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0z ABSTRACT

The savings-investment imbalances seen in developing
country economies have an important place both in the
economic growth process and in the current account
deficit problem. Therefore, the sources of inadequate
savings in developing countries are among the most
important reasons why these countries can not realize
their development efforts. In the same category, the
Turkish economy has a low national income and
disposable income, a high ratio of young population, high
technology imports, and a lack of technology, negatively
affecting the saving tendency. Therefore, the low saving
tendency leads to inadequate capital accumulation and
leads to the inadequacy of domestic demand for the funds
needed for investments. This leads to the fact that these
funds needed for investments are met from external
sources, and these outsourcing inflows sometimes cause
problems of balance of payments in the country's economy
and often lead to economic crises. Due to the inadequacy of
domestic savings, the realization of investments based on
foreign savings causes pressure on the external debt
burden of the country's economy and thus the level of
economic vulnerability increases.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde goriilen tasarruf-
yatirnm dengesizliklerinin, hem ekonomik biiyiime
stirecinde hem de cari agiklar sorununda 6nemli bir yeri
vardir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde goriilen
yetersiz tasarruf kaynaklari, bu ilkelerin kalkinma
hamlelerini gerceklestirilememesinin en 6nemli nedenleri
arasinda gosterilmektedir. Ayni Kkategoride bulunan
Tiirkiye ekonomisinde de milli gelirin ve harcanabilir
gelirin diisiik olmasi, gen¢ niifus oraninin yiiksek olmasi,
teknoloji liretmeyen, aksine teknoloji ithalinin yiiksek
olmas), tasarruf egilimini olumsuz etkilemektedir.
Dolayisiyla tasarruf egiliminin diisiik olmasi sermaye
birikiminin yetersizligine neden olmakta ve yatirimlar igin
gerekli olan fon ihtiyacimin yurt i¢i tasarruflardan
karsilanamamasina yol agmaktadir. Bu durum yatirimlar
icin gerekli olan bu fonlarin dis (tasarruflardan)
kaynaklardan karsilanmasina kapi aralamakta ve bu dis
kaynak girisleri de zaman zaman iilke ekonomisinde
o0demeler dengesi sorunlarina yol agarak sik sik ekonomik
krizlerle karsilasilmasina neden olmaktadir. Yurt igi
tasarruflarin yetersizligi nedeniyle yatirimlarin yurt disi
tasarruflara  dayali  olarak  gerceklesmesi, ke
ekonomisinin dis bor¢ yiikii lizerinde baskiya sebep
olmakta ve dolayisiyla ekonomik kirilganhk diizeyi
ylkselmektedir.

