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TESEKKUR
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1. Tiirkiye'de yurtici tasarruflarda 2000’li yillarda onemli bir diisiis yasanmistir (Sekil
EST). 1990'larda gayrisafi milli gelirin ortalama ylizde 23,5'ini olusturan yurtici tasarruflar 2000-2008
doneminde ortalama ytizde 17'ye; sonrasinda da, 2010 yilinda ylizde 12,7’ye gerilemistir. Bu azalmanin
ana nedeni Ozel tasarruflardaki keskin diisiis olmus, kamu tasarruflar ise bahse konu dénemin
¢ogunlugunda artis gostermistir.’

Sekil ES1. Toplam, Ozel ve Kamu Tasarruf Oranlari (%)
2. 2001 sonrasi donemde kamu

tasarruflarinda yasanan iyilesmenin temelinde
guiclii mali uyum vardir. Mali uyuma gidilmesinin
nedeni 6nceki on yillik donemde yasanan mali
genislemeyi  dlzeltmekti. Uyum  politikalari
sayesinde kamu bor¢ stokunun  GSYH'ya
oraninda keskin bir disls ortaya cikmistir. Bu
durum, beraberinde, kamu tasarruflari — yatirm
dengesinde bir iyilesme getirmis; ekonominin
dis kaynakl soklara karsi kirllganligini azaltmistir. 25533588 2

Gelecekte yatinm ihtiyaclarinin artacagi beklentisi Vot Tosarrof e~ Tt ram. kKo Tasaraf Or
dikkate alindiginda mali disiplinin strdarilmesi,
surdurulebilirbliyime icin hayati 5nem tasiyacaktir.
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi

3. 2001 sonrasinda o©zel tasarruflarda yasanan diisiis esasen makroekonomik
kirilganliklarin azalmasinin neticesiydi. Ekonomide hizl bir blylime yasansa da; krediimkanlarindaki
artis, faizlerdeki diisiis ve ertelenmis tiiketim gibi nedenlerin etkisiyle artan 6zel tiketim, gelir artisinin
tasarruflar Gzerindeki pozitif etkisinin gerceklesmesine engel olmustur. Ekonomi normale déndukten,
faiz oranlan ve enflasyon distiikten sonra, hanelerin tedbir amagli tasarruf egilimleri de azalmaya
basladi. Yine de ekonomik istikrarin devam ettirilmesi ve asagida anlatilan reformlarin uygulanmasi,
nihayetinde, gelirleri artirmak suretiyle tasarrufu tesvik edecektir.

4. Yapisal olarak bakildiginda Tiirkiye’de hanelerin giiclii bir “tedbir amacgh tasarruf
yapma” egilimi tasidigi goriilmektedir. Makro-ekonomik kirilganliklar ve neticede ortaya cikan
istikrarsiz gelir akislari, issizlik riski ve saglik riskleri, haneleri tasarrufa iten en belirgin nedenlerdir. Risk
primindeki, dolayisiyla kirilganliktaki, azalmayi yansitan faiz oranlarindaki diists (2000’lerde oldugu

1 Bu calismada Kalkinma Bakanligi tarafindan yurtici, 6zel ve kamu tasarruflarina iliskin tretilen yeni tasarruf verilerinden yararlanilmistir.
Gelecekte, ulusal hesaplar kapsaminda hane ve kurumsal tasarruflarin yayinlanmasi bu konudaki calismalari ¢ok kolaylastiracaktir.
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gibi) neticesinde tedbir amacli tasarruf egilimleri de azalmistir. Hane reisinin isveren veya serbest meslek
sahibi oldugu hanelerde, licretli calisan hane reisine sahip hanelere kiyasla, tasarruf yapma egilimi daha
fazlayken; hane reisinin yesil kart (katki paysiz saglik programi) sahibi oldugu haneler daha az tasarruf
yapmaktadir. Bu hesaplamalarda gelir etkisi dikkate alinmistir.

5. Geng¢ bagimhilik orani yiiksek hanelerin tasarruf oranlan disiiktiir. Cocuk sayisi fazla
olan ailelerin cari tiketim ihtiyaclar arttigi icin, yuksek geng¢ bagimlilik orani (hanedeki 0-14 yas
arasi cocuklarin, calisan hane Uyelerine orani) tasarruflarda diistise neden olmaktadir. Ayni zamanda;
haneler ya tasarruflarini planlayamamakta ya da gelecekteki harcamalari 5nceden planlamanin énemini
kavrayamamaktadir.

6. Kadinlarinisgiiciinediisiikkatilim oranlaridahanehalkive 6zeltasarruf oranlarinindiisiik
olmasina yol agmaktadir. Tirkiye'de istihdam oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle calisma ¢agindaki
nifus icerisindeki bagimlilik orani OECD Ulkelerine kiyasla daha yiksektir. Bunun ana nedenlerinden biri
de kadinlarin isglctine katilim oranlarinin disiikligudur. Daha fazla sayida kadinin calistigr haneler ilave
gelir etkisinin de 6tesinde tasarruf yapma egilimi sergilemektedir. Bu da gostermektedir ki 2010 yilinda
yaklasik yiizde 28 olan kadinlarin isgiictine katilim oranlarinda ortaya ¢ikacak artis, tasarruf oranlarini da
artirmaya yardimci olabilir.?

7. Onemli oranda tasarruf, cogunlukla altin seklinde, “yastik altinda” saklanmaktadir.
Kayit digi tasarruf araglar arasinda altin, nakit, doviz ve aileye/arkadaslara ve isletmelere saglanan
krediler gelmektedir. Mikro diizeydeki veriler gostermektedir ki hanelerin yaklasik ylizde 30'u son bir yil
icerisinde altin, miicevher veya saat satin almistir. Odak grubu katiimcilarinin beyanatlari da bankacilik
sistemine girmeyen ve daha ziyade altin alimi seklinde gerceklesen 6nemli oranda “yastik alti tasarrufa”
isaret etmektedir. Tasarruflari tesvik etmeyi veya tasarruflari mali sektore yonlendirmeyi hedefleyen
politikalarin bu hususu da dikkate almasi gerekmektedir.

8. Diisiik yurtici tasarruf Tiirkiye’nin biliylime potansiyelini olumsuz etkilemektedir. Yurtici
tasarruflar, ilk olarak, yatirnnmlari ve dolayisiyla biiytimeyi finanse etmektedir. Ulkeler arasi karsilastirmal
veriler — bilhassa gelismekte olan lkelerle ilgili veriler — tasarruf, yatinm ve bliylime arasinda pozitif
bir korelasyon géstermektedir. ikincisi; diisiik yurtici tasarruflar dis finansmana bagimliligr artirmakta,
dis cari islemler agigini yikseltmekte ve blylmenin sirdurilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Yurtici
tasarruflarin disiik seyretmesi neticesinde yatinmlar giderek artan oranda dis sermayeyle finanse
edilmeye baslanmis; bu da cari islem agigi biyidiginden dis surdirilebilirlik hususunda endiselere
yol agcmistir. Yabanci tasarruflara bagimlilik Tirkiye'nin sermaye cikisi riskine maruz kalmasina neden
olmustur. Bu da ekonomik biyime Uzerinde olumsuz etki yaratmistir. Netice itibariyle; yurtigi
tasarruflarin artmasi Tirkiye'de stirdirulebilir biylmenin temini igin kritik 5nem tasimaktadir.

9. Bir lilkenin gelismislik diizeyi (esasen gelir ve egitim diizeyleri) yurtici tasarruf oranlari
acisindan en 6nemli belirleyici faktorler arasindadir. Tasarruflari etkileyen ana faktér hanehalki gelir
seviyesidir. Egitim dlzeyleri de, beklenecedi tizere, hanehalki tasarruflariyla yakindan ilintilidir. NGfusun
yuksek egitim dlizeyine sahip kiicik bir grubu ylizde 20'nin (izerinde tasarruf oranina sahipken, en az
egitimli ve en biylk nifus grubunun tasarruf orani yaklasik ylizde 10'dur. Bu durum ortalama tasarruf

2 Bkz Diinya Bankasi (2010) Tiirkiye'de Kadinlarin isgiiciine Katimi: Egilimler, Belirleyici Faktérler ve Politika Cercevesi.
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oranlarini asagiya cekmektedir. Analiz, ayrica, daha egitimli kesimlerin, daha az egitimlilere kiyasla, daha
fazla finansal varliga sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenlerden &tirl, yurt genelinde egitim
dizeyinin yikseltilmesi sadece insanlarin istihdam edilebilirligini, yasam kalitelerini ve refah diizeylerini
artirmakla kalmayip, ayni zamanda ulusal tasarruf oranlarini da yukariya tasiyacaktir.

10.iste buyiizden uzun vadelibiiyiimeicinuygunbirortamin varhigikilit 6nem tagimaktadir.
Daha fazla sirket tasarrufu yaratmak Uzere isletmelerin blylmesi ve inovasyon yapabilmesi ve
isgucliniin de daha verimli kullanilabilmesini saglayacak ortamin gelistirilmesi blyik dnem tasimaktadir.
Simulasyonlar da gostermektedir ki verimlilik artisinin olmadigi hallerde GSYH'da yiizde 5'lik buyime
orani yakalayabilmek icin gereken tasarruf orani fazlasiyla yiksektir (ylizde 30 ve {stl). Bu nedenden
otird, surdarulebilir blylimeyi gerceklestirmek icin tasarruf oranlarinda ve verimlilikte kombine bir
artisa gerek vardir. Becerilerin iyilestirilmesi, rekabet edebilirligin gelistirilmesi, is yapma ortaminin
gelistirilmesi ve kayit disiligin azaltilmasi bu glindemin hayata gecirilisini kolaylastiracaktir.

11. Gelir artirici ve ekonomik kirilganhiklar azaltan akilar makro politikalar tasarruflan
tesvik edecektir. Yapilan bircok calismada 6zel tasarruflarla reel doviz kuru arasinda negatif bir iliski
goOzlemlenmistir. Turkiye'deki sirket tasarruflarina iliskin analizler de reel déviz kurundaki deger artisinin
buyuk ve ihracatgi firmalarin karliliklarini azaltabilecegini gostermektedir. Hizli kredi blytmesi, verimli
faaliyetlere kanalize edilmedikleri hallerde, tasarruflar engellemekte ve diisiik gelir grubundaki haneleri
tasarruf yapmama pahasina tiiketimi artirmaya itmektedir. iste bu sebeplerden &tiirii kredi biylimesini
ve asirt degerlenmeyi kontrol etmeye yonelik para ve doviz kuru politikalari temel dnem tagimaktadir.
TCMB tarafindan kisa siire dnce atilan adimlar bu noktada yardimci olabilir, ancak bahse konu girisimlerin
diger makro-ihtiyati, mali ve parasal politika tedbirleriyle takviye edilmesi gerekebilir. Bilhassa tiiketimde
artisi tesvik eden kredi karti kullanimindaki ve tiiketici kredilerindeki biyimeyi sinirlamayi hedefleyen
spesifik politikalar ve tedbirler sayesinde tasarruflari artirmak mimkdan olabilir. Tiiketici kredileri ve kredi
kartlariyla ilgili alinabilecek muhtemel tedbirler su sekildedir:?

«  Bankalar tarafindan, tiketici kredileri kategorisi altinda, saglanan kisisel ihtiya¢ ve otomobil
kredileri icin vade sinirlamalarinin getirilmesi kredi miktarini azaltacak, dolayisiyla da tlketimi
frenleyecektir.

«  Mortgage kredilerinde kredi/deger oraninin daha da distrilmesi, otomobil kredileri icin de
benzer bir tedbirin uygulanmasi tiiketici kredilerindeki buytimeyi azaltacaktir.

«  Kredikartlariicin vade sinirlamalarinin getirilmesi kredi kartlarinin bir borclanma araci olarak
degil de 6deme araci olarak kullanimina katki saglayacaktir.

«  Kredi kartlan icin asgari 6deme tutari, mevcut oran olan ylzde 20den, ylizde 407a
yukseltilebilir.

«  Hanehalklar igin toplam kredi karti limit tavanlarinin uygulandigi yil sayisini artirmak
(mevcut 2 yilin Gstline) kredi limitinin hane gelirlerindeki payinin azaltilmasini saglayabilir.

3 Burapor son haline getirilirken, Haziran 2011'de, BDDK tarafindan kredi buylmesini frenleyecek (bilhassa tlketici kredilerini) tedbirler
hayata gecirilmistir.
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12. Ancak; tasarruflar otomatik olarak yatirim yaratmayacaktir — artan tasarruflari verimli
yatirnmlara yonlendirmek kritik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda insaat, makine ve techizat
acilarindan gayri safi sermaye olusumu 6nem tasimaktadir. Tiirkiye'de konut sektord, agirhkh olarak,
bir yatirnm araci biciminde algilanmaktadir ve bu durum bilylmeyi gelistirecek nitelik tasimayabilir. Bu
sebeple bu tarz algilari degistirmeye yonelik olarak ikinci konutta ve kullanilmayan arazilerde vergilerin
yukseltilmesi ve konut fiyatlarini izlemek icin bir sistemin gelistirilmesi gibi tedbirler distinlebilir. Bu
tarz politika seceneklerinin detaylarini analiz etmek tzere ilave ¢calismalar yapilabilir.

Sekil ES2: Hanehalki Tasarrufunu Destekleyen Politikalar

Gelir arttirici, Diizenli ve uzun ihtiyaclara gore

blyltmeyi vadeli tasarruflari tasarruf araclari

destekleyen makro tesvik edilmesi (6rnegin egitim,
politikalar emeklilik igin)

13. Daha fazla ve daha uzun vadeli yurtici tasarruflarin desteklenmesi icin o6zellikle
tasarruflarin desteklenmesine odaklanan bir politika paketine ihtiya¢ vardir. Bu calisma
kapsaminda yiritilen analize gore politika miidahaleleri hanehalki tasarruflarinda artisa yardimci
olarak (bkz. Sekil ES2), tasarruflarin sisteme dahil edilmesini saglayabilir. Politika secenekleri iki grupta
toplanabilir: hanehalki tasarruf kararlarinin belirlenmesi siirecinin bilgiyle desteklenmesine yonelik
(talep tarafiyla ilgili) politikalar ve tasarruf kararlarinin alindigi diizenleyici, kurumsal ve diger kosullari
gelistirmeye yonelik (arz tarafiyla ilgili) politikalar.

14. Tasarrufun faydalarina dair, bilhassa uzun vadeli, farkindalik yaratan ve hanehalklarinin
finansal okuryazarligini gelistiren politikalar 6nemli getiriler yaratabilir. Bircok hanehalki
halihazirda tasarruf planlariyapmamakta, dolayisiyladayasamlarininilerleyen dénemlerinde gelirlerinde
bir azalma ile karsi karsiya kalarak, yasam standartlarini idame ettiremeyebilmektedir. Degisen tiiketim
aliskanliklari ve kolay kredi imkanlari gelecek icin tasarruf yapmanin 6neminin farkinda olmayan kisileri
daha fazla tiiketime yénlendirmektedir. Ustelik; tasarruflarin yonlendirilmesine dair kararlar, siklikla,
alternatif seceneklere dair yeterli bilgi sahibi olmadan alinmaktadir. Kamuoyunda mali piyasalara iliskin
bilgiler yalnizca banka mevduatlari ve devlet tahvilleriyle sinirlidir ve borsadaki hissedar sayisi oldukca
klcuktir. Son on yilda devlet tahvillerindeki yliksek faiz getirisi de ¢esitlendirme ihtiyacini azaltmistir.
Geleneksel yaklasimlar incelendiginde hanehalki tasarruflarinin bireysel ve ailevi tecriibelere, tasarruf
yapma kiiltlirine ve maddi varliklara sahip olma tercihine gore sekillendigi goriilmektedir. Devlet
tahvillerindeki faizler dusip, getirileri de azaldigindan hanehalklar icin portféylerinin dagilimi artik
daha fazla 6nem kazanacaktir.

15. Tiirkiye'de finansal okuryazarligin artirilmasinda sistematik bir yaklasimin tesisi icin
ulusal finansal okuryazarlik stratejisi gelistirilebilir. Hanehalklarinin finansal yeterliliklerinin, yasam
dongusunin baslangicindan itibaren, artirlmasi ve bilgilendirilmis mali kararlar almalarina yardimci
olunmasi tasarruflari artirabilir. Hikiimet de finansal okuryazarligi artirma ihtiyacinin farkindadir ve bu
tarz bir stratejinin gelistirilmesi glindeme alinmistir. TCMB ve SPK tarafindan Mart 2011 tarihinde konuya
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iliskin ylksek profilli bir konferans diizenlenmistir. Etkili uygulandigi takdirde ulusal finansal okuryazarlik
stratejisinin Ulke genelinde finansal okuryazarligi gelistirmesi, Turk vatandaslarinin tasarruf kararlari
Uzerinde 6nemli etki yaratmasi mimkiindiir.* Bahse konu strateji etkili yonetilmesi ve tim paydaslarin
desteginin saglanmasi halinde en basarili sonuclari verecektir. Kisa vadede ise halihazirda sisteme dahil
olan 2,3 milyon bireysel emeklilik sigortasi sahibinin ve potansiyel lyelerin finansal okuryazarliginin
gelistirilmesi su anda kiiclik olan sisteme ilave fon cekebilir. Bu noktada tercih edilebilecek politika
seceneklerinden biri de bireysel emeklilik sistemine 6denen katki paylari icin hem lehdarlara hem de is
yerlerindeki idarecilere vergi muafiyeti ile ilgili bilgi verilmesi olacaktir.

16. Arz tarafindan bakildiginda mali piyasalarin aracilik rolii biiyiik 6nem tasimaktadir.
Aracihgi gelistirmeye yonelik politika secenekleri G¢ grupta toplanabilir: (i) Mevcut Urtinlerin daha
iyi kullanimi (bireysel emeklilik sistemi ve sirket tahvilleri gibi)—ornegin farkli enstrimanlarin
vergilendirilmesi; (ii) yeni Urlinlere daha fazla yatirim ve daha iyi diizenleyici ¢ercevenin tesisi ve de (iii)
Ozel tasarruf planlari.

17. Kisa bir siire once Tiirkiye’de hayata gecirilen bireysel emeklilik planlari 6nemli oranda
biiyiime potansiyeline sahiptir. Hanelerin emeklilik icin plan yapma farkindaligini yikseltmenin
yani sira bireysel emeklilik planlarinin daha cazip hale getirilmesi, sektoriin bliyimesine ve uzun
vadeli tasarruflar yaratabilmesine yardimci olabilir. Bu noktada tercih edilebilecek seceneklerden biri
de mevcut uygulamada aylik maasin ylizde 10'u tutarinda olan muafiyet esigini, ki tavan olarak yillik
brut asgari Ucret belirlenmistir, ylikseltmek olacaktir. Artan muafiyetin yaratacag mali bedel, kamu
bor¢clanma faizindeki azalma ve uzun vadeli fonlardaki artisa bagli olarak daha genis vergi matrahi
sayesinde fazlasiyla karsilanmis olacaktir. Bu tarz her politika miidahalesinin ilgili kamu ve 6zel sektor
kurumlarinin katimiyla tasarlanmasi gerekmektedir zira bu sayede yeni tasarruflarin bireysel emeklilik
sistemine azami diizeyde kanalize edilmesi miimkiin olacaktir. Vergi tesviklerini artirmanin yani sira
sistemden cikis yapabilme suresi, acil saglik durumlarina baglh haller harig, en az 3 yila ¢ikartilabilir. Bir
diger politika secenegi de dogrudan devlet katkili bir sistemin hayata gecirilmesi olabilir. Kuskusuz
yukarida anilan farkli tesvik planlarinin hepsi kendi artilarina ve eksilerine sahiptir. Ylritulecek olan
takip calismasinda sisteme daha fazla tasarruf cekebilmek icin bireysel emeklilik planlarinin yeniden
tasariminda alternatif seceneklerin neler oldugu incelenecek; bahse konu seceneklerin maliyetleri
belirlenecektir.

18. Tasarruflarn gelistirme ¢abalarinin etkili olabilmesi icin mali piyasalan giliclendirecek
reformlarla tamamlanmasi gerekmektedir. Ampirik kanitlar da gostermektedir ki tasarruflarin
blylmeyi artirici faaliyetlere kanalize edilmesinde mali gelismislik dizeyi 6nem tasimaktadir.
Turkiye’nin mali piyasalarinin 2003’ten beri sergilemis oldugu hizli blyimeye ragmen sistem agirlikh
olarak bankacilik sektdriinden olusmaktadir. Daha fazla gesitlilik barindiran mali piyasalar Turkiye'nin
faydasina olacaktir. Sirket tahvilleri piyasasini daha da gelistirmek bu noktada bir politika secenegi
olabilir> Malezya ve Tayland son derece gelismis mali piyasalara ve yliksek tasarruf oranlarina sahiptirler.
Bu Ulkelerin deneyimleri Turkiye icin yararli olabilir.

4 Dunya Bankasi tarafindan llke genelinde mali okuryazarlik anketi uygulamak tizere hibe kaynagi temin edilmistir. Bahse konu anket TCMB
ve SPKile birlikte uygulanacaktir. Anket, heniiz baslangi¢ asamasinda olan ulusal stratejinin hazirlanmasi icin degerli bilgiler saglayacaktir.

5  Sirket tahvili piyasasinin gelistirilmesine yonelik politika secenekleri yakinda yayinlanacak olan “Sirket Tahvili Piyasasinin Gelistirilmesi —
Oncelikler ve Zorluklar”isimli Diinya Bankasi raporunda bulunabilir.
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19. Yenivekapsamlibirsermayepiyasasikanunumalipiyasalarindahadaderinlestiriimesine
yardimai olabilir. Tiirkiye'deki Sermaye Piyasasi Kanunu yurtici sermaye piyasalarinin diizenlenmesi
icin faydali bir genel cerceve saglamistir, ancak yurtici ve uluslararasi mali piyasalarda yasanan hizli
gelismeler kanunun uluslararasi standartlar seviyesine yikseltilmesi icin kapsamli bir gdzden gecirme
gerektirmektedir. Yeni ve kapsamli bir sermaye piyasasi kanunu Avrupa Birligi (AB) yakinsama stireci ve
istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi acisindan da énem tasiyacaktir. Bu tarz bir kanun, kurallarin
tebligler vasitasiyla belirlenmesi ihtiyacini azaltabilir. Sermaye piyasalarindaki yatinmcilari korumaya
yonelik diizenlemeler de hanehalklarinin sermaye piyasasi araclarina glivenlerini artirmaya ve yatirimci
sayisini artirmaya katki saglayacaktir. Bu baglamda; mevcut “Yatirimcilari Koruma Fonu”nun daha etkili
kullanilmasi bir se¢enek olabilir.

20. Hiikiimet, ayni zamanda, vergilendirme neticesinde ortaya ¢ikan mali piyasa
aksakliklarini ortadan kaldirmayr da diisiinebilir. Yatirmcidan bagimsiz olarak tim mali
enstriimanlara esit muamele sergilemek esit sartlarin olusmasini saglayacak, bu sayede mali piyasalar
blylyerek daha saglam hale gelecektir. Benzer araclar lizerindeki vergi yukinu esitlemek de daha
dengeli bir mali piyasa gelisimine katkida bulunabilir. Ornegin:

«  Yatinm Fonlari. Yatirim fonlarinda degerlendirilen yatinnmlar halihazirda yliizde 10’luk stopaj
vergisine tabidir, ancak bireysel hisselere yapilan yatirimlar bu vergiden muaftir. Bu durum aracilar
vasitastyla hisselere dogrudan yatirm yapma donanimina sahip olmayan bireysel yatirimcilar igin
caydirici etki yaratmaktadir.

. Borsa Yatirim Fonlari (ETF'ler). ETF'ler Gizerinde stopaj vergisi uygulanmakla birlikte bireysel
hisselerdeki alim satimlar vergiden muaftir.

. Banka Mevduatlari. Banka mevduatlariylizde 15'lik stopaj vergisine tabidir. Devlet tahvillerine
yapilan yatirimlarda ise bu oran yiizde 10'dur.

Portfoylniin ylizde 50'sinden fazlasi borsada islem goéren hisse senetlerinden olusan yatirim
fonlarindaki ylizde 10’luk stopaj vergisinin kaldirlmasinin yaratacagi tahmini vergi kaybi yaklasik 25
milyon TLdir. Bu hesaplama ylizde 20'lik getiri varsayiminda yapilmistir. Yukarida deginilen politika
seceneklerinin muhtemel mali etkisine dair daha detayl analiz yapilmalidir, ancak tasarruflarin
mobilizasyonunun yaratacag faydalar, blyik ihtimalle, kaybedilen vergi gelirlerinden daha fazla
olacaktir.

21. Diger iilkelerdeki iyi orneklere dayanan tasarruf planlari da sisteme yeni tasarruflari
cekmeye yardimar olabilir. Tirkiye'de, gecmiste yasanan olumsuz zorunlu tasarruf programi
tecriibesine ragmen, iyi tasarlanmis ve etkili yonetilen yeni planlar, ister zorunlu ister istege badgl,
hanehalki tasarruflarinin mali sisteme kazandirilmasini saglayabilir. Tlrkiye’nin 6nemli oranda gelismis
mali sistemi ve istikrarli makroekonomik ortam bu tarz programlarin tasarimi ve uygulanmasi icin uygun
bir ortam yaratmaktadir. ingiltere’deki Saving Gateway ve Child Trust Fund ile ABD'de bulunan 529
tasarruf plani (cocuklarin gelecekteki egitim harcamalari icin) gibi vergi avantajli tasarruf fonlar istege
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bagli planlara 6rnek teskil etmektedir. Bireylerin tasarruf hesaplarina devletin katki saglamasi ve katki
paylarive kazanimlarda avantajli vergi uygulamalari da dikkate alinabilir.Vergi avantajli tasarruf fonlarinin
etkisine dair yuritilen bir OECD degerlendirmesinde bu fonlarin ilave tasarruf yarattigi belirlenmis; firsat
verilmesi halinde tasarruflarini artirma ihtimali olan orta gelir grubundaki hanehalklarina hitap edecek
planlarin daha 6nemli oldugu vurgulanmistir. Ayrica; orta gelir grubundaki bireylerin vergi oranlari daha
disuk oldugu icin, ylksek gelir grubundakilere kiyasla, bu grubun tasarruf planlarina daha fazla katihmi,
kaybedilen vergi gelirlerini de sinirlandiracaktir.

22, Hiikiimetin halihazirda giindeminde oldugu iizere bir kidem tazminati fonunun
olusturulmasi da tasarruflarin artmasina katki saglayabilir. Toptan 6demenin gerceklestirildigi
mevcut kidem tazminati uygulamasi isverenler icin ciddi bir ylkimlultktir ve is akdinin ihtiyari feshi
halinde bu haktan yararlaniimamaktadir. Kidem tazminati reformu; Avusturya'da oldugu gibi; 6denecek
miktari azaltmayi (issizlik sigortasinin kapsamini genisletmek kaydiyla) ve énceden fonlanmis kidem
hesaplari olusturmayi (stireci daha verimli kilmak ve calisanlarin 6demeyi almalarini temin etmek
icin) icermektedir. Bireysel kidem tazminati hesaplarina prim katkilarindan olusan ve calisanlarin isten
ayrilmalar halinde hesapta biriken miktarin calisanlara 6denecegi bu tarz bir sistem, hem isgici
piyasalarinin esneklestiriimesine katki saglayacak hem de yurtici tasarruflar gelistirecektir.

23. Son olarak; kamu tasarruflarinda bir artis, verimsiz harcamalarda kesintiye gidildigi
ve ekonomide kayithligin tesvik edildigi dlclide yurtici tasarruflari artirabilir. Tlrkiye'de tam
Rikardocu esdegerliligi olmamasi sebebiyle (kamu tasarruflari artarken 6zel tasarruflarin bire birden
daha az oranda azalmasi) kamu sektori yurtici tasarruflarin artirlmasina katki saglama potansiyeline
sahiptir. Bu noktada kamu harcamalarinin kalitesi ve kamu iktisadi tesekkdillerinin reformu 6nem
kazanmaktadir. Bilhassa OECD tilke deneyimlerinin kanitladigi kadariyla 6ncelikli olarak vergi artisina
ve kamu yatirimlarinda kesintiye dayanan mali konsolidasyonun sirdirilebilir niteligi yoktur; zira
daha yuksek vergi gelirleri eninde sonunda harcamalari artiracaktir ve altyapr bakim maliyetleri ve
harcamalarinin sonsuza kadar ertelenmesi miimkiin degildir. Yapisal kamu harcamalarinda kesintilerle
- kamu istihdaminda ve Ucret 6demelerinde kiiclilme ve transferlerin azaltiimasi — desteklenen mali
konsolidasyon sureclerinin daha kalici etkiler yarattigi gézlemlenmistir. Ayrica; dogrudan vergileri
daha fazla esas alarak — gelir vergisi ve kurumlar vergisi gibi - ekonominin kayit altina alinmasi da vergi
tahsilatini daha etkin hale getirmek ve vergi kacakgiligini azaltmak suretiyle tasarruflari gelistirebilir.®

24, Yukarida deginilen politika secenekleri asagidaki politika matrisinde 6zetlenmistir.

6  Bkz Turkiye Ulke Ekonomik Raporu, Kayitdisilik: Nedenler, Sonuglar, Politikalar (2010).
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1. Turkiye'de yurtici tasarruflar 2010 yilinda GSYH'nin yiizde 12,7’sine kadar gerilemistir.

Bu oran 1980’lerden beri en diisiik orandir. Ekonominin gecis déneminde oldugu ve enflasyonun
yuksek oldugu 1990'lardaki gecici yukselisin ardindan tasarruf oraninda son on yilda 6nemli bir diisus
yasanmistir. Turkiye'nin saglam bir GSYH biylmesi sergilemesine ragmen, ki bu geleneksel olarak
tasarruflar artirmayla iliskilendirilmistir, tasarruf oranlarinda keskin bir diistis yasanmistir. Bunun ana
nedeni hanehalki tasarrufundaki azalmadir. 2001°'den bu yana kredi bulma imkanlarinin artmasi ve
ileri tarihe ertelenen tiiketimden dolayi 6zel tiiketimin hizlanmasi, gelir artisinin tasarruflar Gzerindeki
pozitif etkisinde belirleyici olmustur.

