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SURDURULEBILIR BUYUME iCiN TASARRUF

OZET

Tasarruf kavrami, kullanilabilir gelirin tiiketimden arta kalan kismi seklinde ta-
nimlanabilir. Tasarruf, ulusal ve yabanci tasarruf seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Ulusal tasarruf, 6zel sekedr tasarrufu ve kamu sektorii tasarrufu toplamindan
olusmaktadir. Ulusal tasarruf diizeyi ekonominin yeni sermaye olusturma kapasi-
tesini belirlemekte, bu nedenle de 6nemli bir makroekonomik élciit olarak kabul
edilmektedir. Dis tasarruf ise kisa ya da uzun vadeli yabanci sermaye seklinde iil-
keye gelmektedir. Bu baglamda, tasarruf diizeyi diisiik olan tilkelerin, biiytimeden
vazgegmeden yollarina devam etmeleri durumunda dig kaynaklara bagvurmalari

gerekmektedir. Bu ise, cari islemler agiginin yiikselmesine neden olabilmekte ve

ckonomiyi digsal soklara maruz birakabilmektedir. Tiirkiye'de de var olan yiiksek —

diizeydeki tasarruf acig1 sorunu nedeniyledir ki yatirimlarin biiytik bir kismi dig Tasarruf diizeyi

tasarruflar ile finanse edilmektedir. diisiik olan
Ulusal tasarruflarin Turkiye'de zaman icerisinde izledigi seyir dikkate alindi- ulkelerin,

ginda, 1980 sonrast donemde biitge agiklarinin kroniklestigi ve bu agiklarin i¢ ve biiyiimeden

dis borglanma yolu ile kapatilmaya calisildigi gozlenmektedir. Bu durum 2002 vazge¢meden

sonrasi uygulamaya konulan sitki maliye politikalari ile tersine donmistiir. Ali- yollarina

devam etmeleri
durumunda
dis kaynaklara

nan tedbirler sonucunda biitge agiklarinin GSYH igerisindeki pay1 yiizde 16'dan
ylizde 1 bandina kadar diismiistiir. Boylece kamu tasarruflari artmaya baglamistir.

Fakat ulusal tasarruf diizeyi, bu dénemde 6zel tasarruflarin diismesinden étiirii
basvurmalari

azalan bir trend izlemistir. gerekmektedir.

Bu baglamda 2000’li yillar Tiirkiyede ulusal tasarruflarin diisiis egilimi
gosterdigi bir donemi temsil etmektedir. 1990’larda milli gelirin yaklagik yiizde
23,5’ini olusturan ulusal tasarruflar 2000-2008 déneminde yiizde 17’ye, 2010°da
ise ylizde 12,7’ye kadar gerilemistir. Yasanan bu distisiin temel nedenti, belirtildi-
gi tizere Ozel tasarruflardaki azaliglardir. 2001 yilinda ytizde 11 civarindaki kamu
tasarruf agig1 ozel sektoriin tasarruf fazlasiyla kargilanirken 2012°de ise toplam

tasarruf agiginin yiizde 83’tinti 6zel sektdr olusturmustur. Dolayisiyla son do-
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nemdeki mevcut tasarruf agig1 problemi, 1990’1 yillardaki gibi yiiksek kamu ta-
sarruf agiklarindan degil, 6zel sektdriin ve 6zellikle hane halkinin daha az tasarruf
yapmasindan kaynaklanmsur.

S6z konusu 6zel sektdr tasarruflarindaki diisiisiin baslica nedenleri; tiiketim
harcamalarindaki goriilen artislar, genisleyen kredi hacmi, tiiketici kredi faizlerin-
deki distisler, bozulan dis ticaret hadleri, demografik faktorler, artan politik ve
makroekonomik istikrarin olusturdugu giiven ortami, finansal sistemin agirlikls
olarak bankacilik sektoriine dayali olmasi, tasarruflarin ¢ogunun yastik alunda
tutulmasi ve tiretimde artan ithal bagimliligi seklinde 6zetlenebilir.

Tim bunlar karsisinda, gerek 2013 ve 2014 Orta Vadeli Programlari’nda
(OVP) gerekse Onuncu Kalkinma Plani’'nda yer alan temel politika hedeflerin-
den biri, ulusal tasarruflarin artirilmast olarak benimsenmistir. Bu dogrultuda,
biiylime ve cari agitk hedefleriyle uyumlu bir sekilde, ulusal tasarruf oraninin
2014-2018 donemi sonunda yiizde 19’a yiikseltilmesi hedeflenmektedir. Dola-
yistyla, Onuncu Kalkinma Planr’'nda sermaye birikimi ve sanayilesme siirecinin
hizlandirilmasi; ulusal tasarruflarin, tiretken yatrimlar ve iiretim fakedrlerinin
verimlilik diizeylerinin artrilmasi; cari agigin kalict bir sekilde makul diizeylere
gekilmesi, ekonominin yenilikgi ve ithalat bagimliligs azalmus bir yapiya dontstii-

riilmesi amaglanmaktadir.
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GiRis
Tasarruf kavramsal olarak, kullanilabilir gelirin
titketimden arta kalan kismi seklinde tanimlana-
bilir. Tasarrufun bir amact, iyi donemde gelirden
birikim yaparak kotii donemde titketim imkan:
saglayacak sekilde tiiketimi zamana yaymakur.
Daha da 6nemlisi, yatirimlarin finansmani ta-
sarruflar ile saglandigindan ekonomik kalkinma
agisindan tasarruf diizeyi 6nem arz etmektedir.

Tasarruf, ulusal ve yabanci tasarruf seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Ulusal tasarruf, ozel sektdr
tasarrufu ve kamu sektorii tasarrufundan iba-
rettir. Ulusal tasarruf diizeyi ekonominin yeni
sermaye olusturma kapasitesini belirlemekte,
bu nedenle de 6nemli bir makroekonomik &l-
clit olarak kabul edilmektedir. Bir baska deyisle,
bir ekonominin saglikli bitytimesinde hayati bir
oneme sahip olan yatrimlarin gelisimi, ulusal ta-
sarruflara baglidir. S6z konusu tasarruflar yetersiz
oldugunda ise, ya yatirimlardan vazge¢mek ya da
dis tasarruflara bagvurmak gerekmektedir. Dig
tasarruf ise yabanci sermayeyi kisa ya da uzun
vadeli olarak iilkeye ¢cekmek ya da dis bor¢lanma
yapmak yoluyla gerceklesmektedir.

Dolayistyla, tasarruf diizeyi diisiik olan tilke-
lerin, bitylimeden vazge¢meden yollarina devam
etmeleri durumunda dig kaynaklara bagvurmalar:

gerekmektedir. Bu ise, cari islemler agiginin yiik-
selmesine neden olabilmekte ve ekonomiyi digsal
soklara maruz birakabilmektedir. Iste Tiirkiyede
de var olan yiiksek diizeydeki tasarruf agig1 so-
runu nedeni ile yatirimlarin biiytik bir kismi dig
tasarruflar ile finanse edilmektedir. Bu baglam-
da, portfoy yatirimlari seklinde tilkeye gelen kisa
vadeli sermaye akimlarina dayali dis tasarrufla-
rin volatilitesi yiiksek olmakta ve bu kaynaklar
konjonktiire bagli olarak iilkeyi terk etme riski
tasimaktadir. Bu nedenle yabanci tasarruflara ba-
gimliligr azaltmak ve yiiksek biiyiime oranlarini
stirdiirtilebilir kilmak, ancak ulusal tasarruflarin
artrilmasina baghdir.!

Bu dogrultuda, Tirkiye'nin 2000’li yillarda
stra digt bir bitylime performansi sergilerken, diger
yandan ulusal tasarruf diizeyinde diisiis kaydetme-
si, tizerinde durulmasi gereken 6nemli bir husus-
tur. Zira kalkinmanin saglam temeller tizerinde
inga edilmesinde yiiksek, istikrarli ve stirdiiriile-
bilir bir bitylimenin yani sira tasarruf oranlarinin
arurilarak yatrimlarin ve bitylimenin finansma-
ninda dis kaynaklara olan bagimliligin azalulmas
onem arz etmektedir. Bu nedenle, gerek 2013 ve
2014 Orta Vadeli Programlari gerekse Onuncu
Kalkinma Planr’'nda (2014-2018) ulusal tasarruf
diizeyindeki azalis konusuna 6nem verilmis ve bu-
nun giderilebilmesi i¢in ¢dziim 6nerileri gelistiril-
migtir. Bu dogrultuda yiiksek biiytime hedefinin
gerceklestirilebilmesi i¢in faktor verimliliklerini
artirmanin yant stra, tretime yonelik sermaye bi-
rikiminde de artig saglanmasi gerektiginin alt ¢i-
zilmistir. Bu baglamda, yatirimlarin giivenilir ve
kalict kaynaklarla finansmani agisindan 6nem arz
eden ulusal tasarruflarin istikrarli ve yiiksek diizey-
de olmasi gerektigi de vurgulanmustir.

