaklardan mikro veri setleri kullanilmistir. Oniimiizdeki
donemde ulusal hesaplar kapsaminda hanehalk: ve sirket tasarruflarinin yayinlanmasi bu
konudaki daha etkin yeni ¢alismalara imkan verecektir.

Tasarruf verileriyle birlikte, hem 6zel sektér hem de kamu sektorii tarafindan ya-
pilan tasarruf ¢alismalarinin bir “Tasarruf Platformu”nda toplanmasi tasarruflara yonelik
politika &nerilerini destekleyecektir. Ornegin Kalkinma Bakanliginin koordinasyonunda
olusturulacak boyle bir platform hem verilerin konsolidasyonunu saglayacak hem de sis-
temdeki tiim ilgili taraflar i¢in ortak bir tartisma zemini ve iletisim platformu olustura-
caktir. Bu sayede, 0zel sektoriin ilgili sosyal projelerine de yer verilecek ve 6zel-kamu
ortakliklarinin artmasina imkan saglanacaktir. Ayni zamanda, bu platform 10. Kalkinma
Plan1 cergevesinde gergeklestirilen yurtigi tasarruflarla ilgili bu 6zel ihtisas komisyonu
calismalarinin devami niteliginde de olacaktir.

Tasarruf oranlarini artirmak i¢in istikrarli ve kolaylastirict ekonomik ortam biiytik
Oonem tasimaktadir. Boliim 5°te Tiirkiye’deki 6zel tasarruflarin belirleyici faktorleri goz-
den gecirilmistir. Ozel tasarruf orani; reel faiz orani, gayri safi 6zel kullanilabilir gelir,
geng niifus bagimlilik oran1 ve enflasyonla yakindan iligkilidir. 2001 sonrasinda ekono-
mik istikrara gecis neticesinde tasarruf i¢in ihtiyati saiklerde bir azalma gerceklesmis
olmasina ragmen gelecekte gelirleri artirmak suretiyle yurti¢i tasarrufu yukarilara ¢ek-
mek i¢in, Tiirkiye’nin son on yilda ortaya koydugu saglam makroekonomik politikalar
temelinde, istikrarli ve kolaylastirict ekonomik ortamin varligi kritik 6nem tastyacaktir.

Biiylimenin tasarruflara olasi etkileri, istthdam politikalarinin ekonomi politikalari-
nin merkezinde olmasi gerektigine, istthdam politikalarinin yeni istihdam yaratan, 6zel-
likle yiiksek gelirli istihdam yaratan projeler olmasi gerektigine isaret etmektedir. Istih-
dam projeleri, ayn1 zamanda, verimlilik artis1 saglayacak onlemler igcermelidir.

Egitim ve kadmlarin isgiicline daha fazla katilimi da artan 6zel tasarruflarla ya-
kindan baglantilidir (bkz. Boliim 4). Diinya Bankasi (2010), daha esnek isgiicli piyasasi
diizenlemeleri, daha uygun maliyetli gocuk bakim hizmetleri ve egitim yatirimlarinin de-
vamlilig1 yoluyla, kadinlarin daha fazla ve daha iyi islere erisim firsatlarini gelistirebile-
cek politikalari incelemektedir.
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Bir tilkenin gelismislik diizeyi, yurti¢i tasarruf oranlarini belirleyen faktorlerden en
onemlisi olabilir. Hanehalki gelir diizeyinin tasarruflar {izerindeki temel etkisi asikardir.
En disiik gelirli beste birlik kesimin eksi tasarruf oranlariyla, en yiiksek gelirli beste
birlik kesimin yiiksek tasarruf oranlar1 da bunu gdstermektedir. Gelir dagiliminin diizel-
mesi bu bakimdan tasarruf oranlarini yiikseltici etki de yapabilecektir. Ayrica, egitim de
hanehalki tasarruf davraniglariyla yakindan iligkilidir. Yiiksek egitimli son derece kiiciik
bir grup ylizde 20’den daha fazla tasarruf ederken, en az egitimli en biiyiik grup yaklasik
yiizde 10 tasarruf ederek ortalama tasarruf oranlarini asagiya ¢ekmektedir. Daha egitimli
kesimlerin mali varlik mevcudunun da daha fazla oldugu saptanmistir. Egitim diizeyinin
iilke genelinde yiikseltilmesi, kuskusuz kendi icerisinde istihdam edilebilirligi artiracak,
gecim yollarini ve refahi gelistirecek bir yontemdir. Bununla birlikte, artan egitim sevi-
yesi tasarruf oranlarini da yukar tagiyacaktir.