2. Dusuik yurtici tasarruflar en az iki nedenden 6tiirii onem tasimaktadir. Her seyden 6nce
yurtici tasarruflar yatinmlari, dolayisiyla biyiimeyi, finanse ederler. Ulkeler arasi karsilastirmali veriler
de gostermektedir ki bilhassa gelismekte olan llkelerde tasarruflar, yatirim ve blylme arasinda pozitif
bir iliski mevcuttur. ikinci olarak; yurtici tasarruflarin diisiik seyretmesi Tiirk yatinmlarinin yabanci
kaynaklardan finansmanina olan bagimliligi artirmis, bu da dis cariislemler acigini blyiterek biiyimenin
strdirulebilirligini tehlikeye atmistir. Yabanci tasarruflara olan bu bagimhhk Tirkiye’'nin sermaye cikisi
riskine maruz kalmasina neden olmustur ve bu ekonomik biiylime Gzerinde olumsuz etki yaratabilir.

3. Ancak, yurtici tasarruflarin artirilmasi tek basina siirdiiriilebilir biiyiime icin yeterli
degildir. Yurtici tasarruflarin stirdtrilebilir yiksek biylimenin teminindeki rolt verimlilik artisindan
bagimsiz distinilemez. Toplam faktor verimliliginin blyimeye katkisinda son dénemde yasanan artisa
ragmen Tirkiye'nin bugiine kadar ana biiylime kaynagi sermaye birikimi olagelmistir. isgticii becerilerini
gelistirmek, inovasyonu tesvik etmek, yeni teknolojileri benimsemek ve daha verimli yatirimlar yapmak
suretiyle Turkiye verimlilik artisindan daha fazla fayda elde edebilir. Yurtici tasarruflan gelistirmeye
yonelik politikalar, 6zellikle verimlilik artirici politikalarla desteklenmeleri halinde, surdurulebilir yliksek
blyimeyi saglayabilir.

4. Bu raporda Tiirkiye’deki yurtici tasarruflarin belirleyici faktorleri analiz edilmekte;
tasarruflan, ozellikle de uzun vadeli tasarruflari artirmaya yonelik politika secenekleri
sunulmaktadir. Raporda hanehalki, sirket ve kamu sektoru tasarruflarina dair yurdtilen ¢alisma
Ozetlenmektedir. Haziran 2010 tarihinde Tirk makamlariyla paylasilan ilk modul Turkiye'deki tasarruf
egilimlerini uluslararasi baglamda incelemekteydi. Hanelerin tasarruf davranislari ve tasarruf — yatinm
iliskileri de ayni baglamda ele alinmisti. isbu rapor o giinden beri yiiriitiilen calismalarin ortaya koydugu
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sonuclari ve bulgulari bir araya getirmektedir. Bu calismalar arasinda hanehalki odak grubu goriismeleri,
Ozel tasarruflarin belirleyici faktorlerine iliskin zaman serisi analizleri, sirket tasarrufu analizleri,
tasarruflara aracilik yapilmasinda mali piyasalarin rolli ve kamu tasarrufu calismasi yer almaktadir.

5. T.C. Kalkinma Bakanhgi ile ortaklasa hazirlanan bu raporda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’'nin (TCMB) da degerli katkilari vardir. Sermaye Piyasalari Kurulu, Hazine Muistesarligi, Maliye
Bakanhgi ve mali sektor temsilcileri de strece degerli katkilar saglamislardir.

6. Rapor alti béliimden olusmaktadir. ikinci béliimde kamu, 6zel, hanehalki ve sirket tasarruflarina
iliskin; mimkiin oldugu hallerde uluslararasi karsilastirmalar yaparak; egilimler dikkatinize sunulmaktadir.
3. Bolimde yurtici tasarruflarin biyimeyi artirici ve muhtemelen de dis finansmana artan bagimhhgin
yarattigi kirnlganhgi azaltici roli ele alinmaktadir. Yurtici tasarruflarin artirilmasinin énemi agik bicimde
ortaya konduktan sonra 4. Bolimde Turkiye'de tasarruflarin belirleyici faktorleri islenmektedir. 5. B61Um,
Turkiye'de tasarruflara aracilik yapma noktasinda mali piyasalarin roliinii incelemektedir. 6. Bolim ise
yurtici tasarruflari artirmak icin, bilhassa uzun vadeli, politika seceneklerini dikkatinize sunmaktadir.



2. ULUSLARARASI KARSILASTIRMALAR
TEMELINDE TURKIYE'DEKI TASARRUF
EGiLIMLERI

2.1 Toplam, Kamu ve Ozel Tasarruflar

7. Kamu tasarruflarinin ve 6zel tasarruflarin toplami olan toplam yurtici tasarruflar,
1988'den itibaren azalma egiliminde olmustur. Yurtici tararruflar, 1980 ve 1988 yillari arasinda politika
belirsizlikleri ve ylksek enflasyona bagl olarak keskin bir sekilde arttiktan sonra 1988'den bugline
azalmistir. 1988 sonrasi donemde baslayan diisis20m00’li yillarda daha da hizlanmig, 2010 yilinda
tasarruf orani ylizde 12,7'e inmistir. Bu oran 1980'den bugtine ve daha dncesinde 1975'ten bugline en
dusuk tasarruf orani olmustur (Sekil 1).8

Sekil 1. Tiirkiye'de yurtici tasarruflar, 1975 -2010  Sekil 2. Tiirkiye'de 6zel ve kamu tasarrufu, 1988 - 2010
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8. Daha onceki donemde (1988-2001) tasarruf oranindaki diislisiin ardindaki temel faktor
kamu sektoriiydii. 1990'lar boyunca konsolide bitcedeki; buitce disi ve doner sermaye fonlarindaki;
sosyal glivenlik kuruluslarindaki ve KiT'lerdeki aciklarin toplami olan kamu biitce aciklari yiikselmeye
baslamistir. Kamu buit¢e aciginin GSYH’ya orani 1990'da yuzde 5,5 iken, 1999 sonu itibariyle yliizde
11,7'e yukselmistir. Kamu tasarruflarinin gayri safi milli harcanabilir gelire orani ise 1990'da yuizde 2,6
oranindayken, 2000 yilinda dnce yiizde -3,4'e sonrasinda 2001 yilinda ylizde -7,2'ye gerilemistir.

9. Takip eden donemde (2001-2010), 6nceki donemin aksine, tasarruflardaki diisiisiin
ana faktorii ozel tasarruflardaki azalma olmustur. Ozel tasarruftaki azalmayr kamu sektorii
tasarruflarindaki artis dahi karsilayamamistir. 1991-2001 déneminde ortalama yiizde 24 olan 6zel

tasarruf oranlari, 2005-2010 déneminde yuizde 13,4’e diiserek nihayetinde toplam ortalamayi da yiizde

8 20071de verilerde bir kirnlma noktasi oldugu gorilmektedir. Ancak; kisa zaman serileri yapisal bir kirllma olup olmadigini gosterecek
ekonometrik calismalari zorlastirmaktadir.
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16'ya cekmistir. Ozel tasarruftaki diistisii aciklayan bir dizi faktér mevcuttur: diisen faiz oranlar ve
enflasyon rakamlarinin sekillendirdigi bir ortamda kredi akisindaki yiikselise paralel artan tiiketim en
onemli neden niteligindedir. Ancak ayni donemde kamu tasarruflar artmistir. 2001 krizinin sonrasinda
kamu bor¢ stokunu sabitlemek Uizere mali politikalar sikilastiriimis; para ve déviz kuru politikalari icin
yeni bir cerceve olusturulmustur. Gegmisteki istikrar girisimlerinin aksine bu defa kamu mali yonetiminin
ve bitce sisteminin iyilestiriimesine ve de nispeten yiksek faiz disi fazla hedeflerinin tutturulmasina
odaklanilmistir. Kamu kesimi dengesindeki iyilesmeye paralel olarak kamu tasarruf oranlari da 6nemli
bir yiikselis yasayarak, 2001'deki ylizde -7,2'lik orandan, 2006'da ylizde 4'lin Ustline ¢itkmistir. Bu donem
sonrasinda, yine de bir dlislis yasanmistir.

Kutu 1. Tiirkiye'de Tasarruflara iliskin Veriler

Bu calisma Kalkinma Bakanligi tarafindan Uretilen 6zel ve kamu tasarruflari olmak tizere yillik toplam yurtici
tasarruf tahminlerini kullanmaktadir.* Kalkinma Bakanhgi tasarruflar icin yillik serileri revize etmistir ve yeni
seriler ilk kez bu calismada kullanilmistir.

Ozel tasarrufun hanelere ve isletmelere gore aynistinldigi veriler ise mevcut degildir. Bu sebepten 6tiird,
isbu calismada 6zel tasarrufun bahse konu alt bilesenlerini incelemek igin farkli veri kaynaklari kullaniimistir.
Hanehalklari icin iki ana veri kaynagi kullanilmistir. ilk olarak, TUIK tarafindan gerceklestirilen Hanehalki
Buitce Anketi'nde hanelerin kullanilabilir gelirleri ve tiiketim rakamlari yer almaktadir. Bu calismada hanehalki
tasarruflari ankette ulasilan harcanabilir gelir ve tiiketim rakamlari kullanilarak hesaplamaktadir. ikinci olarak;
Kutu 3'te ayrintili aciklanan, tiiketici finans anketi kullanilmistir. isletmeler icin de iki farkl veri kaynagindan
yararlanilmistir: (i) yaklasik 7000 isletmenin bilancolarina dair TCMB veri tabani ve (i) IMKB veri tabani.

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

10. Tirkiye'nin yurtici tasarruf oranlari Latin Amerika ilkeleriyle karsilagtirilabilir
niteliktedir, ancak diger boélgelerin cogunun gerisindedir (Sekil 3). Diinyadaki toplam tasarruf
orani®, 6rneklemin tamami icin olaganuistl bicimde sabit seyrederek gayri safi milli kullanilabilir gelirin
yaklasik ylizde 19'u olmustur. Bolgelere gore tasarruf oranlari, gerek zaman icerisinde gerekse diger
bolgelere kiyasla, dnemli oranda yayilim sergilemektedir. Tiirkiye'nin tasarruf orani Sahara alti Afrika
bolgesi hari¢ diger bolgelerin cogundan geridedir, ancak Latin Amerika ve Karayipler bolgesindeki
oranlarla karsilastirilabilir niteliktedir. Latin Amerika'da Sili, tasarruf oranini stirekli artiran bir ekonomi
ornedi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. 1980’lerde ortalama yiizde 12 olan Sili’'nin tasarruf orani 1990’'larda
yuzde 23'e ve 2000'lerde ise ylizde 24'e yiikselmistir. 1980 ve 1990'larda Orta Dogu ve Kuzey Afrika
bolgesindeki medyan bir Glkenin tasarruf oranlari nispeten istikrarli seyretmis ve gayri safi milli
kullanilabilir gelirin yaklasik ylizde 21'i oraninda olmustur. Bu oran, daha sonrasinda, 2000’lerde ylzde
25'in Gstline ¢ikmistir. Buna karsilik Dogu Avrupa ve Orta Asya bolgesinde ulusal tasarruf oranlari zaman
icerisinde dismistlr: 1980’lerde gayri safi milli kullanilabilir gelirin ylizde 25'inden fazla olan bu oran,
1990’larda ylizde 21’e ve 2000’lerde ylizde 18'e dismdstir. 1980 ve 2000 arasinda Dogu Avrupa’nin
gecis donemi ulkelerinde bir tasarruf ¢okusi yasanmistir.

11.Tiirkiye'nin ortalama tasarruf orani, her ne kadar son yillarda diisse de, halen genel
olarak orta gelir grubundaki iilkelerle benzer niteliktedir (Sekil 4). Diinyadaki en yiksek tasarruf
oranlar yiiksek gelir grubundaki iilkelerdedir. Ustelik; OECD (iyesi olmayan yiiksek gelir grubuna ait
medyan bir tlkenin tasarruf orani 1990’lar ve 2000’ler arasinda énemli oranda artmis; gayri safi milli

9 Diunya tasarruf orani 104 gelismekte olan ve gelismis tlkeden olusan bir 6rneklemde ortalama oran olarak hesaplanmaktadir. Bélgelere
gore tasarruf oranlari da belirli bir bélgedeki tilkelerin ortalama orani olarak hesaplanmaktadir.
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harcanabilir gelirin ylizde 23'Uinden ylizde 33'e ulagsmistir. Ancak, burada dikkat edilmesi gereken husus
bahse konu tlke grubunda yuritilen gézlemlerin sayisinin nispeten az oldugudur. OECD Uyesi, yiiksek
gelir grubuna dahil tilkelerde tasarruf oranlarinda ki¢lik bir dlistis yasanmis, 1980’lerdeki ylizde 22'den
1990'larda yiizde 21’e gerilemistir. 2000'lerde ise tekrar yiizde 23,5% yiikselmistir. Ust orta gelir ve alt orta
gelir grubundaki medyan tlkelerde, gayri safi milli kullanilabilir gelirin ylizde 20'sinden biraz daha az bir
oranla, benzer tasarruf oranlari karsimiza citkmaktadir. Ust orta gelir grubundaki ilkelerde tasarruf orani
zaman icerisinde, tipki Turkiye'de oldugu gibi, azalmistir. Son olarak; diistik gelir grubundaki tilkeler en
disik tasarruf oranlarina sahiptirler. Tlrkiye'nin tasarruf orani diistik gelir grubundaki tlkelerden yiiksek
olmakla birlikte OECD {lkelerinin oranlarindan distktr.

Sekil 3. Bolgelere gore tasarruf oranlari

Sekil 4. Gelir grubuna gore tasarruf oranlar
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12. Tirkiye'nin tasarruf oranlarn yiiksek biiyiime oranlarina sahip iilkelerin tasarruf
oranlarindan oldukga geridedir. Sekil 5'te yikseliste olan Ulkelerde, gegis donemi Ulkelerinde ve

Cin'deki tasarruf davranislari gosterilmektedir.'
Yiikseliste olan Ulkeler 1980-2008 déneminde
yuksek ve surdurilebilir blylime oranlarini
yakalamis gelismekte olan Ulkeleri tanimlamak
icin kullaniimaktadir.” Cin'in zaten ¢ok yuksek
olan tasarruf orani, bahse konu dénemde 6nemli
oranda artmistir. 1980-1989 doneminde ortalama
yluzde 36 olan oran, 2000-2008 doéneminde
yuzde 46'ya yukselmistir. Yiikseliste olan medyan
bir Ulke s6z konusu donemde buylk tasarruf
oranlari yakalamis; 1980’lerde ylizde 27 olan oran
2000'lerde yiizde 31'e yiikselmistir. Ote yandan;
1980’ler ve 1990’lar arasinda gecis donemi
Ulkelerinde tasarruf oranlar, 1990'larda Dogu

Sekil 5. Gecis donemi, yiikseliste olan lilkelere
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Kaynak: Duinya Bankasi

10 Orneklemimize dahil olan gecis dénemi tilkeleri: Beyaz Rusya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Kazakistan, Letonya,
Litvanya, Polonya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Tiirkmenistan, Ukrayna ve Ozbekistan.
11 Yukseliste olan Ulkeler grubu: Cin (ayrica degerlendirilmistir), Sili, Hong Kong, Endonezya, Kore, Malezya, Moritiyus, Singapur, Tayvan ve

Tayland.
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Avrupa ulkelerinde baslayan ekonomik donlisiim neticesinde ¢okmdstir. Bu ¢okustin iki muhtemel
aciklamasi vardir: (a) merkezi planlanan ekonomik yapidan piyasa ekonomisine gecise bagh olarak
zorunlu tasarruf uygulamalarinin sona ermesi (Denizer ve Wolf, 2000), ve (b) kisa vadeli gelirde, bilhassa
reel olarak yasanan disus; beraberinde gelecekte yiiksek ekonomik blylime beklentisi ve dayanikli
tiketim mallarinin bu beklentiye goére ayarlanmasi, ulusal tasarruf oranlarini azaltmistir (Schmidt-
Hebbel ve Servén, 1998).

2.2 Hanehalki Tasarrufu

13. Bir onceki boliimde birlestirilmis tasarruf oranlarinin (toplam, kamu ve o6zel) profili
cizilmistir. Politika bakis acisindan yaklasildiginda; 6zel tasarruflara, hanehalki ve sirket tasarruflarina
dair egilimleri ve belirleyici faktorleri arastirmak dnem tasimaktadir. Bu béliimde hanehalki tasarrufunun
profili cizilecek; sonraki bélimde ise sirket tasarrufuna odaklanilacaktir.

14. TUiKHanehalkibiitce anketlerihanehalklariigin tasarruf oranlarinin hesaplanmasinda
temelteskil etmektedir.>Tasarruf,yayginolarak, gelirve tiiketimarasindakifark olarak tanimlanmaktadir
(asagida S, ile belirtilmistir)’. Daha kapsamli tasarruf taniminda ise dayanikli tiketim mallarinin
alimi da bir tasarruf tlri olarak degerlendirilmekte; bu mallarin alimi toplam tiiketimin disarisinda
birakilmaktadir (S, ile belirtilmistir). Kavramsal olarak ele alindiginda tasarruf tiketimin gelecekteki bir
tarihe ertelenmesi anlamini tasimaktadir; bir baska deyisle simdiki zaman tiiketiminin yerini gelecekteki
tiketim almaktadir.

Sekil 6a. Ortalama tasarruf oranlari Sekil 6b. Medyan tasarruf oranlar
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Kaynak: TUIK, Hanehalki Biitce Anketleri

15. Tiirkiye’deki hanehalki tasarrufu 2003 ve 2008 yillarinda diisiis yasamistir (Sekil 6).
Her iki tasarruf tanimi icin de Sekil 6a ve 6b'de 2003-2008 donemi icin gerek ortalama (adirlik olarak
hanehalki geliri kullanilmistir) gerekse medyan sunulmaktadir. Her ikisi de, her iki tanima gore,
hanehalki tasarruf oraninda bir diisiise isaret etmektedir. Ortalama degerdeki diisiis daha belirgindir.
Ortalama tasarruf oranlarindaki keskin dusis, 6zel tasarrufta 2005 yilinda yasanan genel dusisle tutarli
bir seyir izlemistir. Ancak; asimetrik dagitimdan otiiri ortalama tasarruf oranlar merkezi egilimi tam

12 Hanehalki tasarrufunun nasil lctldugu ve Turkiye'deki hanehalki tasarrufuna dair kisa literatiir icin bkz. arka plan ¢alismalari.
13 Literatiirde kullanilan daha genis kapsamli tasarruf tanimina gore dayanikh tiikketim mallarinin satin alinmasi bir tasarruf tirtidir ve toplam
tiiketimin disarisinda tutulmaktadir.
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olarak yansitmayabilir. Medyan oranlarinin ise, farkli tanimlamalar ve yillar icin daha istikrarl bir tablo
sergilemelerinden dolayi, aykir degerlerden daha az etkilendikleri g6zlenmektedir. S, 'e gore; tasarrufun
gelir ve tuketim arasindaki fark olarak tanimlandigi hallerde medyan tasarruflar ylizde 1,8 ile 2008'de
en dlistik oranina, ylizde 8 ile 2004'te en yuksek oranina ulasmistir. Beklenecedi tizere tasarruf kapsami
blyldukee tasarruflar da artmaktadir. S, 'de tasarruf oranlari yiizde 5 puandan daha fazla artmistir ve
burada hanehalki dayanikli mal tliketiminin harcanabilir gelire rasyosu dikkate alinmaktadir™. Burada
dikkat edilmesi gereken husus tasarruflardaki diististin daha genis kapsamli tasarruf tanimi kullanilmasi
halinde o kadar da belirgin olmadigidir. Ulusal hesaplar verisine dayali olusturulan Sekil 7'de 2003
yihindan itibaren dayanikli mallarin tiiketiminin arttigi, ayni dénemde 6zel tasarrufun distise gectigi
gosterilmektedir.” Ote yandan; dayanikli tiiketim mallarini bir tasarruf tiirli olarak tanimlayan yaklasima
gore tasarruf oranlarinda 2000’lerde yasanan diisis iimh olmustur (Sekil 6).'®

16. Tirkiye'de yiiksek gelir gruplan
daha fazla tasarruf yapmaktadir. Sekil 8de
bestebirlik gelir gruplarina gore tasarruf oranlari

Sekil 7. Dayanikl tiiketim mallarinin titketimi ve
ozel tasarruf (%)
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eksi tasarruf s6z konusuyken, en yukaridaki |25 -
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Uzerindedir. Kuresel kriz kullanilabilir gelirin
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tasarruf oranlarindaki diizelme trendini tersine

cevirmistir. 10 M

17. Tirkiye'de tasarruf hanehalki
reisinin yasina gore artmaktadir (Sekil 9)." | o
Birinci yas grubu icin anlamh ve istikrarh
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gozlem mevcut degildir. Ancak diger veriler, Kaynak: TUIK

tasarrufla hanehalki reisinin yasi arasinda istikrarh

ve artan bir iliskiye isaret etmektedir. Yine de, 2004 ve 2007 yillari arasinda ileri yastaki vatandaslarin
tasarruf oranlarinda kiiclik bir diisis gozlenmektedir. Dolayisiyla, tasarruf-yas profili, bir horgiice
benzeyebilir. Ancak; ekonometrik tahminler gostermektedir ki, yasam dongusi kuraminin aksine,
Turkiye'deki tasarruf orlintlist hoérglc seklinde degildir — bir baska deyisle tasarruflar yasla ve bagimhhk
oraniyla birlikte azalmamaktadir. Bu da miras saikiyle veya veride secim yanliligiyla agiklanabilir. (Bu
tarz bir yanhlik emeklilik icin tasarruf yapmis ileri yash bazi bireylerin, akranlari cocuklaryla yasamaya
baslamisken, hanehalki reisi olmaya devam etmesi halinde ortaya cikabilmektedir). Yas-tasarruf

14 Burada hesaplanan tasarruf oranlariyla TUIK anketindeki gelir ve tiiketim harcamalari ortalamalari alinarak yapilan hesaplama arasinda
dnemli farklar vardir. Bunun ana nedeni bu calismanin TUIK anketi aylik tiiketim harcama rakamlarini, yilsonu gelirine eslemek icin,
enflasyona gore diizeltmis olmasidir.

15 Yeni GSYH serilerinde dayanikli tiiketimin GSYH'ya oranina dair bilgiler olmadidi icin burada eski ulusal gelir serilerinden veriler
kullaniimistir.

16 Denizer ve Wolf (1998), daha eski veri setlerini kullanarak, Bulgaristan icin ylizde 24,8, Macaristan icin ylizde 11,2 ve Polonya icin ylzde
16,5'luk tasarruf oranlari hesaplamislardir. Kulikov, Paabut, ve Staehr (2007) ise Estonya icin yiizde 5,6 ile 15,1 arasi tasarruf orani; ve Chamon
ve Prasad da (2008) 1990'dan 2005'e kadar olan dénemde Cin igin ylizde 14,3 ile ylizde 22,4 arasinda bir tasarruf orani hesaplamiglardir.

17 Turkiye'de gelir gruplarina, yas gruplarina ve egitim dizeyine gore tasarruf 6rlintlist diinya deneyimleriyle tutarlilik tasimaktadir.
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oranlarinin yatay verilerle incelenmesi kusak etkilerinden 6tiirli azimsanmayacak oranda yanliliga
neden olabilmektedir. Ne yazik ki; bu calismada kullanilan veri setleri kusak etkilerini incelemeye imkan
vermeyecek kadar kisa bir donemi kapsamaktadir.

Sekil 8. Gelire gore tasarruf orani Sekil 9. Yasa gore tasarruf orani
35% - 18%
30% - m2003-04 16% 2003
25% 2007-08 14% w2007
20% - 12%
15% - 10%
10% - 8%
5% 6%
0,
0% - 4%
5% ikinci%20  Ugiincii  Dérdiincii  En yiiksek 2%
B CIN [ o, [
- %20 %20 %20 0%
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% WA > %) e X bl bel o 5
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Kaynak: TUIK

18. Tiirkiye'de egitim diizeyi hanehalki tasarrufu ile yakin bir korelasyona sahiptir (Sekil
10)."® Tasarruf oranlan egitim diizeyine gore istikrarli bir artis sergilemektedir.” En bliylik grup (yaklasik
yarisi) 5 yillik ilkdgretim egitimine sahiptir?® ve bu grubun tasarruf orani yaklasik ytuizde 12 ile nispeten
dusuktir. Ote yandan; lisans derecesine sahip kiiciik bir grubun (niifusun yiizde 0,7’si) ylizde 25'e yakin
bir tasarruf oranina sahiptir (Sekil 10a). Egitim - tasarruf profilleri yas-tasarruf profillerine gore daha
istikrarhdir; herhangi bir egitim diizeyi icin tasarruf oranlarindaki yildan yila varyans oldukga kiictktar
(Sekil 10b). Belirli bir egitim diizeyi icin tasarruf oranlari 2005, 2006, ve 2007'de neredeyse ayni ¢cikmistir.

Sekil 10a. Egitim diizeyine gore tasarruf oranlari, 2007  Sekil 10b. Egitim diizeyine g6re tasarruf oranlari 2003-2008
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@ Yikssk Lisans 2008
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Balonun bayuklGgo her grubun payini gostermektedir. vt 8y sans

Kaynak: Hanehalki biitce anketi 2007

18 Hanehalkireisinin egitsel basarisi okulda gecirdigi yillara gore degil de tamamladigi kademelere gore 6lctilmektedir. Calismada tamamlama
icin gereken asgari okullasma yillari her bireye atanmis, sonrasinda ortalama okullasma siresini belirlemek icin hanehalki diizeyinde
ortalamalar alinmustir.

19 Egitim hem gelir hem de refah icin yakin kopya vazifesi gorebilir.

20 Bu grup 1997 yilinda sekiz yillik zorunlu ilkdgretim uygulamasina gegilmeden once ilkdgretimden mezun olan gruptur.
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2.3 Sirket Tasarrufu

19.Ulusal hesaplarda briit sirket tasarrufu, tipik olarak, isletmelerin dagitilmamis karlarinin
ve sabit sermaye amortismanin toplami olarak tanimlanmaktadir.?’ Net sirket tasarrufundan
kastedilen ise dagitiilmamis karlar - birikmis kazanctir (OECD, 2007). Tanim, net tasarrufun net kar
(vergi ve net faiz 6demeleri sonrasi) eksi temettii 6demeleri olarak tanimlandigi spesifik isletmelere
atifta bulunmaktadir (Sekil 11). Cok az sayida (ilke, cogunlukla ylksek gelir grubundakiler, ekonomi
genelindeki sirket tasarrufu rakamlarini ulusal muhasebe sistemlerinde hesaplamaktadir. Tirkiye bu
Ulkelerden biri degildir.*

Sekil 11. Finansal Olmayan Sirketlerin Kar-Zarar Bilancosu

Briit Katma Deger

iscilik
Net dolaysiz vergiler = Briit faaliyet geliri

Net faiz 6demeleri =

Vergi oncesi kar
Net faaliyet dis1 gelir
Net diger cari transfer

Dolaysizvergi 6deme

Net kar

Temettii 6demesi

Dagitilmayan kar

Briit tasarruflar = Amortisman

Net sermaye transferi
= Net sermaye yatirnmlar
Diger yatirnmlar

Net bor¢ verme

20. Sirket tasarrufundaki egilimleri ve belirleyici faktorlerini arastirmak tizere iki farkl veri
seti kullanilmistir. Sirket tasarrufu analizi, esasen, IMKB'de islem géren finansal olmayan sirketlerin
bilancolarina ve kar-zarar hesaplarina dayandirilmistir. Bu veri seti, 1996 ve 2008 yillari arasinda strekli
temettl 6demesi bildiriminde bulunan yaklasik 170 sirketi kapsamaktadir. Analiz, ayni zamanda, TCMB
tarafindan derlenmis olan ve 6.000' askin finansal olmayan sirketin bilangolarini ve kar-zarar hesaplarini
iceren daha biiyiik bir veri setini de kullanmistir. IMKB veri setinin aksine TCMB bilanco veri seti temetti
odemelerine dair bilgileri icermemektedir,”® bu sebepten 6tiirii TCMB verileri kullanilarak yariatalen
analiz sirket tasarruflarina degil net karlara dayanmaktadir.

21 Aynizamanda net krediler, briit sabit sermaye birikimi ve diger sermaye harcamalarinin toplami eksi alinan net sermaye transferleri olarak
da tanimlanmaktadir.

22 Ozel tasarruflan sirket ve hanehalki tasarrufu olarak, fon akisi metodolojisi vasitasiyla parcalara ayirmak isbu calismanin amaclarindan
biriydi ancak veri eksikliginden dolay gerceklestirilememistir.

23 Tamamlayici bir analiz olarak Tirkiye'de sirket bilangolarina dair kullanima amade en buytk set olan TCMB sirket diizeyindeki veri seti de
kullanilarak yatirim ve net kar marjlarinin belirleyici faktorleri incelenmistir. 10'dan fazla kisi calistiran 6000’ askin sirket, 2002-2007 déne-
minde, stirekli bildirimde bulunmustur. Sirketlerin ortalama calisan sayisi yaklasik 200'diir. Orneklemde, 2002-2007 déneminde, Tiirkiye'nin
ihracatinin yiizde 66'sindan fazlasini ve istihdamin yaklasik ytizde 75'ini gerceklestiren sirketler bulunmaktadir (10 ve daha fazla kisi calisti-
ran sirketlerde).
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21. 2008'de yasanan diisiise ragmen, 6zel tasarruflar azalmis olsa da, ayni donemdeki
sirket tasarrufu oranlan ve kar marjlar ortalama olarak artmistir (Sekil 12). Gerek IMKB gerekse
TCMB verileri 2002-2007 doneminde net kar marjlarinin (net satislarin icerisinde net karlarin payi)
arttigini goéstermektedir. IMKB'de islem goren sirketler icin ortalama deger biciminde hesaplanan
tasarruf orani da (net satislarin icerisinde net kardan temettii 6demeleri ¢ikartildiktan sonra kalan oran)
net kar marjlarina benzer bir 6riintli sergilemektedir. Sirket tasarrufu oranlari, bu sebeplerden 6tiiri, net
kar marjlaryla yakindan baglantihdir. Bahse konu iliski nispeten istikrarli bir ¢izgi izleyen temettii 6deme
oranlariyla da anlasilmaktadir (net kar icerisinde temettii 6demelerinin payi).** Daha yiiksek kar marji
yatinm ve/veya temettl 6demeleri icin daha fazla kaynagin emre amade oldugu anlamina gelmektedir.