Tasarruf kavrami ve 6nemine deginilen bu
analizde ise oncelikle tasarrufun Tiirkiye ekono-

misinin son donemindeki gelisimi tarihsel bir

1. Caroline van Rijckeghem ve Murat Uger, “Tiirkiye'de Ozel Tasar-
ruf Oraninin Gelisimi ve Belirleyicileri: Ekonomi Politikalart A¢i-
sindan Bir Degerlendirme”, Ekonomi Arastirma Forumu Aragtirma
Notu, no. 08-08 (Haziran 2008).
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stireg icerisinde 6zetlenecek, daha sonra ise Tiir-
kiye'de ulusal tasarruf diizeyinin diismesinde rol
oynadigi diisiiniilen faktorler incelenecektir. Son
olarak, ulusal tasarruf diizeyini artirmak igin ali-
nan ve alinmasi gereken tedbirler ile ¢oziim 6ne-
rileri tartisilacak ve bu baglamda Istanbul Finans

Merkezi Eylem Plani ele alinacakur.

Sermaye hareketlerinin de liberallestigi

1980 sonrasi donemi Turkiye'sinde 1990

yillara kadar kamu sektori tasarruflari

azalirken 6zel sektor tasarruflarinin
artis kaydettigi gozlenmistir.

TURKIYE EKONOMISINDE
TASARRUFLARIN GELISIMI

1970’li yillarin ikinci yarisinda dig 6deme giig-
liikleri ve yiiksek oranda fiyat artiglari ile agir bir
bunalima siiriiklenen Tiirkiye ekonomisi, 1978—
1980 yillarinda cesitli bor¢ krizleri yasamustir.
1978-1980 borg krizi doneminde toplam tasarruf
orani yiizde 17'den yiizde 16’ya diiserken, toplam
yatirim orant ise yiizde 24,6'dan yiizde 21,8’ diis-
miistiir. 1980 sonrasindaki reformlar sonucu ka-
munun tasarrufu artarken, 6zel sektdr tasarruflart
diismiis ancak toplam tasarruflarda arts kaydedil-
mistir. 1985 sonrasinda ise, bu durumun tersine
bir egilim olusmus ve kamu tasarrufu diiserken
ozel sektor tasarrufu ylikselmistir. Olusan kamu
tasarruf agig1 ve bu agigin genel fiyat diizeyi tize-
rindeki etkileri, ilgili donemde enflasyonun yiik-
sek diizeylerde seyretmesinde de rol oynamustir.
Tirkiye'de ulusal tasarruf diizeyindeki dii-
sisiin temel kaynaklari iki yari donem igeri-
sinde izlenebilir: 1988-2001 yillarini kapsayan
ilk donemde tasarruf oranindaki diisiisiin ana

kaynagi kamu sektoriidiir. Clinkii bu dénemde
biitge agiklari siirekli yiikselme egilimi goster-
mistir. Nitekim 1990°'da kamu biitge agiginin
GSYH’ye orani yiizde 5,5 iken 1999°da bu oran
yizde 11,7’ye yiikselmistir. Kamu tasarruflari-
nin harcanabilir gelire oran1 1990'da yiizde 2,6
iken 2000 yilinda yiizde -3,4’e, 2001 yilinda
ise ylizde -7,2’ye gerilemistir.” Ayn1 zamanda i¢
bor¢lanma faizlerinin yiikseldigi bu dénemde
kamu faiz 6demelerinin artig gostermesi de bu
gidisat1 tetiklemis ve kroniklesen biitge agikla-
rinin i¢ ve dis bor¢lanma yolu ile kapatilmasi-
na yoluna gidilmistir. Bu durum, i¢ piyasada
bankalarin yogun bigimde devlet tahvilleri satin
almalarina neden olmus ve boylelikle verimli
yaurimlara kanalize edilmesi gereken tasarruf-
lar, devletin i¢ bor¢lanma araci seklinde gorev
yapmustir. Sermaye hareketlerinin de liberal-
lestigi bu donem Tirkiye’sinde 1990°lt yillara
kadar kamu sektorii tasarruflart azalirken 6zel
sektor tasarruflarinin arus kaydettigi gézlenmis-
tir. Nitekim 6zel sektor tasarruflarini yiikseltir-
ken, yiiksek diizeydeki faiz borcu kamu sektorii
tasarruflarinin azalmasina yol agug icin toplu-
mun ortalama tasarruf orani yiikselememistir.
1988 yilinda en iist degerine ulagan ulusal tasar-
ruf diizeyi daha sonra siirekli bir azalis egilimine
girmigtir. Boylelikle kamu tasarruf agig1 artan
Tiirkiye ekonomisi, biiyiik miktarlarda dis borg
odemeleriyle karst karstya kalmistr.

1989-1993 doneminde ise regiilasyondan
yoksun bir finansal liberallesme siireci yasanmis-
ur. 1989 sonrast donemde uygulanmaya bagla-
nan popiilist politikalar 1989-1993 doneminde
finansal serbestlesmenin kontrolden ¢ikmasi-
na yol agmustir. Neticesinde ortaya ¢ikan 1994
Krizi, Tirkiye'nin makroekonomik karaketeris-
tiklerinde onemli degisikliklere yol agmugtir.’
2. “Yiksek Biiyiimenin Sirdiriilebilirligi: Yurti¢i Tasarruflarin

Rolt”, TC. Kalkinma Bakanligt ve Diinya Bankas: Tiirkiye Ulke
Ekonomitk Raporu, Rapor No. 66301 (2012).

3. Kivilerm Metin Ozcan, Ash Giinay ve Seda Ertag, “Determinants
of private savings behaviour in Turkey”, Applied Economics, .35,
5.12 (2013), 5.1405-1416.

setav.org



SURDURULEBILIR BUYUME iCiN TASARRUF

GRAFIK 1. TURKIYE’'DE KAMU, OZEL VE ULUSAL TASARRUF/GSYH (YUZDE)

oK amu Tasarrufu/GSYH ===0zel Tasarruf/GSYH
==Ulusal Tasarruf/GSYH

Kaynak: TC. Kalkinma Bakanlig

Finansal serbestlesme ile birlikte kamu tasarruf
oranlar1 1989'da yiizde 4,7 iken 2001de yiizde
-8,9’a diigmiis;, ozel tasarruf oranlari ise 1989'da
yiizde 17,4 iken 2001de yiizde 24,6’ya yiiksel-
mistir . Bu donemde kamu tasarruf acig1 ve cari
agtk sermaye girisi ile finanse edilmeye ¢alisilmig-
ur. Sonrasinda, yiiksek kamu agiklari ve finansal
sistemdeki asir1 borgluluk ile bozulmanin bera-
berinde getirdigi Subat 2001 ekonomik krizi de
genis capli bir sermaye cikigina yol agmistir. Faiz
oranlarinin yiiksek oldugu bu ortamda 6zel ta-
sarruflar yiikselirken, kamu tasarruflarinin dibe
vurdugu gozlenmistir (Grafik 1).

2001 ekonomik krizi ile birlikte bircok
makroekonomik gosterge kotiilesmis, borglar
ve faiz oranlari siirdiiriilemez seviyelere yiiksel-
migtir. Buna 6nlem olarak “Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi” ortaya konmus ve stki mali
disiplin benimsenmistir. Boylece, 2002 sonra-
st uygulamaya konulan siki maliye politikalar:
sayesinde ise kamu tasarruf agig1 biiyiik olctide
giderilmistir. Alinan tedbirler sayesinde 2001
yilindan sonra uygulamaya konulan siki eko-
nomi politikalari sayesinde biitge aciklarinin
GSYH igerisindeki pay: yiizde 16'dan yiizde 1

bandina kadar diigmiistiir. Boylece kamunun

tasarruf fazlasi vermeye basladig goriilmektedir.
Fakat bu donemde 6zel sektor tasarruflart diis-
meye baslamistir. Ozel sektor tasarruflarindaki
diistisiin kamu tasarruflarindaki artistan fazla
olmasi nedeniyle kamu ve 6zel sektdr tasarruf-
larinin toplamindan ibaret olan ulusal tasarruf
diizeyindeki azalis egilimi 2000’li yillarda hiz-
lanmistir.* Dolayistyla, 2000’li yillarda yasanan
toplam tasarruftaki diisiisiin, ozel tasarruflarda-
ki diisiisten kaynaklandig anlagilmaktadir.
Tiirkiye'de 2002 yili sonrasinda iyilegen eko-
nomik kosullar beraberinde yatrim aruglarin
getirmistir. Kamu tasarruflarr artarken artuk daha
ozel sekeor agirlik bir ekonomik yapiya gecisin
saglanmasi ve yatirimlarin 6zel sektor tarafindan
yapiliyor olmasi, 6zel sektoriin tasarruf oranlari-
nin azalmasina neden olmustur. Ozellikle eko-
nomik biiytimede gerceklesen artis ve faiz oran-
larinda gergeklesen diisiis, ozel sektdriin yatirim
istahini arurmugtr. Yurtigi tasarruflarin yaturim-
lar1 karsilamaya yetecek olctide olmamasi ve dis
finansmanda makul kosullarda kaynak saglana-

bilmesi 6zel sektdr ve kamu sektdrii toplamindan

4. Hasancan Tiirkoglu, “Tiirkiye'de Yurtici Tasarruf Oranlari Ne-
den Diisiik? Nasil Arturilabilir?” Lzmir Siyasal ve Ekonomik Arastir-
malar Merkezi Yayini, (28 Mayis 2013).

setav.org




ANALIZ

GRAFIK 2. TURKIYE’DE TASARRUF, YATIRIM VE TASARRUF ACIGININ GSYH’YE ORANI (YUZDE)

-15

=#=Yatinm/GSYH =®¥=Tasarruf/GSYH  =#=Tasarruf Agigi/GSYH

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, 2013.

