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OZET

Gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruflarin belirleyicilerinin analiz edilmesi,
ozellikle bu iilkelerde yurticindeki yatirumlar icin elzem olan yurtici tasarruf diizeyinin
diisiik olmasi nedeniyle biiyiik onem tasimaktadir. Diger yandan Dogu Asya iilkelerinin bu
anlamdaki basarist dikkati cekmektedir. Mevcut calismamin amact ise tasarruf diizeyleri
nispeten yiiksek olan gelismekte olan Dogu Asya iilkeleri ile tasarruf diizeyleri Dogu Asya
iilkelerinin gerisinde olan Tiirkiye'de yurtici tasarruflarin yillar itibariyle degigiminin ve
belirleyicilerinin karsilastirmali olarak degerlendirilmesi, bu anlamda bahsi gecen iilkeler
arasindaki farkliliklarin ortaya konmasidur.
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DETERMINANTS OF DOMESTIC SAVINGS IN EAST
ASIA AND TURKEY: A COMPARATIVE ASSESSMENT

ABSTRACT

It is crucial to analyze the deterrminants of domestic saving rates in developing countries
since domestic saving rates are the main sources for domestic investment and are relatively low
in these countries. On the other hand East Asian countries’ success in terms of high saving rates
is striking. The aim of this study is to compare developing East Asian countries which have
higher saving rates among the others and Turkey which is behind East Asian countries. In this
context changes in and determinants of domestic saving rates are investigated by years in East
Asia and Turkey comperatively and also the differences between the countries are revealed.
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1. Giris

Yurtici tasarruf diizeyi gesitli faktorlerin etkisi altinda oldugundan ve iilkeler itibariyle
bu faktorler degiskenlik gosterdiginden, tasarruf oranlart da diinya genelinde biiyiik Olciide
farklilasmaktadir. Dogu Asya iilkelerinde ortalama tasarruf orant gayrisafi milli gelirin
yiizde 30’larma ulagirken, bu oran Sahra alt1 Afrika iilkelerinde yiizde 15’in altindadir. Son
30 yilda tasarruf oranlar1 Dogu Asya’da yaklasik iki katina ¢ikarken, Sahra alt1 Afrika, Latin
Amerika ve Karayipler’de durgun bir seyir izlemistir (Loayza vd., 2000: 393-4). Bu farkliliklar
ise bu iilkelerde yatirimlarin ana kaynagi olan tasarruflarin artirilmasina yonelik politika
belirleniminde 6nem arz etmektedir. Tasarruf klasik okulda sermaye birikiminin kaynagi olarak
one cikartilirken, kendisinden sonra gelen Neo Klasik ve Keynesyen modellerde tasarruf-
yatirim iligkisine odaklanilmaktadir. Dolayisiyla tasarruf diizeyi, yatirim diizeyini belirlemekte
ve biiylimek icin yatirim, yatirim i¢in tasarrufun gerektigi sonucuna ulagilmaktadir (Colak &
Oztiirkler, 2012: 1). Bilhassa gelismekte olan iilkelerde (GOU) tasarruf egiliminin diisiikliigii
ve istikrarsizlig1 ile yatirim firsatlarinin yetersizligi, yatirimlarin diisiik olmasina yol agmakta
ve az gelismislik sarmalindan cikig1 zorlastirmaktadir. GOU’lerde bu durumdan dolayi yatirrm
diizeyinin diisiikliigiinden kaynakli sermaye birikiminin yetersizligi iktisadi kalkinma siirecinin
tamamlanmasint engellemektedir (World Bank, 2013).

Sekil 1°de gelismekte olan iilke gruplart ayriminda 1990-2014 donemi ortalama tasarruf
oranlart karsilagtirmast goriilmektedir. Dogu Asya iilkelerinin diger gelismekte olan iilke
gruplarina gore % 41 tasarruf orani ile biiylik bir farkla birinci sirada oldugu goriilmektedir.
Dogu Asya iilkelerini ortalama % 27 ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri, % 24 ile Giiney
Asya iilkeleri ve yaklasik % 18 ile Tiirkiye’'nin de yer aldig1 Avrupa & Orta Asya dahil olmak
izere diger gruplar izlemektedir.

Sekil 1: Ulke Gruplar itibariyle Ortalama Yurtici Tasarruf Oranlari (1990-2014)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, (2016).
(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators)
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Deaton (1989) GOU’lerde tasarrufun belirleyicilerine yonelik gelismis iilkelerden ayri
olarak calisilmast durumuna birtakim gerekceler sunmaktadir: i. Mikro diizeyde bakildi§inda,
gelismekte olan iilke hane halklar1 genistir ve yoksuldur; demografik yapilari farkhidir, cogu
tarim sektoriinde yogunlagmaktadir ve gelir projeksiyonlar: belirsizdir. ii. Makro diizeyde,
her iki grupta yer alan iilkeler de tasarruf ve biiyiime konusuyla, tasarruflardaki ¢arpiklikla ve
ekonomik performansin bir 6l¢iitii olarak tasarrufla yakindan ilgilenmektedir. Fakat gelismekte
olan iilkelerin pek azinda mali sistem kigisel harcanabilir geliri, ¢iktiyr ve istihdami istikrarl
hale getirmek lizere planl olarak etkilemeye olanak vermektedir. iii. Tasarruflarin 6l¢timii hane
halk: veya toplam diizeyde gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere nazaran daha zordur.
Veri kisit1 bazi temel sorularin cevaplanmasinin 6niinde ciddi bir engeldir. Bu engel ise tasarruf
verilerinin dogrudan degil, iki biiyiikliik arasindaki fark (Gayri Safi Yurtici Hasila ile Tiiketim
Harcamalar1) alinarak hesaplanmasidir.

Sekil 2°de Tiirkiye ve Dogu Asya ekonomileri ortalamasinda yurti¢i tasarruf oranlarimin
seyri goriilmektedir. 1988’e gelindiginde Tiirkiye’nin Dogu Asya’y: yakaladigi, ancak 1988
itibariyle tasarruf oranlar1 agisindan farkin artarak acildigi dikkati cekmektedir.

Bu calismanin motivasyonu da, genelinin yurtici tasarruf diizeyleri son yillarda artig
egiliminde ve diinya ortalamasindan yiiksek olan gelismekte olan Dogu Asya ekonomilerinden
Cin, Malezya, Endonezya, Tayland, Vietnam ve Filipinler’de tasarruflarin belirleyicilerini
ve dolayisiyla nedenlerini ortaya koymak ve bu iilkelerle Tiirkiye’deki tasarruflarin
belirleyicilerinin benzerlik ve farkliliklart dogrultusunda karsilagtirma yapmaktir. Calismanin
literatiire katkisi, Dogu Asya ekonomilerinden gelismekte olan tilke kategorisinde olanlar ile
Tiirkiye arasinda giincel verilerle karsilagtirma imkani1 sunmasidir. Bu kapsamda, ¢caligmanin ilk

Sekil 2: Tiirkiye’de ve Gelismekte Olan Dogu Asya Ulkelerinde Yurtici Tasarruf Oram
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, (2016).
(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators)
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kisminda tasarruflarin belirleyicilerine yonelik teorik ve ampirik literatiir incelenmekte, sonraki
kisimlarda Dogu Asya tilkeleri ve Tiirkiye’de tasarruflarin seyri verilerle ortaya konmakta, son
olarak bir degerlendirme yapilarak ¢alisma sonlandirilmaktadir.