Sekil 12. Tiirk Sirketlerinin net karlari ve tasarruf oranlari, 1996-2008

10 8
8 7
6 6

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

=== Net kar marji(%)

= Net kar marji(%) ==m==Tasarruf Orani (%)

Kaynak: IMKB Kaynak: TCMB

22. Ancak; iIMKB'de islem géren finan-  Sekil 13. Secilen iilkelerde sirketlerin ortalama ve
sal olmayan sirketlerin ortalama tasarruflari, medyan tasarruf oranlari (2003-2009)
diger yiikselmekte olan iilkelerdeki benzerle- [
riyle kiyaslandiginda, nispeten daha diistiktiir | , |
(Sekil 13). Bu sirketlerin ortalama tasarruf oranlari
Hindistan, Malezya, Gliney Afrika, Arjantin, Bre-
zilya, Tayland, Meksika, Polonya ve Macaristan | @
gibi yukselen ekonomilerdeki sirketlere kiyasla | & |
daha dsk; italya, Almanya ve Cin'dekilere gére
ise daha yuksektir.* Bayoumi ve digerleri (2010)
IMKB'de islem goéren sirketlerin sirket tasarruflari-
nin da yuksek gelir grubundaki Ulkelere ve Cin'e | o
kiyasla daha yiiksek oldugunu; ancak yikselmekte
olan ulkelere kiyasla daha dusuk oldugunu belirt-

M Medyan Agirlikli Ortalama
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italya
Almanya
G. Kore
Cin

Sili
Tirkiye
Macaristan
Brezilya
ispanya
Polanya
Meksika
Tayland
Arjantin
G. Afrika
Malezya
Hindistan

mektedirler (yukaridaki bulgularla tutarli bicimde). Kaynak: Worldscope veri tabani

24 IMKB'de islem géren sirketlerin temettii édemeleri Tiirkiye'deki temettii édemelerine dair var olan tek bilgi kaynagidir. Net karin
ylizdesi cinsinden temetti 6demeleri (temettii 6deme oranlari) oldukga istikrarli bir tablo cizmektedir, bu da sirket tasarruflarinin net
kar icerisindeki payinin 6nemli oranda degismedigini gostermektedir. Bahse konu istikrarli temettli 6deme oranlarinin arkasindaki ana
itici glic imalat sirketleridir; imalat sektoriinde faaliyet gostermeyen sirketlerin ortalama degerleri ise daha volatil niteliktedir. 2002-2007
arasinda temettli ddeme oranlarinda yasanan tedrici dististin ardindan 2008 yilinda, kiiresel krizin sirketler sektoriint vurdugu ve karlarin
distigu donemde, keskin bir artis yasanmistir.

25 Karsilastirmada, Worldscope veri tabanindan faydalanilarak, 1998-2009 donemi icin 16 tlkeden 1575 sirket yer almistir.
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23. Buraya kadar yiiriitiilen analiz géstermektedir ki tasarruf oranlari, esasen hanehalki
tasarrufundaki azalmaya bagh olarak, 2000'li yillarda diigmiistiir. Analiz ayrica, Tirkiye'deki
tasarrufun uluslararasi standartlara gore diistik oldugunu ortaya koymustur. Bu bolimde dusiik tasarruf
oranlarinin Turkiye'ye etkileri ele alinacak, 4. Bolimde ise tasarrufun belirleyici faktorleri islenecektir.
ileride de anlatilacagi lizere yurtici tasarrufun varhigi veya yoklugu iki nedenden 6tiir(i 5nem tasimaktadir:
(i) yurtici tasarruf yatinmlari, dolayisiyla da biylimeyi finanse eder ve (ii) yurtici tasarrufu ikame eden
yabanci sermaye ekonomide kirilganlik yaratir.

3.1 Disuk tasarruflarin biiyiime lizerindeki etkisi

24. Diisiik tasarruf oranlari Tiirkiye'de  sekil 14. GSHMG'ye oran olarak tasarruf-yatirim
yiiksek biyliimenin siirdiriilebilirligini aqigi

tehlikeye atmaktadir. Tasarruflar ve yatinm |
arasindaki iliski (iliskinin dogasi ve gilicline |
bagll olmak kaydiyla) tasarrufun blylmeye |2
aksettirilmesinde potansiyel bir kanal niteligi | * ]
tasimaktadir. Bununla birlikte; bu iliskinin | * 7
dizeyine  bakmaksizin, yurtici kaynaklarin | °]
blylime finansmanindaki paylarinin artmasi | °|
da dis kinlganhklarnn azaltilmasinda potansiyel | ]

. - _ 10
onemli bir role sahiptir. S 2 3 % 3 82 8 3 2 2 8 8 33 885 8
22 2 2 2 2 2 2 2 2 R R R K R K R R K

[ Tasarruflar-GSHMG Orani e Yatirimlar-GSHMG Orani = Tasarruf-Yatinm Agigi

25. 2000’lerde yurtici tasarruflarda
-~ .. N . Kaynak: Kalkinma Bakanlgi
yasanan diisiis cari islemler acigindaki

artisla eslenmisti. 2002-2007 déneminde cari islemler agigindaki artisin ana itici faktort yatirnmlarin
toparlanmasiydi. Cari islemler aciginin GSHMG (Gayri Safi Harcanabilir Milli Gelir) igerisindeki payi
1990’larda yaklasik ylizde 1iken; 2008 yilinda, 6zellikle ortalama tasarruf oranlarinin diismesi neticesinde,
yuzde 3,4%e yikselmistir. Cari islemler dengesinin aynasi niteliginde olan tasarruf-yatinm acigi 2001
krizinden sonra 6nemli oranda artmis, takip eden 10 yil boyunca yiiksek diizeydeki seyrini stirdirmusttr

(Sekil 14).

26 Tasarruf ve blylme arasindaki gecis kanalinin daha ayrintili analizi ve diistik yurtici tasarruflarin nemi arka plan ¢alismalarinda ele
alinmistir.
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26. Diisiik yurtici tasarruf oranlari, gelismekte olan bir iilke icin yatirimlarin daha fazla dis
finansmanla gerceklestirilmesi anlamina gelmektedir ve bu durum biiyiimenin siirdiiriilebilirligi
acisindan 6nemli riskler yaratmaktadir. Sekil 15'te diistik yurtici tasarruf oranlarindan ve yiiksek dis
finansmandan daha az biiyiimeye gecisin nasil oldugu kavramsal olarak gésterilmektedir. Uc ana gecis
kanali mevcuttur:

(i)  Dis finansman imkani hi¢ olmayan ya da sinirh olan ve kredi kisiti yasayan sirketler (KOBI'ler)
icin yurtici tasarrufun olmamasi yatinmlari azaltmakta (Feldstein-Horioka bilmecesi) ve neticede
ekonomide blylme yavaslamaktadir.

(i) Buyuk sirketler icin, ekonominin iyi oldugu dénemlerde yatirimlar finanse etmek sorun
olmamaktadir, ancak sermaye girislerinin yon degistirmesi ihtimali ekonomik kirilganlk yaratmaktadir.
Sermaya akimlarinin aniden durmasi gibi en ucta bir durumun yasanmasi halinde finansmanin aniden
bulunamaz olusu sadece birinci elden yatinmlar vurmakla kalmayacak, yatinmci duyarliigindaki
bozulmayla beraber yatirnm ve biylime tizerindeki olumsuz etkileri daha da kétulestirecektir.

(iii) Surekli dis sermaye akisi ulusal para biriminin degerlenmesine neden olmakta; bu da ticarete
giren sektorlerin karliidini ve rekabet edebilirligini baskilamaktadir.

Sekil 15. Tasarruflardan Biiyiimeye Potansiyel Gegis Kanallar
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27. 2000'lerde yatinm - GSYH rasyolari  Sekil 16. Gelismekte olan iilkelerin agik-GSYH ve
daha yiiksek ve cari islemler dengesi daha yatirirm-GSYH oranlarina gore ortalama biiyiime
- . e . oranlari, 2000-2008
kiiciik olan iilkeler daha hizli biiyiimiislerdir.

Sekil 16'da, kisi basina diisen GSYH’s1 12.000 ABD K Bastna Vil

Gelir Biyime
Oram (%)

dolarindan daha disuk gelismekte olan Ulkelerin
yatirim — GSYH rasyolari ve cari islemler dengeleri
gosterilmektedir. Turkiye; yatinm — GSYH rasyosu
medyan dederin altinda ve cari islemler dengesi

Cariislemler Dengesinin
20 GSYH'ye Oram (%)

medyan dederin Uzerinde olan Ulkelerden biridir
(2000-2008 ortalamalarina gore). Cari islemler
dengesi buylk ve yatirm rasyolari medyan o

Medyan iistii (> -4,8)

Medyan alti (< -4,8)

. . . . . Medyan iistii (>22,6) Medyan alti (<22,6)
degerin altinda olan Ulkeler 2000-2008 doneminde Yot GSYET v Oram (%)

kisi basina disen ortalama GSYH buylumesi
bakimindan en dusilik performansi gostermislerdir.

Kaynak: Dlinya Bankasi uzmanlarinin hesaplamasi

Yiksek GSYH-yatirim rasyosuna sahip Ulkeler arasinda cari islemler dengesi daha kii¢lik olanlar ise cari
islemler dengesi daha biyuk olanlara gére daha hizli biyimuslerdir. Bu durum yabanci sermayenin
yurtici tasarruflar icin miikemmel bir alternatif olmadigi seklinde yorumlanabilir. Yurtici tasarruf, esasen
(kurumsal finansman terminolojisi uyarinca), ekonomi lizerinde dis finansman getirisi biciminde
herhangi bir maliyet yaratmayan, i¢ finansman olarak degerlendirilebilir.

28. Yabanci sermaye girislerine asiri bagimlilik Tiirkiye'de biiyiimenin siirdiiriilebilirligini
tehlikeye atabilir. Ampirik kanitlar gdstermektedir ki giderek artan dovizle bor¢lanmanin ve cariislemler
dengesinin finansmani Turkiye'nin ekonomik bulyumesi lzerinde baglayici bir kisit yaratmaktadir.
Ekonometrik analizler”, Tiirkiye'de, sermaye girisleriyle ekonomik biyliime arasinda gicli bir pozitif
iliskiye dikkat ¢cekmektedir. Yapilan similasyon calismasinda sermaye akisinda yasanacak ani kesinti
bicimindeki bir sokun, gerek direkt gerekse dolayh kanallar vasitasiyla, hasilada blyik dalgalanmalara
nedenolacagiortaya konmustur. Sermaye girislerinin azalmasiyatirimlaricin kullanima amade kaynaklari
azaltacak ve ani kesintiye bagh olarak paranin deger kaybetmesi doviz pozisyonu yuksek sirketlerin
bilancolarini kétllestirecek; net degerlerini disiirecektir. Akabinde yatirim ve hasila da diisecektir. Bu
da Turkiye'de sermaye akislariyla hasila arasinda yakin bir iliskiye isaret etmektedir.?®

27 Hem tekrarlanan vektor otoregresif modeli (VAR) hem de otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) test yaklasimlar kullaniimistir.

28 Kiling'a gore (2006) hem ticarete konu olan hem de olmayan sektorlerdeki Tiirk Greticiler mali kisitlarla karsi karsiyadirlar; ticarete konu
olmayan sektor uluslararasi sermaye akimlarina daha fazla duyarliyken, bu sektorlerde 6nemli bir déviz uyusmazligi mevcuttur. Bu
nedenlerden 6tiirti ani kesintilerden kaynaklanan déviz kurundaki deger kaybi bilancolar derinden etkileyecek, dolayisiyla ticarete konu
olmayan sektorlerdeki sirketlerin faaliyetleri olumsuz sonuglarla karsilasacaktir.
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3.2 Acik bir Ekonomide Yatinm-Tasarruf iliskisine dair Kanitlar:
Uluslararasi Perspektif

29. Bir énceki béliimde diisiik tasarruf Sekil 17. Tasarruf ve Yatirim Oranlari
oranlariyla ilgili gecis kanallari saptanmistir: 0%
yeterli fonlarin olmayisi neticesinde daha
az yatinm yapilmakta; ulusal para biriminin 0%

degerlenmesi rekabet edebilirligi yipratmakta
vedovizyiikiimliiliiklerininartmasiekonomide

%)

(
w
]
X

Yatirim Orani

kinlganhik yaratmaktadir. Tim bunlar biylimeyi
kisitlamaktadir. Bir dnceki bolimde ayrica, ylksek
cari islemler agigiyla biylime arasindaki iliskiler

20%
Turkiye

10% (I/Y) = 0.1 + 0.63(S/Y)
gosterilmistir. Bu bélimde ise tasarruf-yatirim o
iliskisine dair uluslararasi kanitlar sunulmaktadir. o%

. . . . . . . 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Turkiye'nin sliregelen ylksek yatirnm ihtiyac Fesarruf Oram (%

dikkate alindiginda tasarruf ve yatirim arasinda
yakin ve pozitif bir iliskinin tesisi Turkiye'de yurtici

N . Kaynak: Diinya Bankasi
tasarrufun artmasinin nemini de vurgulayacaktir.

30. Uluslararasi veriler yurtici tasarrufla yatirinm arasinda pozitif iliskiye isaret etmektedir.
Ulusal tasarruflarla biylime arasinda nedensellik iliskisinin yontine dair herhangi bir fikir birligi
olmamasina ragmen ulusal tasarruflarla yatirim arasinda buytk bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Sekil
17,104 gelismis ve gelismekte olan (lke icin yatinm ve tasarruf oranlari arasindaki iliskiyi gostermektedir
(1980-2008 ortalamalari alinmistir). Burada iki noktanin altini cizmek gerekmektedir: ilk olarak, yatirm ve
tasarruf oranlari arasinda son derece pozitif ve dnemli bir korelasyon mevcuttur.? ikinci olarak; Tiirkiye
regresyon dogrusuna ¢ok yakin bir konumdadir ve bu da yatirim oranina gore tipik bir tasarruf oranina
sahip oldugunu gostermektedir.

31.Bu calisma kapsaminda, Blanchard ve Giavazzi (2002) tarafindan yapilmis olan analiz,
kapsami 68’i orta ve diisiik gelir gruplarinda yer alan toplam 104 lilkeyi icerecek sekilde
genisletilerek giincellenmistir. Blanchard ve Giavazzi (2002) Avro Bolgesi ve OECD {lkelerine iliskin
kanitlar ortaya koyarak, yatinmlar ve tasarruflar arasindaki yakin korelasyonun zayifliyor olabilecegini
gostermektedirler. Glincellenen calisma da bahse konu iliskinin 1997'den sonra zayifliyor olabilecegini
gOstermektedir. Ancak toplam 6rneklemle elde edilen sonugclar, gelismis Ulkeler ve gelismekte olan
Ulkeler arasindaki yatinmlarla tasarruflar arasindaki iliskiye dair dnemli farkhhklarn saklamaktadir.

32, Tasarruf ve yatirnm arasindaki yakin iliski (Feldstein-Horioka bilmecesi) gelismis
iilkelerde artik g6zlemlenmemektedir. Sekil 18'de yatirim-tasarruflar regresyonu raporlanmakta,
ancak yuksek gelir grubundaki lkelerle orta ve alt gelir grubundaki Ulkeler arasindaki farklar
goOzetilmektedir. Yiksek gelir grubundaki Glkeler icin (Sekil 18, sol) ortaya ¢ikan sonuglar carpicidir:

29 Ortalama yatinmin ortalama tasarruflara regresyonu icin R* 0,72; regresyon katsayisi ise, sadece 0,04'lik standart hatayla, 0,63'tur.
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1997'den beri regresyon katsayisinda gozlemlenen dusls asikarken, katsayr 2007°den itibaren negatife
donmustir. Bu bulgu, kisa vadede tasarruf ve yatirrmin yiksek gelir grubundaki llkelerde ayristig
gorusuyle tutarhihk tasimaktadir.

Sekil 18. Yatinm-Tasarruf (YT) iliskisi

Yiksek Gelir Grubundaki Ulkeler Disiik ve Orta Gelir Grubundaki Ulkeler
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Kaynak: Hevia (2010)

33. Bununla beraber, gelismekte olan iilkelerde yatirim-tasarruf iliskisi, oncesine kiyasla
bir nebze zayiflamis olsa da, halen g6zlemlenebilmektedir.*® Sekil 18'in sag tarafinda orta ve alt gelir
grubundaki Ulkelerin katsayisi gosterilmektedir. Bu katsayida 1998'den sonra 6nemli bir diisiis olmasina
ragmen 2007’e kadar pozitif ve istatistiki acidan anlamli bir diizey korunmustur (2007 icin iligki katsayisi
0,39'dur). Feldstein-Horioka olgusu, her ne kadar gelismis Ulkeler icin cok fazla bilmece niteligi tasimasa
da, gelismekte olan Ulkelerde halen, en azindan kisa vadede, varligini korumaktadir. Eger gercekten de
tasarruflardan yatinma dogru kisa vadeli bir nedensellik s6z konusuysa; buradaki sonuclar gelismekte
olan dlkelerde yurtici tasarruf davranislarini degistirmeye yonelik politikalarin toplam yatinm ve
dolayisiyla biiyiimeyi de etkileyebilecegini gostermektedir.’'

3.3 Siirdiirilebilir Yiiksek Biiyiimeye Ulasmak: Biiyiime Muhasebesi Perspektifi

34. Yiiksek tasarruflar tek basina siirdiiriilebilir biiyiime icin yeterli degildir. Konuya iliskin
uluslararasi kanitlar strdirilebilir biylimenin ana itici gliciiniin verimlilik olabilecegini gostermektedir.
Yurtici tasarrufun stirdirulebilir yiksek blyiumeye ulasmadaki roll, dolayisiyla, verimlilik artisindan
bagimsiz degerlendirilemez. Bu bélimde biyiimenin ancak tasarruflar ve toplam faktor verimliligindeki
artisin makul kombinasyonuyla gerceklesebilecedini gosteren similasyonlar anlatilmaktadir.

35. Tasarruflarin verimli faaliyetlere aktarilip aktarilmamasi mali sistemin ve genel olarak
kamu kurumlarinin kalitesine baghdir. Etkin bir mali sistem olmaksizin, en iyi yatinm firsatlarini
kullanima amade tasarruflarla eslestirmek miimkiin olmayacaktir (Levine, 2005). Benzer bicimde,

30 Yenturk, Ulengin, ve Cimenoglu (2009) ve Kaya (2010) Turkiye'de tasarruflarla biytime arasindaki iliskiyi inceleyen az sayidaki calismalara
imza atanlar arasindadirlar.
31 Analizin ayrintilari icin Hevia (2010) tarafindan hazirlanan bu calismanin arkaplan raporuna bkz.
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ekonomik istikrar ve sozlesmelerin icra edilirligini garanti altina alacak gicli kamu kurumlarinin
yoklugunda sermaye birikimi atil kalabilir veya etkin kullanilamayabilir (Hall ve Jones 1999). Yukarida
deginilen noktalar fiziki sermayenin, beseri sermayenin ve isglcinin Uretim slrecinde verimli
kullaniminin 6nemini vurgulamaktadirlar.

36. Turkiye'deki, cesitli verimlilik artisi senaryolarinda, ulusal tasarruflarla ekonomik
biliylime arasindaki baglantiy1 gostermek icin bir model olusturulmustur. Bu modelle iki adet
similasyon gerceklestirilmistir (Tablo 1). Birincisi (Tablo 1.a), yatinm-tasarruf aciginin olmadigi varsayimi
temelinde, calisan basina GSYH'da ylizde 4'lik blylme oranini yakalamak icin gereken tasarruf oranini
bulmak tizere tasarlanmustir. ikincisi ise ulusal tasarruf oraninin yiizde 20'de sabitlenmesi halinde iki farkli
toplam faktor verimliligi artis orani icin elde edilebilecek ekonomik biiylime oranlarini sunmaktadir.
Her iki simiilasyon da uzunca bir siire icin, burada 25 yillik bir dénem s6z konusu, ekonomideki evrimi
takip etmeleri itibariyle dinamik nitelik tasimaktadir. Buradaki calisma tasarruf, verimlilik ve biyime
arasindakiiliskilere agiklik getirmekte; tasarruflari bir politika araci olarak kullanmak suretiyle Turkiye'deki
ekonomik bliylimenin idamesi veya gelistirilmesi icin sinirlari ve imkanlari ortaya koymaktadir (model
metodolojisi ve kalibrasyonu icin bkz. Hevia 2010).

37. Simiilasyon sonuclari makul diizeyde yiiksek bir biiylime oraninin ancak makul bir
tasarruf ve verimlilik artisi kombinasyonuyla yakalanabilecegini gostermektedir. Orta dereceli
toplam faktor verimliligi artisi senaryosuna gore calisan basina yiizde 4'lik blyimenin yakalanmasi
icin gereken yatirim (sermaye birikimi) baslangi¢ta yuzde 25’lik ve 25 yil boyunca da yizde 31'lik bir
tasarruf oraniyla mimkiin olacaktir. Toplam faktor verimliligi artisinin ytizde iki kabul edildigi ylksek
senaryodaise, gerek duyulan tasarruf oranlar ¢cok daha dustiktir. Bu senaryoda baslangicta ylizde 19'luk
ve similasyon doneminin sonunda da ytzde 14'lik bir orana gerek vardir. Ancak, yiksek senaryoda
dahi, calisan basina yiizde 4'lik GSYH buytmesini yakalamak icin — ki bu oran Tirkiye'nin orta vadeli
blyume hedefinden uzak degildir - tasarruf oraninin mevcut diizeyinin Ustline ¢cikmasi gerekmektedir.
Alternatif olarak; ylizde 20'de sabitlenmis bir tasarruf orani ve yiizde 2'lik toplam faktor verimliligi artisi
varsayimindan hareketle (Tablo 1.b) calisan basina GSYH'daki biiyiime 10 yillik dénemde yiizde 4,5
olarak 6ngorilmustir. Calisan basina GSYH'da burada 6ngoriilen biiyiime orani ylizde 5,7 olan 2002-
2007 ortalamasinin oldukga gerisindedir ve o ortalama dahi issizlik oranini ylizde 10’un altina ¢ekmede
yetersiz kalmistir.3? Rodrik (2009), yakin zamanda yurittigu calismada, Turkiye'de asiri isgiict arzini
absorbe edecek ve issizligi azaltacak biyiime oranlarini yakalayabilmek igin yurtici tasarruflarda yaklasik
yuzde 10 puanlik bir artisa gerek oldugunu ileri stirmustar.

32 Artan isglcl arzinin ve sektérel dontsiimin yarattigi baskilar issizligin ayni oranlarda devam etmesinde etkili olmustur. Bu dénemde
toplam faktor verimliligi artigi ylizde 2'ye yakin olmustur.
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Tablo 1. Tasarruf ve biiyiime orani simiilasyonlari, degisik senaryolar

a.TFV Artis Senaryolari altinda tasarruf orani (Calisan basina GSYH’da biiyiime orani = %4)

Orta Yiksek
(TFV Artisi=%1) (TFV Artisi=%2)
Baslangic 24,9 19,5
5vil 26,0 18,3
1ovil 27,2 17,2
25Yil 31,1 14,2

b. TFV Artis Senaryolari altinda ¢alisan bagina GSYH'da biiyiime (Tasarruf Orani= %20)

Orta Yiiksek
(TFV Artisi=%1) (TFV Artisi=2%)
Baslangig¢ 3,00 4,10
5vil 3,03 4,33
10vil 3,05 4,51
25vil 3,09 4,88

Kaynak: Hevia (2010)

38. Verimlilik artisinin saglanmasi icin Tuirkiye'deki yatirim ortaminin daha da iyilestirilmesi
hayati onem tagimaktadir. Yatinm ortami anketinden elde edilen verilerin analizi yatirnm ortaminin
kalitesiyle verimlilik arasinda 6nemli bir iliski oldugunu teyit etmektedir. Verimlilik analizi, Tirkiye'de
is dinyasindaki performans degiskenliginin neredeyse Ugte birinin yatinm ortami faktorlerine bagli
oldugunu gostermektedir. Bu faktorler arasinda verimlilige en buyuk nispi katkiyr saglayan diizenleyici
ortamdir. Diger onemli yatirim ortami belirleyicileri arasinda altyapi darbogazlari, finansa erisim ve
sirket yonetisimi ile vasifli isglicline ulasim ve inovasyon gelmektedir.**

33 Reformlarailiskin ayrintil gérisler icin bkz. Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu, Kayit Disilik: Nedenler, Sonuclar, Politikalar (2010)




4. TURKIYE'DE TASARRUFLARIN
BELIRLEYICI FAKTORLERI

39. Tiirkiye'de yurtici tasarruf 2000'li yillarda diismiistiir ve uluslararasi standartlarla
karsilastirildiginda diisiiktiir (Boliim 2). Bolim 3'de distk dizeydeki tasarruflarin nasil diistik
blylimeye neden oldugu aciklanmis ve tasarrufla yatinm arasindaki baglantilar gosterilmis; tasarruf
artislarinin ancak verimlilikle desteklenmesi halinde ekonomik biyimenin sirdurilebilir olacagi
vurgulanmistir. Bu raporun ana noktasi Tiirkiye'de yurtici tasarruflari gelistirmek icin politika alanlarinin
belirlenmesidir. Bu bdlimde yurtici tasarrufun belirleyici faktorleri arastirimakta; ilk olarak toplam
kamu ve 0zel tasarruflarina, daha sonra da hanehalki ve sirket tasarrufuna odaklaniimaktadir. Yukarida
deginildigi tizere Kalkinma Bakanligi tarafindan uretilen 6zel tasarruf rakamlarinin bilesenleri mevcut
degildir. Bu nedenle, hanehalki ve sirket tasarruflarinin ardindaki dinamiklerin anlasilabilmesi icin farkh
veri kaynaklari kullaniimistir.

4.1 Ozel ve Kamu Tasarrufu
Ozel Tasarruf

40. Cok ulkeli model tahminlerine gore Tiirkiye'deki 6zel tasarruf davranisini biyiik
oranda aciklayan dort degisken s6z konusudur: reel faiz orani; briit 6zel kullanilabilir gelir; genc
bagimhlik orani ve enflasyon orani.>* Ozel tasarrufun belirleyici faktorlerinin analizi Loayza, Schmidt-
Hebbel ve Servén'in (2000) tahminlerini kullanmaktadir. Bahse konu model diinya tasarruf oranlarina
iliskin en kapsamli ve ayrintili calismalardan biridir. Ozellikle; bahse konu calismadaki tahmin katsayilari
ve Turkiye verileri kullanilarak yapilan ¢alismada Turkiye'nin 6zel tasarruflarini 1998'den bugiine dort
ana degiskenin sekillendirdigi saptanmistir: reel faiz orani; briit 6zel kullanilabilir gelir; geng bagimlilik
orani ve enflasyon orani. Analizde, yukarida deginilen dort degiskeni donem siiresince (1998-2008)
1998 seviyelerinde sabit tutmak suretiyle elde edilen tahmini tasarruf oranlariyla gercek tasarruf orani
karsilastiriimaktadir. Tahmini tasarruf oraninin gercek orandan daha dusiik olmasi halinde s6z konusu
degiskenin gercek tasarrufu pozitif etkiledigi sonucuna varilabilir. Ancak; tahmini tasarruf oraninin
gercek orandan fazla olmasi halinde bu durum s6z konusu degiskendeki degisimin gercek tasarrufu
negatif etkiledigi anlamina gelecektir.

i.  Faiz oranindaki diislis 6zel tasarruflar asagiya ¢cekmistir. Faiz orani 1998 diizeyinde kalmis
olsaydi 2002 yilinda 6zel tasarruflarin gayri safi kullanilabilir 6zel gelirdeki orani ylizde 33'ln Ustlinde
olacakti ve 2008’e kadar bu oran, su anki ylzde 18,6 yerine, ylizde 23’lin Ustiinde olacakti. Bu sebepten
dolayi, faiz oranlarindaki diisiis, tasarruflar azaltmistir.

34  Bu modelin tahminlerine iliskin ayrintilar arka plan ¢alismalarinda bulunabilir.
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ii.  Gelirdekiartis 6zeltasarrufu, bilhassa 2005'ten sonra, artirmistir. Gelir diizeyi 1998 oranlarinda
kalmis olsaydi 2006'dan itibaren tasarruf orani su anda gozlemlenen rakamin ylizde 2 ila 3 puan altinda
gerceklesecekti.

iii. Genc¢ bagimhhk oranindaki dislis 6zel tasarruf oranindaki dislstn bir kismini absorbe
etmistir. Gercekte ise genclerde bagimlilik orani 1998 degerlerinde kalmis olsaydi 2005 ve 2008 arasinda
Ozel tasarruf orani ylizde 15'e yakin gerceklesecekti.

iv.  Son olarak; enflasyonda 2000'lerde yasanan biyiik disls 6zel tasarruftaki azalma acisindan
da 6nem tasimistir. Enflasyon, eger, 1998 degerlerinde kalmis olsaydi 2008'de 6zel tasarruf orani briit
ozel kullanilabilir gelirin yaklasik yiizde 22,5'i olarak gergeklesecekti. Tahmini ve gercek tasarruf oranlari
arasinda 2002'de ortaya ¢ikan onemli farklilasma nedeniyle, enflasyonun tasarruf orani tzerindeki
etkisinin son yillarda ekonomik belirsizlikteki azalma etkilerini de icermesi olasidir.