GRAFIK 3. TURKIYE'DE DIS TICARET AGIGI VE TASARRUF ACIGININ YAKIN iLiSKiSi
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2013, TUIK.
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olusan tasarruf agigini arturmugtir. Bu nedenle ta-
sarruf oranlarinin arurilarak yurtici tasarruflarin
yeterli diizeye getirilmesi 6n planda tutulmus ve
2011 yilinda GSYH’ye oranla yiizde 9,5 seviye-
sine ulagan tasarruf acig, alinan makro ihtiyati
tedbirler sonucunda 2012 yilinda yiizde 5,8 sevi-
yesinde gergeklesmistir. S6z konusu toplam agi-
gin yiizde 4,4’1 6zel sektor, yiizde 1,4°0 ise kamu
sektorii tasarruf agigindan olugmaktadir.®

2000’li yillarda biite agiklarinda ciddi iyi-
lesmeler kaydedilmesine ragmen diisiik tasarruf
oranlarina bagli olarak ortaya ¢ikan yiiksek ta-
sarruf agig1 ve cari islemler agig1 Tiirkiye'nin bir-
kag¢ temel iktisadi sorunu arasinda yer almigtir.
[thalatla beraber artan cari acik, hane halkinin
gelirinin biyiik kismini tiiketmesi tasarruflarin
azalmasini meydana getirmistir (Grafik 3). Do-
layisiyla, ulusal tasarruf oraninin yetersizliginden
dolay1, gerekli yatirim seviyesine ulagabilmek icin
ekonominin yabanci tasarruflara olan bagimlili-
ginin hizla azalulmasi gerekmektedir. Boylece,
ekonomi, kiiresel ekonomik sartlarin sekil ver-
digi yabanci sermaye hareketleri karsisinda daha
saglam bir hale gelecektir.

TURKIYE'DE ULUSAL
TASARRUF DUZEYINININ
AZALIS NEDENLERI

2000’li yillarla birlikte hizlanan 6zel sektor tasar-
ruflarindaki distislerin yol actigr ulusal tasarruf
diizeyindeki azaliglarin nedenleri incelendigin-
de ise, cesitli demografik ve ekonomik faktorler
goze carpmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel eko-
nomik krizi ile birlikte gelismis tilkelerin mak-
roeckonomik gostergeleri kotiilesirken gelismekte
olan tilkeler yiikselise ge¢mistir. Bu yiikselisle be-
raber ekonomik biiyiime oranlart 6nemli 6l¢tide

artmig, meveut tasarruf oranlari ekonomik biiyti-

5. “Yiiksek Biiytimenin Stirdiiriilebilirligi”, 7C. Kalkinma Bakanlig:
ve Diinya Bankas: Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu.

me hizlarinin sebep oldugu gelismislik seviyesi-
nin gerisinde kalmasina neden olmustur.
Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekono-
miler ile gelismekte olan Asya tilkelerine ait ulusal
tasarruf diizeylerinin gittikge artugi goriilmektedir.
Orta Dogu ve Kuzey Afrika ilkelerinin ise 2013-
2018 donemine ait tasarruf diizeylerinin diisecegi
ongoriilse de bu grupta yer alan tilkelerin tasarruf
diizeylerinin arus egilimi icerisinde oldugu gortil-
mektedir. Ote yandan, Orta ve Dogu Avrupa iil-
keleri ile gelismis ekonomilerin &zellikle yasanan
son kriz neticesinde tasarruf diizeylerinin diisiis
kaydettigi anlagilmaktadir. Buna benzer bir sekilde,
Tiirkiyedeki ulusal tasarruf diizeyinin de ikinci do-
nemde (2001-2012) azaldig: ve {iglincii donemde
(2013-2018) azalacags ongoriilmektedir (Grafik 4).
Tiirkiye BRIC olarak adlandirilan yiikse-
len piyasa ekonomileri ile tasarruf diizeyi agisin-
dan kargilagtrildiginda ise, ulusal tasarruflarinin
GSYH igerisindeki pay1 acisindan bes iilke arasin-
dan Cin agik ara lider durumundadir. Cin’i Hin-
distan takip etmektedir. Rusya ise yasanan son
krizin etkisi ile 2008'de ulusal tasarruf diizeyinde
ciddi bir disiis yasadiktan sonra bir mikear artg-
la beraber Hindistan’in gerisinde yer almaktadir.
Dérdiincii sirada ise Brezilya yer almaktadir. Bre-
zilyanin, 6nceki donemlerde Tiirkiye'nin alunda
bir tasarruf diizeyine sahipken zamanla bu fark:
kapatmis oldugu anlagilmaktadir (Grafik 5).
Gelismekte olan iilkelerde tasarruf oranla-
rinda yasanan bu gelismelerin sebepleri arasinda,
gelir diizeyi ve hane halki tiiketimindeki arus,
faizlerdeki diisiisler, diisiik kadin istthdam orani,
dis ticaret hadlerinde yasanan negatif soklar, cari
agigin yiiksek seyri ve finansal sistemin bankacilik
sektorii agirlikli olmasi dikkat cekmektedir. Ayrica
makroekonomik ve politik istikrarin saglanmas,
kayit dis1 ekonominin varligi ve ozellikle tiretim-
de artan ithalat bagimlilig1 da, son zamanlardaki
tasarruf diistisiiniin temel nedenleri arasinda yer
almakreadir. Bu faktorler, literatiirdeki sebep ve so-
nug iligkisi baglaminda Tiirkiye ekonomisindeki

durumla iliskilendirilerek asagida ele alinmaktadir.
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GRAFIK 4. ULKE GRUPLARINA GORE BRUT ULUSAL TASARRUF/GSYH (YUZDE)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2013. 2013 ve sonrasi beklentileri icerir.

GRAFiK 5. BRIC ULKELERINDE BRUT ULUSAL TASARRUF / GSYH ( YUZDE)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2013.

Hane Halkinin Tiiketim
Harcamalarindaki Artis
Hane halkinin nihai tiiketim harcamalarinda go-
riilen artis, 6zel sektdr tasarruf oraninin 6nemli
miktarda diismesine neden olmaktadir. Diinya
Bankast istatistiklerine gore, Tiirkiye'de hane hal-

kinin nihai tiiketim harcamalarinin GSYH ice-
risindeki pay1 1990 yilinda yiizde 68 civarinda
iken son yillarda ytizde 70 civarinda gergekles-
mistir. GSYHye oranla hane halk: nihai titketim
harcamalar1 genel bir arus trendi izlemektedir
(Grafik 6). Kredi kart1 kullanim oraninin her ge-
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GRAFiK 6. TURKIYE'DE HANEHALKI NiHAi TUKETiM HARCAMASI (%GSYH)
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Kaynak: Diinya Bankas, “World Development Indicators’, 2013.

cen giin artmast bu durumda énemli bir etken-
lerden biri olmustur. Bankalararast Kart Merke-
zi'nin verilerine gére, 2008 yilinda 43.394.025
olan kredi kart1 sayist 2014 yili ilk iki ay itibari
ile 57.019.319’a yiikselmistir.

Ayrica titketim harcamalarinda goriilen
artigin bir diger nedeni de, tiiketici kredilerin-
de goriilen arustir. Nitekim, Tirkiye'de son on
yilda goriilen tasarruf oranlarindaki diismenin
en onemli nedenlerinden biri, dayanikli tiike-
tim mali alimlarinda gériilen arugstir. Bankacilik
sektorii, diizelen makroekonomik kosullar ve
artan dis finansman imkaniyla beraber, sagladi-
g1 tiiketici kredilerinde énemli bir artiga gitmis,
bu ise hane halkinin tasit ve konut gibi dayanik-
It tiiketim malr alimlarini ciddi oranda yiikselt-
mistir (Grafik 7).