2. Tasarruflarin Belirleyicilerine Iliskin Analitik Cerceve

Donemler arasi tiiketim tercihi teorisini kullanarak tiiketim-tasarruf davraniglari
arasindaki iligkiyi teorik bir altyaprya kavusturan yasam boyu tiiketim-tasarruf modelinde,
tasarruflar1 etkileyen temel motivasyon emeklilik donemi i¢in birikim olusturmaktir. Bireyler
calisma donemlerinde net tasarruf edici konumundayken, emeklilik donemi boyunca ise net
tiikketici konumuna ge¢cmektedirler (Ando & Modigliani, 1963). Temel modelde tasarruflarin
belirleyicileri demografik faktorler ve iktisadi faktorler olmak iizere iki kategori altinda
incelenmektedir. Kisi bagina gelirdeki biiylime orani ve niifusun yas yapisi tasarruf oraninin
temel belirleyicileridir. Yasam boyu gelir modelinde cari tasarruf diizeyi ile cari gelir diizeyi
arasinda bir iligkinin olmamasi, karar birimlerinin tasarruf kararlarini cari gelirden ziyade
yasam boyu gelirlerine dayanarak aldiklar1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla tasarruf oranlar
cari gelirle degil, kisi basina gelirdeki biiyiimeyle iliskilendirilmektedir.

Modelin en basit versiyonunda biiyiime oranindaki bir artig tasarruf oranlarini kesin olarak
arttirmaktadir. Zira biiylime oranindaki artig geng¢ gruplarin (¢caligan kesim) yash gruplara gore
(calismayan kesim) yasam boyu kaynaklarin (ve tasarruflarini) arttirmaktadir. Modelin servet
diizeyinin de dahil oldugu daha gercekei versiyonunda ise, bu iligki karmasik hale gelmektedir.
Cari geliri diigiik olan, ancak yagsam boyu serveti yiiksek olan (gelecekteki gelir beklentisi
yiiksek olan) genc¢ bireyler cari tiiketimlerini finanse edebilmek icin borclanabilmektedirler.
Dolayisiyla yeterince bor¢landiklari varsayimi altinda, biiyiime oranindaki makul bir artig
yasam boyu servetlerini nispi olarak arttiracak ve bu da toplam tasarruf oranini diistirebilecektir.
Bu durumda toplam tasarrufun artmasi veya azalmasi ise tasarrufun yag yapisinin yas ile negatif
korelasyona sahip olup olmamasina bagli olmaktadir (Deaton & Paxson, 2000:212). Nitekim
Modigliani (1986) tarafindan ileri siiriildiigii tizere, tasarruf oranlar1 emekli niifusun calisan
niifusa oraninin azalan bir fonksiyonudur. Bu demektir ki yagh niifus bagimlilik oranindaki
artig tasarruf oranlarini diisiirmektedir. Benzer sekilde calisma cagi disindaki geng niifus
bagimlilik oranindaki artig da tasarruf oranlarmnda bir diisiis meydana getirmektedir. Diger
taraftan Modigliani (1986) modelin basit versiyonunu genellestirerek, tasarruflar1 etkileyen
diger faktorlerin servetin getiri orani, hane halkinin krediye erigimi, miras giidiisii ve son olarak
etkisi acik olmasa da sosyal giivenlik oldugunu ortaya koymaktadir.

Tasarruflarin belirleyicileri iizerine takip eden yillarda farkli iilkeler ve donemler
itibariyle yapilan ¢esitli ¢calismalar (Deaton, 1989; Doshi, 1994; Loayza vd., 2000; Athukorala
& Sen, 2004; Hondroyiannis, 2006; Agrawal vd., 2009; Uygur, 2012; Ozcan & Giinay, 2012
gibi) tasarruflarin belirleyicilerine yonelik bazi parametreler lizerinde yogunlagsmaktadir. Teorik
ve ampirik literatiirde iizerinde uzlagt saglananlar; gelir diizeyi (GDP) veya GDP ile baglantili
degiskenler ve biiylime, gelir dagilimi, demografik degiskenler (yas bagimlilik oranlar: - geng
ve yagli niifus, yasam beklentisi), finansal gelismislik diizeyi (banka yogunlugu, krediye erisim
kolaylig: gibi), sosyal giivenlik sistemi, kamu tasarruf diizeyi, reel faiz orani, enflasyon orani
ve ticaret hadleri olarak sayilabilmektedir.
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Gelir, biiyiime ve demografik degiskenler: Yasam boyu gelir modeline gore bireyler
gelir diizeyinin diisiik oldugu genclik donemlerinde daha az tasarruf ederlerken iiretken
olduklar1 ¢alisma donemlerinde tasarruflarini arttirirlar. Yaghlik ve emeklilik donemlerinde ise
yeniden tasarruflar azalma egilimindedir. Doshi (1994) yasam beklentisindeki artigin beklenen
emeklilik periyodunu arttirarak finansal tasarruflarin artirilmasi yoniinde egilim olusturacagini
belirtmektedir. Tiiketim teorisyenlerine gére (Modigliani, 1986; Deaton, 1989) biiylime orani
tiketimi, dolayisiyla tasarruflari, yasam boyu gelir modelinde tasarruflarin belirleyicileri
kapsaminda ag¢iklandig: iizere olumlu etkilemektedir. Fakat siirekli gelir hipotezine gore,
biiyiimedeki artig yiiksek gelir beklentisi olusturarak tasarruflarda azalmaya neden olacaktir
(Masson vd., 1998). Modigliani (1986) bir iilkedeki tasarruflarin kisi bagina gelirden bagimsiz
oldugu, uzun dénem biiyiime oranmimin ise iilkeler arasindaki tasarruf oranlarindaki farkliliklarin
ana kaynag1 oldugunu vurgulamaktadir.

Uygulamali caligmalarin cogu biiyiime ve gelir degiskenleri ile tasarruf oranlari arasinda
genel itibariyle pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagmaktadir (Doshi, 1994; Edwards, 1996;
Masson vd., 1998; Athukorala & Sen, 2004; Hondroyiannis, 2006; Agrawal vd., 2009; Ozcan
& Giinay, 2012). Asya iilkeleri i¢in yaptiklar1 caligmada Horioka ve Hagiwara (2012) ise gelir
diizeyindeki artisin baglangigta tasarruflari negatif etkilerken, gelir diizeyi daha fazla arttik¢a
etkinin pozitife doniigebildigi sonucuna ulagmistir. Doshi (1994) gelismis ve az gelismis
tilkelerde, Agrawal vd.(2009) Giiney Asya’da, Ismail & Rashid (2013) Pakistan’da bagimlilik
oranlaridaki artigin tasarruflari negatif etkiledigi, Hondroyiannis (2006) ise Avrupa iilkelerinde
demografik degigkenlerin, yasam boyu gelir hipotezinin aksine, tasarruflar iizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmisg; bu etkiyi ise ihtiyati tasarruf giidiisii ile aciklamistir.