41. Zaman serisi analizleri ve Tiirkiye'ye 6zgii analizlerden elde edilen bulgular*®* genel
olarak uluslararasi model bulgulariyla tutarlilik tasimaktadir. Yeni Kalkinma Bakanligi'nin 1975-
2008 dénemi icin Urettigi y verileri kullanan analiz, tasarruflarin cesitli potansiyel belirleyici faktorlerinin
Onemini arastirmaktadir. Daha 6nce deginilen dort degiskenin (gelir, faiz orani, geng bagimhlk orani
ve enflasyonun temsili degisken oldugu makroekonomik istikrar) dnemli belirleyici faktorler olduklari
teyit edilmistir. Diger faktorler de etkili olabilir. Daha olumlu ticaret hadlerinin 6zel tasarrufu artirmasi
beklenmektedir. Bu beklenti, ihracatin gelistirilmesi ve bu durumun gelir ve biylme tzerinde olumlu
etkiler yaratacagi dustincesine dayanmaktadir. Ote yandan, kadinlarin isgiicine katiim oranlarindaki
artisin da Ozel tasarrufu artiracagi muhtemeldir. Bu, ayni zamanda, yukarida ayrica deginilen hanehalki
diizeyindeki analiz icinde 6nemli bir bulgudur.

42. Ozel tasarruflarin yénlendirilmesinde finansal piyasalar kritik 6nem tasimaktadir.
Turkiye, uzun vadeli tasarruflari artirmanin de 6tesinde islev tasiyacak, finansal piyasalari gelistirmek
icin buyuk bir potansiyele sahiptir. Tasarruf ve mali piyasa derinligi arasindaki iliskinin ele alindig bir
analiz, tasarruflarin biylimeye katki saglayabilmesi icin gereken esik degerlerini tahmin etmektedir
(Sayek 2010). Son 30 yildaki ortalama tasarruf ve mali piyasa derinligi diizeyine bakildiginda Turkiye'nin
yurtici tasarruftan faydalanamadigi goriilmektedir. Mali piyasa derinliginin 30 yillik ortalamasi dikkate
alindiginda tasarruf oraninin kisi basina reel GSYH'daki blylimeye katki saglamasi icin ylzde 58'in
Uzerinde olmasi; toplam faktor verimliligi artisina katki saglamak icin ylizde 67 olmasi ve isgiicti blylmesi
basina sermayeye katki saglamak icin ylizde 27 olmasi gerekmektedir. Bu diizeyler Turkiye’nin son 30
yildaki toplam tasarruf oranlarinin ¢cok tizerindedir. Bununla birlikte yukarida deginilen rakamlar politika
olusturmakicin yol gosterici nitelige sahiptir: uygulanacak politikalar hem tasarruf oranlariniiyilestirmeyi
hem de mali derinlesmeyi (veya tasarruflarin blylimeyle alakali faaliyetlere ydnlendirilmesini)
gelistirmeyi hedeflemelidir. Bu sayede Tirkiye’'nin ekonomideki tasarruftan yararlanmasi mimkin
olacaktir (daha ayrintil bilgi icin bkz. Bolim 5).

35 Kalkinma Bakanligi'nin yeni zaman serilerini kullanilan iki arkaplan calismasi sunlardir: Apaydin, Tureli ve Yal¢in (2011) ve Pirgan Matur,
Sabuncu, ve Bahceci (2011).
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Kamu Tasarrufu?¢

43, 2000’lerde 6zel tasarrufta yasanan diisiisiin beraberinde, daha 6nce belirtildigi lizere,
kamu tasarrufu artmistir. Geleneksel olarak kamu sektoriiniin mali performansini degerlendirmek
icin kamu sektoru agigr kullanilmaktadir. Ancak; tasarruflari analiz etmek maksadiyla “kamu tasarrufu”
kavramini kullanmak daha uygun olacaktir. Kamu tasarrufunun kamu sektoriiniin genel dengesiyle
(acik) yakindan iliskili oldugu acik¢a ortadadir, ancak kamu tasarruflari ile genel denge arasinda yatirim
harcamalari ve sermaye transferleri miktari kadar bir fark bulunmaktadir (bkz. Kutu 2). 2000’lerde yasanan
gelismeleri degerlendirmeden 6nce daha 6nceki donemlere goz atmak faydali olabilir (1975-2000).

44, 1975-1989 doneminde kamu tasarrufu GSYH'nin yiizde 3’ii ila 6’s1 araligindayken,
daha sonrasinda diizenli olarak diismeye baslamigtir. S6z konusu dénem gerek dis gerekse yurtici
faktorlerin sekillendirdigi ani yiikselis ve disis donemiydi. 1980'lerde piyasa ekonomisine radikal
bir gecis gerceklesirken, kamu sektoriiniin ekonomideki rolii azalmis ve 6nemli yapisal dontstimler
gerceklesmisti. Ancak bahse konu yeni ekonomik politikalar kamu sektoriiniin boyutunu kii¢liltmekte
ya da 6zellestirmeyi artirmakta istenen etkiyi yaratmamistir. Artan cari harcamalar ve faiz maliyetlerinin
gelir artiglari tarafindan dengelenememesi neticesinde 1980’lerin sonunda tasarruf oranlari diismeye
baslamistir. 1990’larda kamu maliyesinde yasanan bozulmanin ana nedenleri artan faiz 6demeleri ve
tarimsal destekler ve sosyal glivenlik harcamalari nedeniyle artan konsolide bitce transferleri olmustur.
Faiz 6demeleri aniden artmis, on yillik donemin sonuna dogru GSYH'nin ylizde 3'linden ylizde 10'una
firlayarak, kamu harcamalarinin biiyimesine ve negatif kamu tasarruflarina yol agmistir.

Kutu 2. Kamu Sektérii Genel Dengesiyle Kamu Tasarruflari arasindaki iligki

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

ve cari transferler de faiz 6demelerini, sosyal glvenlik agiklarini, tarimsal desteklemeleri,
KIT transferlerini, hanehalki transferlerini ve AR&GE destegini icermektedir.

Dolayisiyla, genel denge ile kamu tasarrufu arasindaki fark yatirim harcamasi ve sermaye
transferleridir.

Kamu sektori tasarrufu = Genel denge + yatirnm harcamasi + sermaye transferleri

45. 2001 sonrasi donemde kamu tasarrufundaki iyilesmenin ana nedeni mali ayarlamaydi.
2000 ve 2008 yillar arasinda faiz disi fazlanin GSYH’ya orani ortalama yiizde 3,8 olmustur (IMF program
tanimi). Neticede 2001 krizi ddneminde tavan yapan kamu bor¢ stoku giderek azalmistir. 2001 sonunda
ylzde 78,9 olan gayri safi kamu borclarinin GSYH'ya orani, 2008 sonunda ylizde 42,9'a gerilemistir.
Siki maliye politikalari neticesinde risk algilari degismis, kamu bor¢lanma maliyetleri &nemli oranda

36 Bu bolim Kalkinma Bakanligi (eski adiyla DPT'nin) Biitce ve Mahalli idareler Dairesi Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel
Mudurligu tarafindan hazirlanan arkaplan raporuna dayanmaktadir.
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azalmistir. Faiz oranlarinda da, kriz déneminde sekil 19. Kamu Tasarrufu (GSYH'nin yiizdesi)
tavan yapan ylizde 99,6'lik orandan, 2008 yilsonu
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azalma sayesinde kamu tasarrufunda, 2007'de

tekrar diismeye baslamadan 6nce artis yasanmistir. Kamu sektorl icin ayarlama konsolide biitcede
gerceklesmis; KiT lerin tasarrufu (yiizde 0,5) ve geri kalan kamu sektérii tasarrufu (ylizde 2) sabit kalmistir
(Sekil 19).

46. Genel anlamda devletin ge¢mis gelir veya gider politikalariyla tasarruf uretimi
arasinda bir baglanti kurmak miimkiin degildir. 2000'lerdeki mali ve yapisal politikalar kamu tasarrufu
oranlarini énemli bicimde iyilestirmistir, ancak 6zellikle tasarruflar artirmaya yonelik sistematik bir
politika hedeflenmemistir. Bir dnceki on yilda gerceklesen mali genislemeyi diizeltmek maksadiyla mali
uyum politikalari yirttiilmus, yliiksek kamu borcu — GSYH oranini azaltmak hedeflenmistir. Bu sekilde,
her ne kadar kamu tasarruflarini canlandirma niyeti olmasa da, kamu tasarruf-yatirrm dengesi iyilesmis
ve ekonomi dis kaynakli soklara karsi daha az kirilgan hale gelmisti.

Kamu ve Ozel Tasarruf arasindaki Etkilesim

47. Rikardocu denklik kuramina gore kamu ve 6zel tasarruflar birbirlerini tamamlayic
niteliktedirler. Hanehalklarinin yasam boyu butce kisitlari dikkate alindiginda, hanehalklari
hanehalklarinin yasam boyu faydalarini azami seviyeye ¢ikarmaya karar vermeleri halinde, tercihlere
herhangi bir sokun etki etmeyecedi varsayimiyla, bugiin itibariyle tiiketim kararlarini sadece yasam
boyu butce kisitini degistiren faktorler etkileyecektir. Rasyonel hanehalklar devletin eylemlerini kendi
hanehalki bitce kisitlarinda i¢sellestirecek, bdylece bugiin disen vergi oranlari gibi degisiklikler,
gelecekte daha yuksek borg seviyeleri ve beraberinde gelen borcu geri 6demeye yonelik vergi artisi
sonuclarini doguracaktir. Bu durumda gelecekteki vergilerin iskonto edilmis degeri degismeyecek ve
bugiinin hanehalki tiiketim kararlarini bozmadan yasam boyu tiiketici gelirlerinin buyukliga tGzerinde
bir etki yaratmayacaktir. Tiketimin vergilerdeki degisimden (ya da devlet tasarrufundan) etkilenmedigi
gercedi Ozel tasarrufun tam olarak devlet tasarrufundaki degisimle ayni miktarda azaldigini
goOstermektedir. Bu da 6zel ve kamu tasarrufu arasinda bire bir negatif iliskinin — tam Rikardocu denklik
- varligina isarettir. Ancak; tam Ricardocu denklik temelindeki varsayimlar son derece kisitlayicidir
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ve uygulamada tam karsilanamadiklarindan ampirik calismalar tarafindan reddedilmislerdir>” Tam
Ricardocu denklik icin ampirik destegin sinirli olmasina ragmen 6nermenin anlamhlik derecesi politika
yapicilar agisindan dnemlidir.

48.Tiirkiye'de tam Rikardocu denklik icin ampirik kanitlar mevcut degildir, bu durum kamu
tasarrufunu artirmak suretiyle toplam tasarrufu canlandirmak icin manevra alani oldugunu
gostermektedir. Ozel tasarrufun belirleyici faktorlerine iliskin zaman serisi analizlerine gére Tuirkiye'nin
kamu tasarrufunu ytizde 1 oraninda artirmak 6zel tasarrufu ytizde 0.38 ila 0.68 oraninda dusuirecektir.?®
Degisik gelismis ve gelismekte olan tilkelerde, farklidonemlerde, yapilan calismalarda tahmini Rikardocu
denklik (ofset) katsayilar (kamu tasarrufundaki yiizde 1 puanlik artis neticesinde 6zel tasarrufta ylizde
dederinden disls) cok genis bir araligi kapsamaktadir. Lopez, Hebbel, ve Serven (2000)’e gore bu aralik
-0.35ila -0.77 degerlerini icermektedir. Tirkiye icin daha 6nce yapilan tahminlerde de Ricardian denklik
katsayilari benzer bicimde -0.42 ila -0.77 araligindayd.**

49.Gelirler tarafinda ise halihazirda dolayh vergilere olan yiiksek bagimhilikta yapilacak
diizeltmeler tasarruf iizerinde olumlu etki yaratabilir. Tirkiye'de toplam vergi gelirlerinin ylizde
70'e yakini dolayl vergilerden olusmaktadir. Bu oran 1990'larda ylizde 60 idi. Bu durum deder zincirinin
tamaminda gézlemlenen kayit disiekonominin biryansimasidir. Tiketimlerini ayarlama noktasinda sinirh
esneklige sahip duslik ve orta gelir grubundaki hanelerde dolayh vergilerdeki artis daha fazla tiketim
maliyeti (daha yiksek fiyatlar) ve dolayisiyla daha az tasarruf sonucunu dogurmaktadir. Gelirlerin eksik
beyani neticesinde devlet gelir kaybetmekte ve tasarruflar azalmaktadir. Neticede; ekonomiyi daha
kayitli hale getirmek ve vergi yapisini daha dengeli kilmak tasarruflari artirici etki yaratabilir.

50. Artankamufaizédemeleridahayiiksek 6zel tasarrufayolagmaktadir. 1990’lar siiresince
Turkiye'de reel faiz oranlari ¢arpici bicimde yiikselmis; faiz 6demelerinin GSYH'ya orani siirdiiriilemez
seviyelere ylkselmistir. Yiiksek reel faiz oranlari ve faiz 6demeleri seklinde yuksek transferler Turkiye'deki
ekonomik kararlari uzunca bir siire ciddi olarak etkilemistir. Ampirik analizler faiz 6demelerinin GSYH'ya
oraninin Turkiye'deki 6zel tasarruflarla pozitif ve istatistiki acidan anlamli bir iliskiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ayristiriimis tahminler de bahse konu iligkinin dis faiz 6demelerinden ziyade yurtici faiz
o0demelerine bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug faiz oranlarini 6zel tasarrufun ana belirleyici
faktorlerinden biri olarak tanimlayan bulgulari desteklemektedir.

51. Genel olarak bakildiginda artan kamu tasarruflarinin biiyiimeyi gii¢lendirici
faaliyetlere yonlendirilmesi agisindan mali uyumun kalitesi kritik 6nem tasimaktadir. Verimli
yatirimlari kesmek suretiyle tasarruflarin artirilmasi uzun vadeli biiyimeyi olumsuz etkileyecegi icin
yatinmlardakiazalmanin olumsuz etkisi, artan yurtici tasarruflarin blylimeye muhtemel katkilarini etkisiz

37 Ayrintili literattr taramasi icin bkz. Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991).

38 Loayza, Schmidt-Hebbel, Serven modeli kullanilarak gerceklestirilen simulasyonlar kamu tasarrufundaki artisa bagli olarak 6zel tasarrufta
yasanan dustistin cok anlamli olmadigini; kamu tasarrufunun 1998 oraninda kalmis olmasi halinde 6zel tasarrufun 2008'deki gercek orani-
nin ylizde 1 puan'dan daha az tstlinde olacagini ortaya koymuslardir. Yani; kisa ve orta vadeli Ricardian denklik katsayisi cok kuicuktiir ve
bu da kamu tasarrufunun ulusal tasarruf oranini artirmak icin faydal bir ara¢ oldugunu géstermektedir.

39 Van Rijckeghem (2010) calismasinda -0,63'liik bir denklik katsayisi bulmustur; Metin, Ozcan, Giinay, Erta¢ (2003) ise -0,42 ila-0.66 araliginda
bir denklik katsayisi bulmustur; IMF'nin (2007) denklik katsayisi ise —0,72 ile -0,77 arasindadir.
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hale getirecektir. Bilhassa OECD (ilkelerinden elde edilen kanitlar®® géstermektedir ki agirhkli olarak
vergi artirrmlarina ve kamu yatirimlarinda kesintiye dayali olan mali konsolidasyonlar surdurulebilir
olamamistir. Bunun en 6nemli nedenide daha yiiksek vergi gelirlerinin nihayetinde harcamalari artirmasi
ve temel altyapi bakim ve harcamalarinin sonsuza kadar ertelenemez olmasidir. Buna karsilik; yapisal
kamu harcama kesintilerine dayali konsolidasyonlar daha kalici etkilere sahip olmuslardir zira tirmanma
egilimi glicli olan harcama tirlerini zapt etmislerdir. Strdurdlebilir mali uyum politikalari uygulayan
Ulkeler orta vadede daha hizli bliylimuslerdir, zira kalici olarak algilanan tedbirler reel faiz oranlarini
asagi cekerek yatinmlari tesvik etmistir. Ayrica; bahse konu tedbirler gelecekteki vergi yikiinde bir
azalmaya yol acacak bicimde algilanarak pozitif refah etkisi yaratmis ve gelecekteki mali politikalara
iliskin belirsizlikleri coziimleyerek ihtiyati tasarruflar da azaltmis olabilir.

52. Devletin egitim ve saglik gibi kamu hizmetlerine yaptigi harcama biiyiikliigii de
ozel tasarrufu etkileyebilir. Hanehalklar tarafindan bahse konu hizmetler icin daha fazla oranda
odeme gerceklestirilmesi tiiketim harcamalarini artirarak tasarruflari azaltacaktir. Kamu tesekkdllerinin
Ozellestirilmesi ve 6zel okul, Giniversite ve hastane sayisinda 2000’lerin basindan beri yasanan hizh artis
da 6zel tiiketim oranini yiikseltmis olabilir.

4.2 Hanehalki Tasarrufu

53. Bu boéliimiin yukaridaki kisimlarinda, toplam o6zel tasarruf analizine istinaden,
daha diisiik faiz oranlarinin ve enflasyonun 6zel tasarruf lizerinde baski yarattigi ve 6zel kesim
harcanabilir gelirindeki iyilesmeyle gen¢ bagimlilik oranindaki diisiisiin 6zel tasarrufu tesvik
ettigi savunulmustur. Daha uygun ticaret hadleri ve kadinlarin isglicline katilim oranlarindaki artis da
tasarruf oranini gelistirmektedir. Amactan sonra gelen noktada Tirkiye'de hanehalki tasarrufunu tesvik
etmek icin en etkili politikalarin neler oldugu saptanacaktir (kavramsal olarak 6zel tasarrufun parcasidir
ancak ayri bir veri kaynagindan turetilmistir).

54. Ampirik calismalarda hanehalki tasarruflarinin cesitli belirleyici faktorleri oldugu
saptanmistir.*’ Browning ve Lusardi (1996) hanehalki tasarruf literatiirine dair kapsamli bir
degerlendirme yapmis, tasarruf fonksiyonlarinin ampirik tahminlerine iliskin bircok faydali gézlemde
bulunmustur. Tasarruflarin belirleyici faktorlerindeki cesitliligin hanehalklari arasinda anlamh bir
heterojenlige isaret ettigini savunmuslardir. Calismalarinda atifta bulunduklan belirleyici faktorler
sunlardir: iskonto faktort, demografi, reel faiz orani ve tiiketimdeki cesitlilikle likidite kisitlari. Browning
ve Lusardi (1996) ise bircok toplumda tasarruf sahiplerini belirlemenin kolay oldugunu; buna ragmen,
tasarruf motivasyonlarini ampirik olarak belirlemenin hig¢ de kolay olmadigini vurgulamislardir.

40 Bkz. Alesina ve Peroti (1997), Alesina ve Ardagna (1998), ve Peroti (1996).
41 Turkiye'deki hanehalki tasarruflarina iliskin Literatur 6zeti arka plan ¢alismalarinda bulunabilir.
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55. Ulke 6zel calismalar hanehalki tasarruflar acisindan bazi ortak belirleyici faktérlere
isaret etmektedirler.*? Bahse konu belirleyici faktorler Bolim 2'de Tirkiye icin belirlenenlerle tutarhdir:
Ik olarak; Sili, Filipinler ve Estonya icin, diger tlkelerin 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 cok 6nemli katki sagladigi belirlenmistir. Daha dislk dogurganlik oranlarinin ve
genis ailelerin varliginin da Dogu Asya'daki tasarruf oranlarini artirdigi savunulmustur. Son olarak; saglik
riskini karsilamak Uzere gerceklestirilen ihtiyati tasarruflar da Cin'deki tasarruf oranlarinda 1992-2005
arasinda yasanan artisin temel faktorii olmustur.

4.2.1 Belirleyiciler

56. Tiirk hanehalklarinin tasarruflarinda ihtiyati yaklasim giiclii bir saiktir. Tlrkiye'ye 6zgi
ampirik calismalarin ve Tirk hanehalklariyla gerceklestirilen odak grubu gériismelerinin ortaya koydugu
cok sayida ihtiyati tasarruf kaniti mevcuttur (beklenmeyen risklere karsi rezervlerin olusturulmasi)
(Ornek icin bkz. Ceritoglu, 2009). Asagida Tirk hanehalklar arasinda ihtiyati saiklerin mevcudiyetine
dair gostergeler sunulmaktadir,

(i) Hanereisininisverenveyaserbestmeslek sahibioldugu hanelerdahafazlatasarrufetmektedir.
Girisimciler daha degisken gelir akimlariyla karsi karsiya kalabilir ve bu durum ihtiyati tasarrufu pekistirir.

(i) Dahayuksekileriyas bagimlilik oranlarina sahip haneler de daha fazla tasarruf etmektedir zira
ileri yasl bireylerin saglik riskleri ve neticede saglik harcamalari daha yiiksektir. Ote yandan; gelirlerinin
onemli bir bolimi emeklilik 6demelerinden olusan haneler daha az tasarruf etmektedir. Bunun nedeni
ise emeklilik olanaklarinin, ayni zamanda, emeklilere Ucretsiz saghk hizmeti sunmasi ve dolayisiyla
hanelerin daha az tasarruf etmelerine imkan vermesidir.

(iii) En az bir hanehalki Gyesinin yesil karta sahip oldugu haneler daha az tasarruf etmektedir.
Yesil kart sahipleri saglik hizmetlerinden Ucretsiz yararlanma hakkina sahiptir ve bu durum ihtiyati
tasarruf ihtiyacini zayiflatmaktadir. Yesil kart uygulamasinin biitce hesapli bir program olmasi itibariyle
gelir etkilerini ve daha zay/f ihtiyati tasarruf saiklerini ayirt etmek zorlasmaktadir. Ote yandan, hanehalki
reisinin kayit disi sektorde calistigi ve en az bir hane Uyesinin yesil kart sahibi oldugu haneler; hanehalki
reisinin kayit digi sektérde calistigi ancak yesil kart sahibi mensuba sahip olmayan hanelere kiyasla
daha az tasarruf etmektedir. Bir bagka deyisle; benzer hanehalki gelir diizeyleri icin yesil kart tasarruflan
azaltmaktadir.

(iv) Regresyon analizinde oldugu gibi ihtiyati saik odak grubu goriismelerinde en ¢ok dile
getirilen neden olmustur. iki yaygin kara giin érnegi olarak saglik riskleri ve issizlik gosterilmistir. Bazi
katilimcilar saglik hizmetleri icin sosyal glivenlik sistemine bagl olduklarini belirtmis, 6te yandan
bircogu da sosyal guivenlik sisteminin sundugu saglik hizmetlerinin disuk kalitesinden dolayi tasarruf
etmeye ihtiya¢ duyduklarini ifade etmislerdir.

42 Bu paragraf Aktas ve digerlerinin (2010) hazirladigi arkaplan raporuna dayanmakta ve Kulikov, Paabut ve Staehr (2007), Butelmann
ve Gallego (2000), Burney ve Khan, (1992) Bersales ve digerleri (2006), Székely ve Attanasio (2000) ve de Chamon ve Prasad'in (2008)
calismalarina atifta bulunmaktadir.
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Kotii Giinler icin Tasarruf

“Ozellikle 6zel sektoérde calisiyorsaniz (daha fazla tasarruf etmeniz gerekiyor) sabah ise gitmek icin erkenden
evden ¢ikiyorsunuz ama is yerinize vardiginizda belki de artik issizsiniz.” (Denizli, isci, erkek)

“Kéti gunler igin bir késede paraniz olmali. insanlar zaten bunun igin tasarruf ediyorlar. Ben hastalanirsam,
ya da bana bir sey olursa veya ameliyat olmam gerekirse ne olacak?” (istanbul, serbest meslek sahibi, erkek)

57. Hanehalki tasarruflarini sekillendiren ikinci 6nemli saik de belirli“yasam dongiisiinde
basa gelen olaylardir”. Turkiye'deki yetiskinlerin yasam dongusiinde yasadiklari olaylar evlilik, cocuk
sahibi olmak ve emeklilige odaklanmis géziikmektedir. Yasam donguisu saiki bireyin gelecekteki geliriy-
le ihtiyaclar arasindaki 6ngorilen iliski dolayisiyla tasarrufa neden olabilmektedir.

(i)  Evlilik. Ekonometrik kanitlar hanelerin bireylerinin evliligi icin tasarruf edip etmedigine dair
acik bir cevap sunmamaktadir. Hanelerin bekar bireylerinin evliligi icin tasarruf etmesi halinde tasarruf
oranlari 15-30 yas bagimlilik oraniyla birlikte ylkselecektir. Ancak; regresyon analizi bunun tam tersini
ileri sirmektedir: 15-30 yas bagimlilik orani arttiginda tasarruf oranlari dismektedir. Odak grubu gorus-
melerinde katilimcilanin biyuk ¢cogunlukla evlenene kadar ebeveynleriyle yasadiklari ortaya ¢ikmistir.
Bircok katilimci evlenmeden 6nce calismaya basladigini, yetiskin ¢aglari, genellikle evlilik icin, kazang-
larinin bir kismini tasarruf etmeye basladiklarini ifade etmistir. Hanehalkinda calisan genc yetiskinlerin
varligi hem daha diisiik 15-30 yas bagimlilik orani hem de daha yiiksek tasarruf oranlari anlamina gel-
mektedir.

(i) Cocuk sahibi olma/gen¢ bagimhligi. Hanedeki calisan bireylere 0-14 yas cocuklarin oraninin
daha yiksek oldugu hanelerde, regresyon analizine gore, daha diisik tasarruf gerceklesmektedir. Bir
baska deyisle; hanede ¢ocuk sahibi olmak tiiketimi artirmakta, dolayisiyla tasarruflarn azaltmaktadir.
Odak grubu gorismeleri katilimcilari cocuklar dogduktan sonra artan tasarruf ihtiyacina bolca degin-
mislerdir. Gergekten tasarruf yapip yapmadiklari ise agik degildir. Katilimcilarin ¢ogu ¢ocuk sahibi olur
olmaz tasarruf etmeye basladiklarini, bir tasarruf hesabi actiklarini, hayat sigortasi baslattiklarini, cocuk-
lari icin bireysel emeklilik baslattiklarini ve diizenli olarak bir kenara para ayirdiklarini ifade etmislerdir.
Digerleri ise, ekonometrik kanitlarla uyumlu bicimde, ¢cocuklari olduktan sonra hanehalki harcamalarin-
daki artis nedeniyle tasarruf yapamaz hale geldik-

ekil 20. Ulkelere gére 2009 issizlik Oranlari (%
lerini belirtmislerdir. Bazi katihmcilar da ev sahibi ? g i el

olana kadar cocuk yapmayi ertelediklerini, zira |* | L
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olacagini ifade etmiglerdir. 60 1 57 57

(i) Emeklilik. Odak grubu gériismeleri ha- |
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43 Aviva (2010) Turkiye'deki emeklilik ugurumuna dair tahminler sunmaktadir.
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Yasam dongiisii siiresince tasarruflar

“16 yasimda calismaya basladim. Annemin tavsiyesiyle kazandigimin bir kismini aileme verdim,
kalani da harcadim ve biraz altin aldim. Evlenirken altin birikimim vardi” (istanbul, (icretli calisan,
erkek)

“Cocuklarin koleje gidecegini duslinliiyorduk, bunun icin de para biriktirmemiz gerekiyordu.
Bankaya her ay 150 TL koyduk.” (G.Antep, tcretli calisan, erkek)

“Cocugumuz dogdugunda bir kenara para ayirmaya basladik. Ayda 100 Dolar biriktiriyoruz. 50
Dolarla basladik ve eklemeye devam ettik. 8 yildir para biriktiriyoruz” (istanbul, tcretli calisan,
erkek)

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

“Ev sahibi olmadan ¢ocuk yapmak istemedik. Benim icin cocuk demek daha fazla harcama demek.
Once bir eviniz olmali” (G. Antep, ticretli calisan, kadin)

“Benim ve esimin sosyal giivencesi var. Emekli ayliklarimizla gecinmeyi distiniiyoruz” (istanbul,
serbest meslek sahibi, kadin)

“Emekli ayliklarimiz yeterli olacaktir” (G. Antep, tcretli calisan, kadin)

58. Dahayiiksek kadin istihdami daha yiliksek tasarrufla ilintilidir. Tirkiye'deki diistk istihdam
oranlar nedeniyle calisma cagindaki nifusun bagimlilik orani OECD (lkeleriyle kiyaslandiginda
yuksektir. Kadinlarinisgtictine katilim oranlarinin diistik olmasi bunun ana nedenidir (Sekil 20). Bagimhhk
hipoteziyle tutarli olarak (daha yiiksek bagimhhk disiik tasarruf anlamina gelmektedir) isgticiine katilim
oraninin ve istihdam oranlarinin diisiik olmasina meydan veren isguicli piyasalari veya politikalarinin
tasarruf oranlarini baskilamasi beklenmektedir. Bilhassa Tirkiye'de, gen¢ niifusun oraninin ve okula
devam eden c¢ocuklarin sayisinin yiiksek ancak istihdam oraninin diisiik olmasi nedeniyle, ortalama
tiketim oraninin, gelir etkisi kontrol edilerek, yliksek olmasi beklenmektedir. Mikro veri analizi ¢alisan
kadin oraninin tasarruf oranlan Gzerinde anlamh ve pozitif etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.
Diger tim faktorler sabit tutuldugunda; gelir de dahil; daha fazla sayida kadinin calistigi haneler daha
fazla tasarruf etmektedirler. Bu durum, kadinlarin isglicline katilim oranlarn ¢ok diistiik oldugundan,
Turkiye'deki politikalar acisindan énemli sonuclar dogurabilir. Benzer bicimde, tiiketici finansmani
anketinde*, ailedeki calisan sayisi arttikca eksi tasarruf olasiigi énemli oranda azalmaktadir. Odak
grubu gorismeleri de bu bulgular destekleyen kanitlar ortaya koymustur. Erkeklere gore daha fazla
sayida kadin odak grubu katilimcisi cocuklarin okulu ve diger harcamalar icin para biriktirme ihtiyacina
vurgu yapmistir. Hanehalki finansal yapisinda kadinlarin etkisi arttikca, ailelerin cocuklari icin daha fazla
tasarruf yapabildikleri gorilmektedir.