Konut kredileri basta olmak iizere toplam
kredi miktar1 zaman igerisinde ciddi 6l¢tide art-
migtr. Toplam kredilerin icerisinde dayanikls
titketim mallari, yar1 dayanikli titketim mallari,
evlilik, egitim ve saglik icin kullanilan krediler yer
almakreadir. 2001 Kirizi sonrasi, kriz déneminde-

ki baskilanmis tiiketimin dayanikli tiiketim mals

6. Umit Ozlale ve Alper Karakurt, “Tiirkiyede Tasarruf Agiginin
Nedenleri ve Kapatlmast I¢in Politika Onerileri”, Bankacilar Der-
gisi, ¢ .23, s. 83 (Aralik 2013), 5.1-34.

harcamasina dogru kaymasi da tasarruf diizeyinin
azalmasinda etkili bir fakeor oldugu ifade edile-
bilir. Zira kriz dénemlerinde bireylerin dayanikls
titketim mali satin alimlarini erteledikleri bilin-
mektedir. Nitekim Tiirkiyede 2001 yilinda daya-
nikli titketim mali satiginin yiizde 30 azaldigy ve
bu durumun 2002 yilinda devam ettigi bilinmek-
tedir. Bunu izleyen ve ekonominin ciddi bi¢imde
yiikselise gectigi 2003-2006 déneminde ise daya-
nikli titketim mali sauglarinin 2001-2002 yilin-
daki satis oranlarinin yaklagik iki katina ¢kt
gozlenmistir.” Bu noktada, kredilerdeki artiglarin
yogun olarak gézlendigi bu déneme damgasini
vuran temel etkenlerden birinin de, faizlerde ya-
sanan distsler oldugu bilinmektedir.

Diisiik Reel Faizler

Ozel tasarruflarin azalmasinda reel faiz oranlari-
nin da etkili olmasi beklenmektedir. Fakat teorik
acidan reel faiz oranlarinin tasarruflar {izerindeki
etkisi, birbirine zit gelir ve ikame etkileri nede-
niyle belirsizdir. Ilk olarak, reel faiz oranindaki
bir arus gelecekteki gelir akimlarinin bugiinkii
degerini azaltarak tasarruflar {Gizerinde negatif
etkiye yol agmaktadir (gelir etkisi). Fakat ayni
7. Caroline van Rijckeghem ve Murat Uger, “The Evolution and De-

terminants of the Turkish Private Saving Rate: What Lessons for Poli-
cy?”, Economic Research Form Research Report, n0.09-01 (Subat 2009).
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GRAFIK 7. TURKIYE'DE KREDILERIN GELiSiMi
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Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi

zamanda bu durum, tasarruflarin net getirisini
artirmakta ve tasarruf yapmay1 bugiin i¢in daha
cazip kilmaktadir. Baska bir ifade ile titketimin
ertelenmesine yol agmakta ve tasarruflar tizerinde
pozitif bir etkiye sahip olmaktadir (ikame etkisi).*
Bu nedenle reel faiz oraninin tasarruf diizeyi iize-
rindeki net etkisi, bu iki zit etkinin nispi agrli-
g1 tarafindan belirlenmektedir. Bununla birlikte
gelismekte olan iilkelerde ikame etkisinin baskin
oldugu, bu sebeple de, reel faizler ile tasarruflarin
pozitif iligkiye sahip oldugu savunulmaktadir.’
Tiirkiyede ise 2001 Krizi dncesi yiiksek cift
haneli seviyelerde seyreden faiz oranlari ekono-
mide istikrarin saglanmasiyla birlikte oldukga
diigmiis ve tek haneli rakamlara ulasmistir. Faiz-
lerdeki diisiisiin en onemli etkilerinden biri ise,
titketici kredilerindeki maliyetlerin diisiisti kana-

8. Eser P Matur, Ali Sabuncu ve Sema Bahgeci, “Determinants of
Private Savings and Interaction Between Public and Private Savings
in Turkey”, Topics in Middle Eastern and African Economies, c.14
(Eyliil 2012), 5.102-125.

9. Tochukwu E. Nwachukwu ve Festus O. ngaikhide, “An Error-
Correction Model of the Determinants of Private Saving in Nige-
ria”, Conference Proceedings of the 12th African Econoemetric Society,
Cope Down, Giiney Africa, 4-6 Temmuz 2007.

liyla gergeklesmistir. Iste bu nedenle, s6z konusu
dénemde faizlerdeki asagi yonla hareketin ozel-
likle krediler yoluyla tiiketimi artirarak tasarrufu
distirdigti ifade edilebilir.

Finansal Piyasalarin Onemi

Finansal piyasalar, 6zel kesimin tasarruflari icin
farklt enstriimanlar sunarak tasarruflarin finans
sistemi igerisine kanalize olmasina yardimei ol-
maktadir. Yastik alti tasarruflarin finansal sistem
icerisinde verimli yatirim alanlari arasinda da-
gilimint saglayan finansal sistem, ulusal tasarruf
diizeyinin de artmasini ve biiylimenin stirdiiri-
lebilirligini desteklemektedir. Tiirkiyede tasar-
ruflarin ¢ogunun alun, nakit ve doviz seklinde
yasttk altinda tutulmast ve finansal piyasalara
yonlendirilmemesi ise tasarruf oraninin diisme-
sine yol agmaktadir.

Turkiye agisindan degerlendirildiginde, fi-
nansal sistemde bankacilik sektoriintin agirlik-
li paya sahip oldugu gériilmektedir. Bankacilik
sektoriinde 2012 yilinda gozlenen hizli biiyiime
egilimi 2013 yilinin ilk yarisinda da devam etmis-
tir. 2009 yilindan bu yana sektoriin aktifleri kredi
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GRAFiK 8.2013 EYLUL iTiBARI iLE BANKACILIK SEKTORUNUN AKTiF KALEMLERI
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB).

agirlikli bitytimiis, kredilerin aktifler i¢indeki pay:
2013 yili Eylal ay itibariyla yiizde 60’a ulagmus-
tir (Grafik 8). Artan kredi imkAanlar: ise tasarruf
yerine tiiketim egilimini hizlandirmigtir. Buna
bagli olarak, bankacilik sektoriiniin agirlikli paya
sahip oldugu finansal sistem ayni zamanda ulusal
tasarruf oranlarini diisiiriicii etkiye de yol acabile-
cegi sonucu ortaya ¢ikmakradir. Zira ozel sektdre
saglanan diisiik faizli kredi imkanlari, bireylerin
ertelemis olduklari harcamalarini hayata gecirme-
lerine yol agarak tasarruf i¢in caydirici olabilmek-
tedir. Bu dogrultuda, Turkiye i¢in finansal sistem-
de agirlikli paya sahip olan bankaciliga ek olarak,
ozel sektoriin tasarruflarini degerlendirmesi igin
cok sayida alternatif araglar sunan sermaye piya-
salarinin gelistirilmesi 6nemlidir.

Artan Kisi Basi Gelir Diizeyi

Tiiketim teorilerinden biri olan Siirekli Gelir Hi-
potezi’ ne gore, ekonomik biiyiime ile birlikte
bireyler, gelecekteki siirekli gelirlerinin artacag
diisiincesiyle hareket ederek cari dénem titketim-
lerini artiracaklardir.’® Dolaysst ile bireylerin, bu
durumda cari donem tasarruflarini azaltmalari
beklenmektedir.

10. Kivilam Metin Ozcan ve Yusuf Ziya Ozcan, “Determinants
of Private Saving in the Middle East and North Africa, Research in
Middle East Economics, c.6 (2005), s.95-113.

Turkiye icin kisi basina diigen gelir diize-
yi artarken, ulusal tasarruf diizeyinin ise siirekli
distiigii izlenmektedir (Grafik 9). Bu durum,
stirekli gelir hipotezini dogrulayict bir sekilde
bireylerin gelecekteki siirekli gelirlerinin artacag:
diisiincesiyle hareket ederek cari donem tiiketim-
lerini artirdiklari, tasarruflarini ise diisiirdiikleri
seklinde yorumlanabilir.

Diisiik Kadin istihdam Orani

Demokrafik bir faktor olan kadin istthdam ora-
ninin Turkiyede disiik olmasi ise tasarruf dii-
zeyinin azalan seyrinden sorumlu olan bir diger
ogedir. Kadin istihdamindaki artig, hane halk:
gelir diizeyinin artmasina yol acarak tasarruflar:
pozitif ydnde etkilemektedir. Tiirkiye'de ise kadin
istihdam orani her gegen sene artmakla beraber
halen OECD iilkeleri arasinda diisiik bir orana
sahiptir. OECD iilkeleri ile kargilastirildiginda,
kadinin istthdama kaulim orani ytizde 77,3 ile en
yiiksek Izlandada en diisiik oran ise yuzde 27,8
ile Turkiyededir. ' Tiirkiyede erkek niifusun is
giictine katulim orant 2004 yilinda yiizde 70,3
iken, 2013'de bu oran yiizde 71,5 e yiikselmistir.
Ayni donemde kadinlarin isgiiciine katilim oran-

11. Tiirkiye Istatistik Kurumu, Istatistiklerle Kadin, Women in Sta-
tistics 2012, (TUIK Yayn, Ankara: 2012).
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GRAFIK 9. KiSi BASI GELIR VE TASARRUF iLiSKisi

9000 - 30
8000
r 25
7000
6000 - 20
5000 Las o ) )
4000 =—Kisibasina dusen gelir (US dollar)
3000 L 40~ Brit ulusal tasarruf (%GSYH)
2000
-5
1000
0 0
O T NN IO ONNWOVWDHDO T ANMFTULONOWMOO®S O «—AN
DD OO0 OO0 0000 O v« = «—
DO OOOO0OOO0OO0 OO0 OO 9O o
TTET T T T T T A AN AN NN NANNNNNNN

Kaynak: Diinya Bankasi, Word Development Indicators, 2013.

