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SECILMIS ASYA ULKELERINDE HANEHALKI TASARRUFLARI VE FINANSAL
GELISME!

Dr. Bahadir SINAN*

Dr. Rlya ESER *
oz

Ulkelerin biiyiime siirecinde énemli bir unsur olan tasarruflarin, ¢cok sayidaki belirleyicilerden
biri finansal siteminin gelismislik diizeyidir. Tasarruflar ve finansal gelisme agisindan gelismekte olan
Asya iilkelerinin bagarisi dikkat ¢ekicidir. Bu ¢alismada, 2000-2016 doneminde gelismekte olan Cin,
Giiney Kore, Malezya ve Tayland’da finansal sistemin gelismesinin tasarruflar iizerindeki rolii ¢esitli
toplulastirdmis gostergeler kapsaminda incelenmektedir. Hanehalki tasarruflarimin finansal sistem
araciligiyla artirilmast konusunda ele alinan Asya iilkelerinde onemli tegvikler saglanmis ve basarili
sonuglar alinmistir. Ancak, 2008 yilindan itibaren soz konusu tilkelerin hanehalki bor¢larinda ciddi
artislar meydana gelmis, buna karsin hanehalki tasarruflarinda é6nemli diizeyde azalislar olmustur. Bu
degisimin temel nedeni, bu iilkelerin ihracata dayali biiyiime politikalarimi degistirerek, tiiketime
dayali biiyiime politikalarina yonelmeleridir. Incelenen Asya iilkelerinin finansal gelismislik diizeyleri
ise hala Avrupa ve diinya ortalamasimin altinda kalmasi nedeniyle, finansal gelismislik diizeyinin tek

basina tasarruflar iizerinde etkili olmadigi, makroekonomik ve kurumsal faktorlere bagl oldugu

degerlendirilmektedir.
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FINANCIAL DEVELOPMENT AND HOUSEHOLD SAVING IN SELECTED ASIAN
COUNTRIES
ABSTRACT

Saving is one of the important determinants of economic growth. Therefore determinants of
saving are indirectly important for a sustainable economic growth. Financial sector has come into

prominence as a possible determinant of saving in the globalized financial markets. This study
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examines the role of the development of the financial sector on savings in China, South Korea,
Malaysia and Thailand, during the period of 2000-2016, by using various aggregated indicators.
Significant incentives have been provided in the past and successful results have been obtained in the
selected Asian countries, in terms of increasing household savings through the financial system.
However, since 2008, there were serious increases in the household debts of the countries concerned,
while there was a significant decline in household savings. The main reason for this change is that
these countries change their exports-based growth policies and turn to consumption-based growth
policies. It is estimated that the financial development level of Asian countries under review is still
below the average of Europe and the world, so that the level of financial development alone is not

influential on savings and depends on macroeconomic and institutional factors.
Keywords: Household Savings, Financial Development, Economic Growth.

JEL Codes: C23, E21, 016

1. GIRIS

Tasarruf, Ulkelerin biylime surecinde énemli bir unsurdur. Tasarruf oran1 hem neoklasik digsal
(Solow 1956) blyiime teorisi, hem de i¢csel buyime teorisi (Romer 1986; Lucas 1988) a¢isindan
ekonomik biiylimenin dnemli bilesenlerinden biridir. Tasarruf diizeyi, yatirim diizeyini belirlemekte ve
biliyiimek icin yatirim, yatirim i¢in tasarruf gerekmektedir. Bu nedenle politika yapicilar agisindan
strddrdlebilir bir ekonomik buytime igin yerel tasarruf orammin belirleyicilerini saptamak 6nem
tasimaktadir. Tasarruflarla ilgili teorik ve ampirik ¢aligmalar, tasarruflarin ¢ok sayida belirleyicisi
oldugunu gostermektedir. Bu belirleyicilerden biri de iilkelerin finansal siteminin gelismislik
dizeyidir. Finansal sistemin giiclii oldugu iilkelerde finansal araglarin ve hizmetlerin artmasiyla,
tasarruflar finansal kurumlar aracilifiyla girisimcilere aktarilmakta, finansal sistem bir anlamda
aracilik rolii oynayarak biiyiimeye katki saglamaktadir. Finansal piyasalarin gelismemis oldugu
tilkelerde ise yatirimlarin dogrudan yurtici ya da yurt digindaki tasarruf sahipleri tarafindan yapilmasi
beklenir. Bu iilkelerde finansal piyasalar etkin olmadigi i¢in tasarruflar artmaz, bu nedenle sermaye

birikimi saglanamadigindan biiyiime gerceklesmez.

Tasarruflar ve finansal gelisme acisindan gelismekte olan Asya {ilkelerinin basarisi dikkat
cekicidir. Asya iilkelerindeki insanlarin diger toplumlardan daha tutumlu olduklari bilinmektedir.
Singapur’un kurucusu Lee Kuan Yew’e gore tutumluluk “Asya Degerlerinden” biridir. (The
Economist, 2017). Bu nedenle olduk¢a hizli biiyiiyen gelismekte olan Asya iilkelerinde tasarruf oram
goreli olarak daha yiiksek olmus, artan tasarruf oranlarina paralel olarak finansal sektorleri 1990l
yillardan baglayarak kiiresellesmeyle birlikte gelismistir. Ancak 1997-98 Asya finansal krizi ile
bolgenin ulusal finansal sistemlerinde mevcut zayifliklar ortaya ¢ikmis ve bu krizden itibaren 6zellikle

Dogu Asya diinyanin en dinamik ekonomik bolgesi haline gelmistir.
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Ozellikle yiiksek biiyiime ve finansal gelismeyle beraber tasarruflarini yiikseltebilmis {i¢ Asya
ulkesi olan Guney Kore, Malezya ve Tayland dikkat cekicidir. Bu Glkeler niifus olarak Tirkiye ile
kiyaslandiginda daha az niifusa sahip olmakla beraber, Diinya Bankasi (2012) arastirmasinda Malezya

ve Tayland deneyimlerinin Tiirkiye icin politika ¢ikarimu niteliginde oldugu vurgulanmustir.

Bu c¢ergevede ¢alismamn amaci, 2000-2016 doneminde gelismekte olan Giiney Dogu Asya®
iilkelerinden Malezya, Tayland ile Dogu Asya iilkelerinden Giiney Kore ve Asya’min niifus
bakimindan en biiyiik iilkesi olarak ayr1 bir nitelige sahip Cin Halk Cumhuriyetinde® finansal sistemin
gelismesinin  tasarruflar lizerindeki roliiniin  ¢esitli toplulastirilmig  gostergeler kapsaminda
incelenmesidir. Genel olarak segilen Asya (Ulkelerinin ekonomik buytmelerinde tiiketimin ve
tasarrufun rolii degerlendirilmekte, bu {ilkelerdeki tasarruflar iizerinde finansal piyasalarin rolii
(finansal piyasalarin gelismigligi, etkinligi, derinligi) belirlenmektedir. Bu kapsamda ¢alisma, secilmis
Asya lilkelerinin finansal gelisimi ve tasarruflar agisindan nerede durdugu konusunda sistematik ve
ayrmtili bir agiklama sunmaktadir. Buradan tabi ki Tiirkiye agisindan ¢ikarimlar yapilmas: makaleden

beklenendir.

Makale su sekilde organize edilmistir. Tkinci boliimde tasarruflar ile finansal sistem arasinda
iliski konusundaki teorik cerceveye deginilmektedir. Ugiincii béliimde, segilmis Asya iilkelerinde
tasarruflarin  arttirilmas1  konusunda yapilan c¢aligmalar ile tasarruf oranlarmin gelisimi ele
almmaktadir. Dordiincii boliimde s6z konusu Asya lilkelerinde hanehalki borgluluk oranlarindaki artis,
buna paralel olarak hanehalki tasarruf oranlarinda ortaya ¢ikan azalislar ve bunun biiyiime oranlarina
etkileri agiklanmaktadir. Beginci boliimde Asya {ilkelerinin biiyiime siirecinde tasarruflarin
yonlendirilmesinde 6nemli etkisi olan finansal gelismislik diizeyi incelenmektedir. Son boliimde ise

degerlendirmeler yer almaktadir.

2. TASARRUF VE FINANSAL GELISME iLE iLGILI TEORIK CERCEVE

Literatlirde hanehalki tasarruf ve tiikketim harcamalarina yonelik tasarruf davramginin
belirleyicilerini mikro ve makro bir gercevede ele alan “gelir temelli” (Keynes 1936; Pigou 1943;
Duesenberry 1949) ve “tiikketim davranisi temelli” (Modigliani ve Brumberg 1954; Friedman 1957)
teoriler gelistirilmistir. Bu teorilerde, tiiketim ve dolayisiyla tasarruf davranigi; yatirim olanaklari,
servet biriktirme, miras birakma, ihtiyat ve yasam boyu ekonomik ve sosyal ihtiyaclar gibi
belirleyiciler baglaminda analiz edilmektedir. Tasarruflara yonelik arastirmalarda agirlikli olarak;

tasarrufun onemi, tasarrufu etkileyen ve belirleyen faktorler ile tasarruflarin ekonomik biiylimeye olan

2 Bslge tanimlamalarinda Asya Kalkinma Bankasmin simflamasi temel alinmistir. Buna gére Dogu Asya ilkeleri Cin Halk
Cumhuriyeti; resmi olarak Cin Halk Cumhuriyeti’'ne bagli 6zel yonetim bolgesi olan Tayvan ile Hong Kong; Kore
Cumbhuriyeti (Giiney Kore) ve Mogolistan’dan; Giineydogu Asya Ulkeleri ise Brunei Darussalam, Kambogya, Endonezya,
Laos Demokratik Halk Cumhuriyeti, Malezya, Myanmar, Filipinler, Singapur, Tayland ve Vietnam’dan olusmaktadir (Asya
Kalkinma Bankas1 2017).