44  Bkz. Kutu 3.
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Kadinlar, 6zellikle calisan 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 cocuklarimin rizkini temin ediyorum.” (Denizli,
Ucretli calisan, kadin)

“Annem altini sever. Paraya ihtiya¢ duydugumda, 6rnegin yeni bir araba almak icin, bankadaki
tasarruf hesabindan para cekmek yerine bana altin verir” (G. Antep, serbest meslek erbabi, erkek)

“Biriktirdigim paray! ihtiya¢c duyarsa babama veya anneme verirdim. Ama genellikle parayi
babamdan saklardik. Annelerimize verirdik ki onlar da biriktirip daha sonra bizim icin harcasinlar.”
(Adana, serbest meslek erbabi, kadin)

59. Uluslararasi panel veri tahminleri istthdam oraniyla (ve kadinlarin isgiiciine katilim
oranlariyla) tasarruf oranlar arasindaki son derece pozitif korelasyonu teyit etmektedir.
Panel regresyonlan* kadinlarin isglicine katihm oranlarinin artmasinin tasarruflari da artirdigini
goOstermektedir. Bu analizde kadinlarin isgticline katim oranlarinda ylizde 10 puanlik bir artis yaklasik
yuzde 1,5 puanlik bir tasarruf orani artisina tekabul etmektedir.

60. Gelir etkileri kontrol edildiginde, egitimin tasarruf oranlari iizerinde sinirli ancak pozitif
bir etkisi oldugu goriilmektedir. Hanehalki reisinin egitim diizeyi ve hanehalki Gyelerinin ortalama
egitim dulzeyi tasarruf oranlan lizerinde benzer etkilere sahiptir. Her ne kadar bahse konu etkiler diger
degiskenlere gore daha kicuk de olsa, gerek biyiklik gerekse anlamlilik acisindan yillar icerisinde
sasirticl bir tutarlilik sergilemektedirler. Kirdar ve Cilasun da (2009) egitim duzeyleri ve tasarruf oranlari
arasinda tutarh ve pozitif bir iliski bulmuslardir.

61. Ev sahibi olmak, hanehalki tasarrufunun en 6nemli amaci olarak goéziikmektedir.
Regresyon sonuglari gostermektedir ki ev ve ikinci milk sahibi olmak tasarruf oranlariyla pozitif bir
korelasyona sahiptir. Cok az sayida hanehalki ev sahibi oldugundan, haneler mortgage kredisi cekmek
yerine tasarruf etmeyi tercih eder goziikmektedirler.* Daha fazla tasarruf yapan hanehalklarinin ev
almaya yetecek kadar tasarruf yapma olasiliklari daha yiksektir, bu da ev sahipligiyle tasarruf oranlari
arasindaki pozitif iliskiyi desteklemektedir. Benzer bicimde; bircok odak grubu katiimcisi da ev sahibi
olmak icin para biriktirdiklerini ifade etmislerdir. Katiimcilar, pesinat icin yeterli miktari bulana kadar,
klicik miktarlarda tasarruf yaptiklarini, farkl tasarruf alternatiflerini degerlendirdiklerini belirtmislerdir.
Bircogu da gelirlerinin kalici olarak iki katina ¢ctkmasi halinde emlak alacaklarini zira emlak alimini bir
yatinnm olarak degerlendirdiklerini sdylemislerdir. Genel kani emlagin asla deger kaybetmedigi ve her
zaman kiralanabilecegi yonuindedir. Emlaga yatinmin, tim alternatifler arasinda, en yiiksek getiriye
sahip olduguna inanilmaktadir.

45 Panel regresyonu Diinya Bankasi DDP veri tabanini kullanmaktadir; bu veri tabani 1980-2008 dénemi icin 150 Ulkeyi kapsamaktadir.
Sanayi katma degerinin, kisi basina gelirin, GSYH biylime oraninin, geng bagimlilik oraninin, kadinlarin isgtictine katilim oraninin, ticaret
hadlerinin, TUFE enflasyon oraninin, mevduat faiz oranlarinin, 6zel sektér kredi — GSYH rasyosunun ve zamansal egilimlerin hepsi tasarruf
oranlarini agiklamak tizere bagimsiz degiskenler olarak kullaniimistir.

46 Ham verilerde, her yil yaklasik 5.500 ev sahibinden, 200-300 hane mevcut evleriyle ilgili bor¢lu konumundadir.




TURKIYE'DE TASARRUFLARIN BELIRLEYICI FAKTORLERI

62. Miras saiki varligina dair gostergeler mevcuttur. Mikro veri diizeyinde tasarrufun azalmayan
yas profili miras saiki varligina isaret etmektedir. Hanehalki reisi yaslandikca, 6zellikle daha geng hane
Uyelerine miras birakma arzusu tasiyorlarsa haneler daha fazla tasarruf yapabilmektedir. Odak grubu
katihmcilar bu konuda ayri gortslere sahipti: bazilari geride bir seyler birakmak isterken, digerleri ise
cocuklarinin kendi baslarinin caresine bakmasi gerektigini diistinmektedir. Miras birakma saiki olanlar,
esasen bir ev birakmak istemektedirler. Bazilari evlerini cocuklarina birakmak isterken, digerleri onlara
ayn bir ev almaya calismaktadirlar. Uluslararasi kanitlar da artan hayat ve saglik harcama belirsizliklerinin
ileri yastaki ve emekli bireylerin neden daha fazla tasarruf yaptigini acikladigini géstermektedir.

icinde yasanacak evler almak, cocuklar igin evler almak

“Evimi 2004 yilinda, 45.000 TLye aldim. $imdi degeri 250.000 TL. Dunyadaki hig bir banka nakite
bu kadar getiri saglayamaz.” (Istanbul, icretli calisan, erkek)

“Cocuklarnm, tipki benim yaptigim gibi, kendileri kazanip bir seyler alabilmeli” (G. Antep, Ucretli
calisan, kadin)

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

“Isimizi miras birakamasak bile evimizi birakmak istiyoruz. Biyik ihtimalle cok fazla para
birakamayacagiz. Asgari Ucretle calisacak olsalar bile kira 6demek zorunda olmayacaklari igin
gecinebileceklerdir” (Adana, Ucretli calisan, kadin)

4.2.2 Portfoy Tercihi

63. Bir onceki alt boliimde Tiirkiye’deki hanelerin ana tasarruf diirtiileri ele alinmisti.
Ihtiyati tasarruflarin varligini destekler kanitlar mevcuttur ve bu da 2000'lerde &zel tasarrufta yasanan
distisii biyik élctide aciklamaktadir. insanin yasam déngiisiinde meydana gelen belirli olaylar;
cocuk sahibi olmak gibi; ve hanedeki kadinlarin isglciine katihmlarn da hanehalki tasarruf davranisini
etkilemektedir. Hanehalki tasarrufunun belirleyici faktorleri incelendigine gore hanehalkinin portféy
tercihlerini incelemek de - sinirh tasarruflarini nasil degerlendirdikleri — bilgilendirici olacaktir. Bu
baglamda ilk olarak tasarruflarin finans sistemindeki ve disindaki farkli varliklar arasinda nasil dagitildigi
incelenecek; daha sonrasinda da finansal sistem icerisindeki tasarruflar ayristirilacaktir.

Mali ve Mali Olmayan Varliklar ve Mali Sistem Disarisindaki Tasarruflar

64. Tiirk hanehalklarinin portfoylerini dagitma tercihleri tasarruf tutumlarina isik
tutmaktadir. Tirkiye'de ilk kez 2008 yilinda yapilmis olan tlketici finansmani anketi (TFA), bu
calismada hanehalki bltce anketi ve odak grubu gorismeleri temelinde yapilan analizi desteklemek
icin kullaniimistir” TFA (bkz. Kutu 3) Turkiye'deki hanelerdeki aktiflere, pasiflere, gelire, tasarruf ve
bor¢lanma tutumlarina ve diger mali 6zelliklere dair zengin bilgileri ortaya ¢ikarmaktadir.

47 Hanehalki butce anketleri portfdy tercihlerine dair ¢cok az bilgi sunmaktadir. Yastik alti para veya altin birikimlerine dair dogrudan soru
yoneltilmemektedir. Hayat sigortasi, 6zel saglk sigortasi ve 6zel emeklilik planlarina dair sorular olmakla birlikte mikro veri diizeyinde bu
triinleri kullandigini beyan eden hanelerin sayisi cok azdir. Ote yandan; odak grubu gériismelerinde daha yaygin bir kullanimin isaretleri
ortaya ¢ikmaktadir.
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Kutu 3. Tiiketici Finansmani Anketi*

Turkiye'deki ilk Tuketici Finansmani Anketi (TFA) 2008 yilinda gerceklestirilmistir. Ankette hanehalki aktif ve
pasiflerinin dagilimi kapsamli bir bicimde ortaya konulmustur. TFA portfdy verileriyle, demografik bilgileri ve her
hanenin geliriyle, hanehalklarinin bor¢clanma, borg verme ve likidite tutumlarina dair bilgileri birlestirmektedir.

TUIK tarafindan toplanan hanehalki verileri daha cok gelir ve tiiketim harcamalarina yénelik olup; varliklar ve
yukumlultklere dair ayrintili bilgi icermemektedir.

Turkiye'deki TFA, gelismis Ulkeler haricindeki, en ayrintili anketlerden biridir. Anketin tasarimi A.B.D'deki
Tiiketici Finansman Anketi'ne ve italya'daki Wealth (Refah) ile Hollanda'daki DNB Hanehalki Anketiyle benzerlik
goOstermektedir.

TFA; 4432 haneyi iceren kapsamli bir ankettir. Bircok tiiketici finansmani anketi gibi iki cerceveli bir 6rneklem
tasarimina sahiptir: Rastgele secilmis alana dayali 4031 haneden olusan 6rneklemle Ekim-Aralik 2007 tarihlerinde
miilakat gerceklestirilmistir. Buna ilaveten gelir dagiliminda en ust ylizde 5’lik kesimi temsil eden 401 yiiksek gelir
grubuna mensup haneyle Ocak 2008'de miilakat gerceklestirilmistir. istatistik olusturmak tizere 6rneklemlerin
agirhgr alinmistir. Soru formunun, anket tasariminin ve 6rneklem agirhdinin ayrintilari Adaman, Kaytaz ve
Yilmazer'in (2008) calismasinda bulunabilir.

* Tiirkiye'deki TFA Fikret Adaman, Mehmet Kaytaz ve Tansel Yilmazer tarafindan TUBITAK'In sagladigi hibe uyarinca
toplanmistir.

65. Hanehalklari mali veya mali olmayan varliklara yatirim yapabilirler. Mali varliklar sunlari
icermektedir: Turk Lirasi (TL) ve doviz hesap islemleri, altin, mali kurumlarin disarisindaki tasarruflar,
baskalarina verilen krediler (arkadaslar, aile veya isletmeler), diger mali varliklar (yatinm fonlari, sabit
getirili devlet tahvilleri, Eurobonds, sabit getirili 6zel menkul kiymetler, menkul kiymetler, borsada islem
goren ve gérmeyen sirketlerdeki hisseler ve bireysel emeklilik planlarindaki tasarruflar). Mali olmayan
varliklar ise birincil konut, diger ikamet amach gayrimenkuller, diger gayrimenkuller, arazi/ciftlik, firma
ve arag gibi varliklari icermektedir. Yukumlulukler ise; mali olmayan varlik alimi icin kullanilan borclar,
kredi karti yakimlullkleri, taksitli bor¢lar ve diger bazi borglari icermektedir (aile ve arkadaslardan
alinan borglar, 6zel kullanima yonelik tiiketici kredileri, isverenden alinan borglar, vergi ve elektrik, su
benzeri faturalar icin olan borclar vb.).

66. Mali olmayan varliklara sahip hanelerin miktari mali varliklara sahip hanelerin
miktarindan yiiksektir. TFA'da hanelerin yaklasik ylizde 67’si mali olmayan varliklara sahip olduklari
bildiriminde bulunmustur; bu varliklar genellikle birincil konut (ylizde 53,5), otomobil (ylizde 25,6) ve
diger miilk ve arazi (ylizde 10,1) seklindedir®® Ote yandan; hanelerin yalnizca yiizde 30’u herhangi bir
mali varliga sahip oldugunu beyan etmistir.

67. Hanehalklan yaslandik¢a kaynaklar, giderek artan oranda, mali varliklardan ziyade
mali olmayan varliklarin birikimine aktarilmaktadir. Hanehalki reisinin 30 yasin altinda oldugu
hanelerin ylizde 48'i bir miktar mali olmayan varliga sahipken; hanehalki reisi 60 yasin lstiinde olan

48 Tirkiye'de ev sahibi olma orani 1994'te yiizde 70,9; 2003'de ise ylizde 71.95 olmustur (TUIK, 1994; Sarioglu, 2007). 2000 yilinda niifusun
yaklasik yiizde 64’ kentsel alanlarda ikamet etmekteydi ve 1994 yilinda kentlerdeki ev sahibi olma orani ytizde 59 idi (TUIK, 1994). 2008'de
niifusun yiizde 70,5'inin kentlerde yasadigi 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 Uzerindeki etkisini
arastirmislardir.
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hanelerin ylizde 82'si bu tarz varliklara sahiptir. Her iki varlik tiirii de hanehalki geliri ve hanehalki reisinin
egitimiyle artmaktadir; bu durum Hanehalki Biitce Anketi bulgularinin analizi neticesinde ortaya
cikan tasarrufla egitim ve gelir arasindaki pozitif iliskiyi dogrulamaktadir. Net varlik gruplar acisindan
bakildiginda mali ve mali olmayan varlik sahipligi anlaminda 6nemli bir esitsizlik mevcuttur. Altin tutma
hanehalki reisinin yasiyla diismektedir, ancak yas faktorii mali kurumlarda tutulan varliklarin miktari
tzerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir. Ornegin; yasam déngisiiniin baslangicinda biriktirilen
altin acil durumlarda kullanilabilmekte veya emlak alimi icin pesinat olarak kullanilabilmektedir.

68. Daha yiiksek gelir gruplarinda hanelerin daha ¢ok sayida mali olmayan varlig
mevcuttur. Farkl tiirlerde mali olmayan varliga sahip olduklarini beyan eden hanelerin yiizdesi gelire
gore artmaktadir. Varlik gesitleri agcisindan bakildiginda ise daha yiiksek gelire sahip hanelerin ikinci bir
konuta, diger miilklere ve araziyle kendi islerine sahip olma olasiliklari daha yiksektir.

69. Tirkiye'deki hanehalklarinin dayanikl tiiketim mallarina 6nemli miktarlar harcadigi
goriilmektedir. Dayanikli tiketim mallarina harcanan medyan miktar mali varliklarin medyan
miktarina esit; yilhk ortalama hanehalki gelirinin ise Ugcte birine denk gelmektedir. Hanehalki geliri,
hanehalki reisinin egitim diizeyi ve net deger arttikca dayanikli tiketim mallarina yapilan harcama da
yukselmektedir. Dayanikl tiiketim mallarinin aliminda birikmis tasarruflardan ziyade borclanmanin
kullanildigi g6zlemlenmektedir.

70. Odak grubu katilimcilari 6nemli miktarda yastik alti birikimlerinin oldugunu beyan
etmislerdir. En tipik kayit disi tasarruf araclari arasinda yastik altinda saklanan altin, nakit ve doviz;
aile/arkadas ve isletmelere verilen borclar gelmektedir. Odak grubu katiimcilar, bankacilik sistemine
girmeyen, 6nemli oranda yastik alti birikimleri oldugunu beyan etmislerdir. Yastik alti paralar genellikle
lira, doviz, altin para (hem erkek hem de kadin i¢in) ve miicevher (esasen kadinlar icin) seklinde
olmaktadir.

71. Altinin Tiirkiye'de tasarruf araglari arasinda popiiler oldugunu gosteren kanitlar
mevcuttur. Hanelerin yaklasik ylizde 30'u son bir yil icerisinde altin, miicevher veya saat almistir. Bircok
odak grubu katilimcisi tasarrufa altinla baslamis ve halen devam etmektedir. Cok azinin altin hesabi
vardir. TFA'ne gore hanelerin ylizde 14,8’ altinla tasarruf etmektedir. Tasarruflar mali sektére cekmeyi
disuinen veya tasarrufu tesvik etmeyi amaclayan politikalar altinin popdilerligini dikkate alabilirler.

72. Bircok kadin ve bazi erkekler, odak grubu goriismelerinde, tasarruf yontemi olarak
“altin giinlerine” veya “doviz glinlerine” katildiklarini belirtmislerdir: Bu uygulamada bir grup
tarafindan kuguk olcekli bor¢ verme/borglanma sistemi kurulmakta; her katilimci, Gyelerden birine her
ay sabit bir miktar 6demektedir. Katilimcilar toplam miktari sirayla almaktadirlar. Katimcilar aldiklari
parayi harcamalarini karsilamak ve bazen de tasarruf amacli kullandiklarini séylemislerdir. Burada ilging
olan nokta, katiimcilarin her ay sabit bir miktar yatiracaklar ve faiz getirisi elde edecekleri bir tasarruf
hesabi agmak yerine bu sistemi kullanmalaridir. Sistem iyi bir taahht stratejisine dayal olabilir; belki
paranizi bankaya yatirmaktan kaginabilirsiniz ancak diger altin glinii katilimcilarina 6deme yapmaktan
kacinamazsiniz.
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Hanehalki Tasarruflarinin Mali Sisteme Dagilimi

73. Tiirkiye'deki hanelerin ellerinde tuttuklar varliklar mali ve mali olmayan varliklardan
olusmaktadir. Mali sistemin disindaki varliklari tahmin etmek kolay olmasa da (yastik alti altin ve doviz
gibi), mikro diizeydeki veriler ve odak grubu goriismeleri sistem disi miktarlarin hic de kiiglik olmadigini
gostermektedir. Ote yandan; “kayith” hanehalki mali varliklarina iliskin ayrintilar erisilebilir ve tasarruflari
tesvik etmeyi, mali olmayan ve “kayit altinda olmayan” mali tasarruflan sisteme ¢cekmeyi amaclayan
politikalarin tasarimina bilgi saglayabilir niteliktedir.

Tablo 2. Tiirkiye'deki hanehalki mali varliklari: GSYH icerisindeki ylizdesi ve analizi
Hanehalki mali varliklarinin dagilimi (%)
TL % TL Dov. Devlet Hisseler Dolasimdaki  Bireysel
milyar GSYH | Mevduat Mevduat  Tahvili Para emeklilik
2003 157,6 34,7 29,1 35,2 22,4 51 6,4 0
2004 190,5 34,1 333 32,2 20,5 6,5 6,5 0,2
2005 219,5 33,8 41,2 27,2 14,9 7,2 83 0,5
2006 279,7 36,9 40,6 26,8 10,1 56 8,8 1
2007 313,6 37,2 4,4 25,0 6,3 5,6 84 1,5
2008 366,9 38,6 51,3 24,1 54 2,9 83 1,7
2009 420,4 44,1 49,9 23,4 33 59 8,4 2,1
2010* 463,3 41,9 511 21,7 2,2 6,5 9,4 2,5
Kaynak: BDDK .
*Ekim itibariyle.

74. Tiirkiye’de hanehalklarinin kullanabilecegi mali araglarin sayisi sinirhdir. Hanehalki
bilancolarinda agirlikh olarak mevduatlar gelmektedir; mevduatlar da 2003'den beri dévizden liraya

dogru bir gecis sergilemektedir (Tablo 2 ve
Sekil 21). Devlet tahvilleri, 2003 senesinde,
hanehalki mali varliklarinin yalnizca ylizde 22’sini
olusturmaktayken, bu oran 2010'da ylzde 2'nin
biraz Gstine kadar gerilemistir. Doviz cinsinden
mali varliklardaki ve devlet tahvillerindeki nisbi
disus, Ote yandan, lira cinsinden araclardaki;
bilhassa mevduatlar ve menkul kiymetler; artisla
dengelenmistir.

75. Varliklarin yapisina , bilhassa banka
mevduatlarinin ¢ok olmasinaa dair, bircok
acitklama mevcuttur. Tirkiye'deki mali piyasalar
heniiz gelisimlerinin erken bir asamasinda
oldugundan bankalar ana aktér konumlarini
korumaktadir. Bankalar, geleneksel olarak,

Sekil 21. Hanehalki Mali Varliklar Kompozisyonu,
2010

Bireysel Emeklilik Diger
Yatirim Fonu 2% 1%

6%

Hisse Senedi
6%

Bono
3%

Dolasimdaki Para
9%

Mevduat
73%

Kaynak: TCMB
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rekabetci oranlar sunmus; banka mevduati sahibi olmak, diger varliklara gore, borsada islem goren
hisseler gibi, daha glivenli (daha azrriskli) algilana gelmistir. Devlet kagitlarina yatirnm, genellikle, bireysel
yatinmcilarigin zordur. Zira gosterge devlet tahvilleridaha uzun vadeye sahiptirler (banka mevduatlarinin
45 glinliik vadesine karsin 22 ay) ve diger devlet bor¢lanma araclari (enflasyona endeksli bonolar ve
degisken faiz oranli tahviller) oldukca karmasik niteliktedirler. Tirkiye'de menkul kiymetler borsasinin
son bes ila alti yilda sergilemis oldugu iyi performansa ragmen borsa yine de volatil nitelik tasimistir.
Ayrica; borsanin seffaf olmadigr ve manipiile edildigi yoniinde bir algi mevcuttur. Yatirim fonlarina
yapilan yatirimlar da tatminkar olmamistir. Zira kazang tzerinden ylzde 10’luk vergi uygulanmaktadir.
Menkul kiymetler borsasina dogrudan yatirimlar ise vergiden muaftir.

Tablo 3. Tiirkiye: Mali araglarin getirileri
(2005 - 2010) (Yiizde)
Brit Vergi Net
Banka mevduatlari 20.1 15.0 17.1
Gosterge tahvilleri 15.2 10.0 13.7
Yatinim fonlar
A tipi (tahvil ve bono) 16.9 10.0 15.2
B tipi (sabit gelir) 9.3 10.0 8.4
Hisse senedi (IMKB) 28.3 0.0 28.3
Kaynak: IMKB, BDDK, TCMB ve Diinya Bankasi uzmanlarinin hesaplamalari

76.Hanehalki yiikiimliliikleri neredeyse on iki kat artmis; 2003’teki 8 milyar TL'den Haziran
2010 sonu itibariyle 135,2 milyar TL'ye firlamistir. Bunun en bliylik nedeni popiilerligi artan tiiketici
kredileri ve kredi kartlari olmustur. Faiz oranindaki genel diisUs, artan gelir ve Tirkiye'nin geng niifus
yapisi tiketici bor¢lanmasindaki hizli artisin temel itici guigleri olmustur. Bankalar da tuketicileri cekme
cabasiicerisindedirler zira kar marjlari sirketlere verilen kredilere gére daha yiiksektir. Neticede hanehalki
bor¢larinin varliklar icerisindeki payi 2004’teki ylizde 9,5'ten 2010 ortasinda ylizde 31,5'e yukselmistir.

77.Banka mevduatlarinin goreceli yiiksek getirisi hanehalki varliklari arasinda neden agir
bastiklarini aciklamaktadir (Tablo 3). Getirilerin hesaplanmasi tcer aylik ortalamalara dayanmaktadir
ve aylk performans rakamlarindan farklilik gosterebilirler. 2005 ve 2010 yillari arasinda banka
mevduatlan yillik ytizde 20,1'lik brit ve ylizde 17,1'lik net getiri saglamistir. Banka mevduatlari, banka
mevduati getirilerine gore yiizde 11,2 puan daha fazla olan yiizde 28,3'liik IMKB getirileri haric, diger tim
varliklardan agik ara daha iyi performans sergilemislerdir. Ancak, hisselerin getirisi banka mevduatlarina
gore cok daha degisken (ylksek bir standart sapmaile) olmustur. 2005-2010 dénemi icin hanehalki varlik
dagitim tercihleri banka mevduatlarinin kisa sireli ve cok yiiksek reel faiz oranlarina dayal sekillenmistir.
Ote yandan; benzer bir varlik dagitiminin gelecekte daha az getiri saglamasi beklenmektedir zira devlet
tahvilleri ve banka mevduatlar Gizerindeki faizde keskin bir diisiis mevcuttur.
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Tasarrufu Tesvik Programlari: Uluslararasi Deneyim

78. Ozel olarak tasarlanmis tasarrufu tesvik programlari, zorunlu veya ihtiyari, hanehalki
tasarruflarini artirmada bir ara¢ olarak kullanilabilirler. Tirkiye kendi zorunlu tasarruf (tesvik)
planina sahipti, ancak bu uygulama ciddi tasarim ve uygulama sorunlariyla karsilasmisti. Neticede
bu programa son verildi (bkz. Kutu 4). 1980’lerde bircok OECD {lkesi hanehalki tasarruflarini
tesvik etmek amaciyla tedbirler hayata gecirmistir; vergiden muaf tasarruf hesaplarn (VMTH) bu
tedbirler arasinda en yaygin olaniydi.* Asagida basarnl tasarruf tesvik politikalarn anlatilmaktadir>
ve bu politikalar Tirkiye'de benzer programlarin tasariminda bilgi saglayabilirler.

Kutu 4. Calisanlarin Tasarrufunu Tesvik Hesabi (CTTH)*

YurdrlGge giris tarihi Nisan 1988 olan 1457 sayili Kanunla, , T.C Hikimeti calisanlara yonelik zorunlu bir tasarruf
programi baslatmistir: Calisanlarin Tasarrufunu Tesvik Hesabi'nin (CTTH). amacglar:

Calisanlarin ticretlerinin/maaslarinin bir kisminin “zorunlu” tasarruf olarak tutmak;

Bahse konu hesaba isverenlerin ve devletin katkilarini glivence altina almak;

Serbest meslek sahiplerinin de gelirlerinin bir kismini tasarruf etmelerini temin etmek; ve
Hesapta biriken fonlari en iyi bicimde kullanmak suretiyle calisanlar tasarrufa tesvik etmektir.

Tablo B4'te kanunun ydirirlikte oldugu farkli donemlerde Ucretli ¢alisanlar icin stopaj oranlari ve devlet ile
isverenlerin katki paylarina iliskin bilgiler sunulmaktadir.

Tablo K4. Farkli donemlerde CTTH stopaj ve katki payi oranlari
Donem darei gglrljz?alflr(lcg)n Stopaj Devlet/isveren Katki Payi (%)
Nisan1988-0cak1989 2,0 3,0
Ocak 1989-Temmuz 1989 3,0 4,5
Temmuz 1989-Temmuz 1994 4,0 6,0
Temmuz 1994-Haziran 2000 2,0 3,0

Kesilen miktarlar ve katki paylar devlet adina, bir devlet bankasi olan Ziraat Bankasi'nda acilan bir hesapta
toplanmistr. Bu hesabin lehdarlarinin sayisi yaklasik 5 milyondu. Hesapta biriken fonlarin idaresinde yetki Yiiksek
Planlama Kurulu'na verilmisti; her tirlG araca, emlak harig, yatirrm yapma izni taninmisti. Mayis 2001 sonu
itibariyle bu hesapta toplanan miktar 1,7 milyar TL ana para ve 6,4 milyar TL nema olmak Gzere 8 milyar TLydi.
1,9 milyar TLlik ¢ikis sonrasinda fonda kalan net miktar 6,1 milyar TLsiydI. Bahse konu zorunlu kesintiler Haziran
2000'de sona erdirildi ve toplanan paranin lehdarlara dagitilmasina karar verildi.

CTTH, 12 yilhk mevcudiyeti slresince, bircok sorunla karsilasti. Bir taraftan isverenlerin ilgili Ziraat Bankasi
hesabina yatirmalari gereken katki paylari yatmazken, diger taraftan da, toplanan fonlarin yonetimi
sorgulanmistir. Devletin paraylr mimkin olan en iyi sekilde yatinmda kullanma sorumlulugu oldugundan bu
durum hesap sonlandirildiktan sonra lehdarlarin getirilere dair itirazlarina meydan vermisti. Son olarak; 6zel
isverenlerin yaygin bicimde stirece uymamalari, bu isverenlerle sartlari yerine getirenler arasinda haksiz rekabet
yaratmisti.

* Bu bilgilerin kaynadi Saygili (2002).

49 OECD (2007)
50 Uygur (2011) tarafindan bircok diger tilke 6zetlenmistir.
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79. Birlesik Kralik Ornegi. Birlesik Kralllk uzun bir VMTH uygulama gecmisine sahiptir;
1980’lerden bugline en az bes bu tarz program uygulanmistir. VMTH uygulamalarinin ana nedenlerinden
biri de nifusun ya hic tasarruf etmemesi ya da ¢ok az tasarruf etmesiydi. OECD’ye gore (2007, s. 70) 1997
yihinda Birlesik Krallik yetiskin nifusunun yarisi neredeyse hig tasarruf etmemekteydi. Birlesik Krallik'ta
uygulamaya sokulan hesaplardan biri de “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 dayal bir yaklasim benimsenmisti. Bir yatinmcinin tasarruf ettigi
her bir pound icin devlet, maksimum 400 pounda kadar, ylizde 20 ile 100 arasinda bir denklestirme
saglamaktaydi. Hesaptaki para 18 ay sonra ¢ekilebiliyordu. Bir kisi sadece bir hesaba sahip olabiliyordu.
Tasarruf sahibi hesaptaki parayr ¢ekebiliyor, ancak ¢ekilen miktar yeniden yatirlmadiginda devlet
katkisina hak kazanilamiyordu. SG hesabi acabilmek icin yatirimcinin calisma ¢aginda olmasi ve belirli
kriterleri karsiliyor olmasi gerekiyordu.®" ikinci bir program ise Child Trust Fund (CTF) isimli programdi.
2005 Ocak ayinda baslatilan programda devlet bir tasarruf hesabi agmak isteyene 250 poundluk tasarruf
primi saglamakta; ailenin geliri diisiikse bu rakama ilave olarak 250 pound daha vermekteydi. CTF'nin
amaglari: (i) insanlarin tasarrufun ve yatirimin faydalarini anlamalarina yardimci olmak; mali egitimlerine
katki saglamak; (ii) ebeveynler ve cocuklarin tasarruf aliskanhgi edinmelerini ve mali kurumlarla
calismalarini tesvik etmek; ve (iii) gelecekte tim ¢ocuklarin yetiskin hayatlarinin baslangicinda bir mali
varlik sahibi olmalarini temin etmekti. CTF ile baglantili herhangi bir vergi 6demesi s6z konusu degildi.
Katki paylarricin yillik Gst limit 1200 pound tutarindaydi. 18 yasindan énce fondaki paralar ¢ekilemiyordu
ve 18 yas sonrasinda ¢ekilen miktarlar vergiden muafti.