1. GIRIS

Genel anlamiyla tasarruf, gelir ile tiiketim arasindaki farktir. Ya da bir bagka ifadeyle tasarruf; gelirin
bu giinkii tiikketilmeyen kisminin gelecekte tiiketilmek iizere ertelenmesidir. Toplam tasarruflar, kamu
ve 6zel sektdr tasarruflar: olmak tizere iki kisimda incelenmektedir. Ozel sektér tasarruflan sirketlerin
dagitilmamis karlari icinde yer alirken, hane halklarinin tasarruflari; harcanabilir gelirin tiiketilmeyen
kismi icinde yer almaktadir. Kamu tasarruflari ise kamu gelirlerinden, kamu harcamalarini ¢ikararak
ulasilan kisim olarak nitelendirilmektedir. Tasarruflarin tilke ekonomisinde yatirimlarin gelisimi
acisindan oOnemli olmasi icin tasarruf amacgh ayrilan kaynaklarin finansal sistem aracilifiyla
yatirimlara dontstiiriilmesi gerekmektedir. Clinkii tasarruflar yatirimlara doniistiriilmeden yastik alti
tabir edilen gomiileme durumuna diiserse, ekonomik biiylime ve gelisme acisindan olumsuz bir
sonuca doniisebilmektedir. Gelismekte olan {lke ekonomilerinde goriilen tasarruf-yatirim
dengesizliklerinin, hem ekonomik biiylime siirecinde hem de cari agiklar sorununda 6énemli bir yeri
vardir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde goriilen yetersiz tasarruf kaynaklari, bu iilkelerin
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kalkinma hamlelerini gerceklestirilememesinin en énemli nedenleri arasinda gosterilmektedir. Ayni
kategoride bulunan Tiirkiye ekonomisinde de milli gelirin ve harcanabilir gelirin diisiik olmasi, geng
niifus oraninin yiiksek olmasi, teknoloji liretmeyen, aksine teknoloji ithalinin yiiksek olmasi, tasarruf
egilimini olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla tasarruf egiliminin diisiik olmasi sermaye birikiminin
yetersizligine neden olmakta ve yatirimlar icin gerekli olan fon ihtiyacinin yurt i¢i tasarruflardan
karsilanamamasina yol agmaktadir. Bu durum yatirimlar icin gerekli olan bu fonlarin dis
(tasarruflardan) kaynaklardan karsilanmasina kapi aralamakta ve bu dis kaynak girisleri de zaman
zaman lilke ekonomisinde 6demeler dengesi sorunlarina yol acarak sik sik ekonomik krizlerle
karsilasilmasina neden olmaktadir. Yurt ici tasarruflarin yetersizligi nedeniyle yatirinmlarin yurt disi
tasarruflara dayali olarak gerceklesmesi, lilke ekonomisinin dis bor¢ yiikii lizerinde baskiya sebep
olmakta ve dolayisiyla ekonomik kirilganlik diizeyi yiikselmektedir. Tiirkiye ekonomisinde de yurt ici
tasarruflarin diisiik olmasi, yiliksek biliylime oranlarinin yakalanabilmesini giiclestirmektedir. Bu
ylzdendir ki Tiirkiye ekonomisinde yurt disi1 kaynaklardan gelen sermaye girisleri, tilke ekonomisinin
yatirimlarinda dis kaynak oranini yiikseltmekte ve tlilke ekonomisinin biiylime performansinda itici bir
glic olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dis tasarruf ihtiyacini tetikleyen bir baska sebep ise Tiirkiye
ekonomisinde siirekli yasanir hale gelen cari islemler acigidir. Ulke ekonomisinin, siirekli dis ticaret
acigina bagimh bir cari islemler dengesizligi yasamasi, dis 6demeler dengesi iizerinde baski
olusturmakta, bu da ekonominin dis bor¢ gereksinimini artirmaktadir. Yurt i¢i tasarruflarin yetersiz
olmasi, yatirimlar ve ithalata bagiml ihracatin karsilanmasi i¢in gerekli olan kaynak ihtiyacinin da dis
tasarruflardan karsilanmasi, tilke ekonomisini disa baglh risklere agik hale getirmektedir. Disa bagimli
kaynak girisleri, ekonomide kirilganliklar yaratan 6demeler dengesi aksamalarina yol agabilmekte ve
ekonomik krizlerin altyapisini olusturmaktadir.

2. MAKROEKONOMIK TASARRUF-YATIRIM DENGESI

Ekonomide tasarruf- yatirim dengesi basit Keynes ’yen bir bakis acisiyla asagidaki formiil ile
aciklanmaktadir. Tasarruf gelire bagh bir fonksiyondur. Yani gelir arttik¢a tasarruf orani da
artmaktadir. Tiiketim orani ise tasarruf artisinin aksine gelir arttikca azalan bir egilim gostermektedir.
Ekonominin genel dengesi icinde sabit sermaye yatirimlari, stok degisimleri, kamu ve 6zel kesim
tiiketim harcamalar1 ve tasarruflari, kamu ve 6zel kesim yatirim harcamalar1 ve tasarruflari, 6nemli
degiskenler olarak goriilmektedir. Disa a¢ik modern ekonomiler, ithalat ve ihracatin oldugu aymni
zamanda sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerdir. Tiirkiye ekonomisi de 1980 sonrasi
neo-liberal degisim riizgarinin etkisiyle disa acik ekonomiler arasinda yer almistir.