8 Makalede Cin olarak amlacaktir. Cin olarak ifade edilen sadece Cin Halk Cumhuriyeti olup, 6zel yonetim bdlgesi olan
Hong Kong ve Tayvan dahil degildir.
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etkisi iizerine odaklanilmaktadir. Tasarruflar ve finansal gelismislik diizeyi arasindaki iligki ise daha
yakin zamanda ekonomik kalkinma siirecinde finansal sektoriin roliiniin tartisilmasi ile giindeme

gelmeye baglamustir.

Schumpeter’in (1911), gelismis bir finans sektdriiniin sagladigi hizmetlerin, iiretkenligi ve
biiylimeyi arttirict etkilerini gosteren argtimanlari ileri siirmesi ile bu konudaki ilk teorik ve ampirik
literatiir ortaya ¢ikmustir. Baslangicta bu literatiir, finansal sektoriin ekonomik gelismede nedensel bir
rol oynaylp oynamadigma ya da finansal aracilarin yalmzca hizli sanayilesmeden kaynaklanip
kaynaklanmadigi sorusuna odaklanmustir. Robinson (1952) finansal gelismenin biiyiimeyi izledigini
savunmus ve bu nedensellik argiimanmimi “girisimci Onciiliikk ederse finans takip eder" seklinde ifade
etmistir. Robinson (1952) tarafindan ortaya atilan goriis, 1960'l1 yillarin ortalarina kadar baskin bir rol
oynamustir. Gerschenkron (1962), Patrick (1966) ve 6zellikle Goldsmith (1969), finans sektoriiniin
ekonomik kalkinma siirecinde oynayabilecegi itici rolii vurgulamustir. Patrick (1966), finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yoniiniin gelisim evrelerine gore degistigini belirterek
“kalkinmanin evreleri” (stages of development) hipotezi olarak literatiire gecen bir yaklagim
gelistirmistir. Bu hipoteze gore, ekonomik gelismenin ilk asamasinda finansal gelismenin sagladigi
yeni olanaklar (finansal ara¢ ve hizmetlerin cesitlenmesi ve bdylelikle sistem disinda kalan
tasarruflarin sisteme c¢ekilmesi) yatinm artis1 ile arzmn Onciiliikk ettigi (supply leading) asamayi
olusturmaktadir. Arzin dnciiliik ettigi hipotezinin ¢ikis noktasi, iliskinin yoniiniin, finansal gelismeden
ekonomik biiyiimeye dogru oldugudur (Atamtiirk, 2004). Finansal araglarin ve hizmetlerin artmasi,
tasarruflarin yatirima doniismesine aracilik ederek ekonomik biiyiimeye pozitif etki saglamaktadir
(King ve Levine, 1993). S6z konusu bu 0Oncii ¢alismalardan sonra nedensellik sorusunu teorik

tartigmalarda 6dnemli bir konu haline gelmistir.

1970'li yillarda baslayan tartigmalar, pek cok hiikiimet tarafindan yapay olarak diisiik faiz
oranlar1 ve enflasyonist para politikalari yoluyla bityime ve gelir yaratmak icin ydrdtilen bir finansal
baski olgusuna yogunlagsmugtir. Bu durum, hiikiimetin kredi piyasasindaki miidahalesini savunan
Keynes (1936) ve Tobin'in (1965) teorik calismalarma dayanmaktadir. McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) finansal baski politikalarina karsi, gelismis finansal sektoriin finansal aracilik etkinligini
yiikselterek tasarruflarin arttirilmas: beklentisine dayanan arglimanlarinmi olusturmuslardir. McKinnon
ve Shaw finansal baski altinda para otoritesi tarafindan belirlenmis negatif veya diisiik reel faiz
oranlarimin, tasarruf miktarini azaltarak kaynaklarin etkin dagilimimi engelleyecegini ve yine finansal
piyasalarin béliinmesine ve bankacilik kesiminin aracilik fonksiyonunun etkilenmesine yol acacagini,
boylelikle 6ding verilebilir fon arzinin azalacagini ve bu kanalla yatirimlarin sinirlanarak ekonomik

biiylime oraninin diisecegini ileri siirmiislerdir (Isik vd., 2005).

Diger yandan daha gelismis bir finansal sistem, bireysel tercihler i¢in daha uygun alternatif
tasarruf araglari sunma potansiyeline sahiptir. Finansal piyasalar gelistikce hanehalki, gelecekteki

gelirlere karsi bor¢lanma, portfoy ¢esitlendirmesi ve tasarruflarindan daha iyi gelir elde etmenin
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avantajlarindan yararlanmaktadir (Schmidt-Hebbel ve Serven, 2002). McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) uygun tesvikler yaratarak tasarruf hacminin artirilmasinda finansal sektoriin roliiniin 6nemini
belirterek, daha yiiksek tasarruf oranlarina ulagmak i¢in hiikiimetlere faiz tavanlarini kaldirmalarini ve
enflasyonist para politikalart yoluyla senyoraj geliri (emisyon primi) elde etmelerini birakmalarin
tavsiye etmislerdir. Sonug olarak, reel faiz oranlar1 piyasa degerlerini dengelemek icin yiikselmelidir,

boylece tasarruf artis1 gergeklestirilecektir (Eschenbach 2004).

Tasarruf ve finansal gelisme arasindaki teorik iliski McKinnon-Shaw tamamlayicilik hipotezine
gore, finansal liberalizasyon siirecinde finansal gelismenin i¢ tasarruflara katkida bulunmasi asagidaki

durumlara bagl olarak gelismektedir (Hansson ve Jonung, 1997);
—Finansal piyasalar gelistik¢e kiigiik tasarruflar sistemin igine ¢ekilir.
—Tasarruf edenler daha genis tasarruf araglarina sahip olurlar.

—Finansal piyasalarin geligimi, iiretim siirecinde uzmanlagmayi, girisimciligi ve yeni

teknolojilere uyumu kolaylastirir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisi sermayenin marjinal etkinligini arttirarak
tasarruf oranimi ve buna bagli olarak yatirimlarn arttirmasiyla gerceklesmektedir. McKinnon
tamamlayicilik hipotezine gore, finansal olarak disa agilan gelismekte olan iilke ekonomilerinde
finansal araglar yoluyla finansal hizmetlerin artmasi, tasarruflarin yatirrma doniismesine aracilik

ederek ekonomik biiylimeye pozitif etki saglamaktadir (Atamtiirk, 2007).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ortaya konulan finansal liberalizasyon teorisi
farkli iktisat okullarinca elestirilmistir. 1980'lerin literatiirli, mikro (piyasa basarisizligina bagli) ve
makroekonomik (yeni yapisalci-neo-structuralist) endiselere dayanan piyasay: elestiren yaklagimlara
dogru bir degisime tanmk olmustur. Finansal liberalizasyon politikalariyla ilgili fakli ampirik
uygulamalar, elestirisel literatiirdeki artiglar1 tetiklemistir (Eschenbach 2004). Neo-Keynezyen
yaklasim, McKinnon-Shaw yaklasiminin aksine finansal liberalizasyon politikalarinin tasarruflar,
yatirnmlar ve nihai olarak ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz bir etki yaratacagim savunmaktadir.
Neo-Keynezyen yaklasima gore, piyasada yiiksek reel faiz oranlar1 ve piyasada odiing verilebilir
fonlarin fazla olusu bankacilik sektoriinii daha riskli bir konuma getirecek ve finansal krizlere neden
olabilecektir (Hepsag, 2009). 1980'lerin basinda yeni yapisalcilar McKinnon-Shaw okulunu elestirmis
ve finansal liberalizasyonun biiyiimeyi yavaslatacagini ongdrmiistiir. Yeni yapisalcilar yiiksek faiz
oranlarinin, diisiik reel kredi hacminin bir sonucu olarak ekonomik biiylimeyi yavaglatacagin ve
maliyet yiikseltici etkiler ile kisa vadede enflasyonu artiracagimi savunmuglardir. Yeni yapisalcilar
argiimanlari, Keynes ve Tobin'in 6ne siirdiigii goriisler cercevesindedir. Stiglitz (1989) ise mali

piyasalardaki piyasa basarisizliklarmin teorik temelleri {izerine finansal liberalizasyonu elestirmistir.
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Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki iizerine gelistirilen teorilerin farkli bir
kismi 1990'larm basinda endojen (igsel) biiyiime literatiiriiniin bir dal olarak ortaya ¢ikmistir. Endojen
bliyime teorisi ile toplam (aggregated) yatirim etkinligi {izerindeki digsal bir etki yoluyla
siirdiiriilebilir biiylime yaratmada finansal kalkinmanin rolii vurgulamaktadir. Bu alanda King ve
Levine (1993), inovasyonun (yenilik) roliinii vurgulayarak Schumpeter'in diisiincesini takip etmistir.
Finansal sistemler tasarruflar1 en verimli kullanimlarina yonlendirir ve bu faaliyetlerle iligkili riskleri
cesitlendirir. Bu gorevleri yerine getirirken, inovasyon olasiligi ve teknolojik ilerleme hizi artar.
Endojen biiyiime ile ilgili literatiirdeki en énemli sonug, biiyiime hizlarindaki artisin siirdiiriilebilir
olmasidir. Fiziksel sermaye birikimine dayali diisiince okulunun aksine (McKinnon, 1973; Shaw,
1973), teknolojik ilerleme oram endojen olarak belirlenmekte, boéylece sermayenin marjinal

verimliligini diislisten korunarak siirdiiriilebilir biiyiime saglanmaktadir.