GRAFIK 10. OECD VE TURKIYE’DE KADININ iSGUCUNE KATILIM ORANININ SEYRI (%)
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Kaynak: Diinya Bankasl, “Word Development Indicators’, 2013.

18 setav.org



SURDURULEBILIR BUYUME iCiN TASARRUF

GRAFIK 11. KENTLi NUFUS VE TASARRUF iLiSKisi
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Kaynak: Diinya Bankasi, “World Bank Development Indicators’, 2013.

lart ise ytizde 23,3'den yiizde 30,8’¢ yiikselmistir
(Grafik 10). Bu baglamda, kadinlarin isgiiciine
katlimi ve istihdam edilmeleri konusunda yasa-
nacak olumlu gelismelerin, orta ve uzun vadede

tasarruflart pozitif etkilemesini beklenmekeedir.

Kentlesme Orani

Kentlesme orani tasarruf diizeyini etkileyen bir
diger demografik faktordiir. Kentsel alanda ya-
sayan insanlarin toplam niifus icerisindeki payi
artiginda tasarruf diizeyinin azalmasi beklen-
mektedir. Ciinkii artan kentlesme ihtiyati tasar-
ruf ihtiyacini azaltacakur. Diger taraftan kirsal
toplumlarda gelir diizeyinde goriilen yiiksek oy-
naklik ihtiyati tasarruf diizeyini de artiracakuir.'
Tiirkiyede kentli niifusun payt zaman icerisinde
artmigtir (Grafik 11). Bu arug, ihtiyati tasarruf
diizeyinin azalmasina yol actig1 icin ulusal tasar-
ruf diizeyini de azaltmis oldugu distiniilebilir.
Bununla birlikte, bazi aragtirmalar, kirsal kesim-
de de tasarruf oranlarinin diisiis kaydettigine dair
bazi bulgular icerdiginden, kentlesmenin Tiirki-
yedeki tasarruflar tizerindeki net etkisi daha ya-
kindan bir analiz gerektirmektedir.

12. Kivilerm Metin Ozcan ve Yusuf Ziya Ozcan, “Determinants of
Private Saving”.

Uretimde Artan ithalat Bagimlihgi ve
Dis Ticaret Haddindeki Bozulmalar
Ulusal tasarruflart incelerken, hane halkinin
titketim ve tasarruf egilimlerinin yani sira, 6zel
sekeoriin tiretimdeki performansina da bakmak
gerekmektedir. Bu baglamda, iiretim yapisinda
ithalat bagimliliginin artmasi cari iglemler a¢igin:
tetikleyerek mevcut tasarruf acigini daha da aru-
racaktr. Bu nedenle Turkiye'nin tiretimde kulla-
nilacak ara ve yatirim malinda ithal bagimlilig

tasarruf agigini arturict nitelikeedir.

Makroekonomik istikrar ve Giiven Ortami
Bir ekonomide belirsizligin varligi, olast istenme-
yen gelismeler durumunda hala bir gelire sahip
olabilmek amaciyla riski sevmeyen bireylerin ih-
tiyati giidiilerle tasarruf yapmasini saglayacakuir.
Bu ise, ekonominin ve fiyatlarin istikrarli oldugu
bir ortamda, gelecege ve elde edilecek gelire ilig-
kin belirsizligin giderilecegi ve tasarruf oraninin
diisebilecegi anlamina gelmektedir.”

Bu baglamda, Tiirkiye’'nin 2001 Krizi son-
rasinda yakaladig: istikrar ve biiytime siirecinin,

13. Tochukwu E. Nwachukwu ve Festus O. Egwaikhide, “An Error-
Correction Model of the Determinants of Private Saving in Nigeria”.
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GRAFIK 12. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR (MILYON DOLAR)
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Kaynak: TC. Maliye Bakanligi, “Biitce ve Mali Kontrol Genel Mudurligi”

GRAFIK 13. TUFE (%)
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faiz oranlarini diisiirmesi ve kredileri artirmasi
gibi olumlu sonuglarinmn ayni zamanda 6zel ta-
sarruf diizeyini distirdiigi soylenebilir. Bu dé-
nemde ekonomiye olan giivenin artmus, reel faiz
ve enflasyon oranlarinda 6nemli diisiisler kayde-
dilmistir. Yine bu siiregte iilkeye gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin artmast, 6zel sektore verilen
kredileri kolaylagtirmigtir. bunun agik bir gos-
tergesi olan dogrudan yabanci yaturimlar 2004-

2007 déneminde 150 milyar dolarlik bir hacme
ulagmistir (Grafik 12). Dogrudan yabanci yati-
rimlarla ekonomiye yapilan dig finansal kaynak
aktarimi, 6zel sektor kredilerindeki artist tetik-
lemistir. Ayrica ekonomide artan giiven ortami

hane halkini tiiketime sevk etmistir.!

14. Caroline van Rijckeghem ve Murat Uger, “The Evolution and
Determinants of the Turkish Private Saving Rate”.
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Makroekonomik istikrarin gostergelerinden
bir digeri de tiiketici enflasyonudur (TUFE).
Buna gore, 2001°de tepe noktasina ulasan TUFE
orani, ekonomik istikrar ve beraberinde alinan
tedbirler sonucu hizla gerileyerek 2013’te yiizde
7,4 degerine kadar inmistir (Grafik 13). Tiim bu
istikrara iligkin gelismelerin de, hane halkinin
ihtiyat amacli tasarruf diizeyinin azalmasinda rol

oynamis olmast muhtemeldir.

ALINAN TEDBIRLER VE
POLITiKA ONERILERI

Gerek 2013 ve 2014 Orta Vadeli Programlars’
nda (OVP) gerekse Onuncu Kalkinma Plani’'nda
yer alan temel politika hedeflerinden biri, ulu-
sal tasarruf diizeyinin yeterince artmasini garanti
altina almak olmustur. Biiytime ve cari agik he-
defleriyle uyumlu bir gekilde, ulusal tasarruf ora-
ninin 2014-2018 dénemi sonunda yiizde 19’a
yiikseltilmesi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda
Onuncu Kalkinma Planr’nda sermaye birikimi
ve sanayilesme siirecinin hizlandirilmasi; ulusal
tasarruflarin, tretken yaurimlar ve tiretim fak-
torlerinin verimlilik diizeylerinin artirilmasi; cari
agigin kalici bir sekilde makul diizeylere ¢ekil-
mesi, ekonominin yenilik¢i ve ithalat bagimlilig:
azalmig bir yapiya doniistiiriilmesi amaglanmak-
tadir.” Ayrica, 6nemli olan tasarruf artiginin tiret-
ken yatirimlara yonlendirilmesidir. Cari iglemler
ag1g1 veren bir ekonomide {iretim kapasitesini ve
ihracati artiracak yatirimlar 6ncelikli olmalidir.
Dolayistyla, Onuncu Kalkinma Plani’nda tasar-
ruflarin artmast kadar, artan tasarruflarin iiret-
ken yaurimlara doniismesi de oncelikli konular
arasinda yer almaktadir. Ayrica, ulusal tasarrufla-
rin artrilarak, artan ulusal tasarruflarin tiretken
yatrimlara yonlendirilmesi ve israfin azalulmasi
amaci ile Onuncu Kalkinma Plan’nda “Yurti-

¢i Tasarruflarin Artirimast ve Israfin Onlenmesi

15. TC. Kalkinma Bakanligi 2014 Yili Programu.

Program:” bashgt alunda bir dizi tasarruf artirica
secenekler sunulmustur.'®

Ozel tasarruflarla ilgili olarak, Kalkinma Ba-
kanlig; tarafindan 6ngoriildiigii tizere kredi biiyii-
mesini ve Tiirk Liras'nin (TL) asir1 degerlenmesi-
ni kontrol altinda tutan para ve kur politikalariyla
ulusal tasarruflar desteklenecek; tasarrufu artirma-
ya yonelik uygulanan makro ihtiyati politikalar
gerekli goriildiigiinde yeni tedbirlerle giiclendirile-
cek; vergi politikalarinin belirflenmesinde tasarruf-
larin artrilmast amact gozetilecektir. Ayrica, mali
piyasa araclariyla tasarruflar ozendirilecektir. Bu
dogrultuda, finansal iiriin gesitliligi arturilacak, kii-
clik oleekli yatrimeilarin tasarruf imkénlar gelis-
tirilecek ve sermaye piyasasi araglarina erisim im-
kani kolaylastirilacakur. [lave olarak, tasarruflarin
vadesinin uzatilmasi ise 6zendirilecektir. Tasarruf
diizeyinin artmasina ve vade yapilarinin uzamasi-
na hizmet etmesi beklenen tamamlayici sigortact-
ligin gelistirilmesi politikasi stirdiirtilecektir. Ay-
rica, israfin yogun oldugu alanlarda israfla etkin
bir sekilde miicadele edilecektir. Son olarak, vergi
ve kredi maliyetlerinin farklilagtirilmast seklinde-
ki araglarla tiretken olmayan yatrimlarin cazibesi
azaltlacak ve tasarruflar tiretken yatirim alanlarina
yonlendirilecektir.