Verimsiz harcamalar1 azaltarak ekstra tasarruf yaratilmasi sayesinde kamu sektorii
tasarruflarinin artirilmasi da yurtigi tasarruflari artirabilir ve ekonominin kayit altina alin-
masi1 bu noktada son derece dnemlidir. Tiirkiye 6rneginde tam Ricardocu denkligin goz-
lenmemesi (kamu tasarrufundaki artiglar, 6zel tasarruflari bire birden daha diisiik oranda
azaltir) kamu sektorliniin yurtici tasarruflar1 artirma potansiyelinin oldugunu gostermek-
tedir. Kamu harcamalarinin kalitesi ve KIT sektoriiniin reformu da bu baglamda 6énem
tagimaktadir. Eldeki kanitlar da, 6zellikle OECD iilkelerinden, dncelikle vergi artiglarina
ve kamu yatirimlarinda kesintilere dayali mali konsolidasyonun, artan gelirlerin nihaye-
tinde harcamalar1 da canlandirmasi ve altyapt bakim maliyetlerinin ve harcamalarinin
daha fazla 6telenememesi nedeniyle, siirdiiriilebilir olmadigini géstermektedir. Buna kar-
silik, yapisal kamu harcama kesintileriyle desteklenen mali konsolidasyonlar daha kalict
etkiler yaratmistir. Ayrica, vergi tahsilatinin etkinligini yiikseltmek ve vergi kacakgiligini
azaltmak suretiyle gelir ve kurumlar vergisi gibi dogrudan vergilere bagliligin artirilma-
st neticesinde ekonominin kayit altina alinmasi da tasarruflari artirabilir.®® Ayrica, vergi
tabaninin genisletilmesi ve kayit disiligin azaltilmasi tasarruflarin artirilmasi agisindan
Oonem tasimaktir. Bu politikalarin sonucunda olusan vergi geliri artislarinin verimlilik ar-
tisina katkida bulunacak sektorlere harcanmasi 6nem arz etmektedir.

Ozellikle uzun vadeli tasarruflarin faydalarina dair farkindalig: artiran ve hanelerin
finansal okuryazarlik seviyesini ylikselten politikalarin yiiksek getirisi olabilir. Hanehalk-
lar1 genellikle tasarruf icin plan yapmamalari nedeniyle yasamlarinin ilerleyen dénem-
lerinde gelir ac1g1 sorunu yasayarak, yasam standartlarini stirdiiremez hale gelebilirler.
Gelecek icin tasarruf yapmanin énemine dair farkindaligin yoklugunda tiikketim aligkan-
liklariin degisimi ve kredilerin kolay erisilebilirligi, haneleri normalde yapacaklarindan
daha fazla tiikketim harcamasina yonlendirmektedir. Ayrica, hanehalki tasarruf portfoyi
siklikla alternatif se¢eneklere dair yeterli bilgi olmaksizin dagitilmaktadir. Genel kamuo-
yunun banka mevduatlar1 ve devlet tahvilleri 6tesinde mali piyasalara dair bilgileri sinir-
lidir ve menkul kiymetler borsasindaki hissedarlarin sayisi azdir. Yiiksek faizli devlet tah-
villerinin son on yi1l i¢erisindeki kullanima amadeligi ¢esitlendirme ihtiyacini azaltmistir.