Gelistirilen bu teorik cergeve ile ilgili 6zellikle 1990’1 ve 2000’li yillardan sonra finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime konusunda bir¢ok tilkeyle ilgili, farkli yontemlerle ¢ok sayida ampirik
caligmalar yapilmigtir. "Finans, biiylimeyi tesvik eder" goriisii birgok ampirik destek bulunmustur,
ancak genis kesit (broad cross section) analizine gore zaman serisi kanitlar1 daha az aciklayicidir.
Bununla birlikte, ¢alismalarin ¢ogunlugunda, finansin ekonomik kalkinmanin ilk asamalarinda
biliyiimeye neden oldugu ve bunun tersinin ise (ekonomik kalkinmamn finansi gelistirmesi) daha

gelismis bir agamalarda oldugu yoniinde sonuglara ulasilmistir (Eschenbach 2004).
3. SECILMIiS ASYA ULKELERINDE TASARRUFLAR VE BUYUME

3.1. Tasarruf Oranlarimin Gelisimi ve Yapisi

Tasarruf dinamikleri biiyiimenin 6nemli bir bilesenidir. Dikkat ¢ekici bliylime oranlarina ulagan
Asya iilkelerinde yiiksek tasarruf oranlari bulunmaktadir. 1980'lerin ortalarindan beri siirekli olarak
%30'dan fazla tasarruf oramna sahip olan Asya iilkeleri Endonezya, Giliney Kore, Hong Kong,
Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland'dir. 1970'lerin ortalarindan beri yiiksek ve siirekli tasarruf ve
blyume oranlar1 elde eden bu iilkeler “kalkis tilkeleri” olarak nitelendirilmektedir. Bu durum, yetersiz
tasarruf ve durgunlugun neden oldugu "yoksulluk tuzaginin" karsit1 olarak, siklikla "tasarruf ve refahin

erdemli dongiileri" olarak tamimlanmaktadir (Jha, Prasad, Hagiwara, 2009).

Tasarruf dinamiklerini daha iyi anlamak i¢in ulusal tasarruf unsurlarin1 géz Oniine alarak
arastirmak gerekir. Bilindigi gibi bir {ilkenin tasarruflari, 6zel tasarruf ve kamu tasarruflar1 toplamina
esittir. Ozel tasarruflar, sirketler ve hanehalki tasarruflarimin toplamindan olusmaktadir. Boylece bir
ekonomideki tasarruflar, hanehalki, sirketler ve kamu olmak iizere ii¢ farkli ekonomik ajan sinifindan
gelmektedir. Hanehalki tasarrufu genellikle hanehalki harcanabilir geliri ile hanehalk: tiiketim
harcamalar1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Dagitilmamus kérlar (temettii olarak 6denmeyen

karlar) sirket tasarruflan olarak sayilmaktadir. Bunlar sirketlerin yatirim projelerini i¢sel kaynaklarla
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finanse etmek i¢in kullanilabilmektedir. Kamu tasarruflar1 ise kamunun kullamlabilir geliri ile gideri
arasindaki farktan olusmaktadir (Jha, Prasad, Hagiwara, 2009). Ancak bu kategorilere gore veriler
yalnizca az sayida iilke i¢in bulunabildiginden, makalede sadece hanehalki tasarrufu ile toplan

tasarruflar ele alinmustir.

Bu kapsamda secilmis Asya iilkeleri bazinda bakildiginda; Tayland’da 2000’lerin basinda
%29’larda olan toplam tasarruf oranlar1 2016 yilinda %32’leri yakalamistir (Sekil 1). Toplam tasarruf
oranlarindaki artisa paralel olarak milli gelirde de artis kaydedilmis, 2007 yilinda 4.469 ABD Dolar
seviyesinde olan kisi bagina milli gelir 10 yillik bir siiregte artis gostererek, 2017 sonunda 6.882 ABD
Dolar1 seviyesine gelmistir (Ceicdata, 2018). Ancak Tayland’a ait 2006-2016 yillarim kapsayan son 10
yilda hanehalki tasarruflari incelendiginde, 2006 yilinda %10,7 olan oranin yillar icerisinde dalgali bir
azalma egilimine girerek 2016 sonunda %8,7’ye indigi goriilmektedir (Sekil 2). Tayland’da 2014
yilinda yasanan askeri darbe, Japonya’daki deprem gibi faktorlerin bu azaligta etkili oldugu
diistiniilmektedir. Yine geng ve yash bagimlilik oranlar1 da Tayland’da tasarruf oranlarimi etkileyen

onemli diger hususlar arasinda yer almaktadir (Jongwanich, 2009).

Sekil 1. Toplam Tasarruflarin Dagihm (GSMH Y Uzdesi Olarak)

—_
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20 Cin
Malezya
10 Glney Kore
Tayland

Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri,
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS?end=2016&locations=CN-KR-MY -
TH&start=1993&view=chart.

Diger bir Asya iilkesi olan Malezya’da ise, 1960’larda %24 olan yurt i¢i tasarruf orani, 1996’da
%43’lere kadar cikmistir. Bu donemlerde yurt i¢i yatirimlarin biiyiilk kismi yurt i¢i tasarruflardan
finanse edilmistir (Ang, 2010). 1997°de yasanan Asya Krizinin olumsuz etkileriyle Malezya’da toplam
tasarruf oranlar1 2000 yilinda %35’e diismekle birlikte, sonraki yillarda artis devam etmis 2007°de
%38’lere ¢ikmustir. Ancak toplam tasarruf oranlar1 2016 yilina gelindiginde %28 seviyelerine inmistir
(Sekil 1). Bu diislise karsin toplam tasarruflar i¢inde zaten ¢ok diisiik diizeyde olan 6zel tasarruf
oranlarinda 2006-2016 yillarinda ciddi bir azalma olmamis, %0,8 diizeyinde kalmustir (Sekil 2).

Malezya hanehalki tasarruflari incelenen diger iilkelerin tasarruflarimin ¢ok daha altinda olup,
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insanlarin tiikketim egiliminde oldugu goriilmektedir. Malezya Diinya genelinde hanehalki tasarruf

oramin en diisiik iilkedir (Krin Institute, 2017).

Sekil 2. Hanehalki Tasarruf Oranlarimin GSYTH icindeki Pay1 (%)

Gin Tayland
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Malezya Glney Kore

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: Trading Economics, http://econsmalaysia.blogspot.com.tr/2015/12/malaysias-household-savings-rate.html

Giliney Kore’de 1970-2000 doneminde finansal sistemin geligmesinde biiyiik bir rol oynayan
toplam tasarruflar 1970’lerde %10’dan 2000 yilinda %34’e ¢ikmis ve 2016 yilina kadar ayni seviyede
kalmigtir (Sekil 1). Hanehalki tasarruflan ise siirekli artig gostererek 2006 yilinda %3,9°dan 2016
yilinda %9.,5’e cikmustir (Sekil 2). Giiney Kore’nin tasarruf oranlarindaki artisin en biiyiik nedeni,
yasanan hizli biiyiime ve demografik yapidaki degisikliklerin tasarruf artisim destekleyecek yonde
gergeklesmesidir (Connoly ve Yii, 2008). Yiiksek biiylime modeli ihracata dayali olup, ihracat

sonucunda sirketler yiiksek karlilik saglayarak iilke tasarruflarinin arttirilmasinda 6ncii olmuslardir.

Asya iilkeleri arasinda en fazla niifusa sahip Cin’de 1990’larda yapilan finansal reformlar
sonrasinda hanehalki tasarruf oranlarinda ciddi anlamda artig saglanmigtir. Daha onceleri devlet eliyle
yapilan tasarruflarm yerini hanehalk: tasarruflart almis ve 1995°te hanehalki tasarruflar1 toplam i¢
tasarruflarin %70’ini olusturur hale gelmistir. Bu degisiklik sonucunda Cin ekonomisi kumanda edilen

ekonomi yerine, pazar ekonomisi haline gelmeye baglamigtir (Naughton, 1997).

Cin’in 2000-2007 arasinda 7 yillik ddnemde toplam tasarruf oranlar1 %36’dan %51°e ¢ikarak
%15'ik bir sigrama gostermistir. Ancak 2007 yilindan sonra diisiis s6z konusu olup, 2016 yilinda
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toplam tasarruf orami %46’ya diismistir (Sekil 1). Cin’de 1999-2007 yillar1 arasinda hanehalki
tasarrufu GSY IH nin %16,7’sinden %22,2’sine, sirket tasarruflar1 %14,8’den %18,8’e, kamu tasarrufu
%2,2’den %10,8’¢ yiikselmistir (Yang, Zhang ve Zhou, 2011). Cin’de 2006 yilinda %34,35 olan
hanehalki tasarruflar1 2010 yilinda %38,99 ile en yiiksek degerine ulasmis, daha sonra diisiise gecerek
2015 yilinda %37 olmustur (Sekil 2). Cin genelinde hanehalki tasarruf oranlarimmin dagilimina
bakildiginda, tek ¢ocuk politikasi, Asya finansal krizi, Diinya Ticaret Orgiitii’'ne giris gibi cesitli
faktorlerin hanehalki tasarruflarimi arttiric1 etkileri oldugu goriilmektedir (Sekil 3). Cin’de 1990°I
yillardan itibaren ciddi oranlarda artiy kaydeden hanehalki tasarruflari 2010 yilindan itibaren
duraganlagmaya baslamig ve son yillarda da azalis egilimine girerek. 2015 sonu itibariyle tasarruf
oranlar1 harcanabilir gelirin %28 seviyelerine ulagmistir (Sekil 3). Ancak hanehalk: tasarruf oranlari

halen diinya ortalamasinin iizerinde seyretmektedir.

Sekil 3. Cin’in Hanehalki Tasarruf Oranlari

(kullanilabilir gelirin viizdesi)
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Kaynak: Zhang, 2017.

Incelenen dort iilkenin toplam tasarruf oranlarinda son yillarda duraganlasma veya azalma
oldugu, buna paralel olarak Giiney Kore disindaki diger ii¢ iilkenin hanehalki tasarruf oranlarinda da

diisiislin yasandig goriilmektedir.