Onuncu Kalkinma Plani’'nda “Yurtici

Tasarruflarin Artirllmasi ve israfin Onlenmesi
Programi” bashgi altinda bir dizi tasarruf

artirici secenekler sunulmustur.

Kamu tasarruflariyla ilgili olarak ise, faiz
odemelerinin biitge igerisindeki payinin azalul-
mast ve faiz digt fazla hedefi amag¢lanmaktadir. Bu
nedenle, 2014-2016 yillarint kapsayan OVDPde
biitce agiginin 2014, 2015 ve 2016 yillart icin
strastyla ylizde 1,9, yiizde 1,6 ve yiizde 1,1 olma-

16. TC. Kalkinma Bakanligi 2014 Yili Programi.

setav.org

21



ANALIZ

st hedeflenmektedir. OVPde faiz disi dengenin
2014'de yiizde 1,1, 2015°de yiizde 1,2 ve 2016'de
ise yiizde 1,3 seklinde gerceklesmesi hedeflen-
mektedir. Faiz 6demelerinin biitge igerisindeki
azalan pay1 sayesinde artan kamu tasarruflarinin
verimli yatirim alanlarina ve reel sektdre etkin bir
sekilde kanalize edilmesi ve bu sekilde biiyiime-

nin stirdiiriilebilirligi hedeflenmekeedir.

Turkiye'de 2003 yilinda hayata gecirilen
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), dlizenli

birikim yapmayi tesvik eden bir
tasarruf sistemi olup, 2012 yilinda
yapilan dizenlemeler neticesinde
olumlu gelismeler yasamistir.

OVP ve 2014 yili Ekonomi Programr’nda
ongorildigi tzere tasarruflarin artiridmast ve
artan ulusal tasarruflarin tiretken yatirimlara
yonlendirilmesi amaciyla BDDK  tarafindan
bireysel kredilere dair yeni diizenlemeler getiril-
mektedir. Bu sayede hanehalki bor¢lulugunun
daha saglikli gelisimi ve Tiirkiye ekonomisinin
yiiksek ve istikrarli biiyiime dinamigini yakala-
mast amaglanmakradir.

Kalkinma Planinin yani sira, OVP’de (2014-
2016) yer alan temel hedeflerden biri de ulusal
tasarruf diizeyinin program dénemi sonunda
yiizde 16’ya gikarilmasidir. Bu dogrultuda, ulusal
tasarruflarin arurilmast igin bireysel emeklilik ve
hayat sigortasi daha cazip hale getirilmis ve dogal
afet sigortasinin yayginlagmasini saglayacak yasal
diizenlemeler yapilmigtir. Ayrica sirket tasarruf-
larinin arurilmasina ve uluslararast dogrudan
yaurim giriglerine 6nemli katki saglayacak yeni
Tiirk Ticaret Kanunu ile kayit digilikla miicadele
stratejisi uygulamaya konulmustur."”

17. TC. Kalkinma Bakanlig1, “Temel Makroeckonomik ve Mali He-
defler: 2013-2015 Orta Vadeli Program”, (9 Ekim 2012).

Bu noktada, yurtici tasarruf oraninin arti-
rilmasinda, emeklilik sisteminin tasarruf egili-
mini destekleyecek sekilde yeniden yapilandiril-
masinin ozel bir 6nem arz ettigini vurgulamak
gerekmektedir. Bununla birlikte, bireysel emek-
lilik sisteminin Turkiye'de son yillardaki gelisi-
minin imit verici oldugunu belirtmek gerekir.
Tiirkiye'de 2003 yilinda hayata gecirilen Birey-
sel Emeklilik Sistemi (BES), diizenli birikim
yapmay!1 tesvik eden bir tasarruf sistemi olup,
2012 yilinda yapilan diizenlemeler neticesinde
olumlu gelismeler yasamistir. Bu baglamda, il-
gili diizenlemelerin en énemlisi, katlimeilarin
hesaplarina devletin dogrudan katki yapugi,
“devlet katkist” olarak adlandirilan tegvik siste-
mine gegilmesi olmugtur. Bu, 2013 yil1 itibariy-
le, kaulimcilar tarafindan 6denen katki payla-
rinin ylizde 25’i oraninda bir devlet katkisinin,
kaulimeilarin hesaplarina dogrudan 6dendigi
anlamina gelmektedir. Bu diizenlemenin et-
kisiyle, BES’e katllimer sayist 2013 yilinda bir
onceki yila gore yaklagik 1 milyon kisi artarak
4 milyon 126 bin olmustur. Ayni dénemde fon
buyiikligt ise ylizde 22 artarak 24,8 milyar
TLye ulagmistir. 2014 yilinda da devam etme-
si beklenen bu artis sonucunda, yilsonunda 5
milyon katilimei saglanacagi 6ngoriilmektedir'®
Ote yandan, bireysel emeklilik sisteminden
emeklilik hakkini kazanabilmek i¢in kisinin en
az 10 yil sistemde kalmasi ve 56 yagini tamam-
lamasi gerekmektedir.

Gerek Onuncu Kalkinma Planr’nda, gerekse
OVP’de (2014-2016) alinan ya da alinmast plan-
lanan politik tedbirlere ek olarak, Kalkinma Ba-
kanlig1 ve Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan
Raporda' da ulusal tasarruf diizeyinin artirilma-
st igin benzer politik tedbirler dnerilmistir:

1) Sirket tasarruflarinin artiridmast icin islet-

melerin biiylimesi, inovasyon yapabilmesi

18. Ayfer Yildiz, “BES’e 2013’te 1 milyon yeni kisi kauld:”, Milli-
yet, 4 Ocak 2014.

19. Yiiksek Biiytimenin Stirdiiriilebilirligi”, 7C. Kalkinma Bakanli-
g1 ve Diinya Bankast Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu.
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ve isgliciinii daha verimli kullanabilmelerini
temin edici ortamin gelistirilmesi,

2) Gelir arurict ve ekonomik kirilganliklart
azaltict makro politikalarin uygulanmasi;

3) Tasarrufun faydalarina dair bilhassa uzun
vadeli farkindalik yaratan ve hane halklari-
nin finansal okuryazarligini gelistiren politi-
ka uygulamalari,

4) Hanelerin emeklilik i¢in plan yapma farkin-
daligini yiikseltmenin yani sira bireysel emek-
lilik planlarinin daha cazip hale getirilmesi,

5) Mali piyasalari gliglendirecek reformlarin
uygulanmas,

6) Mali piyasalarin derinlesmesi icin yeni ve
kapsamli bir sermaye piyasasi kanununun
gerekliligi,

7) Hikiimetin giindeminde oldugu tizere ki-
dem tazminati fonunun olusturulmast,

8) Kamu tasarruflarinda artis, verimsiz harca-
malarda kesintiye gidilmesi ve ekonomide
kayit digiligin onlenmesi,

9) Baska tilkelerde uygulanan tasarruf planlari-
nin model alinarak sisteme yeni tasarruflarin
cekilmesi,

10) Uretim igin gerekli ara ve yatirim mali itha-
lini diistirticii politik tedbirlerin alinmast,

11) Toplam faktdr verimliligini artiricr politika
uygulamalar: seklinde siralanmakeadir.
Tim bu politik tedbirlere ilave olarak, dis

ticaret haddindeki bozulmalari yok edici tedbir-
lerin alinmast da 6nem kazanmaktadir. Ttrki-
ye'nin orta teknoloji {iriin ihracatindan katma
degeri yiiksek ileri teknoloji iiriin ihracatina
dogru yonelmesi yurt digi piyasalarda rekabet
giiciinti de artracakur. Bu ise dis ticaret had-
lerindeki bozulmay1 yok edecektir. Ayrica, ithal
edilen triinlerin fiyaun: districti yonde ted-
birler de 6nem kazanmaktadir. Ornegin, Tiirki-
ye dogal gaz ve petrol agisindan yiiksek oranda
enerjide ithal bagimliligina sahiptir. Bu durum-
da Kuzey Irak ile yapilan petrol anlagmasi ithal
petrol fiyatlarini distirerek dis ticaret hadleri-
nin Tirkiye lehine ¢evirebilir.

Aciklanan bu politika 6nerilerine ilave ola-
rak Istanbul Finans Merkezi (IFM) Eylem Plani
ulusal tasarruf diizeyinin yiikseltilmesinde 6nem-
li bir politik adim olacaktir. Bu nedenle ayr1 bir
alt baslik altnda incelenmesi gerekmektedir.