Enflasyon orami: Tasarruflarin belirleniminde 6nemli bir diger etmen enflasyon
oranidir. Agénor (2004), enflasyon oranindaki degisimin tasarruflar lizerindeki iki yonlii
etkisinden bahsetmektedir. Bir taraftan, eger karar birimleri net alacakli (net bor¢ veren)
konumunda iseler, enflasyon oranindaki bir artig, varlik fiyatlar1 enflasyona tam olarak endeksli
degilse, servetin reel degerini diigiirecektir. Bu negatif servet etkisini elimine etmek amaciyla
hane halklar1 tasarruf diizeylerini artirip, tiiketim egilimlerini azaltabileceklerdir. Ote yandan
karar birimleri enflasyonun gelecekte kalic1 olacagini (enflasyonda atalet) ya da yiikselecegini
bekledikleri dl¢iide simdiden harcamalarini artirabilecekler (gecici olarak diisiik olan fiyat
avantajindan faydalanmak i¢in) dolayisiyla tasarruf diizeyi azalabilecektir. Gelismekte olan
iilkelerde enflasyon oranindaki oynaklik ise bir yandan beklenen gelirdeki belirsizligi artirarak
fiyatlarda artan degiskenlik neticesinde ihtiyat giidiisiiyle tasarrufu artirip tiiketimi azaltirken,
diger yandan enflasyon oraninda biiyiik miktarda degisiklikler beklenen reel faiz oraninda (veya
tasarrufun beklenen getirisi) belirsizlige sebep olmakta ve tasarruf egilimini diisiirebilmektedir.

Bir bagka goriise gore ise az gelismis tilkelerde finansal piyasalarin yeterince gelismemis
olmasi nedeniyle beklenen enflasyon iktisadi ajanlar1 dayanikli tiiketim mallarina yoneltecek ve
Ozel tasarruflari azaltacaktir (Asirim, 1994). Dolayisiyla analitik olarak, enflasyon oranindaki
bir artigin tasarruf oranlar1 tizerindeki etkisinin belirsiz oldugu soylenebilir.

Teoriyle uyumlu bir sekilde, enflasyonun tasarruflar iizerindeki etkisinin pozitif
(Athukorala & Sen, 2004; Hondroyiannis, 2006) negatif (Ismail & Rashid, 2013) veya istatistiki
olarak anlamsiz oldugunu ortaya koyan (Agrawal vd., 2009; Ozcan & Giinay, 2012) farkh
caligmalar mevcuttur.
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Reel faiz orani: Neo-klasik Faiz Kurami’na gore cari tasarruf diizeyi reel faiz oranina da
baglidir. Reel faiz orani cari tasarruf diizeyinin temel belirleyicisidir. Faiz oranlarimin tasarruf
tizerindeki etkisine iligkin giiclii ampirik bulgular olmamakla birlikte, reel faiz oranindaki bir
degisimin tasarruflara etkisi gelir ve ikame etkilerindeki ¢atigmanin bir sonucu olarak teorik
olarak belirsizdir (Agénor, 2004). [kame etkisine bagli olarak, faiz oranlarindaki artig tiiketimin
bugiinkii fiyatin1 gelecekteki fiyatina gore arttiracagindan tasarruflarin artmasi yoniinde bir
tesvik olugturacaktir. Ancak gelir etkisine baglh olarak, eger karar birimleri net bor¢ veren
konumundaysa, faiz oranlarindaki artig yasam boyu geliri arttiracak ve tiiketimi arttirarak
tasarruflar1 azaltacaktir. Dolayisiyla tasarrufun faiz oranindaki artiga olumlu tepki vermesi
yalnizca, ikame etkisinin gelir etkisinden daha biiyiik olmasi1 halinde s6z konusudur (Athukorala
& Sen, 2004:494-5). Tkame etkisi tasarruflar1 her haliikarda arttirmaktadir. Gelir etkisi ise net
bor¢lananlar acisindan tasarrufu arttirirken, net bor¢ verenler acisindan azaltmaktadir. Faiz
artig1, net bor¢lananlar agisindan tiiketimi artirdigindan etki pozitif, net bor¢ verenler agisindan
tiiketimi azalttifindan etki negatiftir (Sachs & Larrain, 1993). A¢iklamalarin 6zeti Tablo 1°de
yer almaktadir:

Tablo 1: Faiz Artisinin Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Net Borg¢ veren Net Borclanan
Ikame etkisi + +
Gelir etkisi - +
Toplam etki ? +

Reinhart vd. (1996) diisiik gelirli tilkelerde, gelir diizeyi itibariyle degisen bicimde, reel
faizlerin tasarruflar lizerindeki etkisinin negatif fakat kiiciik oldugu sonucunu elde etmistir.
Agrawal vd. (2009) ise Hindistan ve Pakistan’da etkinin negatif ve katsayinin istatistiki olarak
anlamli, Sri Lanka’da anlamsiz, Banglades ve Nepal’de ise pozitif ve anlamli oldugu neticesine
ulagmistir. Banglades disindaki tilkelerde ise, faiz oranlarinin istendigi sekilde yiikseltilememesi
nedeniyle katsayilar nispeten kii¢iik oldugundan anlamli bir etkiden bahsedilememektedir.
Horioka & Hagiwara (2012) ise gelisen Asya lilkelerinde reel faizlerin tasarruflar iizerinde
anlaml1 bir etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.

Ticaret hadleri: Thracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksine oranmi ifade eden
ticaret hadlerindeki degismeler kiiciik ve gelismekte olan disa a¢ik ekonomilerin tiiketim ve
tasarruflar tizerinde anlamli bir etkiye sahip olabilmektedir. Ticaret hadleri soklarinin net etkisi
teorik anlamda belirsizdir. Ticaret hadleri ve 6zel tasarruflar arasindaki iligkinin geleneksel
aciklamasi, Harberger-Laursen-Metzler Etkisi’ne gore, yurti¢inde iiretilen mallarin fiyatinin
yabanct mallara gore azalmasinin reel geliri, dolayisiyla tasarruflari azaltmasidir. Bu hipotez
Keynesyen miyop/kisa goriislii (myopic) davranis bigcimine dayanmaktadir. Ancak eger
rasyonel/ileri goriislii davranig bicimi varsayilirsa, gelir diizeyi veya biiylimeden kaynakli
tasarruf degismelerinden ayr1 olarak gelirdeki beklenmeyen degisim ve oynakliklar da dikkate
aliacaktir. Bu durumda ticaret hadlerindeki bozulmanin gegici mi kalict m1 olduguna bagh
olarak tasarruflar tizerindeki etki iki yonlii olabilecektir (Athukorala & Sen, 2004:495-6).
Ticaret hadlerinde siirekli bir bozulma bekleniyorsa, hem cari hem beklenen gelir etkilenecek
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ve tasarruflar degismeyebilecektir. Hadlerdeki bozulmanin gecici olmas: bekleniyorsa,
reel tiiketim harcamalarini sabit tutmak igin yurti¢i mallarin satin alma giiciindeki azalmay1
dengeleyecek sekilde tasarruflarini azaltacaklardir (Jongwanich, 2010).