8 Tiirkiye’de kayit disiligin kapsamli degerlendirmesi i¢in bkz. Diinya Bankasi (2010).
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Geleneksel olarak hanehalk: tasarruflart kisisel ve ailevi geg¢mis ile tasarruf kiiltiiriine
(6rnegin yastik alt1 tasarruf) ve de kendi maddi varliklarina sahip olma arzusuna gore
sekillenmistir. Devlet tahvillerinin faiz oranlar1 ve getirileri diiserken, portfoy dagitimini
tyilestirmek, daha da 6nemli hale gelecektir. Bu ¢er¢evede, 2012 yilinda Diinya Banka-
si’nin Sermaye Piyasasi Kurulu ile ortaklaga gerceklestirdigi Finansal Yeterlilik anketi,
hanehalklariin finansal okuryazarlik diizeyinin artirilmasinin tasarruf oranlarini artirici
etki yapabilecegi yoniinde 6nemli ipuglar1 igermektedir.

Finansal Egitim Ulusal Stratejisinin gelistirilmesi finansal okuryazarlik diizeyinin
artirtlmasi i¢in sistematik yaklasim barindiran bir ¢ergeve olusturulmasini saglayacaktir.
Hanelerin mali kabiliyetlerinin, yasam dongiisiiniin ilk donemlerinden itibaren artirilmasi
ve bilgilenmis mali kararlar almalarina yardim edilmesi tasarruflar: artirabilir. Hiikiimet
finansal okuryazarligi artirma ihtiyacinin farkindadir ve TCMB ve SPK sponsorlugunda
Mart 2011 tarihinde konuya iligkin {ist diizey bir konferans diizenlenmistir. Etkili uygu-
lanmasi halinde ulusal finansal okuryazarlik stratejisinin vatandaslarin tasarruf kararlari
iizerinde onemli etki yaratmasi kuvvetle muhtemeldir. Bahse konu strateji, bilhassa go-
revlendirilmis kurumun etkili yonetimi ve tiim ilgili paydaslarin katilimiyla, daha basarili
sonuclar verecektir. Kisa vadede ise bireysel emeklilik sistemindekilerin finansal okurya-
zarliklariin gelistirilmesi sisteme ilave fonlar1 ¢ekebilir. Sistemdeki fon artisi, paydasla-
rin katki paylarina dayandirilirsa daha etkili olacaktir. “Istanbul Uluslararasi Finans Mer-
kezi Stratejisi ve Eylem Plan1” ¢ergevesinde yatirimcilarin sermaye piyasalari, sermaye
piyasasi kurumlar1 ve araglari, yatirimery1 koruma sistemleri, riskler ve ilgili hususlara
dair bilgilendirilmelerini amaglayan adimlar da 6nem tasimaktadir.

Arz tarafinda mali piyasalarin aracilik rolii, merkezi 6nem tasimaktadir. Aracilig
gelistirmek icin kullanilacak {i¢ politika secenegi mevcuttur: (i) mevcut iiriinlerin daha
1yl kullanilmas1 (6r: bireysel emeklilik ve sirket tahvilleri), (i1) iirlin inovasyonuna ve
diizenlemelerin iyilestirilmesine daha fazla yatirim yapilmasi ve de (iii) 6zellikli tasarruf
sistemlerinin tasarimi. Bu politikalarin degerlendirilmesinin yani sira, bireylerin finansal
sisteme olan giivenlerinin artmasi i¢in tedbirler alinmasi da ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir.