BiR POLITIKA SECENEGI
OLARAK ISTANBUL
FINANS MERKEZI (iFM)
EYLEM PLANI

[stanbul’un kiiresel bir finans merkezi olmast yo-
lunda aulan adimlar ve hedeflenen politik ted-
birler, Ttirkiye’nin finansal gelisme ve derinlesme
yolunda 6nemli mesafe kat etmesine yol agacak-
ur. Bilindigi tizere, finansal gelisme hane halki-
na ayni zamanda portfoy ¢esitlendirmesi imkani
sunarak ulusal tasarruf diizeyinin artmasina yol
acabilir. Finansal gelismiglik, finansal araglarin
cesitliliginde artisa yol acarak daha kapsamli ta-
sarruf araglari sunarken ayni zamanda bireyle-
rin gelir ve servet diizeylerini tehlikeye sokacak
soklara maruz kalma ihtimallerini de azaltarak
riskten korunmalari igin firsatlar sunmaktadir.”®
Ayrica, tasarruf oranlart yiiksek tilkelerin tama-
minda mali piyasalarin derinlestigi ve tasarruf
sahiplerine genis bir portfoy olanag: sunuldugu
goriilmektedir. Bu agidan IFM projesi ulusal ta-
sarruflar1 6zendirici bir yapiya sahip olabilir. Bu
noktada ozellikle “yastik alt” diye tabir edilen
tasarruflarin sisteme dahil edilmesi sayesinde ta-
sarruf acig1 sorunu da indirgenebilir.”!
Kavramsal olarak ele alindiginda finans
merkezi, bir kentin finansal kurumlarinin yo-
gunlasugr kisim olarak tanimlanabilir. Daha ge-
nel olarak ise, finansal kurumlarin yogun olarak

bulundugu, ileri derecede ticari ve iletisim alt-

20. Klaus Schmidt-Hebbel ve Luis Servén, “Financial Liberalizati-
on, Saving, and Growth”, “ Banco de México Conférence’inda sunu-
lan bildiri, Mexico, 12-13 Kasim 2012.

21. Umit Ozlale ve Alper Karakurt, “Tiirkiyede Tasarruf Agigmin
Nedenleri”.
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yapisina sahip, 6nemli miktarda ulusal ve ulus-
lararast menkul deger alim-satum iglemlerinin
yuriitildigii kent veya kentin belirli bir bolgesi
seklinde tanimlanabilir.”?

Finans merkezleri bulunduklari alanda fi-
nansal derinlegsmeye ve genislemeye neden olarak
ekonomik kalkinma amacina hizmet etmektedir-
ler. Ciinkii uluslararast finans merkezleri ulusal
ve uluslararasi yatirimcilara diisiik islem ve ser-
maye maliyeti, diisiik risklilik ve sermayeye ko-
lay ulagim imkani sunmaktadirlar. Genis iiriin
yelpazesi ve sermaye birikimi sayesinde piyasalar
genislemekte, derinlesmekte ve likidite ise bollas-
maktadir. Ulusal ve yabanci finans kurumlari ise
bu ortamin avantajlarindan yararlanmak {izere
islemlerini ve sermayelerini finans merkezlerinde
degerlendirmektedirler.”

Tirkiyede uluslararast bir finans merkezi
gereksinimi ve fikri 2000’li yillarda yasanan kriz-
lerin ardindan alinan siki politik tedbirler saye-
sinde finansal sistemin belli bir gelisme diizeyine
ulagmast ardindan ortaya ¢tkmistir. Bu baglam-
da, s6z konusu donemde makroekonomik gos-
tergelerde 6nemli iyilesmeler yasanmus, politik ve
ekonomik istikrar elde edilmis, bankacilik sekto-
riiniin agirlikli paya sahip oldugu finansal sistem
onemli bir yol kat etmistir. Ayrica, konjonktiirel
olarak Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu bolgede yer
alan iilkelerde yasanan “petrodolar” gelirlerine
dayal: likidite bollugu ve Kérfez sermayesinin 11
Eylil sonrasinda halen kendisine sigiacak bir
liman bulamamis olmasi, Tiirkiyede bir finans
merkezi olusturulmast yoniinde goriislerin git-
tikce daha sik¢a ve daha yiiksek sesle dile getiril-
mesine neden olmustur.?

Istanbul Uluslararast Finans Merkezi (IFM)
Projesi, 2007-2013 yillarini kapsayan Dokuzuncu

22. Hiiseyin Yilmaz , “Istanbul’'un Uluslararast Finans Merkezleri
ile Rekabet Diizeyinin Saptanmasina Yonelik Bir Calisma”, stanbul
Universitesi Tktisat Fakiiltesi Mecmuasi, c. 61, no. 2 (2011),s.111.142.
23. Sudi Apak ve Gorkem Elverici, “Istanbul’'un Finans Merkezi
Olmasi Projesinin Degerlendirilmesi”, Mubasebe ve Finansman

Dergisi, n0.38 (Nisan 2008), 5.9-20.

24. Sudi Apak ve Gorkem Elverici, “Istanbul’un Finans Merkezi
Olmast Projesinin Degerlendirilmesi”.

Kalkinma Planinda yer almistir. 2009-2011 déne-
mini kapsayan Orta Vadeli Program ve 2009 Yili
Programi gercevesinde IFM Projesine iliskin stra-
teji olusturulmasina yonelik ¢alismalar baglatilmig
ve katilimer bir ¢alisma yontemiyle Strateji ve Ey-
lem Plani olusturulmustur.® Onuncu Kalkinma
Plan1 kapsaminda ise IFM Eylem Planina 6nemli
olciide deginilmekte ve gesitli politika hedefleri
sunulmaktadir. Kalkinma Bakanligi, IFM Progra-
mi kapsaminda Istanbul’un Kiiresel Finans Mer-
kezleri Endeksinde ilk 25 igerisinde yer almasini
ve Tirkiye'nin Finansal Gelismislik Endeksinde
ilk 30 icerisinde bulunmasini hedeflemektedir.
Istanbul, Tirkiye'nin dogal finans merkezi
konumundadir. AB tyeligi yolunda ilerleyen Tiir-
kiye ise, bolgesel konumu agisindan Orta Dogu,
Orta Asya, Kuzey Afrika ve Dogu Avrupa bolgeleri
icin de 6nemli ekonomik biiyiikliige sahip bir til-
kedir. Bolge finansal kaynaklarinin (tasarruflarin)
toplanmasi ve yine bu bélgelere yonlendirilmesi
konusunda Istanbul’'un 6nemli bir merkez olma

potansiyeli bulunmaktadir.?®

Ayrica, bolgesel ra-
kipleri arasinda Varsova, Biikres ve Budapeste yer
almakla birlikte, Avrupa Birligi ve dzellikle Dogu
Avrupa iilkelerinin yasadigi ekonomik sikinti-
lar dikkate alindiginda Istanbul’'un bélgenin en
onemli finans ve ticaret merkezlerinden biri ola-
cag1 goriilmektedir.”” Bu kapsamda, gerek Borsa
[stanbul (BIST), gerek ise Istanbul Altin Borsast
(AIB), Istanbul’'un uluslararast bir finans merkezi
olmasina 6nemli katk: saglayacak kurumlardir.

Agiklandigy iizere Istanbul uluslararasi/kii-
resel bir finans merkezine dontismesi i¢in yeterli
potansiyele sahiptir. Kaynaklarin toplanmasini
ve etkin bir sekilde dagitulmasini gerceklestiren,
kiiresel piyasalarla biitiinlesmis ve uluslararast
25. Devlet Planlama Teskilati, “Istanbul Uluslararast Finans Merke-
7i Stratejisi ve Eylem Plani” (Ekim 2009).

26. Ertiing Tiimen, “Tiirkiye I¢in Bir Tasarruf Politikast Tasarim1”,
Tiirkiyede Tasarruf A¢igr Sorunu,

Makrockonomik Etkileri ve Sermaye Piyasalariin Gelisimi Konferan-
s¢'nda sunulan bildiri, Ekim 2011.

27. Ibrahim Peker, “Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi”,
Okan Universitesi Piyasalar ve Enstriimanlar Komitesi Finansal
Riskleri Aragtirma ve Uygulama Merkezi Uluslararast Istanbul Fi-
nans Kongresi 2012'nde yapilan sunum, Istanbul, Haziran 2012.
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alanda hizmet ihra¢ edebilen bir finans sekto-
riiniin olusmasina katkida bulunacak olan IFM
caligmalarinin kararlilikla stirdiiriilmesi 6nem arz
etmektedir. Bu kapsamda, hukuk altyapisinin
gliclendirilmesi, finansal tirtin ve hizmet ¢esitlili-
ginin artrilmasi, basit ve etkin bir vergilendirme
sisteminin tesisi, diizenleyici ve denetleyici ¢erge-
venin gelistirilmesi, fiziksel altyapinin iyilestiril-
mesi, organizasyon yapisinin kurulmasi ve insan
kaynaklarinin gelistirilmesi seklindeki unsurlar
ise projenin basarist ve temel belirleyicileri olarak
ongoriilmektedir.®® Tiim bu belirleyiciler, yerli ve
yabanct tasarruflari iilkeye cekerek ulusal tasarruf
diizeyinin yiikselmesine de katkida bulunacakuir.