80. Collard ve McKay’a (2006) gore Birlesik Krallik’'taki VMTH uygulamalari bir¢ok olumlu
katki saglamistir. ilk olarak; bu planlar katilimcilari tasarruf etmeye, diizenli tasarrufa, tesvik ediyorlardi.
SG katihmaillarinin buytk bir kismi daha uzun vadeli amaglarla para biriktirme niyetinde olduklarini
ve diizenli tasarruf etmeye devam edeceklerini bildirmislerdir. ilerleyen zamanda ise, para idare
becerilerinin artmasina paralel, psikolojik, tutum ve r uzun vadeli diger davranislarina dair degisiklikler
goOzlemlenmistir. Tasarruf yoniinde 6nemli bir tutum degisikligi ortaya cikmistir: SG katilimcilarinin yiizde
50'si mali agidan kendilerini daha fazla glivende hissettiklerini ifade ederken; bircogu da emeklilikleri
icin plan yapma egilimlerinin arttigini belirtmistir.

81. Amerika Birlesik Devletleri'nde ise 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda devlet 529
Planini, diger adiyla Sarth Okul Odeme Planlarini (Qualified Tuition Plans) , hayata gecirmistir.
Bu planda amaglanan tiim gelir diizeylerinden ailelere cocuklarinin ve akrabalarinin yliksek 6gretime
devami icin bir kenarda para biriktirmelerinde yardimci olmakti. Lehdarlar icin yas sinirlamasi yoktu.
Katki paylar vergiden distrilemiyordu, ancak hesaplardan elde edilecek kazanglar vergiden muafti.
Katki paylarina dair pratikte herhangi bir sinirlama yoktu, bircok eyalette lehdar basina 6denen katki

51 Birinci pilot uygulama icin uygunluk kriterleri sunlara bagliydi: (i) cocuk sahibi olma, 15.000 Pound'dan az yillik hanehalki geliri; (i) maluliyet;
15.000 Pound'dan az yillik hanehalki geliri; (iii) yukaridakilerin hig biri, ancak yillik 11.000 Pound’un altinda hanehalki geliri; ya da (iv) issiz
olma ve issizlik yardimi alma. ikinci pilot uygulama icin uygunluk kriterleri: (i) issizlik sigortasina uygun olma ve yararlanma; (i) calisir olmak
ve yillik 25.000 Pound'dan az gelire ve yillik 50.000 Pound'dan az hanehalki gelirine sahip olmak.
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paylart 300.000 Dolarin Uzerindeydi. Yil icerisinde gerceklesen egditim harcamalar icin hesaptan
cekilmesi uygun miktarlar, vergiden muafti. Egitim harcamalarini asan miktarlarda sarta baglanmamis
para ¢ekimlerinde ise gelir vergisi arti yizde 10’luk ceza devreye girmekteydi.

82. VMTH uygulamalarinin etkililigine dair OECD (2007) asagidaki hususlarin altini
¢izmektedir:

(i) Hernekadardahazengin haneler TPSA uygulamalarindan daha fazla yararlaniyor gozikseler
de alt ve orta gelir grubundaki hanelerin katimlari da 6nemli diizeydedir.

(ii) Hesap sahibinin gelirine gore katki payr 6demeleri de artmaktadir.

(iii) Gelirin ylizdesi cinsinden bakildiginda en yuksek katki paylarinin, en disuk gelir sahiplerine
ait oldugu gozlenmistir.

(iv) VMTH programlarinin tasarruf Uzerindeki etkileri, muhtemelen, burada dile getirilen
iki hipotezin arasinda bir yerdedir: hicbir 529 mevduati aslinda yeni bir tasarruf degildir ve tiim 529
mevduatlari yeni bir tasarruftur. Veriler gostermektedir ki egitim planlarinin disindaki VMTH programlari
orta gelir diizeyinde bulunan hanehalklarinin katimi halinde yeni tasarruf yaratmaktadir.

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

(vi) Sonug olarak VMTH programlarinin verimliligi icin orta gelirli haneleri cezbedilmesi 6nem
tasimaktadir. Zira bahse konu haneler vergi tesvikli hesaplara, firsat taninmasi halinde, daha fazla
tasarruf yapma egilimindedirler. Ustelik; orta gelire sahip bireylerin vergi oranlari daha diisiik oldugu
icin, yuksek gelire sahip bireylere kiyasla bu tarz programlara katilimlari arttik¢a, vazgecilen vergi geliri
miktari da azalacaktir.

4.3 Sirket Tasarrufu

83. Bubdliimde Tiirkiye'deki sirketlerin tasarruf oranlarini ve net kar marjlarini belirleyen
faktorler ele alinacaktir.’> Daha 6nce yapilan calismalarda oldugu gibi Tirkiye'ye 6zgu tahminler de
tasarruflarin ve karlihidgin yakindan iliskili oldugunu gostermektedir. Sirket tasarruf oranlari net karla
beraber artmaktadir (bkz. Bolim 2). Bu boliimde ilk olarak finans sektori disindaki sirketler kisaca
tanimlanmaktadir.

52 Regresyonlar GMM dinamik panel metodolojisini kullandiklarinda hem tasarruf orani hem de net kar marji denklemi icin spesifikasyonlar
aynidir. IMKB verileri tasarruf oraninin belirleyici faktérlerini modellemek icin kullanilmistir zira tasarruf orani verileri sadece borsada islem
goren sirketler icin emre amadedir. Net kar marjlarini modellemek icin TCMB verileri kullanilmistir. Burada bildirilen sonuglar 6ncelikle
tasarruf orani regresyonlarinin bulgularina dayanmaktadir ve bu bulgular net kar marji regresyonlarinin bulgulariyla tutarlidir.
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Tiirkiye’deki Finans Sektorii Disindaki Sirketler

84. Tiirkiye'deki finans sektorii disindaki sirketler, bilhassa KOBi'ler, benzer nitelikteki
iilkelerdeki muadillerine gore daha yavas biiylimiislerdir (Diinya Bankasi 2010). Diinya Bankasi
Yatinm Ortaminin Degerlendirilmesi 2010 calismasi ve bu ¢alisma kapsaminda sirketlerle gerceklestirilen
istisareler dis finansmana erisimin olmayisinin Tiirkiye'deki sirketlerin bliylimesinin dniindeki baglayici
bir engel oldugunu ortaya koymustur. Sirketlerle gerceklestirilen istisareler, ayrica, kliclk isletmelerin
faaliyetlerini tam olarak beyan etme ihtimallerinin; idari ve vergisel ylklerden kacinmak maksadiyla;
daha dusiik oldugunu gostermistir. Bu nedenden o6tiir, kiiclik isletmeler i¢c kaynaklarini kullanmamayi
ve belirli bir esigin altinda kalmayi tercih edebilmekte; bu da sirketlerin biytimesini kisitlamaktadir.
istihdam ve reel varliklarin aksine; KOBI'lerin biiyik isletmelere kiyasla karlari 2002 ve 2007 yillari
arasinda hizla artmistir.>®* Uygun makro ortam — diisen dis finansman maliyetleri ve yiksek genel talep -
KOBI karlarinin artmasina katki saglamistr.

Sekil 22. Sirket Sektoriine Banka Kredileri (GSYH'nin yiizdesi)
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85. Dis finansmana erisimdeki kisitlar KOBi’'lerde istihdam ve reel varlik biiyiimesi
acilarindan engel teskil etmektedir. Aslina bakilacak olursa, GSYH acisindan, bankalarin KOBi'lere
sagladiklari kredilerin payi son yillarda durgunlasmistir. Blyuk isletmelerin payi ise dnemli oranda
artmistir (Sekil 22).5* Hem TCMB hem de IMKB verilerini kullanan sirket diizeyindeki ekonometrik
analiz, Turkiye'deki KOBI'lerin mali acidan kisitlandigini géstermektedir.®® Bir baska deyisle; KOBI
yatirimlari i¢ nakit akimlarina fazlasiyla duyarhdir. Bu kosullarda i¢ ve dis fonlar birbirleri icin mikemmel
alternatif degildirler. ve yatinmlar isletmelerin nakit akislarinin biiytikliga ya da i¢ kaynak yaratabilme
becerileriyle sinirlidir. Glcliu teminatlara sahip buyuk isletmelerin, diisiik maliyetle i¢ ve dis kaynaklar
arasinda degisim yapabilme ihtimalleri daha yUksektir; yatinmlarinin i¢ nakit akimlarina daha az duyarli

53 TCMB verilerinden sirket diizeyinde kanitlar.

54 Bu kisita ¢6ziim bulma amach yakin zamanda atilan adimlar arasinda sunlar bulunmaktadir: (i) KOBi'lerin sermaye piyasalarindan
kaynak toplamasini miimkiin kilmak icin IMKB Yiikselen Sirketler Piyasas’'nin kurulmasi ve (ii) KOSGEB'in “Yiikselen Sirketler KOBI Destek
Programi'ni” uygulayarak IPO maliyetlerini geri 6denemez fonlarla finanse etmektedir.

55 Dinamik panel verimetodolojisi (fark-GMM) tasarruf oraninin ve kar marjinin belirleyici faktorlerini tahmin etmek maksadiyla regresyonlarda
kullanilmistir. Sadece imalat sirketlerinin bulgulari bildirilmistir.
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oldugu tahmin edilmektedir>® Sekil 23'de nakit  gekil 23. Yatiim, Tasarruf ve Nakit Akis Oranlari
akislari-net satis oranlariyla sabit yatirrm-net satis (%)

oranlari arasindaki yakin iliski gosterilmektedir. 55—
Bahse konu bulgular Turkiye'deki sirket sektoriine | 1s -
dair daha 6nce yapilan ¢alismalarin sonuglariyla | 1s -
tutarhdir. Kaplan, Ozmen ve Yalcin (2006), Giinay |4
ve Kiling (2011), ve Yesiltas'in (2009) calismalarn | **
bunlar arasindadir. a

86. Tiirkiye'deki isletmelerin biiyiimesini | © |
desteklemek icin ic kaynak yaratmak kullanila-
bilecek seceneklerden biridir. Turkiye'dekifinans

piyasalarinin aracilik islevi dis fonlar ¢ekecek ve & 5 8 3 8 3 38 83 3 8 8 5 8 8
§ 8 8 32 8§ 8 8§ R SRR B8R 8
yuksek getirili yatirimlara yonlendirecek kadar
e Nakit akisi/net ciro w=fll==Yatirim/net ciro

sofistike nitelikte degildir. Cok derinlesmemis
olan finansal sistemin yani sira, dusik mali Kaynak: IMKB

tasarruflar gibi faktorler de Turkiye'de i¢ kaynak

yaratabilmenin énemini daha da artirmaktadir. ic kaynak yaratmak sirketlerin karliigini artirmakta,
karliligi devam ettirmelerini saglamaktadir.>’ Sirket tasarruf oranlarinin ve net kar marjlarinin belirleyici
faktorlerine dair gerceklestirilecek analiz, bu nedenlerden 6tiird, sirketlerin i¢ kaynak yaratabilme bece-
rilerini artiracak politikalarin belirlenmesi noktasinda faydali bilgiler saglayabilir.>®

Sirket Ozellikleri ve Yapisi

87.Tasarruf orani ve net kar mariji sirket biiyiikliigiiyle beraber 6nemli oranda artmaktadir.
Buyukisletmeler daha fazla tasarruf etme egilimindedirler, hizli blylyen sirketlerin tasarruf etme ihtimali
ise daha yuksektir. Bu bulgu Turkiye'de sirket sektoriiniin ¢cok sayida kiicuk isletme icermesi, ki genellikle
optimum Olcegin altinda performansa sahiptirler, nedeniyle az tasarruf ettigi gortstyle tutarhhk
tagimaktadir. Gercekten de, KOBI tasarruf orani varlik biyikligine ve varliklarin biyiime oranina daha
fazla duyarhdir. Sirket birlesmelerini ve sirketlerin kapasite artirnmini tesvik eden politikalar tasarruf ve
sermaye birikimine katkida bulunabilir, ancak sirketlerin biyiimesi 6niinde baska kisitlar da olabilir.
Bilhassa sirketlerle gerceklestirilen istisareler sirketlerin; Turkiye'deki denetim eksikligi ve yiksek idari
yuklerden 6tiiri; faaliyetlerini eksik beyan etme egiliminde olduklarini gostermektedir.>® Ayni zamanda,
KOBI'ler daha cok aile isletmeleri oldugundan 6tirii biiylimeleri aile ici iliskilerle yakindan ilintilidir. ikinci
kusak arasinda sermaye bollisimiinden 6tiri sirketler optimum 6lcege ulasmakta zorluk yasayabilirler.

88. Bor¢luluk (kaldira¢ orani olarak tanimlanmaktadir) sirket tasarruflarini ve kar marjlarini
diisiirmektedir. Yiiksek prim dis finansman maliyetini artirmaktadir. Neticede; net kar marjiyla faaliyet
marji arasindaki fark agilmakta, bu da temettli 6deme orani sabit kaldiginda daha dusiik tasarruf
oranina yol acmaktadir. Ote yandan; mali kisit yasamayan ve dolayisiyla dis finansman primi diisiik olan

56 Ornek vermek gerekirse: borsada islem géren sirketlere dayali bulgular nakit akis degiskeni katsayisinin 0.16 oldugunu, KOBI'ler icin
istatistiki acidan anlaml oldugunu gostermektedir. Ayni katsayi blyiik isletmeler icin 0.06'dir ve istatistiki acidan anlamsizdir.

57 ic kaynaklar (veya nakit akisi) dagitilmamis kar (veya tasarruf) ile sabit sermaye tiiketiminin (ya da sabit sermayenin amortismani) toplami
olarak tanimlanmaktadir.

58 Sirket tasarruflarinin belirleyici faktorlerini analiz eden az sayida calisma mevcuttur; Bates, Kahle ve Stulz'un (2006), IMF (2006) ve IMF'nin
(2009) calismalari bunlar arasindadir.

59 Bkz. Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu, Kayitdisilik: Nedenler, Sonuclar, Politikalar (2010)
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sirketler icin kaldira¢ oranindaki artis tasarruflari daha az etkilemektedir.®® Mali kisitlar hafifledikce iki
zit etki ortaya cikabilir: (i) Dis finansman primindeki diisus belli bir borg diizeyi icin net kar marjlarini
ve tasarruf oranlarini artiracaktir; ya da (ii) dis finansman kullanimini tesvik edecek, dolayisiyla tasarruf
oranlarini distirecek bicimde birikmis karlara olan ihtiyaci azaltacaktir. Dis finansmana erisim sartlarinin
iyilestirilmesi sadece fon arzini artirmakla kalmayacak, maliyetini de diistirecektir. Bu net kar marjlarini
da iyilestirebilir.

89. Sirketlerin sahip oldugu maddi varliklarin sayisi arttik¢a icerde daha az fon tutma
egiliminde olacaklardir. Maddi varlik oranlar daha yiiksek olan sirketlerin daha buyuk 6lcekli olma
ihtimali artmaktadir. Blytuk olcekli sirketler icin, zengin maddi teminatlari nedeniyle, dis fonlari ikame
etmek daha kolaydir. Budurum maddi varlik oraniile tasarruf orani arasindaki baglantiyi zayiflatmaktadir.
Bahse konu bulgular sirketlerin, genellikle, bina ve arazi gibi varliklarin yerine ARGE gibi maddi olmayan
varliklara yatirm yaparak tasarruf oranlarini ve kar marjlarini artirabileceklerini gostermektedir.

Makroekonomik ve Mali Ortam

90. Tiirkiye’'nin mali piyasalarinin yeterince gelismemesi nedeniyle hiikiimetin mali
pozisyonu Tiirkiye’de mali kisit icerisindeki sirketler lizerinde ciddi etkilere sahiptir. Ge¢cmiste
blylk kamu sektoru aciklari siklikla 6zel faaliyetlere yer birakmamaktaydi. Yiksek kamu agiklari veya
bor¢lar mali araciligin maliyetini artirmakta, isletmelerin kullanimina amade kaynaklari azaltmakta (yer
birakmama etkisi), ekonomik istikrari tehdit etmekte ve yatirimci duyarlihdini olumsuz etkilemekteydi
(Ozatay, 2008; Kaplan, Ozmen, ve Yalcin, 2006). Eldeki kanitlar da bu argiimani desteklemektedir:
GSYH'nin yiizdesi cinsinden kamu borcunun tasarruf oranlari ve net kar marjlari Gizerinde negatif ve
olumsuz bir etkisi oldugu tahmin edilmektedir. Benzer bicimde; zaman serisi analizleri de genislemeci
mali politikalarin 6zel tasarruf ve yatinm lzerinde negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

91. Mali derinligin imalat firmalarinin tasarruflari lizerinde pozitif ve 6nemli bir etkisi
oldugu tahmin edilmektedir.®’ Bu sonuclar tasarruf orani ve kar marjlarinin, mali sistemin gelismislik
derecesini gosteren mali derinlikle birlikte arttigi argiimanini desteklemektedir. Gelismis bir mali
piyasanin sirketlerin finansman kisitini, sirketlerin kullanimina amade kaynaklarin niceligini ve niteligini
artirmak ve de sermaye piyasasindaki kusurlar azaltmak suretiyle, rahatlattigi varsayilmaktadir. Neticede;
sirketler yatinm firsatlarini daha etkili kullanmanin, ki karliigr artiracaktir, faydalarindan yararlanabilirler.

92, GSYH'daki biiyiimenin tasarruf oranlari ve net kar marjlari iizerinde olumlu etkisi
oldugu tahmin edilmektedir; bu durum talep kosullarinin i¢ kaynak yaratilmasini destekledigini
gostermektedir. GSYH'daki buyiumenin sirket karliigr Gzerindeki olumlu ve dénemli etkisi yatirimi
hizlandiran modelle tutarlilik sergilemektedir (Fazzari, Hubbard, ve Petersen 1988). Reel hasiladaki artis
karlari (ve dolayisiyla yatirimlar) tim sirketler icin hizlandirmaktadir. TCMB 6rnekleminde bahse konu etki
kicuk olcekliimalat sirketlerinde daha yiiksek olma egilimindedir. Bu sonug; hasilayi ve makroekonomik
kosullari iyilestirmeye yonelik politikalarin sirket karlari ve yatirimlari tizerinde geleneksel Keynesyen
carpan/hizlandirici etkisi oldugu argimanini desteklemektedir.

60 Tahmin sonuclar biyiik 6lcekli sirketlerin regresyonundaki kaldirac rasyosu katsayisinin mutlak olarak IMKB KOBI érneklemi kullanan
regresyondaki katsayidan daha kicik oldugunu teyid etmektedir. Genel dustince bulyuk olcekli sirketlerin teminat seceneklerinin
fazlaliigindan 6ttrt mali kisit yasamadiklar yonindedir.

61 IMKB ve TCMB verileri sirket biyiikligiiniin mali derinligin net kar marjlarini nasil etkiledigini belirleyen bir faktér olup olmadigi konusunda
nispeten farkli sonuclar ortaya koymaktadirlar. IMKB verilerin gére mali derinligin géreceli olarak kiiciik 6lcekli borsada islem géren sirketler
Uzerinde 6nemli bir etkisi olmadigini 6ne strerken; TCMB verileri kullanildiginda etki kiicuik 6lcekli isletmeler icin anlamli ve daha blyuk
hale gelmektedir.
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93. Biiyiik olcekli ihracat sirketlerine yonelik tahminler sirket tasarruflarinin ve net kar
marjlarinin kur degerlendikce azaldigini ortaya koymaktadir. Buyuk olcekli imalat sirketlerinin
tasarruf oranlan ve kar marjlari reel doviz kuruna karsi daha duyarli bir nitelik tasimaktadir. Buna
ilaveten; reel deger artisinin negatif etkisi bir sirketin ihracat yogunluguna paralel katlanmaktadir. Bir
baska deyisle; ihracat paylari yuksek ve ticarete tabi faaliyetlere yogun bicimde dahil sirketlerin tasarruf
oranlar ve net kar marjlar reel doéviz kuruna karsi daha duyarli goéziikmektedir. Bu sonug; reel doviz
kurlarinin sirket karlihgi ve yatinmlar Gzerindeki etkisinin esasen ihracat ve ithalat yogunlugu ile net
borclarin dolarizasyonuna® dayali oldugunu éne siiren énceki calismalarla tutarlilik tasimaktadir. ithalat
yogunluguna ve net borglarin dolarizasyonuna (yabanci kur cinsinden borclarla aktifler arasindaki fark)
dair sirket diizeyindeki verilerin yoklugu nedeniyle sadece reel déviz kurlarinin rekabet edebilirlik ve
ic talep Uzerindeki etkilerini degerlendirmek mimkiindiir. Sonuc¢ olarak; burada ele alinan sonuclar
ithalat yogunlugu daha yiksek veya net borglarin dolarizasyonu daha ciddi durumda olan sirketler
icin yanhhk barindirabilirler. Morande’ye (1998) gore Sili'de ticarete tabi bazi sektorler kurdaki deger
kaybindan yararlanmislardir zira bu sayede tasarruf ederek yatinnm yapabilmislerdir. Hsieh ve Parker’a
(2007) gore ise Sili'de; reformlarla beraber; kurdaki biiylik deger kaybi neticesinde sirket tasarruflari
ve yatirim Uzerinde olumlu etkiler ortaya ¢ikmistir.®® Ayrica; Sili'de sirket tasarruflarinin gelismesinde
merkezi 6nem tasiyan faktorin birikmis kar tGzerindeki vergi islemlerinde yapilan degisiklik oldugunu
one stirmektedirler (Kutu 5).

Kutu 5. Sili'de Birikmis Karlarin Vergilendirilmesi

Sili'deki tasarruf ve yatinm oranlari, 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda, GSYH'nin yaklasik ylzde
10'u tutarinda artmistir. Hseih ve Parker (2007), bu gelisimin ve eslik eden biyiime artisinin ardindaki ana
nedeni kurumlar vergisi oranlarini, 1984 ve 1986 yillari arasinda, yaklasik ylizde 50'den ylizde 10'a indiren
reform olarak gostermektedirler.

Hsieh ve Parker (2007), sirketlerin kredi kisitiyla karsilastiklari durumlarda birikmis karlara uygulanan
vergilerin, temettl lizerindeki vergilere kiyasla, daha fazla bozucu etki yarattigini belirtmektedirler. Bunun
nedeni de birikmis karlarin vergilendirilmesinin i¢ kaynaklari asagi cekmesi ve dolayisiyla yatirimlari da
vergi miktari kadar azaltmasi olarak aciklamaktadirlar. Bu derece kisitla karsi karsiya olmayan sirketler kar
birikiminin 6nline gegerek, yatinnmlarini baska yollarla finanse edebilirler. Hseih ve Parker'a gore birikmis
karlar tizerindeki vergi oraninin indirilmesini saglayan ve 1984'te baslatilan vergi reformu sayesinde Sili'deki
kredi kisiti yasayan sirketlerin i¢ kaynaklari artiriimis; boylece sirket tasarruflari ve yatirimlari 5nemli oranda
ylkselmistir.

62 Reel doviz kurlar, yurtici gelirler vasitasiyla elde edilen karlihgi ve yatinmlari, ithalat rekabetinin veya potansiyel refah etkilerinin talebi
yurticinde Uretilen mallara kaydirmasi halinde, etkileyebilir. Reel deger kaybi, esasen ihracatci olan sirketlerin isletme maliyetlerini - nispi
rekabet edebilirligi artirmak suretiyle-yiikselterek, daha genisleyici etkilere yol acabilir. Bunun tersi bir durum ise ithalat sektorleri ya da ithal
girdileri yogun olarak kullanan sirketler icin gecerli olabilir (Campa and Goldberg, 1998). Reel déviz kurundaki deger kayiplar sirketlerin
net mali pozisyonlarini, bilanco etkisi kanaliyla, bor¢ dolarizasyonundaki artisa paralel zayiflatabilir. (Galindo, Panizza ve Schiantarelli, 2003
ve Kesriyeli, Ozmen ve Yigit, 2011).

63 Literatlrde reel doviz kurlarinin biiyiime tzerindeki etkilerine dair farkl kanitlar sunulmaktadir. Rodrik'e gére (2008) ulusal kurun degerinin
dismesi, 6zellikle, gelismekte olan tlkelerde buyimeyi tesvik etmektedir. Benzer bicimde; Hausmann ve digerleri (2005) deger kaybina
ugramis reel doviz kurlarinin biyimenin hizlandirilmasinda 6nemli oldugunu savunmaktadirlar. Buna karsilik; Montiel ve Serven'e gore
(2008) reel doviz kurundaki deger kaybinin tasarruf ve buylmeyi tesvik edecedi argimani heniiz ampirik ve analitik olarak yeterince
desteklenmemistir. Levy-Yeyati ve Sturzenegger ise (2009) deger kaybina ugramis reel doviz kurlarinin biylime Uzerindeki olumlu
etkisine iliskin “neomerkantalist” géruslerin mali dolarizasyonun yoklugundaki verilerle desteklenme egiliminde oldugu belirtilmektedir.
Mundell-Flemming cercevesine gore devallasyonlar mali dolarizasyon yasanan ekonomilerde, bilanco etkisinden 6turd, daraltici etki
yaratmaktadirlar (Frankel, 2005).




5. TURKIYE'DE TASARRUFLARA :
ARACILIKTA MALI PIYASALARIN ROLU

5.1 Mali Piyasalara Genel Bakis

94, iyi gelismis mali piyasalarin temel Sekil 24. Mali piyasalar - uluslararasi karsilastirma

ozelliklerinden biri cesitli mali iiriinlerin ve (GSYH'in yiizdesi, 2009)

araglarin yatinmalarin kullanimina amade 460% 447%

olmasidir. Bahse konu araglar ve mali tesvikler

tasarruflari hizla artirabilir. A.B.D'deki 6rnekler 341%

bireysel emeklilik hesabi (IRA) ve bireysel 401(k) 290% Joos

gibi sadelestirilmis emeklilik planlari seklindedir.

Bu ornekler bireylerin, pesinen saglanan vergi 164%
indirimi ve emeklilik yasina kadar karlarin

ertelenmesi kanaliyla, 6nemli oranda tasarruf

yapmalarini  saglamaktadir. lyi gelismis mali ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
piyasalar, ayni zamanda, yatirimcilara kendi risk Meews oA Gfore | Bree | Toend | Trde

toleranslari  dahilinde yatinm yapabilecekleri ~ Kaynak: Merkez Bankahlzga\;ela?r?:liiBankaSI uzmanlarinin
cesitli araclar sunmaktadir. Bu araclar arasinda
girisim sermayesi fonlari, yiksek riskli yatirim
fonlar ve diger alternatif yatirimlar gelmektedir. Hisse senedi ve tahvil piyasalarina yatirim envai gesit
aracilar vasitasiyla sunulan cevrimiciislemlerle kolaylastirilmaktadir. Yatirnnmcilar, ayni zamanda, Sermaye
Piyasasi Kurumu gibi makamlarin ve 6z diizenleyici 6rgitlerin (borsalar) gdzetiminde yatirim sektori

tarafindan yonetilen yatirimciyr koruma fonlariyla korunmaktadirlar.

95. Yukarida, Boliim 4'te, hanehalkivarliklarinin yapisianlatilmis; Tiirkiye’deki haneler icin
ana tasarruf araclarinin banka mevduatlari ve devlet tahvilleri oldugu gosterilmistir. Bu bolimde
ise potansiyel biylme alanlarini saptamak ve yurtici tasarruflan cezbetmek icin mali piyasalarin ve
sermaye piyasalarinin farkli bolimleri incelenmektedir.

96. UluslararasikarsilastirmalarTiirkiye’de malipiyasalarin biiyiimesiicinimkan oldugunu
ortaya koymaktadir. 2009 senesinin sonunda Turkiye'deki mali piyasalarin GSYH'nin ylizdesi cinsinden
blyukligu yuzde 164,1 idi. Ayni oran Malezya'da ytizde 460, Tayland'da ise ylizde 260 olmustur (Sekil
24). Turkiye'nin mali piyasalari G-20 (lkelerinden de kiguktur; Brezilya (ylizde 295,8) ve Gliney Kore
(yUzde 341,4). Glney Kore, Malezya ve Tayland'in tasarruf oranlari yiiksekken (ylizde 30'un Uzerinde);
Brezilya'nin tasarruf orani Tirkiye ile benzer durumdadir. Tuirkiye'de esasen daha kiiclik olan segmentler
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hisse senedi ve tahvil piyasalandir: sirket tahvili piyasalari Gliney Kore, Malezya ve Tayland'da buyuk;
Brezilya'da ise blylimektedir. Tlrkiye de sirket tahvili piyasasini olusturmak, menkul degerler piyasasinin
blylmesini tesvik etmek icin adimlar atmistir. Her ikisinde gerceklesecek biiylime yurtici yatirnmci
tabaninin da ayni zamanda genisletilmesi halinde son derece kolaylasacaktir.5*

97. 2001 sonrasi donemde hayata  sekil 25. Tiirkiye'deki mali piyasalar, 2002-2010
gecirilen o6nemli reformlarin  akabinde

1,000

Tirk mali piyasalan etkileyici bir biiyiime 500
yasamistir; ancak piyasalar yine de agirhikh 800
olarak bankacilik sektorii tarafindan domine
edilmektedir. 2002 yili sonunda 316 milyar TLlik
blylklige sahip olan mali piyasalar, 2010 Mart

700

600

500

TL milyar

400

sonu itibariyle ¢ kattan fazla oranda biyiyerek 300
1.127 milyar TL'ye ulagmustir (Sekil 25). Tirkiye'deki

piyasalarin en ayirt edici O6zelliklerinden biri 0

200

100

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

bankacilik sisteminin mutlak hakimiyetidir. Mali

2010 (Mart)

piyasalarln YUZde 87,9'unu bankalar; YUZde 1 2,1 Iini MBankalar M Banka digi finansal sektor B IMKB Sermayelesme Orani

ise banka disi mali kurumlar olusturmaktadir.

Ancak IMKB'de islem goren sirketlerin toplam Kaynak: BDDK ve TCMB

piyasa degeri de eklendiginde bankalarin

mali piyasalardaki payi giderek azalmis; 2002'deki ylizde 72,7'den 2009'da yuzde 64,9'a diismustir.
Turkiye'deki mali piyasalarda bankacilik sektoriiniin hakimiyetine ragmen sektoriin buyukliginin
GSYH'ya orani diger yukselen piyasa ulkelerinin oranlarindan ¢cok uzak degildir. 2009 yili sonunda bahse
konu oran Tirkiye'de ylizde 90,4 olarak gerceklesirken; Kore'de ylizde 127,1, Malezya'da ise ylizde 204
olmustur. Turk bankalarinin sube aglarini genisletmek ve kirsal kesimlere yenilik¢i mali Grlinler sunmak
suretiyle blylme potansiyelleri halen mevcuttur.