Rossi (1989) bir grup gelismekte olan iilkede ticaret hadlerindeki bir bozulmanin
yurti¢i tasarruflar iizerinde pozitif, Jongwanich (2010) Tayland’da ve Athukorala & Sen (2004)
Hindistan’da negatif etkisi oldugu bulgusuna ulagirken; Loayza vd. (2000: 397) gelismekte olan
tilkelerde ticaret hadlerindeki iyilesmenin tasarruflar iizerinde kiiciik ama pozitif bir etkisinin
oldugu sonucuna ulagmustir.

Finansal geligsmislik diizeyi: Finansal sektoriin gelismislik diizeyi, tilkedeki banka
subelerinin sayisinin artmasi, likidite kisitinin olmamasi (krediye erisim kolaylig1), finansal
derinligi 6l¢gmekte kullanilan monetizasyon orani gibi unsurlar araciligiyla ifade edilebilir.

Finansal piyasalarin gelisimiyle sermaye artisi yasanacak, riskler dagitilacak ve
muhtemelen tasarruflar artacaktir (Ozcan & Giinay, 2012:7). Diger yandan, likidite kisiti
varlifinda finansal serbestlesme tasarruf oranlari lizerinde negatif etki yaratabilmektedir.
Bor¢lanma imkanlarinin artmasi ile tiiketim artarken tasarruflar diisebilecektir (Edwards,
1996). Konut veya dayanikli tiiketim mallar1 alimina iligkin kredilere erigsimin kolaylagmasi,
bu alima yonelik baglangicta yapilacak biiyiik 6demeler icin gerek duyulan tasarruf ihtiyacini
gidermektedir. Ancak likidite kisitinin yansimast tasarruf oranindaki degisime i¢sel olarak da
tepki verebilmektedir. Bu iki degisken arasinda iddia edilen negatif iliskiye gerekce olarak,
tasarruflardaki (servetteki) artigsin hane halklarinin kredi ¢cekerken rehin olarak verebilecekleri
teminat: artirmasi gosterilmektedir (Agénor, 2004).

Agrawal vd. (2009) Giiney Asya’da bankalara erisim imkaninin bir gostergesi olarak
kullanilan banka yogunlugunun tiim iilkeler icin tasarruflar1 pozitif ve anlamlh bir sekilde
etkiledigini gostermistir. Diger yandan Horioka & Hagiwara (2012) 6zel krediye erigim
ile tasarruflar arasinda lineer olmayan bir iligki bulmuglardir. Bu iligki finansal sektoriin
geligmigliginin bir noktaya kadar yurtici tasarruflari arttirdigini, daha sonra ise azalttigimin
gostergesi olarak ifade edilmektedir.

Kamu Tasarruf Diizeyi: Diisiik vergi oranlar veya yiiksek kamu harcamalar1 dolayi-
styla biitce acigindaki bir artig, tiiketimi tetikleyerek 6zel tasarruf oranina ait katsayinin O ile -1
arasinda olmasi sonucunu dogurabilmektedir (Hondroyiannis, 2006:557). Ricardo denkliginin
agir1 durumunu ortaya atan Barro (1974) kamu tasarruflarindaki siirekli bir artigin, 6zel tasar-
ruflarda bir azaligla tamamen dengelenecegini, neticede ulusal tasarruflarin degismeyecegini
one stirmektedir. Ricardo denkligi gegerli olursa, kamu tasarruflar azaldiginda 6zel tasarruflar
artacak; bu da iki degisken arasinda negatif iligkiye neden olacaktir. Bagka bir deyisle, Ricardo
denkligi gecerli olursa, 6zel tasarruflarin kamu tasarruflarina duyarliligini ifade eden katsay1
-1 olacaktir. Onerme sermaye piyasalarinin miikemmel isledigini ve belirsizligin olmadigim
varsaymaktadir. Dolayisiyla bu varsayimlar ortadan kalkarsa 6zel ve kamu tasarruflari arasin-
daki tam ikame iliskisi sz konusu olmayacaktir (Athukorala & Sen, 2004: 496).

Latin Amerika {ilkeleri lizerine yaptig1 analizde Edwards (1996) kamu tasarruflarinin
ozel tasarruflan teoriyle paralel sekilde digladigini, fakat diglama etkisinin birebir olmadigini
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ortaya koymustur. Uygur (2012) ise Tiirkiye’de kamu tasarruflarindaki artigin 6zel tasarruflar
diglamayip, tersine artirici etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmustir.

Diger taraftan kamu tasarruflar1 da 6zel tasarruflar gibi bagimlilik oranindaki artigla
birlikte azalma egilimindedir. Isgiiciindeki azalma vergi gelirlerini diisiirmekte, hiikiimetin
maliye politikasinda yeni diizenlemeler yapmamas: durumunda (sosyal giivenlik sisteminde
reform yapilmasi gibi) bagimlilik oranindaki artis kamu harcamalarini artiracak, dolayisiyla
kamu tasarruflari diigsecektir (Kim & Lee, 2007: 34).

Sosyal Giivenlik Sistemi: Yasam boyu cer¢eveden bakildiginda, sosyal giivenlik
sistemine iligkin diizenlemeler 6zel tasarruf oranim ii¢ kanal araciligiyla diisiirebilmektedir.
Bunlar, gelirin yaglilara yeniden dagitilmasi, emeklilik i¢in tasarruf etme ihtiyacinin azalmasi
(emeklilik yasin diisiiren bir diizenleme olmadigi miiddetce), beklenenden daha uzun yasama
ihtimaline karg1 yapilan ihtiyati tasarrufa olan ihtiyact azaltmasidir (Agénor, 2004).

Tiiketicinin kendi yasam dongiisiinii hesaba katti§1 yasam boyu gelirin aksine, bagka
bir goriise gore aile baglarinin kuvvetli olmasi da tiiketim ve tasarruflar arasindaki tercihleri
etkileyerek tiiketici davramiglarin1 belirleyebilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
genig aile yapisindan kaynakli kugaklararas: baglantilarin geligsmis iilkelere gore daha giiclii
oldugu varsayilmaktadir (Agénor, 2004). Kusaklararasi transferler s6z konusu iken, en bilinen
sosyal giivenlik politikalarindan biri olan vergilerin (sosyal giivenlik 6demelerinin) artirtlmasi
durumunda gelecek kusaklara iligkin ihtiyatlilik nedeniyle vergileri finanse edebilmek
adma miras giidiisiiyle 6zel tasarruflarin artmasi beklenmektedir (Wigger, 1999:625-6). Bu
varsayimlar gegerli iken, dengeli bir sosyal giivenlik sisteminin 6zel tasarruflar tizerindeki net
etkisinin diisiik olacag1 savunulmaktadir.

Feldstein (1974)’in bu anlamdaki katkisi, beklenen emeklilik 6demelerini servetin bir
kaynagi olarak tasarruf davranist fonksiyonuna dahil etmesidir. Bunun yaninda, Feldstein’in
yaklagimi hanelerin sosyal giivenlik digindaki servetleri ile sosyal gilivenlik servetlerinin tasarruf
davranigi iizerinde farkli etkilere sahip olmasini da ele almaktadir. Feldstein’in elde ettigi temel
sonug sosyal gilivenligin tasarruflar iizerinde 6nemli ve negatif bir etkiye sahip oldugudur.
Elde edilen bu bulgunun iktisat politikas1 agisindan anlami, 6zel tasarruflar yoluyla sermaye
birikimi ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin artirilmasi i¢in sosyal giivenlik ¢demelerinin
azaltilmasidir (Oztiirkler & Colak, 2012:5).