“Istanbul Uluslararast Finans Merkezi Stra-
tejisi ve Eylem Plani” tasarruf sahipleri ile ya-
urimctlart farklt ve artan finansal enstriiman
secenekleri sayesinde bir araya getirerek ulusal
tasarruf hacminin artmasina yol agarken, diger
taraftan yabanci yatrimeilar iin gesitli avantajlar
iceren cazip bir yatirim ortami sunarak yabanci
tasarruflari/uluslar arasi fonlart da ¢ekebilecektir.
Boylece toplam tasarruf hacminin artmasina da
katkida bulunacakuur.

Kisacasi, artan finansal tiriin ¢esitliligi ve fi-
nansal hizmet kalitesiyle Istanbul’'un bolgesel ve
kiiresel sermayenin ¢ekim merkezi olmast amag-
lanmaktadir. Bu cergevede, gelistirilmesi planla-
nan finansal arac tiirlerinden biri de faizsiz finansal
tirtinleri icermektedir. Ciinkii jeopolitik konumu-
na ragmen Tiirkiye faizsiz finansal tirtin ve hizmet-
ler konusunda yeterince gelisme kaydedememistir.
Bu piyasanin gelisimi icin, bélge tilkelerindeki
diizenleyici otoriteler, borsalar, takas ve saklama
kurumlart ve diger sermaye piyasasi aktorleri ile
isbirligi yapilarak bolge tilkelerindeki yatirimcila-
rin taleplerinin belirlenmesi, kotasyon, alim satim,
takas ve saklama islemlerine iligkin teknolojik ve
operasyonel altyap1 ve mevzuat konusunda calis-
malarin yapilmasi planlanmakeadir.”

28. “Finans merkezi Istanbul'da neleri degistirecek?”, ntwmsnbe.
com, 2 Ekim 2009.

29. Devlet Planlama Teskilati, “Istanbul Uluslararas: Finans Merke-
zi Stratejisi ve Eylem Plani”.

SONUC

Tirkiyede 2000’li yillardan 6nce artan kamu
harcamalari nedeniyle biitge a¢iginin fazla olmast
kamu sektoriiniin tasarruf acigt ile karst kargiya
kalmasina neden olmustur. Fakat bu durum 2002
ve sonrasinda uygulamaya konulan maliye politi-
kalar1 neticesinde tersine dénmiis, kamu sektorii
tasarruf fazlasi vermeye baglarken, diger yandan
da hanehalk: ve sirketleri icine alan 6zel sektor,
tasarruf agigi ile karst karstya kalmistir. Ozel
sektoriin tasarruf agigy fazlasi ise, bu donemde
ulusal tasarruf diizeyinin diismesinde tetikleyici
rol oynamustir. Ozel sektdriin tasarruflarinin diis-
mesinin baglica nedenleri ise, titketim harcamala-
rindaki goriilen artiglar, genisleyen kredi hacmi,
tiiketici kredi faizlerindeki disiisler, bozulan dis
ticaret hadleri, demografik faktorler, artan politik
ve makroekonomik istikrarin olusturdugu giiven
ortamy, finansal sistemin agirlikli olarak banka-
cilik sekeoriine dayali olmasi, tasarruflarin ¢ogu-
nun yastik alunda tutulmasi ve tiretimde artan
ithal bagimliligs seklinde 6zetlenebilir.

Ulusal tasarruflar yaturim, biiytime, istih-
dam, cari denge gibi bircok makroekonomik de-
giskenle korelasyona sahiptir. Ornegin, yetersiz
ulusal tasarruf diizeyi istenilen yatirim ve biiytime
diizeyine i¢ kaynaklara ulagilamamasina neden
olmaktadir. Tasarruf agigini kapamak icin kulla-
nilan yabanci tasarruflar tilkeyi makroekonomik
kirilganliklarla karsi karsiya birakabilmektedir.
Daha ziyade portfdy hareketleri seklinde kisa va-
deli olarak gelen yabanci sermaye, bu anlamda
etkin rol oynayabilmektedir. Bu nedenle tasarruf
agiginin yurtdisindan sermaye ithali ile giderilme-
si yerine ulusal tasarruf diizeyinin artirilarak ¢6-
ziime kavusturulmasi en dogru ¢oziim olacakur.

Son yillarda gerek olusturulan yillik prog-
ramlar, orta vadeli programlar ve kalkinma plan-
lart kapsaminda ulusal tasarruf diizeyinin yeter-
sizligine karsi gesitli ¢6ziim onerileri ve politik
tedbirler sunulmaktadir. Ornegin, tiiketici kre-
dileri ve kredi kartlarina iligkin sinirlayici yasal

diizenlemelerin getirilmesi, {iretimde ara ve yati-
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rim mali ithaline dayali agiri bagimliligs ortadan
kaldirarak cari agik sorununu hafifletici tedbitler,
Onuncu Kalkinma Plant’nda yer alan “Yurti¢i 1a-
sarruflarin Artirilmast ve Israfin Onlenmesi Prog-
rami”, gelir artirict ve ekonomik kirilganliklar:
azaltict makro politikalar, finansal okuryazarlig
yiikseltici tedbirler, tasarruf yapmayi cazip kilan
finansal tiirev enstriimanlarin gelistirilmesi, BES
sisteminin hiz kazanarak yoluna devam etmesi,
bankacilik sektoriintiin agirliklt oldugu finansal
sistemin sermaye piyasast ayagini giiclendirici
goztimler, toplam fakt6r verimliligini artiric1 6n-
lemler, dis ticaret haddinde iyilesme saglayici dis
ticaret politika uygulamalari, kamuda verimsiz
harcamalarda kesintiye gidilmesini ve ekonomide

kayit distligin 6niine gegilmesini temin edici po-
litik tedbirler tasarruflari artrict baglica politika
secenekleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiim bunlara ilave olarak “Istanbul Ulusla-
rarast Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani”
Istanbul’u kiiresel bir finans merkezi haline geti-
rebilecek, ulusal tasarruf sahiplerine tasarruflarini
degerlendirebilecekleri alternatif finansal tirtinler
sunarak, tasarruflarin finansal sisteme kanalize
edilmesine yol agacakur. Ayrica, yabanci yat-
rimctya sunmus oldugu giivenilir yatirim ortami
sayesinde, yurt dis1 tasarruflari da iilke i¢ine ¢eke-
bilecektir. Bu nedenle IFM Eylem Plani, toplam
tasarruf diizeyinin yiikseltiimesinde onemli bir
politik tedbir olarak diistiniilebilir.
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lusal tasarruflarin Tiirkiye'de zaman igerisinde izledigi seyir dikkate alindi-

ginda, 1980 sonrasi donemde buitge aciklarinin kroniklestigi ve bu acikla-

rin i¢ ve dis bor¢lanma yolu ile kapatilmaya calisildigi g6zlenmektedir. Bu
durum 2002 sonrasi uygulamaya konulan siki maliye politikalari ile tersine don-
mustir. Alinan tedbirler sonucunda biitce aciklarinin GSYH icerisindeki payi ylizde
16'dan ylizde 1 bandina kadar diismstir. Béylece kamu tasarruflari artmaya bas-
lamistir. Fakat ulusal tasarruf diizeyi, bu donemde 6zel tasarruflarin diismesinden
otlru azalan bir trend izlemistir.

Bu baglamda 2000'li yillar Tiirkiye'de ulusal tasarruflarin disus egilimi goster-
digi bir donemi temsil etmektedir. 1990’'larda milli gelirin yaklasik ylzde 23,5'ini
olusturan ulusal tasarruflar 2000-2008 déneminde yuizde 17'ye, 2010'da ise ylizde
12,7'ye kadar gerilemistir. Yasanan bu diististin temel nedeni, belirtildigi Gizere 6zel
tasarruflardaki azalislardir. 2001 yilinda yiizde 11 civarindaki kamu tasarruf acigi 6zel
sektorlin tasarruf fazlasiyla karsilanirken 2012'de ise toplam tasarruf agiginin yiizde
83'linli 6zel sektor olusturmustur. Dolayisiyla son donemdeki mevcut tasarruf acigi
problemi, 1990'li yillardaki gibi yiiksek kamu tasarruf aciklarindan degil, 6zel sekto-
riin ve 6zellikle hane halkinin daha az tasarruf yapmasindan kaynaklanmistir.

Tdm bunlar karsisinda, gerek 2013 ve 2014 Orta Vadeli Programlari’'nda (OVP)
gerekse Onuncu Kalkinma Plani'nda yer alan temel politika hedeflerinden biri, ulu-
sal tasarruflarin artirilmasi olarak benimsenmistir. Bu dogrultuda, bliylime ve cari
acik hedefleriyle uyumlu bir sekilde, ulusal tasarruf oraninin 2014-2018 dénemi so-
nunda ylizde 19'a yukseltilmesi hedeflenmektedir. Dolayisiyla, Onuncu Kalkinma
Plani'nda sermaye birikimi ve sanayilesme surecinin hizlandirilmasi; ulusal tasar-
ruflarin, Gretken yatinmlar ve Gretim faktorlerinin verimlilik diizeylerinin artirilma-
si; cari acigin kalcr bir sekilde makul diizeylere ¢ekilmesi, ekonominin yenilikgi ve
ithalat bagimlihgi azalmis bir yapiya donistirilmesi amaglanmaktadir.
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