98. Tirk bankalarinin sermaye yapilar gelismis durumdadir. Tablo 4'te Tirkiye'deki
bankacilik sektoriine dair ana gostergeler sunulmaktadir. Bankacilik sektori kuresel mali kriz
suresince fazlasiyla iyi bir performans sergilemis, mali sistemin bltiinlinde herhangi bir 6nemli sikint
yasanmamistir. Turk bankacilik sektoriinde 2010 senesi sektor varliklarinin yizde 63'G bes bankada
yogunlasmis durumdadir. Sektor, asirt bicimde, kisa vadeli mevduatlara ve sendikasyon kredisi ve kisa
vadelitahviller seklinde yurtdisi bor¢lanmaya dayali bir yapidadir. 30 Haziran 2010 itibariyle mevduatlarin
yuzde 92,5'i 90 gliniin altinda vadeye sahiptir. Kasim 2010 tarihinden beri Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu ile Sermaye Piyasasi Kurulu yurtici bankalarin yurtici mali piyasalarda TL cinsinden
tahvil cikarmasina, belirli limitler dahilinde izin vermislerdir.

64 IMKB'nin borsaya kayith sirketlerin toplam piyasa degerini artirma ydniinde yakin zamanda gerceklestirdigi cabalarin neticesinde ilk
halka arz oranlari (2010 senesinde 22 sirket halka agilmistir) artmistir. IMKB kota alma harclarinda yiizde 25'lik indirim uygulamaktadir ve
bu indirim 2012 sonuna kadar yurirlikte olacaktir. FTSE Global Menkul Kiymetler Endeks serilerinde Turkiye'nin stattist “gelisen blyuk
ekonomilere” yikseltildi.



TURKIYE’'DE TASARRUFLARA
ARACILIKTA MALI PIYASALARIN ROLU

42

Tablo 4. Tiirk Bankacilik Sistemi: Ana Gostergeler

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Menkul degerler 18.5 60 86.1 106.8 123.7 143 158.9 164.7 194 241.5
ikrazlar 31.8 38 49 66.2 99.3 156.4 219 285.6 367.4 375.7
istiraklere yatinmlar 4.2 6.6 8.7 9.2 11.8 1.1 9.2 10.9 10.3 12.1
Sabit varliklar 25 6 7.7 8.3 8.5 7.7 74 7.9 9.6 9.7
Toplam varliklar 104.1 1734 | 2127 | 249.7 | 3064 | 4069 | 499.7 | 581.6 | 7325 | 798.4
Mevduatlar 58.9 110.4 138 155.3 191.1 251.5 307.6 356.9 454.6 488.9
Yurtdisindan fonlar 3.8 2.8 1 17 22 36 49 61 62 58
Oz kaynaklar 7.2 18.3 257 355 46 54.7 59.5 75.8 86.4 1054
Kar -3.1 -10.5 2.9 5.6 6.5 6 114 14.9 134 15.7
Bilanco disi 105 87.5 753 107.2 527.6 206 2774 385.5 476 638.6
Kaynak: BDDK

99. Banka varlik mevcutlarinin yaklasik iicte biri devlet tahvillerinden olugmaktadir. Tiirk
bankalari, geleneksel olarak, devlet tahvillerine ¢ok yatirnm yapmislardir zira devlet yiiksek faiz oranlari
sunmaktadir ve 0zel sektore kredi verme riskleri yuksektir. Banka varlik mevcutlarinin bir diger buyuk
segmentini de ikrazlar olusturmaktadir (bkz. Tablo 4). 2010’un ilk yarisinda tiketici kredilerinden ve kredi
kartlarindan gelen faiz geliri toplam faiz gelirinin ylizde 58,4'line ylkselmistir. Sirketler sektoriine verilen
krediler ticari bankacilik faaliyetlerinin kictk bir bélimina olusturmaktadir. Odaklanilan hususlar faiz
disi gelirve hizmetlerdir. Neticede sirketler agirlikl olarak uluslararasi piyasalardan dovize endekslifonlari
kullanarak bor¢clanmakta; goreceli yliksek net kurdan etkilenme riski kirllganhgr artirmaktadir. Tiirkiye'de
sirket tahvili piyasasinin daha da gelismesi yurtici piyasada fon bulma firsatlarini da gelistirecektir.
Devlet tahvillerinden gelen faiz gelirindeki azalmanin banka karlar tGzerinde baski yaratarak, bankalari
Ucret tabanli hizmetlerini artirmaya motive etme

. o . Sekil 26. Tiirkiye'de ilk halka arzlar, 2004-2010
ihtimali ylksektir.

100.Tiirkiye’dekimenkuldegerlerpiyasasi zggg
hizli bir bliyiime sergilemis olmasina ragmen 7:000
benzer kisi basina diisen gelir rakamlarina 6,000
sahip iilkelerle kiyaslandiginda halen kiiciiktiir. g 5,000
2002 ve 2010 yillari arasinda hisselerin toplam § :ggg
degeri ylzde 600 oraninda artmistir. 2009'un 2,000
sonunda toplam IMKB kapitalizasyonu GSYHnin 1,000
yiizde 37,7’siydi ve bu oran Malezya ve Tayland 0
gibi kisi basina diisen geliri daha az olan Ulkelerle 2004 2005 2000 2007 2008 2009 2010

kiyaslandiginda bile oldukca dustikti. Ustelik;
hisse senedi piyasasi yabanc yatinmailarin Kaynak: IMKB
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hakimiyetindedir ve yabanci yatinmcilar toplam  $ekil 27. GSYH'nin yiizdesi cinsinden diinya tahvil

piyasa kapitalizasyonunun ylizde 60'indan fazlasini piyasalari (2009)

ellerinde bulundurmaktadirlar. -

101. Son ii¢ yil icerisinde iIMKB, gelis- 2
mekte olan piyasalardaki en iyi performansa
sahip menkul degerler piyasalarindan biri ol- '
mustur. IMKB endeksi 2004'teki 24.972'lik dege- .
rinden 2010'da 66,004'e yiikselmistir. Fakat en-

deksin volatilitesi diger gelismekte olan dilkelerin | °°

borsalariyla benzerlik gostermektedir. 2004-2009

ABD
Cin

doneminde yaratilan toplam fonlarin miktari 18,7
milyar ABD dolari olmustur (bkz. Sekil 26). 2010
yilinda iIMKB'de yaratilan fonlarin toplami ise 7,9

o
Japonya
italya
ispanya
Hollanda
Fransa
Malezya
G. Kore
Almanya
Tayland
Brezilya =
Meksika
Turkiye [
Hindistan
G. Afrika

milyar ABD dolarina sicramistir; bu durum daha iyi Kaynak: BIS, Dalla ve Hesse, VOXEU (2009)

piyasa kosullarinin ve IMKB endeksindeki canli ar-
tisin yansimasidir. Nispeten canli yurtici hisse senedi piyasasi sayesinde, borsada islem goren bircok Tiirk
sirketi icin borsa yoluyla sermaye edinim maliyeti dlismus ve bor¢clanmadan daha cazip hale gelmistir.

102. Ancak; menkul kiymetler piyasasi sirket sektorii icin onde gelen fon kaynagi
olamamustir. Tirk sirketlerinin IMKB'ye erisimi cesitli nedenlerden &tiirii yavas olmustur. Evvela,
Turkiye'de sirket sahipligi son derece konsantre yapidadir; az sayida aile borsada islem goren bircok
sirketin cogunluk hissesine sahiptir. Ayni zamanda; temetti izerindeki vergi orani ylizde 15 oldugundan
borclanmaya kiyasla cifte vergilendirme s6z konusudur. Sirketlerin 6dedigi faizler vergiden distrilebilir
olduguicin bor¢clanma, hisse senedine oranla, sirketlere daha cazip gelmektedir. Malezya ve Singapurda,
diger tlkelerin yani sira, yatirimcilar vergi iadelerini belgelerken temettu gelirleri Gizerinden vergi indirimi
alabilmektedir. Yurtici piyasalar, ayni zamanda, donustirilebilir tahviller ve imtiyazli hisse senetleri gibi
hisse senedi benzeri enstriimanlara sahip degildir.

103. Devlet tahvili piyasasi oldukca gelismistir. Devletin déviz borcunu ulusal para birimine
dayal tahvillerle degistirme yoniinde aldigi stratejik karardan sonra tahvil piyasasi hizli bir biiylime
sergilemistir. 2009’un sonunda ulusal para birimine dayali tahvil piyasasi (devlet ve 6zel sektor) 222
milyar ABD dolariydi - GSYH'nin yilizdesi cinsinden hesaplandiginda diinyanin en biyik 14. Piyasasi
(Sekil 27). Bu oran yaklasik olarak Meksika'yla ayni, Cin'in ise biraz gerisindeydi. Tiirk devleti, yurtici ve
yabanci yatinmcilarin kullanimina amade olan ¢ok cesitli enstriimanlar ihra¢ etmektedir. Ancak; temel
enstriman sifir kuponlu tahvillerdir. Bu tahvillerin ihraci 2009'da toplam bor¢lanmanin ylizde 54,6'sini
olusturmus; hemen ardindan sirasiyla su enstriimanlar gelmistir: degisken faizli ihraclar (ylizde 24,1);
enflasyona endeksli tahviller (ylizde 15); sabit kuponlu TL cinsinden tahvil ihalesi (ylizde 5,4) ve gelir
endeksi (ylzde 0,8) ile doviz cinsinden gelir tahvilati (ylizde 0,1).
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104. Tiirkiye’deki sermaye piyasalari 2000’lerin ortasina kadar agirlikli olarak devletce
domine edilmekteydi. 2000 ve 2005 yillari arasinda devlet tahvilleri toplam ihracin ortalama yuzde
90'Indan fazlasini olusturmaktaydi. 1990°'larda ise bu oran daha da yiksekti ve ortalama ylzde
95'ti. 2005-07 gibi sakin dénemlerde, devlet, nominal olarak bakildiginda dahi daha az tahvil ihraci
gerceklestirmisti. Ancak 2008-09 krizi doneminde yatirim ve emeklilik fonlarinin ihracindaki biyuk artis
neticesinde devlet tahvillerinin pay1 goreceli olarak azalmistir.

105. 2009 senesinde sirket tahvili piyasasi mali piyasalarin yiizde 1'inden daha azina
tekabiil etmekteydi.® Tiirkiye, ylikselen piyasa llkeleri arasinda altinci en biiylik yerel para birimi tahvil
piyasasina sahip olmasina ragmen 2009 senesi sonunda sirket tahvili piyasasi sadece 481 milyon TL
(400 milyon ABD Dolari) degerindeydi. Bu rakam diger dnde gelen gelismekte olan piyasalarin oldukca
gerisindedir. Sirket tahvili piyasasinin yavas gelismesinin nedeni disuk yurtici tasarruflar, hiikiimetin
bor¢clanmasindan 6tiri digerlerine yer kalmamasi, mali sistemin bankalar tarafindan domine edilmesi,
22 ayin otesinde getirisi olan likit devlet tahvillerinin yoklugu ve kictk yatirimci tabani gibi faktorlerdir.
Buyulyen ve canli bir sirket tahvili piyasasi icin gerekenler saglam sermaye piyasasi aracilari; risk yonetimi
Urtinleri; daha gliclt kredi notu kurumlari; gelistirilmis kredi kurulusu haklari; adil vergilendirme; isleyen
piyasa altyapisi; gosterge niteligindeki devlet tahvili verim egrileri; kurumsal yatinmcilar da dahil
blyuk bir yurtici yatirimcr tabani; buyuk ve guvenilir sirketlerin piyasa girmek icin tesvik edilmeleri ve
devlet ve 6zel sektor tarafindan esglidiimli ¢abalarin sarf edilmesi. 2007 yilindan beri sirket tahvilleri,
makroekonomik kosullardaki iyilesme ve yurtici faiz oranlarindaki diislise paralel, hiz kazanmislardir.
2010 Ekim'inde BDDK'nin bankalara yurtici piyasalarda TL cinsinden bor¢clanma senedi ihrag etme izni
vermesiyle birlikte sirket tahvili piyasasinda 6nemli bir canlanma yasanmistir. 2010 sonu itibariyle sirket
tahvili piyasasi, bes kat blyuyerek, 2,5 milyar TL'ye ulasmistir. Bahse konu iyilesmeyi getiren faktorler
arasinda islem maliyetlerini disiirmek; vergi kaynakl bozulmalari ortadan kaldirmak; ihra¢ maliyetlerini
azaltmak ve ikincil piyasada alim satim maliyetini diisirmek maksadiyla SPK ve IMKB tarafindan alinan
tedbirler de gelmektedir. 2011 Ocak ayinda hiikiimet tarafindan sirket tahvilleri Gzerindeki ikincil piyasa
islem maliyetini ylzde 5’ten ylzde 1'e indirerek bahse konu maliyeti devlet tahvillerinin maliyetiyle
uyumlu hale getirmis; ikincil piyasada menkul kiymet islemlerinin gerceklesmesi tesvik edilmistir.

106. Sirket tahvili piyasasinin daha da biiyiimesi Tiirkiye’deki mali piyasalarin gelisimi
acisindan kritik onem tasiyacaktir. Hikiimet programlar 6zel sektoriin gelecekteki buyimenin
lokomotifi olmasi gerektigini gostermektedir. Bu sebepten 6tiiri Tirkiye'nin mali piyasa tabanini
genisletmesi, hakim aracilik kanali olarak bankacilik sektoriine bagimliligini azaltmasi Gnem tasimaktadir.
Sirketler sektortintin de farkli kaynaklardan yatirim fonlari temin ederek kiiresel rekabet edebilirlige
sahip yuksek kaliteli mallar ve hizmetler iretebilmesi gerekmektedir. Saglam bir sirket tahvili piyasasinin
olusturulmasi icin yetkili makamlarin uyum igerisinde ¢alismalari gerekecektir.®

65 Turkiye'deki sirket borclanma piyasasi 1992 ve 1997 yillari arasinda nispeten faal durumdaydi ve banka bonolari hakim olan araclardi.
Ancak bu piyasa istikrarsiz ekonomik kosullar, yliksek enflasyon ve hikiimetin artan aciklari finanse etmek lizere ana bono saticisi haline
gelmesiyle kamu sektorliniin baskalarina yer birakmamasi neticesinde ortadan kaybolmustur.

66 Sirket tahvili piyasalarina iliskin paylasilan gérisler yakinda ¢ikacak olan “Sirket Tahvili Piyasasinin Gelisimi - Oncelikler ve Zorluklar” isimli
Dinya Bankasi raporuna dayanmaktadir.”
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repoya yatirilmaya devam etmektedir. Burada
ilging olan husus her iki cesit yatinm fonunun
performansinin da kendi gosterge dederlerinin
oldukgca gerisinde kalmasidir. Bahse konu fonlarin piyasa degerlerinin altinda seyretmesinin nedenleri
fon yonetim sektoriiniin halen ilk evrelerini yasamasi; yuksek yonetim maliyetleri ve kisa sureli glivenli
varlik arayisinda olan fon yatinmcilarinin riskten kaginma egilimleri olabilir. Yatinm fonu sermaye
kazanclar Gzerindeki vergiler de muhtemelen A Tipi fonlardaki blylmeyi sinirlayan ana faktorlerden
biri olmustur.

Kaynak: OECD Kiiresel Emeklilik istatistikleri

5.2 Bireysel Emeklilik Sistemi

108. Nispeten yeni bireysel emeklilik sistemi (bireysel emeklilik sistemi), 2003’deki
baslangicindan itibaren hizla biiyiimiistiir. Toplam katki paylari 9,5 milyar TL'ye yiikselmis; 2010 senesi
sonunda sistemde biriken fonlarin miktari 12 milyar TL olmustur. Sistem katihmcilarinin sayisi 2003'te
15.245 iken, bu rakam 2010'da 2,3 milyona ulagmistir. Emeklilik fonlar Hazine Mustesarlidi tarafindan
ruhsatlandirlan 13 sirket tarafindan sunulmaktadir. 2010 sonunda bu sirketlerin yatirimlarinin yiizde
12'sini hisse senetleri olusturmaktaydi.

109. Bireysel emeklilik sistemi kamunun sosyal glivenlik sistemini tamamlamak maksadiyla
hayata gecirilmistir. Sistem ihtiyari ve belirlenmis katki modeline dayanmaktadir. Her katilimcinin
hesabinda biriken ve yatirim yapilan emeklilik fonlar katilimcinin diizenli 6dedigi katki paylarina
dayanmaktadir. Bu sebepten 6tiirii emeklilik kazanimlan sadece katki paylarina, idari masraflara ve
yatinm getirilerine dayanmaktadir. Bireysel emeklilik sisteminin amaci emeklilik risklerini cesitlendirmek;
bireysel emeklilik tasarruflarini sisteme yonlendirerek emeklilik donemindeki kazanimlari artirmaktir.
ikinci amac ise yeni is imkanlari yaratacak ve mali sistem icin uzun vadeli kaynaklar yaratmak suretiyle
sermaye piyasalarinin olusmasina yardim edecek bicimde blylk bir fon havuzu yaratmaktir. Sistem
hem Hazine Mustesarligi hem de SPK tarafindan diizenlenmektedir. Ayrica; Temmuz 2003 tarihinde
kurulan Emeklilik G6zetim Merkezi vasitasiyla bireysel emeklilik fonlarinin glinlik faaliyetlerine dair bilgi
toplanmaktadir.
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Tablo 5. isletme maliyetleri (Yonetilen varliklarin yiizdesi cinsinden)*

2007 2008 2009
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
isvec - AP3 0.13 0.14 0.17
Turkiye 2.29
ABD 0.25 0.24 0.24

Kaynak: OECD Kiiresel Emeklilik istatistikleri.

* Bu rakamlara kamu emeklilik rezervleri karsilastirici olarak ve sadece Tirkiye'deki bireysel emeklilik sistemi dahildir.

110. Yasanan hizh biiyiimeye ragmen Tiirkiye'deki bireysel emeklilik sistemi oldukca
kiigiiktiir. Sistem buyukligindeki artisa ragmen 2010 sonu itibariyle GSYH'nin sadece yaklasik ylizde
1 oraninda bir boyut ortaya ¢ikmistir. GSYH'nin ylizdesi cinsinden yaklasildiginda Tiirk emeklilik sistemi
gelismis ve onde gelen yiikselmekte olan piyasa llkeleri arasinda en kuicuk sistemlerden biridir (Sekil
28). Ancak; demografik yapi Turkiye'nin fazlasiyla lehinedir ve gerekli reformlarla birlikte blyuk bir
emeklilik tabani olusturmak icin 6nemli bir potansiyel mevcuttur.

111. Tiirkiye'deki bireysel emeklilik sistemi biiyiik zorluklarla karsi karstyadir. ilk olarak
sistemden erken cikanlarin sayisi ¢oktur. Resmi olarak katihmcilarin yaklasik Gcte biri ilk l¢ sene
sonunda, biriken miktar Gstiinden yiizde 15'lik stopaj vergisine ragmen, sistemden cikmaktadirlar. ikinci
olarak; varlik dagihmi ciddi manada devlet tahvillerine yonlendirilmis asimetrik bir yapidadir (2010'da
yaklasik yiizde 70). Hesaplarin cogu para piyasasi fonlarina yatinlmaktadir. Uclincii olarak; sistemin
isletme harcamalari diinyadaki en yiiksek oranlardan birine sahiptir (Tablo 5) ve bircok gelismis Glkedeki
ylzde 0,5'in altindaki oranin aksine 2010 yilinda yilizde 2.29 olarak kaydedilmistir. Buna neden olarak
sistemin ihtiyari dogasi ve heniiz hayata gecirilmis olmasi gosterilebilir. 2010°daki ortalama katki payi
miktari 165 TL, ortalama hesap bliytikligul ise 4.739 TL idi. Dérdlinci olarak; tim emeklilik fonu sirketleri
ayni holding catisi altindaki portfoy sirketleriyle calismaktadir ve bu durum cikar ¢atismasi ile rekabet
eksikligine neden olabilir. Son olarak; vergi indirimine tabi oran yillik asgari Ucretlere (9.800 TL veya
6.150 ABD Dolari, 2011) bagl yillik gelirin ytizde 10'uyla sinirlidir. Katki payr 6deyenlerin yiizde 38,1'inin
2010 senesinde 25-34 yas arasinda oldugu dikkate alindiginda bireysel emeklilik fonunun boyutunu
artirmak icin 6nemli bir potansiyel oldugu goérilmektedir.¢’

67 Sigorta sirketleri de, bilhassa hayat sigortasi sirketleri, az gelismis durumdadir ve Tirkiye'deki uzun vadeli yurtici tasarruflarin
mobilizasyonunda herhangi bir rol tasimiyor géztikmektedirler.
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112. Yapilan analizler Tiirkiye'deki yurtici tasarruflarin diisiik ve azalmakta oldugunu,
dolayisiyla yiiksek biiyiimenin siirdiiriilebilirligi acisindan bircok zorluk yarattigini ortaya
koymustur. Diisiik - ve azalan - tasarruflar yatinm icin daha az kaynak anlamina gelmektedir. Ustelik;
disuk yurtici tasarruf dis finansmana bagimliigr artirmakta, bu da cari islem acigini yikselterek
blylmenin strdirilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Son on yil icerisinde Turrkiye'deki yatirimlarin 6nemli
bir bolimu ¢ogunlukla kisa vadeli dis tasarruflarla finanse edilmistir. Hanehalki tasarruf oranlarinda
yakin zamanda yasanan disUs ve yurtici tasarruflarin diistik diizeyi (2010'da gayri safi milli harcanabilir
gelirin ylizde 12,7’si) 6zelikle yakindan ilgilenilmesi gereken hususlardir.

113. Tasarruf oranlariniartirmakigin istikrarli ve kolaylastirici ekonomik ortam temel 6nem
tasgimaktadir. Bolim 4'te Turkiye'de tasarruflarin belirleyici faktorleri gozden gecirilmistir. Ozel tasarruf;
reel faiz orani, gayri safi 6zel kullanilabilir gelir, gen¢ nifus bagimhlik orani ve enflasyonla yakindan
iliskilidir. 2001 sonrasinda ekonomik istikrara gecis neticesinde tasarruf icin ihtiyati saiklerde bir azalma
gerceklesmis olmasina ragmen gelecekte gelirleri artirmak suretiyle yurtici tasarrufu yukarilara cekmek
icin, Turkiye'nin son on yilda ortaya koydugu saglam makroekonomik politikalar temelinde, istikrarli ve
kolaylastirici ekonomik ortamin varhigi kritik 5nem tasiyacaktir.

114. Egitim ve kadinlarin iggiiciine daha fazla katilimi da artan 6zel tasarruflarla yakindan
baglantilidir (bkz. B6lim 4). Diinya Bankasi (2010), daha esnek isglicli piyasasi diizenlemeleri, daha
uygun maliyetli cocuk bakim hizmetleri ve egitim yatirnmlarinin devamlhiligi yoluyla, kadinlarin daha
fazla ve daha iyi islere erisim firsatlarini gelistirebilecek politikalari incelemektedir.

115. Acikca goriilmektedir ki diisitk ve azalmakta olan tasarruf orani esasen hanehalki
tasarruflarindaki hizh diisiisten kaynaklanmaktadir. Daha yiksek ve daha uzun vadeli hanehalki
tasarruflarini tesvik edebilecek bir takim politika araglari mevcuttur. Bahse konu araglar bu Raporun
temelini olusturmaktadir ve iki kategoride ele alinmaktadir: hanehalki tasarruf kararlarini bilgilendirmeyi
amaclayan talep yonli politikalar ve tasarruf kararlarinin alindigi diizenleyici, kurumsal ve diger kosullari
gelistiren arz yonli politikalar.

116. Ozellikle uzun vadeli tasarruflarin faydalarina dair farkindahigi artiran ve hanelerin
finansal okuryazarlik seviyesini yiikselten politikalarin yiiksek getirisi olabilir. Hanehalklari
genellikle tasarruf icin plan yapmamalari nedeniyle yasamlarinin ilerleyen donemlerinde gelir boslugu
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sorunu yasayarak, yasam standartlarini siirdiiremez hale gelebilirler. Gelecek icin tasarruf yapmanin
onemine dair farkindaligin yoklugunda tiketim aliskanliklarini degistirmek ve kredilerin kolay
bulunurlugu, haneleri normalde yapacaklarindan daha fazla tiiketim harcamasina yonlendirmektedir.
Ayrica; hanehalki tasarruf portfoyl sikhkla alternatif seceneklere dair yeterli bilgi olmaksizin
dagitilmaktadir. Genel kamuoyunun banka mevduatlari ve devlet tahvilleri 6tesinde mali piyasalara
dair bilgileri sinirhdir ve menkul kiymetler borsasindaki hissedarlarin sayisi azdir. Yiiksek faizli devlet
tahvillerinin son on yil icerisindeki kullanima amadeligi cesitlendirme ihtiyacini azaltmistir. Geleneksel
olarak hanehalki tasarruflari kisisel ve ailesel gecmis ile tasarruf kiiltlirline ve de kendi maddi varlklarina
sahip olma arzusuna gore sekillenmistir. Portféy dagitimini iyilestirmek, 6zellikle devlet tahvillerinin faiz
oranlar ve getirileri diiserken, daha da 6nemli hale gelecektir.

117. Ulusal finansal okuryazarlik stratejisinin gelistirilmesi finansal okuryazarlik diizeyinin
artirllmasi icin sistematik yaklasim barindiran bir cerceve olusturulmasini saglayacaktir.
Hanelerin mali kabiliyetlerinin; yasam dongusiiniin ilk donemlerinden itibaren artirilmasi ve bilgilenmis
mali kararlar almalarina yardim edilmesi tasarruflari artirabilir. Hikiimet finansal okuryazarhgi artirma
ihtiyacinin farkindadir ve TCMB ve SPK sponsorlugunda Mart 2011 tarihinde konuya iliskin Uist diizey
bir konferans dizenlenmistir. Etkili uygulanmasi halinde ulusal finansal okuryazarlik stratejisinin Tirk
vatandaslarinin tasarruf kararlari Gizerinde 6nemli etki yaratmasi kuvvetle muhtemeldir.®® Bahse konu
strateji, bilhassa gorevlendirilmis kurumun etkili yonetimi ve tum ilgili paydaslarin katilimiyla, daha
basarili sonuclar verecektir. Kisa vadede ise halihazirda sistemde olan 2,3 milyon bireysel emeklilik
kullanicisinin ve potansiyel kullanicilarin finansal okuryazarliklarinin gelistirilmesi sisteme ilave fonlari
cekebilir. Sistemdeki fon artisi, paydaslarin katki paylarina dayandirilirsa daha etkili olacaktir. Politika
seceneklerinden biri de 6zel emeklilige yatirlan katki paylari icin vergi muafiyetine dair sadece
lehdarlar degil, ayni zamanda isyerlerindeki idarecileri bilgilendirmek olacaktir. “istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani” cercevesinde yatirimcilarin sermaye piyasalari, sermaye piyasasi
kurumlari ve araglari, yatirmciy1 koruma sistemleri, riskler ve ilgili hususlara dair bilgilendirilmelerini
amaclayan adimlar da 6nem tasimaktadir.

118. Arz tarafinda mali piyasalarin aracilik rolii, merkezi 6nem tasimaktadir. Araciligi
gelistirmekicin kullanilacak i¢ politika secenegi mevcuttur: (i) mevcut trlinlerin daha iyi kullanilmasi
(6r: bireysel emeklilik ve sirket tahvilleri) ve bu baglamda farkh araglarin da vergilendirilmesi; (ii) Griin
inovasyonuna ve diizenlemelerin iyilestirilmesine daha fazla yatirim yapilmasi ve de (iii) 6zellikli tasarruf
sistemlerinin tasarimi.

119. Tiirkiye’de yakin zamanda hayata gecirilen bireysel emeklilik sistemleri 6nemli bir
biiyiime potansiyeline sahiptir. Hanehalkinin emekliligini planlama farkindaligini artirmanin yani sira
bireysel emeklilik sisteminin daha cazip hale getirilmesi de, daha fazla ve daha uzun vadeli tasarruflarin
yaratilmasina katki saglayabilir. Burada dikkate alinacak seceneklerden biri de vergi muafiyeti limitini

68 Diuinya Bankasi ekibi, TCMB ve SPK ile birlikte uygulamak tzere, ulusal bir finansal okuryazarlik anketini finanse edecek bir hibe programi
lzerinde calismaya devam etmektedir. Bahse konu anket ulusal stratejinin hazirlanmasi icin degerli girdiler saglayacaktir.



POLITIKA SECENEKLERI

yukseltmektir ve ilgili kamu ve 0Ozel sektor kurumlarinin katilimiyla vergi muafiyetine dair farkli
parametreler belirlenerek bireysel emeklilik sistemine yeni tasarruflari cekme ihtimali artinlabilir.
Vergi tesviklerini artirmanin haricinde hiikiimet tarafindan emeklilik birikimlerini hak edebilme siresi,
tibbi acil durumlar haric erken cikisa izin vermeyecek bicimde, asgari Uc¢ yila ylkseltilebilir. Bu konuda
gerceklestirilecek takip calismasinda sisteme daha fazla tasarruf cekme adina bireysel emeklilik
sisteminin yeniden tasarimina dair alternatif secenekler, maliyetleriyle birlikte, incelenecektir.