Edwards (1996)’a gore sosyal giivenlik ile tasarruflar arasinda negatif bir korelasyon
s0z konusudur. Callen ve Thimann (1997) tarafindan OECD iilkeleri i¢in yapilan yatay kesit
analizinde net hiikiimet transferlerinin (briit transferler - sosyal giivenlik prim ddemeleri)
tasarruflar1 negatif etkiledigi, panel veri analizinde ise, briit transferlerin negatif etkiledigi
sonucuna ulagilmigstir. Bu durum zaman boyutu farkliligina baglanmstir.

3. Dogu Asya Ulkelerinde Yurtici Tasarruflar

Bir “mucize” olarak addedilen Dogu Asya ekonomik biiyiimesinde baskin faktér bu
tilkelerdeki tasarruf ve yatirimlarin diinyanin geri kalanina gore yiiksek diizeylerde olmasidir.
Dogu Asya iilkeleri diger iilke gruplarma kiyasla hem yiiksek tasarruf oranlar1 hem de uzun
vadede hizli ekonomik biiyiime oranlartyla karakterize edilmektedirler (Adams & Prazmowski,
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2003:275-277).Dogu Asya iilkeleri arasinda tasarruf oranlar1 Cin’de en yiiksek olup, 1965-2014
doneminde neredeyse %100 artig gostererek %25 seviyesinden %50 seviyelerine ulagmustir.
Dogu Asya iilkelerinde toplam tasarruflarin seyri ¢alismaya konu iilkeler itibariyle Sekil 3’te
verilmektedir.

Sekil 3’e gore 1980 sonlarindan 2000’lere kadar yurtici tasarruf oranlarinda bir artig
egiliminin s6z konusu oldugu Malezya’da 1997 Asya krizi sonrasi toplam tasarruflarda bir
gerileme gozlenmektedir. Benzer sekilde tasarruf oranlarinin ortalama %35 seviyelerinde
gozlendigi Tayland’da 1997 itibariyle bir diisiis gerceklesmis, bu diislisten sonra tekrar eski
seviyelere ulagilamamugtir. Endonezya’da ise 1980°de yaklasik %38 ile toplam tasarruf orani
zirve yapmis, sekle gore 1997 krizine kadar duragan bir seyir izlemis ve 1997 krizinden sonra
keskin bir diisiisiin ardindan 2014’e kadar ortalamast %30’un iizerinde gerceklemis olmakla
birlikte 1980°deki seviyesine erisememistir. 1960-1969 yillar1 arasinda Endonezya ve Tayland’1
geride birakmis olan Filipinler ise calismaya konu altt Dogu Asya iilkesi arasinda 1986-
2014 doneminde en diisiik oranlara sahiptir. Verilerine 1986 itibariyle ulagilabilen Vietnam
2006’da %31 ile tarihinin en yiiksek oranina ulagsmis olup 2014’°te de bu rakam %30 civarinda
hesaplanmistir. Genel olarak bakildiginda ise, Filipinler haricindeki gelismekte olan Dogu
Asya iilkelerinde tasarruf oraninin %30’un iizerinde oldugu goriilmektedir.

Adams & Prazmowski (2003:287-8) gelismis ve gelismekte olan Dogu Asya iilkelerin-
deki tasarruf oranlarinin yiiksekligini yasam boyu gelir baglaminda hizli ekonomik biiylime
oranlari ile agiklamaya calismiglardir. Dogu Asya iilkelerinde biiyiimeden tasarruflara, tasarruf-
lardan biiyiimeye dogru ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmistir. Bu tilkelerde hizli
biiyiime oranlari tasarruflart artirmakta, yiiksek tasarruflar hizli biiylimenin nedenini olustur-
maktadir.

Sekil 3: Dogu Asya Ulkelerinde Yurtici Tasarruflarin Seyri
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2016.
(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators)
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Sekil 4’e gore biiylime orani1 ve yurtici tasarruflar arasinda, yasam boyu gelir hipoteziyle
uyumlu olarak, Vietnam haricindeki iilkelerde bir pozitif iligki oldugu acik bir bigimde
goriilmektedir. Ulkeler arasinda biiyiime orani en yiiksek olan Cin tasarruf diizeyi agisindan
da ilk siradadir. Filipinler ise s6z konusu iilkeler arasinda hem yurtici tasarruf oran1 hem de
biiylime orani en diisiik olan iilkedir. Sekil 4 gelismekte olan Dogu Asya iilkelerinde biiyiime
orani nispeten yiiksek olan iilkenin tasarruf oraninin da nispi olarak yiiksek oldugunu ortaya
koymaktadir.

Demografik faktorler de yukarida da ifade edilmis oldugu iizere teorik ve ampirik
literatiir dogrultusunda, tasarruf oranlar iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Dogu Asya
tilkelerinin cogu 1960°larm basindan 2000’lere ve giiniimiize kadar hizli bir demografik gecis
siireci yasamiglar; yasam beklentisi bu iilkelerde Sekil 5’te de goriildiigii tizere, 1960’larda
ortalamada yaklasik ylizde 50’den, 2014’te yaklagik yiizde 40 artigla, ortalama yiizde 70’e
ulagmustir.

Bunun bir sonucu olarak da yas bagimlilik oranmi (yashlarda) ayni yillarda
Vietnam disindaki iilkelerde ortalama yiizde 6’dan yiizde 11’e ulagmistir. Diinya Bankasi
smiflandirmasia gore GOU niteligindeki (diisiik veya orta gelir diizeyindeki iilkeler) Dogu
Asya ekonomilerinden Cin ve Tayland’in verilerine bakildiginda, niifus yaglanmasi en belirgin
sekilde Tablo 2°deki verilerde goriilebilmektedir. Geng bagimlilik oraninda ise, dogurganlk
oraninin diigmesiyle baglantili olarak tam tersine iilkelerin tamaminda ayni yillar itibariyle bir

Sekil 4: Dogu Asya Ulkeleri ve Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflarin ve Biiyiime Oranimn
1961-2014 Donemi Ortalamasi*
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2016.
(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators).
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Sekil 5: Dogu Asya Ulkelerinde Yasam Beklentisi
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2016.
(http://databank .worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators).

diistis gerceklesmistir. Verilere gore, geng bagimlilik oranindaki diistisiin 1960°tan 2014’e yash
bagimlilik oranindaki artigsa gore daha biiyiik oranda olmasi net bagimlilik oraninda bir azalis
olarak yorumlanabilir. Yapilan ampirik calismalar Asya iilkelerinde demografik degiskenlerin
tasarruflar iizerindeki etkisini dogrulamakta, bagimlilik oranindaki azaligin tasarruflari pozitif
etkiledigini ortaya koymaktadir (Collins, 1991; Doshi, 1994; Agrawal vd., 2009; Horioka ve
Hagiwara, 2012).