3.2. Biiyiime Oranlar1 ve Biiyiimenin Kaynaklari

Biiylimenin kaynaklarmi anlamak i¢in, i¢ talep ile dis talebin biiylimedeki rolii {lizerinde
durulmasi yararlhdir. ikinci Diinya Savasindan 1970’lerin ortalarma kadar gelismekte olan iilkelerde
ithal ikameci biiyiime modeli hakim olup, bu modelde faiz oranlar1 ve finansal piyasalarda devlet
hakimiyeti esasti. Ancak 1970’li yillarin ortalarindan itibaren bu modelin etkinligi tartisilmaya
baglanmustir. Bu tartigmalarin teorik temelini McKinnon-Shaw hipotezi olusturmaktadir. McKinnon-
Shaw hipotezine gore, finansal piyasalar yonelik devlet miidahalesi iiretimi ve yapay olarak disiik

tutulan faiz oranlari tasarruflari olumsuz etkilemekte ve tiiketimi tesvik etmektedir. Oysa rekabetgi
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sermaye piyasasinin oldugu serbest bir finansal sistem yiiksek tasarruf oranlarini, yatirimi, istihdama,
verimliligi ve yabanci sermaye girisini tesvik eder. Bu yaklagim sonucunda gelismekte olan iilkelerin
dig ticaretlerini serbestlestirmeleri ihracata dayali biiylime modeline gegmeleri Onerilmistir (Grabel,
2010). Boylece Asya iilkelerinde biiyiime dengesinin 6nemli boyutu dis ticarete bagimliliktan

kaynaklanir hale gelmistir.

Sekil 4’te 2000 ve 2016 yillar1 arasindaki toplam ihracatin GSYiH'ye orami (toplam ihracat ve
ithalatin toplam1/GSY1H) sunulmaktadir. Segilmis Asya iilkelerinde ortalama ihracatin GSYH'ye oram
2000’den 2007 yilina kadar olduk¢a yiiksek olup, ihracat bagimliligi 2007 yilinda Cin, Malezya,
Giliney Kore ve Tayland’da sirasiyla yaklasik %35, %106, %39 ve %68‘e ulagmistir. 2007 yilindan
itibaren ise Tayland hari¢ Cin, Malezya ve Giiney Kore’nin ihracat/GSMH oraninda slrekli azalma
s6z konusudur. Dolayisiyla ihracatin GSYH'ye orani 2016 yillinda Cin’de %19, Giiney Kore’de %42
ve Malezya’da %67 ye gerilemistir. Tayland ise ihracat/GSMH orani uzun yillardir %68 seviyelerinde
kalmistir (Sekil 4). Boylece incelenen {lilkelerin Tayland hari¢ biiyiime politikalarinda son 8 yilda
ihracat agirhgl azalma egilimindedir. Tirkiye i¢in ihracat/GSMH oram ise uzun yillardir %22

seviyelerinde bulunmaktadir.

Sekil 4. Toplam ihracatin Dagiimi (GSMH Yiizdesi Olarak)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri,
https://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS?end=2016&locations=CN-MY -KR-TH&start=2000

Secilmis Asya ulkelerinin 2000-2016 donemi biiyiime/GSMH verileri Sekil 5’te yer almaktadir.
Buna gore Glney Kore, 1970-2000 doneminde ortalama %7,8 ile ¢ok yiiksek bir biiyiime performansi
gergeklestirmistir (English Yonhapnews 2017). Ancak 2014-2016 doneminde ortalama %3’ler
civarinda ge¢cmis donemlerdeki biiylime oranlarimin altinda biiyiime saglanmistir. Tayland’da 2011
yilinda Japonya'da yasanan deprem ve tsunaminin etkisi ile ekonominin biiylime hizi %0,84'e
diigmiistiir. 2012 yilinda %7,2’ye ¢ikan biiyiime, 2015 yilinda %2,9 ve 2016 yilinda %3,2 olmustur.
Malezya’da 2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2009°da -%2,52 oraninda kiigiilme olmus, ancak daha
sonraki yillarda istikrali bir sekilde %5’ler seviyelerinde biiyiime gerceklesmistir. Biiyiime oram 2015
yilinda %5,02 olurken, 2016 yilinda %4,22’ye diigmiistiir.
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Sekil 5. Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri,
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?cid=GPD_30&end=2016&Ilocati
ons=CN-KR-MY-TH&start=2000

Cin ekonomisi, iilkede ekonomik reformlarin bagladigi 1978 yilindan itibaren 35 yil boyunca
yilda ortalama %10 bilylimiistiir. 2000°1i yilarda %9 diizeyinde olan biiyiime oran1 2007 yilina kadar
yiikselerek %14’e ulagsmistir (Sekil 5). Bu donemde Cin’de diisiik kurun sagladig1 ucuz ihracata ve
yatirima dayali biiyiime politikas1 etkili olmustur. Daha sonra artan rekabet ortami ve dis diinyadan
gelen baskilar sonucunda Cin parasinin degerini revaliie etmesi ile ihrag iirlinlerinin fiyat: ylikselmeye
baglamig ve net ihracatin biiyimeye katkisi azalmigtir (Oktay, 2017). Bu cercevede Cin Komunist
Partisi tarafindan, uygulanan yatinm ve ihracat odakli biiyiime politikalarinin siirdiiriilebilir
olmadiklar1 gerekg¢esiyle, 2004 yilinda son verilmistir. Boylece Cin’de 2000’li yillarin ortalarindan
itibaren biiylime politikalar1 degistirilerek, ihracat yerine yurtici tiiketimi 6ne c¢ikartan politikalara
onem verilmeye baglanmistir (Lardy, 2006). 2017 Eyliil ayinda yapilan Komiinist Parti Kurultayinda
da i¢ tiiketime dayali biiylime modeline gecildigi ilan edilmistir (Jinping, 2017). Bu siiregte Cin’de
2007°de %14’lerde olan biiyiime oranlar diislis siirecine girerek 2016 yilinda %6 seviyelerine

gerilemigtir.

Incelenen iilkelerin hepsinde biiyiime oranlar1 dalgal bir seyir izlemekle beraber, 2009-2016
doneminde diisiis gostermistir. Ozellikle 2009 krizinden etkilenerek Cin disindaki diger iilkelerde
biliyiime oranlar sifira inmistir. Dolayisiyla incelenen iilkeler ihracata dayali biiylime modellerini
degistirerek biliyiime oranlariin arttirillmasi i¢in i¢ talebe yonelik politikalar uygulamaya

baglamiglardir.
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4. SECILMIS ASYA ULKELERINDE TASARRUFLARI ETKILEYEN UYGULAMALAR

4.1. Hanehalki Tasarruf Davramsi

Ulkeler arasi tasarruf oram farkliliklarini, uygulanan iktisat politikalari, tiiketim dalgalanmalarr,
demografik durum, kiiltiirel ve sosyal faktorler, aligkanliklar, ihtiyati tasarruf, finansal sistemin
gelismislik diizeyi ve finansal egitim programlar1 etkilemektedir. Ozellikle ihtiyat giidiileri, finansal
acidan az gelismis ekonomilerde tasarrufun aciklanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ihtiyati
tasarrufa neden olan baslica faktorlerden biri yetersiz bir saglik sistemidir. Artan makroekonomik
belirsizliklere veya hanehalkinin karsi karsiya kaldigi riskler igin yeterli korunma mekanizmalarinin

olmamasi ihtiyat saiki ile tilkelerin tasarruf oranlarim artirabilmektedir (Jha, Prasad, Hagiwara, 2009)

Cin'de, ihtiyati nedenlerin hanehalki tasarruf davraniglarinda 6nemli bir rol oynadigi tespit
edilmistir. 1990-2007 arasinda Cin’de tasarruf oranlarinin neden diger iilkelere kiyasla daha yiiksek
olduguna yonelik Hung ve Qian (2010) tarafindan yapilan ¢caligmada, yaslt bagimlilik oraninin diigiik
olmasi, yetersiz sosyal giivenlik 6demeleri, kentlesme oranindaki diisiikliik, yiiksek biiyiime ve yerel
para biriminin ger¢ek degerinin altinda tutulmasi, tek ¢cocuk politikasi gibi faktorlerin etkili oldugu
sonucuna varilmistir. Ozellikle ihtiyat etkisi, yasam beklentisi oranlarinin artmasi ve buna bagl
yiikselen saglik masraflar1 yashlar icin 6nem arz etmektedir. Zira Cin’de emeklilik sistemi 1997
yilinda hayata gecirilmistir. Emeklilik sistemde iki bilesen bulunmaktadir. Biricisinde c¢alisanin
maaginin %8’1 kesilerek kendi adina agilan hesapta toplanmakta, ikincisinde ise %20°lik kesinti Sosyal
Emeklilik Fonuna yatirilarak 1997 dncesi emekliler ve yeni emekliye ayrilanlar i¢in kullamlmaktadir
(Yang, Zheng ve Zhou, 2011). Nitekim Cin'de, sosyal giivenlik ag1 ve saglik sigortasinin uygulanmaya
baglanmasi, ihtiyat giidiisiiyle tasarruf yapilmasim biiyiik o6lclide zayiflatmistir. (Jha, Prasad,
Hagiwara, 2009).

Malezya’da emeklilik planm1 ve yardimlasma sandigi olmak iizere iki tiirlii emeklilik sistemi
bulunmaktadir. Emeklilik plan1 daha ¢ok devlet tarafindan, ¢alisanlarin ¢alistiklar: siire géz Oniine
almarak hesaplanan aylik emekli maasi ve saglik sisteminden yararlanma imkam vermektedir.
Yardimlasma sandig1 ise ¢aliganlarin ve igverenin karsilikli maaglarindan kesinti {izerine kuruludur. Bu
fona katilmak zorunlu olup, ¢alisan (maasinin %12) ve igveren tarafindan (%11) yapilan 6demeler
fonda birikmekte ve yonetilmektedir. Malezya’da, calisanlarin yardimlagsma sandigi (personel yardim
fonu) kanaliyla uzun vadeli tasarruflarda artis saglanmistir. 1951°de kurulan bu sandik zorunlu

tasarruflarin arttirllmasinda ¢ok etkili olmustur (Ang, 2010).