120. Tasarruflariartirmacalismalari, malipiyasalaringenel gelismislikdiizeyleriniartirmaya
yonelik cabalarla tamamlanmasi halinde daha etkili sonucglar doguracaktir. Tirkiye'nin mali
piyasalari 2003 yilindan beri hizla biiyimektedir. Ancak sistem halen agirlikli olarak bankalarca domine
edilmektedir. Daha cesitlendirilmis, tasarruflari daha etkili ve daha az maliyetle harekete gecirebilecek
bir mali piyasanin varligi Turkiye'nin yararina olacaktir. Bu baglamda sirket tahvili piyasasinin daha da
gelistirilmesi de potansiyel politika seceneklerinden biridir.*® Daha genel bakildiginda Tirkiye'deki mali
gelismislik diizeyinin, tasarruflar biyimeyi artiricl faaliyetlere yonlendirmede 6nemli bir rol tasidigi
gorilmektedir. iyi gelismis mali piyasalara ve yiiksek tasarruf oranlarina sahip olan Malezya ve Tayland
deneyimleri, Turkiye icin anlamli olabilir. Burada alti cizilmesi gereken bir diger husus da sudur; tlkeler
arasi kanitlar mali derinlikle yurtici tasarruf arasindaki basit ve mutlak korelasyonun pozitif oldugunu
gostermektedir, ancak mali derinligin (veya derinlesmenin) tasarruf Gizerindeki marjinal katkisi genellikle
negatif bulgulanmistir (6rnedin Loayza ve digerleri 2000). Bu bulgularin yorumlanma yéntemlerinden
biri de mali liberalizasyon ve derinlesmenin baslangicta tasarruflari azalttigi — kredi kisiti yasayan
hanehalklari ve KOBI'ler lizerindeki kisitlarin kalkmasi nedeniyle - sonrasinda, uzun vadede ise, daha
yuksek biylime vasitasiyla dolayl olarak tasarruflari artirdigidir.

121. Diizenleyici cerceve acisindan bakildiginda yeni bir kapsamli sermaye piyasasinin
mali piyasalarin derinlegsmesine katki saglayacagi goriilmektedir. Tirkiye'deki Sermaye Piyasasi
Kanunu, yurtici sermaye piyasasinin diizenlenmesinde kapsamli bir cerceve saglayarak faydali bir islev
Ustlenmistir. Yurtici ve uluslararasi mali piyasalardaki hizli gelismeler sermaye piyasasi kanununda,
uluslararasi standartlari yakalamak {izere, kapsamli bir gézden gecirme gerektirmektedir. Yeni kanun
ayni zamanda, AB yakinsama siireci ve istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi ile de ilintilidir. Bu
kanun ayrica, tebligler vasitasiyla kural koyma ihtiyacini da azaltacaktir.

122. Hiikiimet, malipiyasalardavergilendirmeninyolactigibozulmalariortadan kaldirmayi
diisiinebilir. Yatinmcilardan badimsiz olarak tim mali enstrimanlara esit muamelenin saglanmasi,
mali piyasalarin bliyiimesine ve daha saglam hale gelmesine yardimci olacak esit sartlar olusturacaktir.
Benzer enstriimanlar tizerindeki vergi yiiklerinin esitlenmesi daha dengeli bir mali piyasanin olusmasina
yardimci olabilir. Ornegin:

(i)  Yatinm Fonlan Uzerindeki Vergiler. Yatirim fonlarina yapilan yatinmlar halihazirda yiizde
10’'luk stopaj vergisine tabidir. Minferit hisselere yatirimlar ise vergiden muaftir. Bu durum, borsacilar
kanaliyla yatinm yapacak donanimda olmayan munferit yatirimailar icin caydirici olmaktadir.

69 Sirket tahvili piyasasinin gelisimine yonelik politika secenekleri hususunda bkz. yakinda ¢ikacak olan “Sirket Tahvili Piyasasinin Geligsimi —
Oncelikler ve Zorluklar”isimli Diinya Bankasi calismasi”.
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(ii) Borsa Yatirim Fonlari Gzerindeki Vergiler (ETF). ETF'ler Gizerinde stopaj vergisi uygulanmakta,
ancak minferit hisselerin alim satimina vergi uygulanmamaktadir.

(iii) Banka Mevduatlan Uzerindeki Vergiler. Banka mevduatlari ylizde 15’lik stopaj vergisine
tabiyken; devlet tahvillerine yatirim yilizde 10'luk stopaj vergisine tabidir.

Portféylnin ylizde 50'sinden fazlasi borsada islem goren hisse senetlerinden olusan yatirim
fonlarindaki ylizde 10’luk stopaj vergisinin kaldirlmasinin yaratacagi tahmini vergi kaybi yaklasik 25
milyon TLdir. Bu hesaplama ylizde 20'lik getiri varsayiminda yapilmistir. Yukarida deginilen politika
seceneklerinin muhtemel mali etkisine dair daha detayl analizler mevcuttur, ancak tasarruflarin artan
oranda harekete gecirilmesinin yaratacagi faydalar, biyik ihtimalle, kaybedilen vergi gelirlerinden daha
fazla olacaktir.

123. Diger iilkelerdeki iyi 6rneklere dayanan tasarruf planlari da sisteme yeni tasarruflari
cekmeye yardima olabilir. Tirkiye'nin gecmiste deneyimledigi olumsuz zorunlu tasarruf
uygulamalarina ragmen iyi tasarlanmis ve etkili idare edilen yeni planlar, ister zorunlu ister ihtiyari,
hanehalki tasarruflarinin mali sisteme kazandinlmasini saglayabilir. ingilteredeki Saving Gateway
ve Child Trust Fund ile ABD'de bulunan 529 tasarruf plani (cocuklarin gelecekteki egitim harcamalari
icin gelistirilmistir) gibi vergi avantajli tasarruf fonlar ihtiyari planlara iyi birer 6rnek teskil etmektedir.
Bireylerin tasarruf hesaplarina devletin katki saglamasi ve katki paylari ve kazanimlarda avantajh vergi
uygulamalari da program tasariminda dikkate alinabilir. Vergi avantajli tasarruf fonlarinin etkisine
dair ydritilen bir OECD degerlendirmesinde bu fonlarin ilave tasarruf yarattiklari belirlenmistir. Bu
degerlendirme calismasi, ayni zamanda, hesap verimliligi acisindan orta gelir grubundaki hanelerin
sisteme c¢ekilmesinin 6nemli oldugunu zira bu hanelerin vergi avantajli hesaplara yatirnm yapma firsati
verildiginde tasarruflarini artirma egiliminde olduklarini belirtmektedir. Ayrica; orta gelir grubundaki
bireylerin vergi oranlari daha diisiik oldudu icin daha yiksek gelir grubundakilere kiyasla tasarruf
planlarina daha fazla katilimlari kaybedilen vergi gelirlerini de azaltacaktir.

124. Tasarruf otomatik olarak yatinnm yaratmamaktadir, 6zellikle sirketler sektorii igin
saglam bir kolaylastirici ortamin mevcudiyeti kritik 6nemdedir. Sirket sektoriiniin daha fazla
ic kaynak yaratmasi icin, faaliyet karini artiracak ve karlarin sirket icerisinde tutulmasini saglayacak
tedbirler de dahil, ilave politika tedbirleri diistintlebilir. 1980°ler ve 1990'larda 6zel tasarruf 6zel yatirimi
geride birakmistir. Bu ylizden, sirketlerin blylimesine ve inovasyonuna imkan vermek; isglicliniin daha
verimli kullanimini saglamak kritik Snem tasimaktadir. is becerilerinin gelistirilmesi, rekabet edebilirligin
artinlmasi, is yapma ortaminin iyilestirilmesi ve kayit disiligin caydirici hale getirilmesi tasarruflarin
yukselmesine yardimci olacaktir. Ancak; yukarida deginilen hususlar baska calismalarin kapsamina
girmektedir ve bu raporda ele alinmayacaktir.

125. Gelirleri artirmaya ve ekonomik kirilganhklari daha da azaltmaya yonelik saglam
makro politikalar yurtici tasarruflari gelistirmeyi amaclayan diger girisimleri tamamlayici
nitelikte olacaktir. Yapilan bircok calisma 6zel tasarrufla reel doviz kuru arasinda negatif iliski oldugunu
gostermektedir. Tirkiye'deki sirket tasarrufuna dair gerceklestirilen analiz de reel doéviz kurundaki
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deger artisinin blyuk 6lcekli ihracat sirketlerinin karliligini azaltmis olabilecegini gostermektedir. Hizli
kredi blylmesi de, verimli faaliyetlere yonlendiriimemesi ve disuk gelir grubundaki haneleri eksi
tasarrufa itmesi halinde, tasarruflari baskilamaktadir. Bu sebepten 6tiirii parasal ve doviz kuruna iliskin
politikalarin, kredi blytimesini ve asirn degerlenmeyi kontrol altina almak maksadiyla tasarlanmasi son
derece 6nemlidir. TCMB'nin yakin zamanda gerceklestirdigi girisimler bu noktada yardimar olabilir,
ancak bu tedbirlerin diger makro ihtiyati ve mali tedbirlerle desteklenmesi gerekmektedir. Tasarruflarin
gelistiriimesinde, tiketimdeki blylmeyi tesvik eden kredi karti ve tlketici kredilerindeki blyimeyi
kontrol edecek politikalar ve tedbirler de 6zellikle etkili olabilir. Tlketici kredilerinde ve kredi kartlarinda
alinacak muhtemel tedbirler sunlardir:”

. Bankalarin tiiketici kredileri kapsaminda sunduklari ihtiyac ve otomobil kredilerine taksit si-
nirlamalarinin getirilmesi bu kanal tizerinden kullanilan kredilerin miktarini azaltarak tiiketimi dizginle-
yecektir.

. Mortgage kredilerindeki Kredi/Deger rasyosunun daha da azaltilmasi, ki bu oran su anda
yuzde 75'tir, ve otomobil kredileri icin de benzer bir tedbirin hayata gecirilmesi mortgage kredilerindeki
blylmeyi azaltacaktir.

. Kredi kartlar icin taksit sinirlamalarinin getirilmesi kredi kartlarinin bor¢clanma araci yerine
O0deme araci olarak kullaniimalarina katki saglayacaktir.

«  Kredikartlariicin asgari ddeme tutari, mevcut ylizde 20'lik orandan ylizde 40'a ytikseltilebilir.

. Hanehalklarinin kredi karti limiti tavanlarinin belirlenmesi icin gereken yil sayisinin (mevcut
durumda? yildir) artirilmasi, hanehalki gelirlerinde kredi limitinin payini azaltabilir.

126. Bir uilkenin gelismislik diizeyi, yurtici tasarruf oranlarini belirleyen faktorlerden en
onemlisi olabilir. Hanehalki gelir diizeyinin tasarruflar Gzerindeki temel etkisi asikardir. En dusik gelirli
bestebirlik kesimin eksi tasarruf oranlariyla, en yiksek gelirli bestebirlik kesimin yiiksek tasarruf oranlari
da bunu gostermektedir. Hi¢ de sasirtici olmayan bicimde egitim de hanehalki tasarruf davraniglariyla
yakindan iliskilidir. Yiiksek egitimli son derece kiicuk bir grup ylizde 20’'den daha fazla tasarruf ederken,
en az egitimli en blylk grup yaklasik ylizde 10 tasarruf ederek ortalama tasarruf oranlarini asagiya
cekmektedir. Daha egitimli kesimlerin mali varlik mevcudunun da daha fazla oldugu saptanmistir. Egitim
dizeyinin lilke genelinde yikseltilmesi, kuskusuz kendi icerisinde istihdam edilebilirligi artiracak, gecim
yollarini ve refahi gelistirecek bir yontemdir. Bununla birlikte; artan egitim seviyesi tasarruf oranlarini da
yukari tastyacaktir.

127. Son olarak; verimsiz harcamalar azaltarak ekstra tasarruf yaratilmasi sayesinde
kamu sektorii tasarruflarinin artirilmasi, yurtici tasarruflari artirabilir ve ekonominin kayit altina
alinmasi bu noktada son derece onemlidir. Tirkiye 6rneginde tam Ricardocu denkligin gézlenmemesi
(kamu tasarrufundaki artislar, 6zel tasarruflar bire birden daha disiik oranda azaltir) kamu sektoriiniin
yurtici tasarruflari artirma potansiyelinin oldugunu géstermektedir. Kamu harcamalarinin kalitesi ve KIT
sektoriniin reformu da bu baglamda 6nem tasimaktadir. Eldeki kanitlar da, 6zellikle OECD (ilkelerinden,

70 Bu rapora son halinin verildigi donem olan Haziran 2011'de, BDDK tarafindan kredi buytimesini, 6zellikle “tiiketici kredileri’, dizginlemeyi
hedefleyen tedbirler alinmistir.




POLITIKA SECENEKLERI

oncelikle vergi artislarina ve kamu yatinmlarinda kesintilere dayali mali konsolidasyonun; artan
gelirlerin nihayetinde harcamalari da canlandirmasi ve altyapi bakim maliyetlerinin ve harcamalarinin
daha fazla 6telenememesi nedeniyle; strdirilebilir olmadigini gostermektedir. Buna karsilk; yapisal
kamu harcama kesintileriyle desteklenen mali konsolidasyonlar daha kalici etkiler yaratmistir. Ayrica;
vergi tahsilatinin etkinligini yikseltmek ve vergi kacakgiligini azaltmak suretiyle gelir ve kurumlar vergisi
gibi dogrudan vergilere baglhhgin artirilmasi neticesinde ekonominin kayit altina alinmasi da tasarruflar
artirabilir.”

128. Cari islem acgigi irdelenirken sadece yurtici tasarruflar incelemek degil dis ticaret
oriintiilerinin ve dinamiklerinin analizini de yapmak gerekmektedir. Yetkili makamlarla beraber
hazirlanacak bir sonraki Ulke Ekonomik Raporu bu konuyu isleyecektir.

71 Bkz. Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu, Kayitdisilik: Nedenler, Sonuglar, Politikalar (2010)
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EK 1. MALI PIYASALARIN GELISIMI VE
ZORUNLU TASARRUF SISTEMLERI:
ULKE DENEYIMLERI

1. Turkiye'nin tasarruf orani uluslararasi standartlarla karsilastirildiginda dusuktir; hatta kisi ba-
sina dusen geliri daha az olan Ulkelerin oranlarindan dahi distik bir seyir izlemektedir. Tablo A1'de ta-
sarruf oranlari, mali piyasa derinligi, enflasyon (belirsizlik yakin kopyasi olarak), emeklilik plani tiiri ve
secilen gelismis ve orta gelir grubundaki tilkelere gére kapsamina dair bilgiler verilmektedir. ingiltere ve
A.B.D harig, daha derin mali piyasalara sahip ilkeler daha fazla tasarruf yapma egilimindedirler. Burada
verilen 6rnekler mali piyasa gelisiminin ve zorunlu tasarruf sistemlerinin tasarruflari nasil gelistirdigine

dair faydali bilgiler saglayabilir.”?

Tablo A1. Uluslararasi karsilastirma: tasarruf, mali piyasa gelisimi, biiylime, emeklilik

Tasarruf Kisi e Se‘ksar Enflasyon Kamu Emekli- Zorunlu - Kapsam
Ulkeler Oranl| Copne b Kred|ls ! (yillik orta- lik Harcamasi Emeklilik En‘1ekl|l|.k (isgiiciiniin
(GSYH'’ya GSYH GSYH (GSYH'’ya lama) (GSYH'ya oran) Tipi Sistemi yiizdesi)
oran) (ABD $) oran)
Cin 49,6 2.151 142,8 110,5 2,7 2,5 Kamu DB 26.8
Singapur 48,3 33.628 104,0 88,2 1,2 Kamu PF 61.6
Malezya 42,7 6.135 125,4 107,9 29 03 Kamu PF 489
Sili 33,6 8.682 74,0 83,5 3,6 29 Ozel DC 53.8
Tayland 323 3.160 105,4 103,0 3,8 0,8 Kamu DB 228
G. Kore 31,4 19.637 63,0 94,0 25 1,6 Kamu DB 49.6
Endonezya 29,7 1.623 39,1 25,5 10,0 Kamu PF 1.7
Avusturya 27,6 40.187 166,2 116,7 2,0 12,6 Kamu DB 93.7
Japonya 25,1 34.680 204,5 178,5 0,0 8,7 Kamu DB 95.4
Avustralya 24,3 36.997 80,9 114,7 2,8 3,5 Ozel DC 90.7
Meksika* 238 9.039 25,7 194 39 13 Kaomz:f’e DB ve DC 303
Almanya 23,7 36.570 177,7 108,6 1,8 11,4 Kamu DB 86.8
Brezilya 19,8 5.904 53,8 39,9 4,9 12,6 Kamu DB 53.8
Turkiye 16,7 7.672 382 25,9 89 6,2 Kamu DB 58.6
ingiltere 144 41.337 112,6 172,9 3,4 57 Kamu DB 93.2
ABD 14,2 44.608 74,3 204,5 3.2 6,0 Kamu DB 92.2

DB: Tanimli fayda planlari, emeklilik gelirlerini bireyin kazanimlariyla dogrudan iliskilendiren formdil

DC: Tam finanse edilen planlar.

PF: Emeklilik gelirinin katkida bulunulan miktarlara ve yatirim getirilerine bagh oldugu kamu tarafindan idare edilen fonlar.

*Meksika zorunlu ve kamu tarafindan idare edilen emeklilik sistemini asamali olarak sonlandirmistir. Kamu emeklilik sistemi tanimli faydaya
dayanmakta, opsiyonel 6zel emeklilik sistemi ise tam finanse edilen yaklasima dayanmaktadir.

Not: Makro veriler 2005-2007 yillik ortalamasidir ve emeklilik gostergeleri kullanima amade verilerin oldugu en son yildan alinmistir.
Kaynak: Makro veriler icin Diinya Gelismislik Gostergeleri ve emeklilik verileri icin de yakinda cikacak olan Emeklilikte Uluslararasi Oriintiiler
Il: Diinya Genelinde Olgular ve istatistikler calismasi kullanilmustir.

72 Daha fazla 6rnek icin bkz. Dalla (2011).
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Malezya

2, Malezya, kisi basina disen geliri Turkiye'den az olan orta gelir grubundaki bir tlkedir. Ancak;
tasarruf orani 2005-2007 déneminde oldukca yliksek seyrederek ylizde 42,7 olmustur. Malezya mali
piyasalari son derece ¢esitlilik barindirmakta, gelismis piyasalarla karsilastirilabilir nitelik tasimaktadirlar.
Tuketici kredilerinde ve uluslararasi ticarette uzmanlasmis blyik ve canh bir bankacilik sektoriine
sahiptir. Malezya sermaye piyasasi Bursa Malaysia (menkul kiymetler borsasi) ile biiytk bir sirket tahvili
piyasasindan olusmaktadir. Malezya, ayni zamanda, oldukca buyuk bir yurtici yatinm fonu enddstrisine
ve bliylimekte olan sigorta endustrisine sahiptir. Oldukca bulylik yapidaki yurtici sermaye piyasasi
dikkate alindiginda Malezya sirketleri finansman gereklerini yerel diizeyde karsilayarak, kur ve vade
uyumsuzlugunu onleme firsatina sahip olmuslardir. Malezya ayrica, yurtici sermaye piyasalarini kisa
bir stire dnce yurtdisindan hisse senedi ¢ikaran sirketlere acarak piyasasini derinlestirmis, Malezyal
yatinmcilarin yurticinde kullanabilecekleri enstriimanlari ¢esitlendirmistir.

3. Malezya’nin yatinmar tabani biyuk ve Sekil A1. Malezya Yatirnmci Tabani (RM Milyar)
cesitlilikarzederyapidadir.2009sonundaMR308.3  —

milyar (90.1 milyar ABD Dolari), GSYH'nin ylizde | .
47,1'i, olarak gerceklesmistir (Sekil A1). Malezya'da | ==
Personel Yardim Fonu (EPF)”? adi altinda zorunlu |
tasarruf programi uygulanmaktadir. Fon 1991 |*
yilinda kurulmustur ve 100 milyar ABD dolarini
asan varliklariyla diinyadaki en biyuk fonlardan |
biridir. Katki payi oranlari ¢calisanlar icin ylzde 11, | .,
isverenler icin ylzde 12'dir. Fon merkezi olarak | =
idare edilmekte, belli oranda ulusal ve uluslararasi | ==~ T —
fon yoneticilerine yer verecek bicimde dis kaynak el S Gverl Koruman Shsboneemelr WS Srkeer mHamaseird 8 ankesra
da kullaniimaktadir. Uyeler icin yillik temettii

beyanlari fonun performansina gore yapilmaktadir. Kazanglar garanti edilmemekte, ancak anapara tutari
garanti altina alinmaktadir. Yillik temettiler ylizde 5 ila 9 arasinda seyretmistir. EPF devlet tahvillerine,
hisselere ve altyapi projelerine yatirim yapmaktadir.

50%

40%

4. Saglam geleneksel mali piyasalarin mevcudiyetinin yani sira, Malezya'nin islami Griinler piyasasi
da mevcuttur ve sukuk (faizsiz bono) icin bir merkez haline gelmistir. Hiikiimetin son otuz yilda tesvik
ettigi bliylik yatinmci tabani Malezya ekonomisinin ve mali piyasalarinin gelisimini; bilhassa geleneksel
ve islami tahvil piyasalari, biiyiik oranda kolaylastirmislardir.

73 Singapur'da da benzer bir zorunlu program mevcuttur. Stire¢ Merkezi Yardim Sandigi (CPF) ile baslamis; gerek calisanlar gerekse isverenler
buyuk oranlarda katki saglamistir. Mevcut katki payi oranlari isverenler icin yiizde 15,5, calisanlar icin de ylzde 20'dir. Kapsamli zorunlu
tasarruflar Devlet Yatinm Sirketi (GIC) tarafindan yonetilmektedir. CPF yatirimcilari getiri garantisi sayesinde risk altinda degillerdir. Ayrica;
yatinimcilara cesitli yatirrm secenekleri ve hayat sigortasi sunulmakta, egitim ve konut kredileri icin sistemden para ¢cekme firsati verilmek-
tedir. CPF fon buyukligu (www.cpf.gov.sg) halihazirda $$185.8 milyardir (145 milyar ABD dolari).



EK 1. MALI PIYASALARIN GELISiMi VE ZORUNLU TASARRUF SISTEMLERI;
ULKE DENEYIMLERI

63

Tayland

5. Tayland mali piyasalari 1997 Asya mali krizinden sonra radikal bir doniisiime ugramistir. Tem-
muz 1997'de hiikimet ABD dolari ve diger para birimleri karsisinda biiyik bir devaliasyona gitmek zo-
runda kalmistir. Tayland mali piyasalari, o ddnemde bankacilik sistemi tarafindan domine edilmekteydi.
Bankalar kisa vadeli doviz cinsinden bor¢lanmalara aracilik yapmaktaydi ve yiiksek marjla Tayland para
birimi baht tzerinden kredi vermekteydiler. Bu durum ciddi bir kur ve vade uyumsuzlugu yaratmisti.
Devaliiasyon neticesinde mali sistem ¢okti ve bircok sirket iflas etti. Tayland'da herhangi bir kurumsal
yatinmci tabani mevcut degildi. O donemde devlet veya sirket tahvili piyasasi mevcut degildi; herhangi
bir sosyal glivenlik sistemi yoktu.

6. Simdi ise hikimet, kamu iktisadi tesekkdilleri ve sirket sektori icin temel finansman kaynagdi
niteligi tasiyan saglam bir yurtici tahvil piyasasi mevcuttur. Tayland; sézlesmesel tasarruf kurumlari, mali
kurumlar, yatirim fonlari ve uluslararasi yatirimcilardan olusan biiyik bir yatirnmci tabanina sahiptir. 2009
sonunda yatirimci tabani degeri 2.3 trilyon Baht (77 milyar ABD dolari) olmustur. Bu oran 2004 yilinda
1,4 trilyon Baht degerindeydi (Sekil A2). En bliylik segment s6zlesmesel tasarruf kurumlar sektoridir
(devletin emekli sandigi ve sosyal glivenlik fonu), bu sektdr yatirimci tabaninin yiizde 31'ine tekabdil
etmektedir.

Uc¢ ayakh bir emeklilik sistemi mevcuttur.
Birinci ayak ozel sektor calisanlari; ikinci ayak

100%

90%

ise devlet memurlari icindir’* ve bu iki ayak
Yardim Sandiklari tarafindan tamamlanmaktadir

80%

(Gclincu ayak). Yardim sandiklar sirketler ve

60%

kamu iktisadi tesekkdilleri tarafindan calisanlarina so%
sunulmaktadir.  Uclinci ayak kapsaminda 0%

30%

calisanlarin katkisi Gcretlerinin asgari ylizde 3'U

20%

olmaldir, ancak katki paylari Gcretlerinin ylizde
15ini gecememektedir. isveren katkilari da

10%

0% " " " " . d
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

calisanlarin katkisindan az olmamalidir. Calisanlar, e

istifa ettiklerinde veya emekli olduklarinda,
toptan bir 6deme almaktadirlar. Fonun sirket ve

Kaynak: Asiabondonline
emeklilik plani finansériinden ayrilmis olmasi

gerekmektedir. Fonlar, genellikle, Maliye Bakanhgdi’'nin ruhsat verdigi blyik mali kurumlarin vesayetine
emanet edilmektedir. Hem isverenlerin hem calisanlarin yardim sandidina yapilan katki payr 6demeleri
vergiden dusurulebilir ve de fondan yapilan 6demeler vergiden muaftir. 30 Kasim 2010 itibariyle yardim
sandiklarinda, 10.952 sirketten, toplam 2.224.243 (iye bulunmaktaydi. Toplam deger ise 566 milyar Baht
(19 milyar ABD dolari) olarak gerceklesmisti.”

74 1. Ayak zorunlu ve tanimli faydali yashlik sigortasi niteligindedir .
75 TISCO Yatiim Hizmetleri.
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8. Yardim Sandiklarina ilaveten; Tayland’in A.B.D'deki bireysel emeklilik hesaplarina (IRA)
benzeyen emeklilik yatirim fonlar mevcuttur (RMF). Bireyler yetkili herhangi bir mali kurumda kisisel
hesap acabilirler. Ongériilen limite kadar olan katkilar vergiden dusirilebilir. RMF sistemi, yardim
sandigina dahil olmayan ya da ilave katki payl 6deme arzusunda olan ¢alisanlar icin, Mart 2001 tarihinde
kurulmustur. Yatirnmcilara fon varliklarinin dagitiminda genis 6zgurlik taninmaktadir. Bununla birlikte
55 yasina kadar sistemden ¢ikisa izin verilmemektedir.

Giiney Kore

9.1997 yilinda beri Glney Kore'de yurtici kurumsal yatinmci tabaninin gelistirilmesi icin diizenli
cabalar sarf edilmektedir. Hikiimet kontroliindeki s6zlesmesel tasarruf kurumlarinin (Ulusal Emeklilik
Hizmetleri — NPS - ve diger emeklilik fonlari) ve sigorta sirketlerinin hizli gelisimi neticesinde tahvil pi-
yasasl icin saglam bir yatirimci tabani olusmustur. 2009 sonunda yatirnmci tabani biyukItGga 420,2 tril-
yon KW olmustur (Tablo A2). En biyik yurtici yatinmcisi olan Ulusal Emeklilik Hizmetleri'nin biytklaga
2002'de 65 trilyon KW iken; buytik bir artisla 2010'da 317 trilyon KW'ye cikmistir (281 milyar ABD dolari).
NPS, su ana kadar, olduk¢a muhafazakar bir yapi arz ederek, varliklarinin yiizde yetmis ikisini sabit getirili
menkul kiymetlere — esasen devlet tahvilleri — yatirmistir. Sirket tahvillerine yatirim yiizde 5'in altinda
gerceklesmistir. Sigorta endistrisi Kore'deki en buyik ikinci yatinmcidir ve hizl bir biylime sergilemistir.

Tablo A2. Kore Yatirimci Tabani (Milyar KW)

2010

2004 2005 2006 2007 2008 2009 .
(Haziran)

.. . 57.206 66.625 75.976 78.879 81.946 94.282 102.242
Sozlesmeli Tasarruf Kurumlari

Hikidmet 64.849 [ 80.019 | 88.207 | 88.493 | 110.473 | 126.599 | 124.421
Bankalar 68.388 | 72.535 77.085 | 71317 | 76.401 83.201 86.891

Merkez Bankalari 2.941 5.342 8.102 10.586 11.992 12.907 13.852
Diger 61.212 | 58254 | 63.338 | 74.810 | 77.663 | 103.291 131.562
Toplam 254596 | 282.775 | 312.708 | 324.085 | 358.475 | 420.280 | 458.968

Kaynak: Asiabondonline

10. NPS, A.B.D'deki sosyal glivenlik sistemine benzer, taniml bir fayda programidir. Hem isveren
hem de calisan, gelirin ylizde 4,5'i veya toplam ylizde 9'luk katki payr 6demektedirler. Bireysel veya ser-
best meslek sahiplerinin katki paylari da ytuzde 9'dur. NPS emekli ayligini, saglik sigortasini, i sigortasini
ve is kazalari tazminatini kapsamaktadir. Fon; yashlik, maluliyet ve 6lim gibi bir dizi sosyal risklere karsi
uygun bir gelir koruma sistemi islevi tasiyacak bicimde tasarlanmistir. Sistemde sigortali bireyin, sigorta
doénemi boyunca kazandigi gelirin mevcut degeri yeniden hesaplanmakta; emekli ayligi 6demelerinin
gercek degeri de fiyat temelli degisken 6lcek endekslemesiyle, emekli ayligi miktari belirlendikten sonra
dahi, garanti altina alinmaktadir. Kore'de ikamet eden ve calisan 18-59 yas arasi yabancilar da ulusal
emeklilik sisteminin zorunlu kapsamina dahildirler.



EK 1. MALI PIYASALARIN GELISIMI VE ZORUNLU TASARRUF SISTEMLERI: s
ULKE DENEYIMLERI

11. NPS saglam bir yonetisim yapisina sahiptir. Saglik, Refah ve Aileden Sorumlu Bakanlk; Ulu-
sal Emeklilik Kanunu uyarinca NPS fonunun gozetmektedir. Politika konularinda onay yetkisi, en Ust
dizey karar alma organi olan Ulusal Emeklilik Fonu Yonetim Komitesi'ne aittir. Fon Yonetim Komitesi
farkh profesyonel kesimlerden 20 tiyeden olusmaktadir. NPS fonu yatirim profesyonelleri tarafindan yo-
netilmektedir. NPS, varliklarinin bir kismini ulusal ve uluslararasi fon yoneticilerini gérevlendirmek igin
kullanmaktadir. 1988'deki baslangicindan bu yana NPS sirekli olarak pozitif getiri saglamistir.