Tablo 2: Secilmis Yillar itibariyle Bagimhhk Oranlari*

Yash bagimhilik orani Geng bagimhlik oram
Y CIN TYL END ML FLP VIE CIN TYL END ML FLP VIE
1960 65 6.1 63 67 62 86 708 792 705 89.1 942 728
1970 66 6.7 62 63 59 11 731 838 808 862 902 86.1
1980 76 6.6 65 62 6 99 61 694 742 679 803 759
1985 79 65 63 63 58 99 483 569 68.1 66.1 762 705
1990 8.1 69 63 61 56 10 438 463 609 626 732 657
1995 88 82 67 6.1 54 10 419 403 541 589 69.6 60.8
2000 9.7 95 73 64 55 10 367 345 475 55 66.1 51.1
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Tablo 2 devam

2005 10 11 73 69 58 99 277 316 458 478 624 41
2010 11 12 75 74 67 94 234 267 436 404 54 339
2011 11 13 75 75 68 93 231 262 431 394 532 334
2012 12 13 75 78 69 93 231 257 426 386 523 33
2013 12 14 76 79 7 93 232 253 423 375 516 329
2014 12 14 76 82 7.1 94 234 25 418 368 509 329

*Siitunlarda soldan saga sirasiyla Cin, Tayland, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Vietnam iilke verileri yer almaktadir.
Kaynak: Diinya Bankas: Kalkinma Gostergeleri, 2016.
(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators)

1990°1ar itibariyle bir grup Dogu ve Giineydogu Asya iilkeleri yabanci sermaye girig
ve cikislart tizerindeki kisitlamalari azaltarak finansal piyasalarini serbestlestirmiglerdir (Kim
vd., 2007:279). Bu iilkelerin finansal serbestlik derecelerinin artmasi ve finansal piyasalarinin
geligsmislik diizeyinin de tasarruflar tizerinde 6nemli bir rolii bulunmaktadir. McKinnon-Shaw
yaklagiminda finansal baskiy1 ortadan kaldirmak igin faiz oranlarinin serbest birakilmasi ve
orgiitlii para piyasalarin giiclendirilmesi onerilmistir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi,
devletin finansal sistem {iizerindeki giiciiniin azaltilmasi, kimi iilkelerde tasarruflari artirmus,
kimisinde ise tersi sonuglar dogurmustur. Politikalarin en fazla sonug verdigi iilke grubu Asya
ekonomileri olmustur (Colak ve Oztiirkler, 2012:8). Finansal piyasalarin derinliginin artmasi
ve finansal kurumlara iligkin sagduyulu regiilasyonlar giivenli bir tasarruf ortami ve finansal
enstriiman ¢esitliligi sunarak tasarruflarin artiginda etkin rol oynamis, gelismekte olan Asya
ekonomilerinin temel finansal enstriimanlar1 ise banka mevduatlar1 olmugstur (Agrawal vd.,
2009:212).

4. Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflar

1980 sonrasi reformlar, kamu ve 6zel tasarruflardan olugan toplam yurtici tasarruflarda
onemli bir artig saglamistir. Bu reformlarin amaci enflasyonu diisiirmek ve potansiyel iiretim
imkanlart ile ihracat genislemesini saglamak amaciyla yurtici talebi diistirmek olmustur. 1980
sonras1 donemde 6zel tasarruf oran1 azalirken toplam tasarruflardaki artis kamu tasarruflarindan
kaynaklanmistir. 1985 sonrasi Tiirkiye’de yillik biiylime oranlarinin artig géstermesiyle beraber
kamu tasarruflar1 azalirken, 6zel tasarruflar artis egilimine girmistir. Kamu tasarruf acigi
bor¢lanmayi gerektirmis, faiz oranlari artmistir. Kamu tasarruflarindaki bu agig1 kapatmak i¢in
ozel tasarruf fazlas1 vermek gerekmistir (Ozcan vd., 2003:1406-7). Yiiksek faiz oranlar1 ve o
donemdeki yiiksek yurtici enflasyonun tasarrufu tesvik etmede birer ara¢ oldugu sdylenebilir.
O halde 1980-1988 doneminde genel olarak artig gdsteren toplam yurti¢i tasarruflarin, politika
belirsizlikleri ve yiiksek enflasyondan kaynaklandig1 soylenebilmektedir.

1994 krizi Tiirkiye’de gelir dagiliminda 6nemli kaymalara sebep olmustur. Enflasyon
ve faiz oranlari reel olarak yiizde 30°dan daha fazla artig gostermistir (Ozatay, 2009).
Dolayisiyla ozellikle 6zel tasarruf oranlari 1994 krizinde artig gostermis; 1998°de yaklasik
ylizde 23 ile tarihindeki en yiiksek yurti¢i tasarruf oranma ulagilmigtir. 1999 itibariyle ve
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Sekil 6: Tiirkiye’de Kamu Tasarruflari ve Ozel Tasarruflar (1975-2014)
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (Ekonomik ve Sosyal Gostergeler)
(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators)

2001 krizinin de sinyallerini vermesinin ardindan ise 6zel sektoriin tasarruf orani azalirken,
kamu sektoriiniin tasarruf oraninin arttigr Sekil 6’da goriilmektedir. Bu gelismede ise kriz
sonrast istikrar programinin etkisiyle enflasyon ve reel faiz oranlarindaki azalma ve maliye
politikasinin disipline edilmesinin etkili oldugu soylenebilir. Ancak buna benzer faktorler 6zel
tasarruflarda belirgin bir diislise yol agmustir. Basta kredi imkanlarindaki artig olmak iizere,
iyimser beklentilerin ihtiyati tasarrufa yonelimi azaltmasi ile diisiik faiz ve enflasyon oranlari
bu azalisa gerekce olarak gosterilmektedir.

2007-2009 doneminde bozulan finans sisteminin etkisiyle finansal kurumlar arasindaki
giiven ortadan kalkmig ve belirsizlikler son derece artmigtir. Boyle bir giivensizlik ortaminda
uluslararast sermaye akimlarmnin da azalmasi beklenmektedir. Nitekim yiikselen piyasa
ekonomilerine 2007 yilinda 6zel sektor kaynakli net sermaye girisi yaklasik 888 milyar dolar
iken, bu rakam 2008°de 392 milyar dolara, 2009°da ise 140 milyar dolara gerilemistir (Ozatay,
2009:144-5). Boyle bir ortamda bankalarin actiklar1 kredi miktar1 da 6nemli oranda azalmas,
i¢ kredilerdeki azalma, ekonominin kiigiilmesi ve tiiketici giiveninin de diismesi 6zel kesim
tiiketim harcamalarii olumsuz etkilemis, bu donemde 6zel tasarruflarda artig gozlenmistir.
Ancak 2009 sonrasinda 6zel sektor tasarruflar: yeniden azalmaya baglamistir. Bunun arkasinda
yatan sebepler kriz sonrasi faiz oranlarindaki diisiis ve kredilerdeki genisleme ile tiiketimde
yasanan artiglar olarak goriilebilir. 1980-2012 donemi toplam yurtici tasarruflarin yurtici
hasilaya oranindaki degismeler Sekil 7°de gosterilmektedir.
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Sekil 7: Yillar itibariyle Toplam Yurtici Tasarruflarm GSYIH’ye Oram (1980-2014)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2016.