Tirkiye’de yakin zamanda hayata gegirilen bireysel emeklilik sistemi dnemli bir
biiylime potansiyeline sahiptir. Hanehalkinin emekliligini planlama farkindaligini artir-
manin yan sira bireysel emeklilik sisteminin daha cazip hale getirilmesi de, daha fazla
ve daha uzun vadeli tasarruflarin yaratilmasina katki saglayabilir. Haziran 2012°de resmi
gazetede yayimlanan 6327 nolu kanun ile mevcut sistemin, daha ¢ok tasarruf ¢cekmek ve
tasarruflarin vadesini uzatabilmek amaciyla, degistirilmesi hedeflenmistir. Bu gercevede
vergi tesvik sisteminin dogrudan devlet katkisi ile degistirilmesi getirilen en énemli ye-
niliklerden biridir. 1 Ocak 2013 tarihinde yiirtirliige giren kanunun uygulama siiresince
yakindan takip edilerek, olabilecek aksakliklarin giderilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Bu cergevede, bireysel emeklilik sistemine katilimin ve tasarruflarin artmasiyla es za-
manl1 olarak, bireysel emeklilik sektoriinde operasyonel verimligin saglanarak maliyet-
lerin diisiirilmesi, sistemin siirdiiriilebilirligi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bunun
yani sira, sigortacilik sektorii de, 6rnegin hayat sigortalari, biilylime potansiyeline sahiptir.
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Tasarruflar1 artirma ¢aligmalari, mali piyasalarin genel gelismislik diizeylerini artir-
maya yoOnelik ¢abalarla tamamlanmasi halinde daha etkili sonuglar doguracaktir. Tiirki-
ye’nin mali piyasalar1 2003 yilindan beri hizla biiytimektedir. Ancak sistem halen agirlikli
olarak bankalarca domine edilmektedir. Daha ¢esitlendirilmis, tasarruflar1 daha etkili ve
daha az maliyetle harekete gegirebilecek bir mali piyasanin varligi Tiirkiye’nin yararia
olacaktir. Bu baglamda sirket tahvili piyasasinin daha da gelistirilmesi de potansiyel po-
litika se¢eneklerinden biridir.*® Daha genel bakildiginda Tiirkiye’deki mali gelismislik
diizeyinin, tasarruflar1 biiylimeyi artirici faaliyetlere yonlendirmede dnemli bir rol tasidigi
goriilmektedir. Iyi gelismis mali piyasalara ve yiiksek tasarruf oranlarina sahip olan Ma-
lezya ve Tayland deneyimleri, Tiirkiye i¢in anlamli olabilir. Burada alt1 ¢izilmesi gereken
bir diger husus da sudur; iilkeler arasi1 kanitlar mali derinlikle yurti¢i tasarruf arasinda-
ki basit ve mutlak korelasyonun pozitif oldugunu gostermektedir, ancak mali derinligin
(veya derinlesmenin) tasarruf tizerindeki marjinal katkis1 genellikle negatif bulgulanmis-
tir (0r: Loayza ve digerleri 2000). Bu bulgularin yorumlanma ydntemlerinden biri de mali
liberalizasyon ve derinlesmenin baslangicta tasarruflar1 azalttigi — kredi kisit1 yasayan
hanehalklar1 ve KOBI’ler iizerindeki kisitlarin kalkmas1 nedeniyle — sonrasinda, uzun
vadede ise, daha ytiksek biiylime vasitasiyla dolayli olarak tasarruflart artirdigidir.

Diger iilkelerdeki iyi 6rneklere dayanan tasarruf planlart da sisteme yeni tasarrufiari
cekmeye yardimci olabilir. Tiirkiye’nin ge¢miste deneyimledigi olumsuz zorunlu tasar-
ruf uygulamalarina ragmen iyi tasarlanmis ve etkili idare edilen yeni planlar, hanehalki
tasarruflarinin mali sisteme kazandirilmasini saglayabilir. Ingiltere’deki Saving Gateway
ve Child Trust Fund ile ABD’de uygulanan 529 tasarruf plani gibi vergi avantajlh tasarruf
fonlar ihtiyari planlara iyi birer 6rnek teskil etmektedir. Bireylerin tasarruf hesaplarina
devletin katki saglamasi ve katki paylar1 ve kazanimlarda avantajli vergi uygulamalari
da program tasariminda dikkate alinabilir. Bu ¢er¢evede, 6rnegin ¢ocuklarin dogumunda
acilacak vergi muafiyetli tasarruf hesaplari hem ileride kullanabilecekleri birikim yarata-
cak hem de ¢ocuk ve genclere tasarruf aligkanligi kazandiracaktir.