Disa agik bir ekonomide milli gelir dengesinin (1 numaral) formuli asagidaki gibi gosterilmektedir.
Bu formiildeki semboller; Y; Milli Geliri, C; Ozel Kesim Tiiketim Harcamalariny, I; Ozel Kesim Yatirim
Harcamalarini, G; Kamu Harcamalarini, X; Toplam Ihracati, M; Toplam Ithalati, gostermektedir.

Y=C+[+G+X-M (D)
(2) nolu denklemdeki toplam ise i¢ talep miktarini gostermektedir.
Y=C+I1+G (2)

Ozel kesim tasarruflar1 hane halki ve sirketlerin tasarruflarindan olugsmaktadir. Hane halk tasarruflar
harcanabilir kisisel gelirin tiiketilmeyen kismi olarak belirtilirken, sirketlerin tasarruflar1 ise
dagitilmamis karlarin toplamindan olusmaktadir. Kamu kesiminin tasarruf miktar1 ise kamu
gelirlerinden (vergi gelirleri, T), kamu harcamalarinin (Kamu Harcamalari, G) ¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir. Toplam tasarruflar (S) ise harcanabilir gelirden (Y), tiiketim harcamalarinin (C)
cikarilmasiyla elde edilmektedir. Buradan S = Y - C esitligi seklinde formiile edilmektedir. Ekonomi
disa acik bir ekonomi oldugundan, dis ticaret gelirleri de hesaba katilmak zorundadir.

Dis ticaret gelirleri ise ihracat (X) ile ithalat (M) gelirleri arasindaki farka esittir. Bu da (X - M) seklinde
gosterilmektedir. Kamu kesiminin gelir ve gider dengesi, 6zel kesim gelir ve gider dengesi ve dis dlem
faktor gelirlerinden elde edilen gelirlerinin toplami, bize iilke ekonomisinin makroekonomik genel
dengesini vermektedir. Buna cari islemler dengesi denmektedir. Cari islemler dengesi asagidaki (3)
no’lu formiilde gosterilmektedir.

CiA = (S-1) + (T - G) + NX 3)
(3) nolu denklemde goriildiigi gibi
(S-1) Ozel Kesim Tasarruf - Yatirim Dengesini

(T - G) Kamu Kesimi Tasarruf- Yatirim Dengesini
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(NX =X - M) ise net dis ticaret gelirlerini vermektedir.

Yukaridaki denklemlerden de goriildiigl gibi ulusal tasarruflar; kamu ve 6zel kesim tasarruflari ve dis
ticaret gelirlerinin toplamindan olusmaktadir.

Ekonomide 6zel kesim tiiketim harcamalar: ( C ), yatirim harcamalari ( I ), kamu kesimi harcamalari (
G ) ve dis ticaret gelirleri toplami, toplam tasarruf miktarindan biiylikse ( S ), o ekonominin genel
dengesi eksi veriyor demektir. Oysa ekonominin biiylimesi i¢in yatirimlarin siirdiirtilebilir bir sekilde
devam etmesi gerekmektedir. Ekonomide istenilen durum, toplam gelirlerin, toplam harcamalardan
yliksek veya esit olmasidir. Bu nedenle 6zel kesim yatirim-tasarruf dengesi acisindan ele alindiginda, (
S <1) durumu s6z konusuysa, yani tasarruflar, yatiriom harcamalarindan kii¢iikse, ekonomide tasarruf
acig1 var demektir. Bu durumda yatirimlarin karsilanmasi icin yurt disi tasarruflarina yonelmek
gerekmektedir. Bu da dis bor¢glanmanin artmasi anlamina gelmektedir. Bir baska gosterge ise kamu
kesiminin genel dengesi lizerindeki degerlendirmedir. T < G ise ekonomide kamu biitce dengesi eksi
veriyor yani, biitce acig1 var demektir. Bu da kamu kesimi bor¢lanma gereginin var oldugunu
gostermektedir. Ekonominin tasarruf diizeyini etkileyen bir baska faktor ise, dis ticaret gelirlerinin
eksi veya art1 vermesi ile ilgilidir. Eger dis ticaret gelirleri negatif ise, ekonomide dis ticaret acig1 s6z
konusudur. Bu acik ise doviz ihtiyac1 nedeniyle dis piyasalardan karsilanmak zorundadir. Ekonomide
ic tiilketim ve yatirnm harcamalarinin, tasarruflar1 astifi durumlarda, i¢ bor¢clanma ya da merkez
bankalarindan para basarak a¢igin karsilanmasi miimkiin olabilmektedir. Bu agiklarin karsilanma sekli
ekonomik karar birimlerinin tercihlerine baghdir.