(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators)

World Bank (2011) raporuna gore Tiirkiye’de 6zel kesim tasarruflarimi 1998°den
itibaren dort temel degisken belirlemektedir: reel faiz orani, briit harcanabilir gelir, enflasyon
orani ve gen¢ bagimlilik orani. Yapilan analize gore ilk li¢ degiskenin degerindeki artisin
Tiirkiye’de tasarruf oranlarini artirdigi, sonuncusunun ise azalttig1 bulgusuna ulagilmistir. Yine
ticaret hadlerindeki iyilesmenin de ihracati tesvik ederek gelir ve biiylime iizerindeki pozitif
etki ile ozel tasarruflari artirmasi beklenmektedir. iktisadi faktorlerden reel faiz oranmnin yurtigi

tasarruflar ile birlikte 1974-2014 donemi seyri Sekil 8’de verilmektedir.

Sekil 8: Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflarm GSYIH I¢indeki Payi ile Reel Faiz Oram Iliskisi

(1974-2014)

30 A
A A -
. [\
AN
20 N L
2\ /
15% = 1
MNV -
10 / A
E_A
0 LI B o o o o o o e e e e B e e B e ML B e e
< W 0O NS W WO NS WO AT WO N
DN~ [N 00 0 W 0 0 O O O O hO OO O O = o o
QDO DO OO0 O O O o O
L I T B T T B T B B B B B Y o Y Y I 5 B o I o B o B o B o
=====Yurtigi tasarruf orani  ====Reel faiz orani

25

1.5

0.5

-0.5

-1
-1.5

Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2016.

(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators)
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Sekil 8 incelendiginde, reel faiz orani ve yurtici tasarruflar arasinda 1974 ten itibaren
yaklagik otuz yil, en az bir donem gecikmeli olmak iizere pozitif bir korelasyon dikkati
cekmektedir. 2004 sonrast ise diger donemlere gore korelasyon siddeti ve yurtici tasarruflardaki
oynaklik nispeten azalmistir. Bu durumun bir sebebi, s6z konusu donemde Tiirkiye’de ihtiyati
tasarruf giidiisiiniin azalmasinda aranabilir. Finansal gelisme diizeyindeki artis ve krediye

erisim kogullarinin kolaylastirilmis olmast da tiiketimi tegvik ederek tasarrufu caydirmastyla,
bir diger neden olarak goriilebilir.

Diger yandan, demografik degiskenlerin Tiirkiye’de 1960-2014 donemi itibariyle seyri
ise Sekil 9’da yer almaktadir.

Geng bagimlilik orani yillar itibariyle keskin bir azalig sergilemektedir. Ancak Sekil
7’ye gore, tasarruf oranlarinda diizenli bir artig egiliminin olmamasi, bagimlilik oraninin
etkisinin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan yagsli bagimlilik oraninda bir artig
goriilmekte, ancak Dogu Asya tilkeleri verileriyle de paralel bigimde artis hizt gen¢ bagimlilik
oranindaki diislis hizina gore daha diisiik kalmaktadir. Bu durum toplamda bagimlilik oraninda
1960’lardan 2000’lere dogru bir azalig anlamina gelmektedir.

Dis finansman imkanlarindaki artis ve finansal araglardaki cesitlilik hane halkinin
finansal kaynaklara erigsimini kolaylastirmakta, riski dagitmay1 amaglayan bankalarin tiiketici
kredilerini artirmalarina neden olmaktadir. Tiiketimin tesviki ise tasarruflar iizerinde olumsuz
etki yaratabilmektedir. Diger taraftan, dayanikli tiiketim mali alimi tasarruf tanimina dahil
edildiginde bu diisiis daha 1liml1 olmaktadir. Bu demektir ki tasarruf oranlarindaki diigmenin
temel nedeni dayanikli tiiketim mal alimlarinda yasanan artistir (Ozlale & Karakurt, 2012:7-8).

Sekil 9: Tiirkiye’de Demografik Degiskenler
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2016.
(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators)
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Genel olarak Tiirkiye’de hane halki tasarruflarinin yapisina uzun donem perspektifinden
bakildiginda, ihtiyati tasarruf saikinin giiclii oldugu soylenebilmektedir. Hane halklarim:
ihtiyati tasarrufa yonlendiren nedenlerin basinda, makroekonomik kirilganliklardan kaynakli
istikrarsiz gelir akimlari, igsizlik ve saglik riski gelmektedir. 2001 sonrasi oldugu gibi,
ekonomideki kirilganliklarin azalmasi ve faiz oranlarindaki diisiis neticesinde ihtiyati tasarruf
azalmistir. Ote yandan geng bagimlilik ve ¢alisma cagindaki niifus bagimlilik oranlar yiiksek
olan ailelerin tiiketim ihtiyaglar1 da yiiksek olacagindan tasarruf diizeyleri diisiik olmaktadir.
Calisma cagindaki niifusun bagimlhiligi da biiyiik o6lciide kadinlarin iggiicline katiliminin
diisiikliigiinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’de kadin isttihdaminda olasi bir artigin
tasarruflar: artiracagi tahmin edilmektedir. Ayrica Tiirkiye’de hane halklarmin tasarruflarinda
miras giidiisii 6n planda olup, tasarruflarin 6nemli bir kismi “gomiileme” seklindedir. Bunun
yaninda, bir takim bulgulara gére yash ve emeklilerin tasarruf oranlariin yiiksek olusu yasam
ve saglik harcamalarindaki belirsizligin artmasina baglanmaktadir (World Bank, 2011: 21-24).

Sekil 10°da Tiirkiye’de kisi bagina gelirin ve tasarruf oranlarinin yillar itibariyle seyri
goriilmektedir. Sekle gore kriz yillar1 (1994, 2001, 2008) disinda, kisi basina gelirde yillar
itibariyle bir artig goriiliirken, 2000°1i yillardan itibaren tasarruf oranlari bir azalma egilimine
girmigtir. Tiiketim teorilerinin ongordiigii lizere uzun vadede kisi basina gelirdeki bir artigin
tasarruf tizerinde pozitif bir etki meydana getirmesi beklenmektedir. Loayza vd. (2000) gelirin
tasarruflar iizerindeki etkisinin 6zellikle GOU’lerde daha biiyiik oldugunu ifade etmektedirler.
Yapilan c¢alismaya gore diger faktorler veriyken, GOU’lerde kisi basina gelirin iki katina