Tayland’da ise tasarruf oranlarinda artisin saglanmasi icin devlete bagli tasarruf bankasi
kurularak, kii¢iik yatirnmcilar ve tasarruf edenler sisteme dahil edilmeye ¢alisilmistir. Ayrica, yapilan
yeniliklerle beraber hanehalki tasarrufu i¢in alternatif yollar olusturularak tasarruflarm
cesitlendirilmesi hedeflenmistir. Tasarruf edenler ve yurtigi yatirimlar i¢in vergi kolayliklar

saglanarak hem igverenlerden hem de ¢alisanlardan yapilan katki paylar1 %15 oranina kadar vergiden
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diisiiriilebilir hale getirilmis, aym1 sistem, emeklilik yatirim fonlar1 i¢in de gegerli kilinnustir (Ozlale ve
Karakurt 2012). Sistemde 55 yas smir1 ve 5 yil asgari kalma gibi sartlarla, her gelir grubundan
hanehalkimn tasarruf etmesi saglanmstir (Bangkokbank, 2018). Ozellikle 1990’larda baslayan sosyal
giivenlik reformu da tasarruflarin artmasinda etkili olmustur. Goniillii ve zorunluluk esasina dayanan
sistemde yaratilan tesviklerle daha c¢ok caliganin emeklilik sistemine katilmasi saglanmigtir

(Pootrakool, Ariyapruchya, Sodsrichai, 2005).

Gliney Kore’de kurumsal yatirnmeilart gelistirmek icin 1997 yili sonrasinda kurulan devlet
kurumu niteligindeki Ulusal Emeklilik Hizmetleri (NPS) ile diger 6zel emeklilik fonlar1 ve sigorta
sirketleri hizli bir gelisme gostererek tasarruf oranlarinin artmasma katki saglanuslardir (Ozlale ve
Karakurt 2012). Giiney Kore’nin sosyal giivenlik sisteminde hem isveren, hem de ¢alisan toplam %9
olacak sekilde katki payr 6demek zorundadir. Sistem yOnetimi saglam bir yapida olmasi, ayrica
emeklilik sistemi fonlarinin biiyiik bir kisminin devlet tahvillerine yatirilarak muhafazakar bir yatirim
politikasi izlemesi tasarruflar1 tesvik etmistir. Boylece emeklilik fonlarinin 2017 yilsonu toplam
biiyiikliigli 495 milyar ABD Dolarina ve katilimci sayisi 22 milyon kisiye ulagmistir (Banjo, 2017).
Emeklilik sisteminin ve tasarruf fonlarinin 1988’den bu yana siirekli olarak gelisme gdstermesi Gliney
Kore’nin siiregelen saglam ekonomik gostergelerini ve sistemin diizglin isleyisini yansitmaktadir

(Pension Funds Online, 2018).

Tasarruf davranisinda 6nemli bir etkiye sahip 6zel emeklilik sistemi secilmis Asya Ulkelerinde
1990’11 yillarda uygulanmaya baslamirken, Tiirkiye’de de benzer bir sekilde 2001 yilinda Bireysel
Emeklilik Sistemi diizenlenmistir. Emeklilik sistemi sayesinde ileriki yillarda se¢ilmis Asya
iilkelerinde ihtiyat saiki ile yapilan hanehalk: tasarruflarinda diisme yasanmasi, buna karsin kurumsal

tasarruflarin artmasi beklenen bir durumdur.

4.2. Artan Hanehalki Borg¢lari

Asya iilkelerinin kendilerine 6zel kiiltiirleri, tarihleri ve devlet politikalar1 nedeniyle, bu
ilkelerde yasayan insanlarin diger toplumlar ile Kkarsilastirildiklarinda daha tutumlu olduklari
goriilmektedir. Bu nedenle yatirirma veya tiiketime yodnelik olmayan fazla tasarruf eden Asya
iilkelerinde biiylimeyi dengelemek icin (i) tasarruf kanallarim iiretken yatirimlara yonlendirmek ve (ii)
yurti¢i talebi artirabilmek i¢in tliketimin desteklenmesine yonelik politikalarin uygulanmasi gerekir.
Birincisi kurumsal (sirketlerin) sektoriin tasarruf davramsiyla ilgiliyken, ikincisi hanehalk: ile
iligkilidir (Jha, Prasad, Hagiwara, 2009). Bu gergevede tiikketime yonelik politikalarin uygulanmasi ile

Asya tlilkelerinde son yillarda tutumlu olma ve tasarruf etme aliskanliklarinin degistigi goriilmektedir.
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ekil 6. Asya Ulkelerinde Hanehalki Bor¢clanma Oranlari (GSMH % Olarak
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Kaynak: The Economist 2017

2007-2008 finansal krizinden sonra Amerika dahil gelismis iilkelerde hanehalki borglanmasinda
azalis olmustur. Ancak kriz sonrasinda Hanehalki Bor¢lanmalari/GSMH oranlarinda Cin, Malezya,

Tayland ve Giiney Kore’de ciddi artislar yasanmugtir (Sekil 6).

2016 yili sonu itibariyle Hanehalki Bor¢lari/GSMH orami en yiiksek iilkeler arasinda sirasiyla
Gliney Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland ilk dort sirada yer almaktadir (Sekil 7). Diinya ortalamasi
%71,5 iken, bu oran Giiney Kore’de %95,8, Malezya’da %88,5 ve Tayland’da %80,4’diir. Cin ise
%45,8 ile Diinya ortalamasinin altinda yer almaktadir. Ancak Cin’de gegmiste bu oranin %23,5
oldugu goz Oniine alindiginda, yaklasik iki kat artis oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de ise Hanehalki
Borg¢lari/GSMH orani 2016’da %18 seviyelerinde ger¢eklesmistir.

Sekil 7. 2016 yih Hanehalki Borg¢lar1 /GSYIH Oranlari En Yiiksek Ulkeler (%)

120
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00 .
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GlUneyKore Malezya Taywvan Tayland Dianya Cin

Kaynak: Brandmeir vd., 2017,

Ozellikle Cin’de hanehalki bor¢larindaki artis 2007-2017 déneminde dikkat cekicidir. Sadece
Cin’de 2007-2016 doneminde hanehalki bor¢lanma rakamu 4,5 Trilyon ABD Dolarinin {izerindedir
(The Economist, 2017). En son 11 Kasim 2017 tarihinde Cin’de “Bekarlar Giinii" nedeniyle yarim

giinde internet {izerinden yapilan harcamanin 25,3 milyar ABD Dolarma ulagtigi aciklanmustir
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(Haberturk, 2017). Bu rakamlardan anlasilacagi iizere 2004 yilindan itibaren harcama borglanma
hususunun devlet politikasi olarak belirlenmesi ile beraber Cin’de hanehalki bor¢luluk oranlarinda
ciddi artiglar yaganmaktadir. 2004 yilina kadar ise Cin’de ucuz isgiiciine dayali ihracat ve yatirimlar
iizerinden saglanan bir biiylime stratejisi izlenerek yiiksek biiyiime saglanmisti. Bu nedenle yatirimlar
blylmeye diger iilkelere gore ¢ok daha yiiksek katki yaparken, tiiketim harcamalarmin katkist diger
iilkelere gore ¢ok diisiik diizeyde kalmistir (Lardy, 2006). Dolaysiyla

Tayland’da 1997 finansal krizi sonrasi, mali piyasalar serbestlestirmeye yonelik reformlarin
yapilmasimin ardindan mali sistem kredilerinde genisleme olmus ve hanehalki borgluluk oranlari
artmustir. 2016 sonu itibariyle niifusun %29’unun resmi finansal kuruluslara borcu bulunmakta olup,
bor¢ medyan rakami 147.068 Baht gibi yiiksek bir degere ulagmustir. Finansal erisilebilirlikteki artig ve

finansal istikrar, bor¢lanma artigindaki baslica sebepler arasinda yer almaktadir (Chantarat vd., 2017).

Malezya’da hanehalki bor¢luluk oranlarinda da artiglar olmus ve 2016 yili sonu itibariyle %88,5
gibi ylksek bir rakama ulasilmistir (Sekil 7). 2010 yilinda %76 olan bu oran, yiiksek tasarruf oranlar
ve yeni ise girme imkanlar1 nedeniyle siirdiiriilebilir bir nitelik almigtir. Diigiik faiz oranlar1 ve buna
dayali ev kredileri nedeniyle hanechalki bor¢lanmalarinda artiglar gergeklesmistir. Yiiksek tiiketim

nedeniyle kredi kart1 harcamalarinda da ciddi artiglar s6z konusudur (Consumer, 2017).

Giliney Kore’de yliksek bliylime oranlarina paralel olarak hanehalki borglarinda artiglar
yasanmistir. 2017 Eyliil ay1 sonu itibariyle 1,3 Trilyon ABD Dolarina ulasan borglar ayda yaklagik 9
milyar ABD Dolar1 artmistir. S6z konusu artisin en 6nemli nedenleri arasinda 2014°te devletin bu
kredilerin kosullarin1 yumusatan diizenlemeleri de bulunmaktadir. Zira 2014 yilinda Giiney Kore’de
ev alimmin tesvik edilmesi amaciyla ipotek kredilerinde kolaylastiran diizenlemeler yapilmstir
(Financial Tribune, 2017). Ge¢miste daha ¢ok ihracata dayali biiylime modeli izleyen Giiney Kore nin
2016’da Hanehalki Borglari/GSMH orani %95,8 olmus (Sekil 7) ve bu oran ile hem Diinyada hem de
Asya tilkeleri arasinda ilk sirada yer almistir (Sil, 2017).