Vergi avantajli tasarruf fonlarinin etkisine dair yiiriitiilen bir OECD degerlendir-
mesinde bu fonlarin ilave tasarruf yarattiklar1 belirlenmistir. Bu degerlendirme ¢alismast,
ayn1 zamanda, hesap verimliligi agisindan orta gelir grubundaki hanelerin sisteme ¢ekil-
mesinin 6nemli oldugunu, zira bu hanelerin vergi avantajli hesaplara yatirrm yapma fir-
sat1 verildiginde tasarruflarini artirma egiliminde olduklarini belirtmektedir. Ayrica, orta
gelir grubundaki bireylerin vergi oranlar1 daha diisiik oldugu i¢in daha yiiksek gelir gru-
bundakilere kiyasla tasarruf planlarina daha fazla katilimlar1 vazgegilen vergi gelirlerini
de azaltacaktir.

Hizli kredi biiyiimesi de, kredilerin verimli faaliyetlere yonlendirilmemesi ve dii-
stk gelir grubundaki haneleri eksi tasarrufa itmesi halinde, tasarruflar1 baskilamaktadir.
Bu nedenle parasal ve doviz kuruna iliskin politikalarin, kredi bilylimesini ve asir1 de-
gerlenmeyi de gozeterek tasarlanmasi son derece dnemlidir. TCMB’nin yakin zamanda

3 Sirket tahvili piyasasinin gelisimine yonelik politika segenekleri hususunda bkz. “Sirket Tahvili Piyasasiin Geligimi
— Oncelikler ve Zorluklar” isimli Diinya Bankas1 ¢aligmast (2012).
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gerceklestirdigi girisimler bu noktada yardimci olabilir, ancak bu tedbirlerin diger makro
ithtiyati ve mali tedbirlerle desteklenmesi gerekmektedir. Tasarruflarin gelistirilmesinde,
tikketimdeki hizli artis1 tesvik eden kredi karti ve tiiketici kredilerindeki genislemeyi kont-
rol edecek politikalar ve tedbirler de 6zellikle etkili olabilir.

Tasarruf otomatik olarak yatirim yaratmamaktadir, 6zellikle sirketler sektorii i¢in
saglam bir kolaylastirici ortamin mevcudiyeti kritik 6nemdedir. Sirket sektoriinlin daha
fazla i¢ kaynak yaratmasi i¢in, faaliyet karin1 artiracak ve karlarin sirket igerisinde tutul-
masini saglayacak tedbirler de dahil, ilave politika tedbirleri diisiintilebilir. 1980’ler ve
1990’larda 6zel tasarruf 6zel yatirnmi geride birakmistir. Bu yiizden, sirketlerin biiyii-
mesine ve inovasyonuna imkan vermek, iggiliciiniin daha verimli kullanimini saglamak
kritik 6nem tasimaktadir. Is becerilerinin gelistirilmesi, rekabet edebilirligin artirilmast,
is yapma ortaminin iyilestirilmesi ve kayit disiligin caydirici hale getirilmesi tasarruflarin
yiikselmesine yardimci olacaktir.

Gelirleri artirmaya ve ekonomik kirilganliklar1 daha da azaltmaya yonelik saglam
makro politikalar yurtici tasarruflar: gelistirmeyi amacglayan diger girisimleri tamamlayici
nitelikte olacaktir.

Bu raporun ekinde yer alan tablo, raporda tespit edilen sorunlardan yola ¢ikarak
daha detayl politika onerileri sunmaktadir. Bu politikalarin uygulanmasi siirecinde, on-
celikle detayli olarak etki analizlerinin yapilmasi da biiyiik 6nem tasimaktadir.
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