Sekil 10: Tﬁrkiye’dg 1980-2014 Donemi (sabit fiyatlarla) Kisi Basina GSYIH ($) ile Yurtici
Tasarruflarin GSYIH Icindeki Paymin Seyri*
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2016.
(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx ?source=world-development-indicators)
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¢tkmast uzun donem 6zel tasarruf oranlarini harcanabilir gelirin % 10’u kadar artirmaktadir.
Tiirkiye orneginde ise, gelir artiglarinin tasarruf tizerindeki olumlu etkisinin tiikketim teorilerinin
ongordiigiiniin aksine gelirden bagimsiz olarak azaldig: goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin
1980’lerden giinlimiize, yurticindeki ve uluslararasi soklara kargi oldukca hassas bir yapiya
sahip oldugu goriilmektedir. Son yillarda, 6zellikle finansal piyasalardaki olumsuz gelismelerin
de bunda etkisi biiylik olmustur. Tiirkiye ekonomisinin her birinin kaynagi farkli olmak iizere
cesitli ekonomik krizlerle kars: karsiya kalmig olmasi, talep daralmasina ve milli gelirde
keskin diisiislere yol acmustir. Ozel tiiketim harcamalari ve bir nevi tasarruf olan dayanmikli
mal alimlar1 da genigleme donemlerinde artip, daralma donemlerinde diiserek istikrarsiz bir
seyir izlemigtir. Olumsuz soklar ve ekonomik daralmalar yalnizca tasarruflar tizerinde degil,
makroekonomik de8iskenlerin bircogunda benzer olumsuz etkiyi yaratmigstir. Bu degiskenlerin
onemli bir boliimii tizerindeki negatif etkinin de, dolayli olarak tasarruf davraniglarina yansidigi
sOylenebilir.

Ozetle, Tiirkiye’de tasarrufun yillar itibariyle hareketi ve yapisi incelendiginde, gelir
diizeyi, enflasyon ve makroekonomik istikrarsizliklar, niifusun geng niifus agirlikli olmasi/yas
bagimlilik orani ve reel faiz orani gibi degiskenlerin Tiirkiye’de tasarruf davraniglari iizerinde
ayr1 ayri etkilerinin oldugu goriilmektedir.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Dogu Asya ekonomileri ve Tiirkiye’de tasarruf diizeyleri arasindaki farkliligin
olas1 nedenlerini aragtirmak, bu {iilkelerde tasarruflarin belirleyicilerinin ortaya konmasiyla
miimkiindiir. Tiirkiye’de kisi basina gelir artarken tasarruflar diizenli bir artig egilimi
gostermemekte, gelirin tasarruflar tizerindeki etkisi pek giiclii goriinmemektedir. Dogu Asya
lilkelerinde ise biiyiime orani ve tasarruflar arasindaki pozitif iligki hem calismada yer alan
verilerle, hem de ampirik caligma bulgulartyla desteklenmistir.

Bu iilkelerde demografik degiskenlerden yasam beklentisi agisindan ortalamada belirgin
bir farklilik goze carpmamakla birlikte, gen¢ bagimlilik orani Tiirkiye’de Cin, Tayland,
Malezya ve Vietnam’in iizerinde olup, yash bagimlilik oran1 Cin ve Tayland’da Tiirkiye’den
daha yiiksektir. Filipinler’de ise gen¢ bagimlilik orani yaklasik yiizde 50 ile Tiirkiye nin
(ylizde 38) oldukga tizerindedir. Fakat yagsli bagimlilik orani Tiirkiye’de yaklasik ytizde 11 ile
Filipinler’den (ylizde 7) daha yiiksektir. Dogu Asya iilkelerinde gen¢ bagimlilik oranindaki
diistisiin yaslt bagimlilik oranindaki artistan daha hizli oldugundan hareketle, tasarruf oranlari
acisindan 1iyi bir performans gostermis olanlarin net olarak daha diisiik bagimlilik oranina
sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de ise gen¢ bagimlilik orani yillar itibariyle diigmiis
olsa da, halen Cin ve Tayland’in seviyelerine erisememistir ve yiiksek olusunda kadinlarin
isgiictine katilimmin diistikliigiiniin de bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Kadinlarin egitim
diizeylerinin ve buna bagli olarak da istihdaminin artmasi hem vergi gelirlerine katki
yaparak kamu tasarruflarini hem de gelir etkisiyle 6zel tasarruflari artirabilecektir. Nitekim
Dogu Asya’da egitimin tasarruflara ¢ok onemli katki sagladigi belirlenmistir. Daha diisiik
dogurganlik oranlariin ve genis ailelerin varligimin da Dogu Asya’daki tasarruf oranlarini
artirdig1 savunulmustur (World Bank, 2011). Ceritoglu & Eren (2013:7-13) ise Tiirkiye’de
tiniversite mezuniyet ve iggiiciine katilim oranlariin artacagi varsayimi altinda, tasarruflarin
2010 yilindan 2050 yilina kadar olan donemde 7,61 puan artacagini tahmin etmislerdir. Diger
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taraftan Tiirkiye’de gen¢ bagimlilik oranindaki diisiisiin tasarruflarda heniiz bir artig egilimi
yaratmamig olmasi, Tiirkiye’de tasarruflarin ihtiyati tasarruf nitelikli olduguna dair bir gosterge
olarak yorumlanabilir. Dogu Asya iilkelerinde ise Filipinler’de duragan seyretmesi diginda
tasarruf oranlar1 genel olarak artig egiliminde olup, bu artig bagimlilik oranindaki net azaligla
uyumludur.

Tiirkiye’de ihtiyati tasarrufa yonlendiren nedenlerin basinda ise makroekonomik
kirilganliklar, yiliksek issizlik diizeyi, Dogu Asya iilkelerine gore oldukg¢a yiiksek enflasyon
oranlarinin varhgi gosterilebilir. Ote yandan enflasyon oranlarmin gelirdeki belirsizligi
artirmasi tasarruf tizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’de tasarruflarin
temel belirleyicilerinin yagsam boyu gelir hipotezi cercevesinde gelir, biiylime orani gibi temel
makroekonomik degiskenlerden ziyade, yas bagimlilik oranlari, yiliksek ve oynak faiz oranlari,
enflasyon orani oldugu soylenebilir. Dogu Asya iilkeleri ise genel olarak yiiksek biiyiime
performanslart neticesinde ve hizli demografik gecis siiregleri sayesinde tasarruf oranlarini
diinya ortalamasinin iizerine ¢ikarmayi basarmiglardir.

Birlesmis Milletler yas bagimlilik ve GSYIH projeksiyonlarina dayanarak Horioka
& Hagiwara (2012:133-5) tarafindan Asya ekonomileri i¢in yapilan uzun dénem tasarruf
projeksiyonuna gore ise, gelecek yirmi yilda niifus yaslanmasinin negatif etkisinin gelirdeki
yiiksek diizeylerin pozitif etkisine baskin ¢ikmasi sonucunda, yurti¢i tasarruf oranlarinin
bu iilkelerde bir biitiin olarak kabaca sabit kalmasi beklenmektedir. Diger yandan, tilkeden
tilkeye degisim soz konusu olacagindan, Cin ve Tayland gibi hizli yaslanan ekonomilerde 2030
itibariyle tasarruf oranlarinda keskin bir diisiisiin gerceklesmesi beklenmektedir. Tiirkiye’de
ise niifus artig hizinin 6ntimiizdeki donemlerde yavaglamasi ile toplam niifus igerisinde geng
niifusun paymin azalmasi, ¢alisma ¢agindaki ve yasli niifusun payinin artmasi beklentisi sz
konusuyken, Ceritoglu & Eren (2013: 9-13) hanehalki tasarruflarinin 2010 yilindan 2050 yilina
kadar olan donemde 2,21 puan yiikselecegini ongormiislerdir.
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