Giney Kore, Malezya ve Tayland’da son donemlerde uygulanan devlet politikalar1 uyarinca
hanehalki borglarinda yiiksek oranda artislar gerceklesmistir. Ozellikle ev alimlarinda kullandirilan
ipotek kredilerinde kolaylagtirmalar sayesinde hanehalki borglar1 ciddi 6l¢iide artarak i¢ talebi canli
tutmaya baslamustir. Ancak Asya iilkelerindeki diizenleyici kurumlarin séz konusu hanehalki
borclanmasindaki artisa karst bazi onlemler aldign goriilmektedir. Ornegin Giiney Kore’de
kullandirilan kredi tutar1 satin alinan gayrimenkuliin degerinin %70’ini gegememektedir. Ayrica kredi
kullaniminin tiiketicinin gelirine bagli olarak belirlenmesi ve bu hususta kredi tavani getirilmesi gibi

dizenlemeler de uygulamaya konmustur.

Ozellikle ekonominin zor zamanlarinda tiiketime dayali ve yatirrm odakli biiyiimenin refah

etkisi one ¢ikmaktadir. Bir ekonomideki bireyler i¢in énemli olanin tiiketimlerinin diizeyi ve istikrari
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oldugu sdylenebilir. Altin kurala* gére, yatirim istikrarl bir durum seviyesine ydnlendiren politikalar

gercekten tiikketim seviyesini en iist diizeye ¢ikarabilir (Jha, Prasad, Hagiwara, 2009).

Asya'daki 2000’li yillarin sonlarindan itibaren ekonomik biiyiime artigindaki en gii¢lii rolii
tlketim artig1 tistlenmistir. Ancak Uluslararast Para Fonu - IMF (2017) tarafindan yapilan ¢alisma,
artan hanehalki borglar1 ile bliylime arasinda bir ddiinlesme (trade-off) oldugunu gostermistir. Bu
calismaya gore, kisa vadede Hanehalki Borglari/GSYIH oranindaki artis tipik olarak daha yiiksek
ekonomik biiylime ve diisilik igsizlik yaratirken, ancak bor¢lanma etkileri ii¢ ile bes yil iginde tersine
¢evrilebilmektedir. Hanehalki bor¢lanmasindaki %5 artigin, uzun vadede reel biiyiime oranim %1,25
diizeyinde azalttig1 sonucuna varilmigtir. Bu durum issizlik oranlarini da aym seviyelerde tutmaktadir.
Ayrica hanehalki bor¢lanma oranindaki artis, gelecekte yaganabilecek bir bankacilik krizi ihtimalini de
arttirmaktadir. Kredilerin kisa vadeli olmasi da en 6nemli problemlerden biridir. Kredilerin ¢cogunlukla
titketici kredisi seklinde oldugu g6z oniine alindiginda, Merkez Bankalarimin faiz oranlarini arttirmasi

ciddi anlamda bu krediler iizerinde baski yaratabilmektedir (The Economist, 2017).

5. SECILMIS ASYA ULKELERINDE FINANSAL GELiSMENIN AYIRTEDICi
OZELLIiKLERI

Finansal gelisme, Diinya Ekonomik Forumu-WEF (2011) tarafindan yayinlanan Finansal
Gelisme Raporunda, "etkin finansal aracilik ve pazarlara, aym1 zamanda da sermayeye ve finansal
hizmetlere derin ve genis erisimi saglayan etkenler, politikalar ve kurumlar" olarak tanimlamaktadir.
Benzer bir sekilde Levine (1997), finansal sistemlerin temel fonksiyonlarindan hareketle finansal
gelismenin “sermaye birikimini ve verimlilik artisim1 tesvik etmesi; sirketleri arastirarak karl
girigimleri belirlemesi; kaynaklari tahsis etmesi; riskten korunmayi, ¢esitlendirmeyi ve riski yonetmeyi
kolaylastirmasi; yoneticileri izlemesi ve kurumsal kontrol saglamasi; tasarruflari harekete gegirme
yetenegi; ticareti, mal ve hizmetlerin degisiminin kolaylastirilmas1” olarak tanimlanabilecegini ileri
stirmektedir. Bu tamimlar, finansal aracilarmm ve borsalarm etkinliginde biiyiilk rol oynamaktadir.
Gelismekte olan Asya iilkeleri i¢in finansal gelismenin ayirt edici 6zelliklerinin saptanmasi, tasarruf

orani artisina olan katkisim belirlemek ac¢isindan 6nemlidir.

5.1. Finansal Sistemin Gelisimi icin Uygulanan Politikalar

Finansal sistemin kapsamasini (inclusion), derinligini ve erisimini artirmaya iliskin literatiirde
c¢esitli nedenler one siiriilmektedir. Finansal gelisme, uzun siireli hizli biiylime ve daha fazla refah

artigi ile baglantilidir (King ve Levine 1993; Levine ve Zervos 1998; Levine 1997, Eichengreen 2013,

4 Solow modelinde tiiketimi maksimize eden duragan durumdaki sermaye diizeyine, sermaye diizeyinin altin kural
denmektedir. Tasarruf oraninin 1’e esit olmast uzun donemde sifir tiiketimi ifade eder. Tiiketimi en biiyiik miktarmna ulastiran
tasarruf oranimn O ile 1 arasinda bir degerinin olmasi gerektigidir. Tasarruf oraninin bu degeri agmasi halinde tiiketim sadece
kisa donemde degil uzun donemde de azalir, Bunun nedeni; tasarruf oran arttikga artan sermayenin hasilada giderek azalan
bir artiga yol agmasi, buna karsilik hasilanmin giderek daha fazla bir kismimin sermayedeki yipranmalar1 karsilamaya
ayrilmasidir. Tasarruf oraninin bu kritik degeri ile iliskili sermaye diizeyi sermayenin “altin kural diizeyi olarak”
adlandirilmaktadir. Bu, uzun dénem tiikketiminin maksimize edildigi diizeydir.
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Demirglc-Kunt ve Levine 2001, Demirglc-Kunt, vd. 2017). Derin bir finansal sistem, genel olarak
soklara kars1 daha esnek, dalgalanmalara ve finansal krizlere daha az egilimli olarak algilanmaktadir
(Acemoglu ve Zilibotti 1997; Easterly vd. 2000, Lee vd. 2017). Finansal derinlik, ekonominin
biiyiikliigiine (veya GSYIH'ya) gore finansal sistemin boyutunun bir dlciisiidiir. Finansal genislik,
bankalarin sermaye piyasalarina (yani, hisse senetleri ve tahviller) gore goreceli 6nemini gosteren bir
gostergedir. Bu nedenle bir finansal sistem Oncelikle bankacilik hizmetlerinden sermaye piyasalarinin

daha fazla kullanilmasina gesitlilik kazandirmasi durumunda bir gosterge saglamaktadir.

1980'lerde baslamakla birlikte 6zellikle 1990'l1 yillardan itibaren, Asya'daki bir¢ok gelismekte
olan ekonomi, finansal sistemlerin kapsamini ve derinligini genisletmek ve liberallestirmek igin
onemli cabalar sarf etmistir. Ancak reformlarin zamanlamasi agisindan iilkeler arasinda biiyiik bir

homojenlik bulunmamaktadir.

1997°de yasanan Asya krizinden sonra Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi ile Cin Halk
Cumhuriyeti, Japonya ve Giiney Kore (ASEAN+3) iilkeleri tasarruflarin yatirimlara etkin bir sekilde
yonlendirilmesi i¢in yerel bono piyasalarimin gelistirilmesi iizerinde calismaya baslamiglardir. Bu
amagla Kasim 2010°da Kredi Garantisi ve Yatirrm Imkam (The Credit Guarantee and Investment
Facility-CGIF) adli mekanizma kurularak kurumsal sirketlerin bono ihraglarma 6deme garantisi

verilerek bono yatirimlari cazip hale getirilmeye calisilmistir (Takeshi, 2012).

Bu kapsamda Tayland’da 1997 finansal krizi sonrasi, finansal piyasalar1 serbestlestirmeye
yonelik adimlar atilarak, kriz 6ncesi tamamen bankacilik sisteminin hakim oldugu finansal piyasalarin
daha etkin galismasi i¢in kamu iktisadi tesekkiilleri ve 6zel sektor igin genis ve saglam bir yurtigi
tahvil piyasast kurulmus, tahvil piyasasinin kontrolii yetkilendirilen 6zel mali kuruluslar araciligiyla

yapilmaya baslanmistir (Pongpen ve Ponyanak, 2005).

Cin’de ise hanchalki tasarruflarinin, bankalar kanahyla sirketlere ve devlet kurumlarina kredi
olarak aktarilmasi saglanmistir. 1990°da bankacilik sektorii rekabete agilmig, Sanghay ve Senzen’de
borsalar kurulmus, sirketlerin hisse senedi ve tahvil ihraci ile devletin hazine bonosu ve devlet tahvili
ihract yayginlagsmistir (Naughton, 1997). 2005 yili sonrast hanehalk: ve sirket tasarruflarinin artiginda
sermaye piyasalarindaki gelismenin etkisi 6nemli dl¢iide ortaya cikmustir (Yang, Zheng ve Zhou.,

2011).

Malezya’da 2000’1 yillarin bagindan itibaren yeni finansal araglarin yaratildigr goriilmektedir.
Bunlar arasinda 2004 yilinda uygulamaya sokulan Merdeka Tasarruf Fonu ve Merdeka Tasarruf
Bonolar1 bulunmaktadir. S6z konusu bonolara yapilan yatirnmdan vadesi dolmadan getiri kaybina
ugramadan ayrilmak miimkiindiir. Vade dolmadan ayrilma hakkinin bulunmasi yatirimeilara esneklik

saglamstir. Bu bonolardan elde edilen ek gelir sayesinde tasarruflar tesvik edilmistir (Aziz, 2004).

Giliney Kore’de ise 1997 Krizi sonrasinda sermaye piyasalarinda reformlar yapilmasi saglanmus,

devlet kurumu niteligindeki Ulusal Emeklilik Hizmetleri (NPS) ile diger 6zel emeklilik fonlar1 ve
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sigorta sirketleri hizla gelisme kaydetmistir. 2014 yilindan itibaren bankacilik sektorii net yabanci
varlik pozisyonu pozitif seyretmeye baglamig ve 100 milyon ABD Dolar1 olan net yabanci varlik
pozisyonunun, 2017 yilinda 54,5 milyar ABD Dolarina ulagmasi tahmin edilmektedir (The Economist
Eiu, 2016).

5.2. Finansal Derinlik ve Genislik

Finansal piyasalarin gelisimiyle sermaye birikiminin artacagi, bireylerin risklerinin
dagitilabilecegi ve bunlara baglh olarak da tasarruflarin artacagi ongoriilmektedir. Gelismekte olan ve
gelismis tilkelerde yaygin olarak kullanilan finans sektorii gelisim gostergeleri olarak, tahvil ve hisse
senedi piyasalarinin ve bankacilik sektoriiniin boyutu kullanilarak finans sektoriiniin derinligi analiz
edilmektedir. Bu cercevede secilmis Asya tilkelerinde finansal gelismenin temel gostergesi olarak,
finansal sistemin varliklarmin GSYTH'a oram ve hisse senedi piyasasinin kapitalizasyonunun GSYIH

orani ele alinmustir.

Asya’da Ozel tasarruflar (Japonya harig) (borglarin azaltimindan sonra bile) son on yilda
dinamik olarak biiyiimiistiir. Bu bolgedeki kisi basi net finansal varliklar, 2006 yilindan bu yana yilda
ortalama %14,2 oraninda artmis ve 6zellikle biiyiime orant on yilin ikinci yarisinda belirgin sekilde
hizlanmistir. Asya iilkelerinin (Japonya harig) kisi basina diisen gelire gore sahip olunan net finansal
varliklari, diinya genelinin iistiindedir. Ozellikle 2013 yilindan itibaren Asya iilkelerinin diger

bolgelere kiyasla ciddi dlcilide net finansal varliklarinda artislar oldugu goriilmektedir (Sekil 8).

Sekil 8. Bolgelere Gore Kisi Basina Finansal Varhiklarda Gelismeler (2006=100)

Kaynak: Brandmeir vd., 2017, 40.

2016 yil1 sonu itibariyle kisi bagina diisen net finansal varlik tutarinin secilmis Asya iilkelerinde
Tayland hari¢ Asya ortalamasinin {izerinde, ancak diinya ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir.
Bu llkelerde niifusun yliksek olmasi da bu hususu etkilemektedir. Giiney Kore 52.380 Avro ile diger

iilkelerin bariz bir sekilde 6niinde yer almaktadir (Sekil 9).
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Sekil 9. 2016 Yilinda Kisi Basina Diisen Net Finansal Varlhk (Euro)

Varlk Degeri

Giney Kore  NMalezya Tayland Diinya Cin Asya

Kaynak: Brandmeir vd., 2017.

Segilmis Asya iilkelerinin 2006-2016 on yillik donemde biiyiime oranlar ile toplam finansal
varliklarimin biiylime oranlar1 karsilastirmasi Sekil 10°da yer almaktadir. Tayland’da 2013 yilinda
%27’1lerde olan tasarruf oranlari 2016°da %33 seviyelerine yiikselmistir. Buna karsin 2006-2016
yillari1 kapsayan 10 yillik ortalama finansal varlik biiylime orani %8,2 olmus ve 2016 yil1 finansal
varlik biiyiime orant %11,6 olarak gerceklesmistir. Gliney Kore’de 2010’larda %35’lerde olan tasarruf
oranlar1 duragan bir seviyede devam ederken, finansal varlik 10 yillik biiylime oranm %6,5 olmus ve
2016 yili finansal varlik biiyiime oramt %8,5 olarak gerceklesmistir. Malezya’da ise 2010’larda
%35’lerde olan tasarruf oranlar1 azalisa gegerek 2016°da %27 seviyelerine inmis, buna karsin finansal
varliklarin 10 yillik biiyiime oran1 %5,4 olmus ve 2016 yili finansal varlik biiyiime oran1 %9,1 olarak
gerceklesmistir. Cin’de ise 2006-2016 10 yillik finansal varliklardaki bliylime oram %20,6 ile 2016
yilindaki %17,9 olan finansal varlik biiylimesinin {izerinde olmustur. Tayland, Guney Kore ve
Malezya’da ise Cin’in aksine 2016 yilindaki finansal varlik biiylime oranlari, 2006-2016 donemi 10
yillik ortalamanin iizerinde gerg¢eklesmistir. 2010 yilindan itibaren bu iilkelerin biiylime oranlarinda

diisiis olmasina ragmen (Sekil 5), finansal varliklarinda 6nemli oranda artiglarin oldugu gorilmektedir.

Sekil 10. 2006-2016 Finansal Varhk Biiyiime Oranlari ile 2016 Yih Finansal Varhk Biiyiime

Oranlarimin Karsilastirilmasi (%)

™ 2006-2016
m 2016

GUNEY KORE MALEZYA TAYLAND CIN ASYA
Ulkeler

Kaynak: Brandmeir vd., 2017.
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Sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyinin gostergesi olarak “sirketlerinin piyasa
kapitalisazyon oranlar1” kullanilmaktadir. Bu oran borsada islem goren halka agik sirket sayis1 ile bu
sirketlerin biiyiikliigii ve pazar degerine baglidir. Asya iilkeleri GSYIH na gore Borsa Sirketleri Piyasa
Kapitalisazyon Oranlar1 2008-2016 donemi i¢in Sekil 11°de yer almaktadir.

Malezya’da piyasa kapitalizasyon oranlarimin %120-140 arasinda olmasi, diger iilkelere goére
daha gelismis sermaye piyasasina sahip oldugunu gostermektedir. Malezya’mn, Islami finans ve
bankacilik alaninda diinya siralamasinda ikinci sirada yer almasi da borsa kapitalizasyon oranlarinin
artmasinda etkili olmustur. Diinya Bankasi’min Borsa Sirketleri Piyasa Kapitalisazyon Oranlar
verilerine gore 2012 yilinda yaptig1 siralamada Malezya Borsasi diinya 4’{inciisii konumundadir. Bu
siralamada bazi Cin sirketlerinin de islem gordiigii Hong Kong Borsasi 1’inci siradadir (Diinya

Borsalar Federasyonu, 2016).

Sekil 11. Borsa Sirketleri Piyasa Kapitalizasyon Oranlar1 (GSYIH %)
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Kaynak: Diinya Bankas,
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS?end=2016&locations=CN-MY-KR-
TH&start=2008&view=chart

Giiney Kore’de gerceklesen yiiksek biiylimeye bagli olarak halka acik sirketlerin sayisinda
artiglar olmustur. 2013-2016 arasinda tasarruf oranlarinin ciddi artiglar yasandigi Tayland’da borsa
kapitalizasyon orami once artmis (%100’lin iizerine ge¢mis) daha sonra diismiis ve tekrar artisa
geemistir. Cin acisindan borsa kapitalizasyon orani diger iilkeler gore diisiik olmakla beraber, 2013
yilindan itibaren artigsa gegmistir. Cin (Sanghay Borsasi) Diinya Borsalar Federasyonu’na iiye borsalar

arasinda 2012 de 7. sirada 2016°da ise 5’inci sirada yer almigtir (Diinya Borsalar Federasyonu, 2016).

Borsa sirketleri piyasa kapitalizasyon oranlar1 agisindan diinya ortalamasi 2006’da %106,10
iken, 2008’de %56,78’¢ diismiis, 2009°da %82,71°e ¢ikmus, 2013°te %87,83 ve 2016°da ise %95,98
olmustur. Diinya ortalamasina en yakin iilke %82 ile %99 arasindaki seviyelerde olan Giiney Kore’dir.
Cin disindaki {ilkelerin ortalamasi da diinya ortalamasina yakin ya da iizerinde yer almaktadir.

Malezya’min kapitilizasyon oranlar1 ise bariz sekilde c¢ok iist seviyelerde bulunmaktadir. Diinya
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Bankas1 verilerine gore Tiirkiye’de piyasa kapitalizasyon oranlarimin en yiiksek seviyesi 2007’de
%42,05 ile olmus, 2008’ de %15,38 olan bu oran, 2009°da %35,98’e ¢ikmis ve 2016°da %19,88 olarak
gergeklesmistir. Dolayisiyla segilmis Asya iilkelerinin borsa sirketleri piyasa kapitalizasyon oranlari

Tiirkiye’den oldukg¢a iyi durumdadir.

Borsa sirketleri piyasa kapitalisazyon oranlari, incelenen dort iilkede 2008 yilindan itibaren
ciddi artisa gegmistir. 2007 yili diinya genelinde yasanan resesyon sonucu halka arzlarin diismesi ile
2008 yilinda baglatilan halka arz seferberliginin piyasa kapitilizasyon oram artiglarinda etkili oldugu
gorilmektedir.

5.3. Finansal Sisteme Erisim Olanaklari

Bireylerin finansal sistemle iliskisinde {i¢ temel alan 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar; finansal {iriin
ve hizmetlere erigim, finansal egitim ve finansal tiikketicinin korunmasidir. Finansal iiriin ve hizmetlere
erisim; hanehalki ve firmalarin kredi, mevduat, sigorta, ddeme islemleri gibi finansal iiriin ve
hizmetlere yeterli diizeyde ve uygun sartlarda ulagsabilmesini ve bunlarin kullanimim ifade etmektedir.
Bu g¢ercevede finansal kapsamanin (inclusion) gostergesi olarak da genellikle banka hesabinin

miilkiyeti, banka hesabindaki tasarruflar ve banka kredisi kullanimi gibi veriler ele alinmaktadir.

Finansal sisteme erisimin belirlenmesi amaciyla yapilan ¢esitli ¢alismalardan olan, Beck,
Demirglic-Kunt ve Peria (2007) bankacilik hizmetlerine erisim ve bu hizmetlerin kullanimina yonelik
99 iilkenin verilerini kullanarak yaptiklar1 arastirma sonucunda; bankacilik hizmetlerine erigilmesinde
cografi kosullar ve niifus yogunlugunun etkili oldugunu belirlemislerdir. Ito ve Chinn (2007)
gelismekte olan 70 iilke ve 19 gelismis iilkeye yonelik 1986-2005 donemine iliskin olarak yaptiklari
calismada, finansal gelismislik ve acikliklarin etkisini 6l¢miislerdir. Calismada, finansal piyasalarin
biiyiikliik ve genisligi yatirim ve tasarruf kararlarinin verilmesinde belirleyici unsur oldugu, gelisen
hisse senedi piyasalarimin daha yiiksek tasarruflar ¢ekebildigi sonucuna ulagsmiglardir. Agrawal, Sahoo
ve Dash (2009) Giiney Asya’da bankalara erisim imkaninmin bir gostergesi olarak kullanilan banka
yogunlugunun tiim tlkeler i¢in tasarruflari pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigini gdstermistir.
Diger yandan Horioka ve Hagiwara (2012) 6zel krediye erisim ile tasarruflar arasinda lineer olmayan
bir iligki bulmuslardir. Bu iligki finansal sektoriin gelismisliginin bir noktaya kadar yurtici tasarruflar
arttirdiginm, daha sonra ise azalttiimn gostergesi olarak ifade edilmektedir. Finansal kapsamamn
unsurlarina iligkin olarak Allen vd. (2012) tarafindan aralarinda Cin, Malezya, Tayland ve Giliney
Kore’nin de bulundugu 123 iilke ve 124.000 bireye ait bilgiler kullanilarak yapilan ¢alismada, finansal
hizmetlere kolay ulasim ve finansal kapsamanin 6niindeki biirokratik engellerin kaldirilmasi (banka
hesab1 agilmasinin kolaylastirilmasi, maliyetlerin azaltilmasi gibi) mevcut banka hesabi bulunan
kisilerin tasarruf oranlarini artirdigi belirlenmistir. Arora (2014), Diinya Bankasi verilerini esas alarak,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki finansal erigimin gelisimini incelemis ve bu iilkelerin Sosyo-

Ekonomik Gelisim Endeksini olusturmustur. Daha sonra iilkelerim Insani Gelisme Endeksi (Human
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Development Index- HDI) ile kendisinin olusturdugu Sosyo-Ekonomik Gelisim Endeksinin iligkisini
karsilastirmustir. Sonuglar finansal erisim gostergeleri agisindan en yiiksek skoru ispanya’nin aldigini,
bu iilkeyi Belgika, Malta ve bu caligmamin kapsaminda olan Giiney Kore’nin takip ettigini ortaya

koymustur.

Finansal gelisme acisindan finansal erisime ulasma olanaklari da 6nemli olup, Diinya
standartlarina goére bu konuda “100 bin yetiskin basina sube sayis1” (Ticari bankalar) baz alinan
Olciitlerden biridir. Asya iilkeleri i¢in s6z konusu oranin 2006-2016 donemi dagilim Sekil 12°de yer

almaktadir.

Sekil 12. 100.000 Yetiskine Diisen Banka Subesi Sayisi
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Kaynak: Diinya Bankas1
https://data.worldbank.org/indicator/FB.CBK.BRCH.P5?end=2016&locations=CN-KR-MY -TH&start=2008 & view=chart

Giiney Kore’de 100 bin yetigkine diisen banka sube sayisi en yiiksek seviyelerde olup, 2008’ de
18,69 olan say1, 2016 sonunda 16,52 olmustur. Malezya ve Tayland’da 10-12 seviyelerinde olan bu
say1, 10 yillik donemde 6nemli bir artis kaydetmemistir. Diinya Bankasi veri tabanindan Cin’e iligkin
veriler 2012 yilindan itibaren bulunmakta olup, bu yildan itibaren artis kaydetmektedir. Cin’de
niifusun ¢ok yiiksek olmasi1 bu sayinin diger iilkelere gore daha diisiik bulunmasina neden olmaktadir.
Tiirkiye i¢in s6z konusu say1 2016 yil1 niifus bilgisine gore 13 olup, Avrupa Birligi’nde ise 2016 yil1
itibariyle 100 bin kisiye diisen sube sayisi 35°tir (KPMG, 2018). Dolayisiyla Giiney Kore disindaki
secilmis Asya iilkelerinin finansal erigim Ol¢iisii oranlarindan biri olan “100 bin kisiye diisen sube

sayis1” agisindan daha fazla gelisme sergilemeleri gerekmektedir.

Asya ekonomilerinin finansal sistemleri, son yirmi yilda etkili bir sekilde gelismis ve pek ¢ok
agidan daha derin ve daha karmagik hale gelmistir. Toplam derinlik agisindan, Asya'daki finansal
sistemler gelismis iilkelerdekinden daha geride kalmaktadir. 2000'li yillardaki derinlikteki en biiyiik

sigrama Cin'de gerceklesmistir.
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6. SONUC

Finansal piyasalarin en 6nemli rollerinden birisi tasarruflarin tesviki ve harekete gegirilmesidir.
Tasarruflar1 bir araya getirmede etkin olan finansal sistemler, birikimleri arttirarak, ekonomik
bliyiimeye kaynak saglarlar. McKinnon-Shaw hipotezine gore, finansal piyasalar gelistikge kiigiik
tasarruflar sistemin i¢ine ¢ekilir ve tasarruf sahipleri daha genis tasarruf araclarina sahip olurlar. Bagka
bir deyisle finansal sistemin gelismesi tasarruflar arttirir. Ozellikle 1997 ve 2008'deki kiiresel finansal
krizler sonrasi bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede McKinnon-Shaw'in piyasaya dayali rekabetci

bir finansal sistem i¢in 6ngordiigii kritik rol sorgulanmaya baglanmustir.

Yiiksek biiyiime ve finansal gelismeyle beraber tasarruflarimi yiikseltebilmis Asya tlkeleri olan
Cin, Guney Kore, Malezya ve Tayland dikkat ¢ekicidir. Bu iilkeler finansal gelisme ile i¢ tasarruflarini
arttirarak yatirima yonelmis ve ihracata dayali biiyiime ile 1990’11 yillarda yiiksek biiylime oranlari
yakalamiglardir. Bu durum 1997 yilinda yasanan finansal krize kadar devam etmistir. Yaganan finansal
kriz, onceki biiyiime politikalarmin gegerliligi konusundaki siipheleri artirmistir. Boylelikle yiiksek
tasarruf oranina sahip olma ve ihracata dayali yiiksek biiylime saglanmasi durumu degismis ve Asya

iilkelerinin yabanci sermaye bagimliliklari azalmaya baslamustir.

Finansal sektoriin gelisimi ile ilgili kanitlar caligmada incelenen Cin, Giiney Kore, Malezya ve
Tayland’in tasarruf davramsiyla baglantilidir. Ancak krizle birlikte uluslararasi finansal sistemdeki
ciddi kararsizlik, hanehalklarinin tasarruf potansiyelini azaltmis ve finansal araglara yonelik
giivensizligini artirmustir. Bu gilivensizlik, yatirimcilar ve finansal iglemciler arasindaki iliskiyi
zorlagtirmigtir. Buna bagli olarak son donemlerde secilmis Asya iilkelerinin borglarinda artislar
yasanmistir. 2016 yili sonu itibariyle hanehalki borglarinin /GSMH oranlart en yiiksek olan iilke
siralamalarinda Giiney Kore birinci, Malezya ikinci, Singapur {igiincii ve Tayland’da dordiincii sirada
yer almaktadir. Cin kadar yogun olmamakla beraber, ihracat ve yatirrm odakli bir biiylime modelinin
benimseyen Giiney Kore, Malezya ve Tayland’da i¢ tiiketimi arttirici biliylime politikalarina
gecilmigtir. 2016 Kasim ayinda ABD’de yapilan se¢imler sonrasinda diinya genelinde korumaci
politikalarin 6nem kazanmasi, secilmis Asya iilkelerinin bu sekilde bir biiyiime modelini tercih

etmesinin hakliligini gostermektedir.

Ayrica genel olarak sosyal giivenlik agindaki iyilestirmeler hanehalkinin saglik harcamalar ile
iligkili risklere karsi kendini korumak i¢in tasarruf etme ihtiyacim azaltmaktadir. Bu gercevede
makalede ele alinan Asya iilkelerinde devlet politikasi tercihi olarak yapilan i¢ tiiketim artist
sonucunda gelecekte hanehalki tasarruflarinda daha da azaliglarin olacagi, devlet tarafindan saglanan
egitim, saglik hizmetleri gibi sosyal harcamalarin artirilmasi nedeniyle de gecmiste bu harcamalar i¢in

hanehalki tarafindan ayrilacak tasarruflarin tilketime gidecegi beklenebilir.

Caligmada, secilmis Asya iilkelerinde finansal gelismenin olasi belirleyicileri igin sistematik

ekonometrik analiz yapilmamakla birlikte, i¢ tasarruf oranlarina ve ihracata dayali biiylimenin son
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donemlerde degistigi, hanehalki borg¢luluk oranlarimin artmasi ile tasarruf oranlarimin azaldigi ve
bdylece tiiketime dayali bir bliylimeye yonelindigi, finansal gelismislik diizeyinin ise hala Avrupa ve
diinya ortalamasinin altinda kalmasi nedeniyle, finansal gelismislik diizeyinin tek basina tasarruflar
iizerinde etkili olmadigi, makroekonomik ve kurumsal faktdrlere bagli oldugu yoniinde bir goriise

ulasmak miimkiindiir.
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