Tiirkiye ekonomisinde de 1980°’lerden itibaren disa acgik bir ekonomi modeli benimsemis oldugundan
hem kamu kesimi dengesi, hem de dis ticaret verileri siirekli eksi verdigi i¢cin bu ag¢iklarin1 zaman
zaman i¢c bor¢lanma, bazen merkez bankasi kaynaklari, kimi zaman ise dis piyasalardan bor¢lanma
yoluyla kapatmay1 se¢mistir. Ama dis ticaret verilerinin acik verdigi durumlarda ekonomiler bu agig1
doviz kaynaklariyla veya altin stoklariyla karsilamak durumunda oldugundan bu agiklar1 dis
piyasalardan bor¢lanma yoluyla kapatmak zorundadirlar. Bu konuyu detayli bir sekilde ileriki
béliimlerde inceleyecegimizden simdilik kisa bir girisle birakiyoruz. Iktisat literatiiriinde tasarruf-
yatirim iliskisi ve tasarruflarin biiylime, dis borg ytiki, krizler tizerindeki etkileri ile ilgili farkl teoriler
mevcuttur. Asagida bu yaklasimlar genel hatlariyla degerlendirilmistir.

3. YATIRIM-TASARRUF- GSYH ILISKISI UZERINE LITERATUR TARAMASI

Gelismekte olan ekonomiler ve Tiirkiye ekonomisi iizerine bu alanda bir ¢ok ¢alisma vardir. Bu
calismalarin bir kisminda yurt i¢i tasarruflarin yatirimlar ve ekonomik biiyiime {izerine gii¢lii kanitlar
bulunmasina ragmen, bazi ¢alismalarda ise zayif iliskiler oldugu {izerine bulgular ileri striilmektedir.

Bunlardan ilki Ekinci & Gul’iin (2007) calismasinda; yurtici tasarruflarin biiylime orani ve reel GDP'nin
biiylime orani arasindaki nedensel iliskiler incelenmistir. Ampirik calismada degiskenlerin birim kék
tasiyip tasimadiklari arastirilmistir. Duragan test sonucunda uzun donemli tasarruflar ile biliyiime
arasinda 6nemli iliskinin bulundugu yargisina varmislardir.

Bir baska arastirma da Kaygisiz ve arkadaslariy; (2016) farkhi bulgulara ulasmislardir. Calismada
tasarruf-yatirim, biiylime cari denge degiskenlerinin gelisim trendi incelenerek “Todo Yamamato ve
Granger testleri yardimiyla dort degisken arasindaki iliski test edilmistir. Elde ettikleri nedensellik
testi sonuclarina gore biiylime, tasarruf-yatirim degiskenleri arasinda anlaml bir nedensellik iliskisi
olmadig1 sonucuna ulasmislardir (Kaygisiz ve ark, 2017;296).

Alptekin ve arkadaslarinin yaptig1 bir ¢alismada ise (2018); Tiirkiye’'nin siirdiriilebilir bir biiylime
ivmesi yakalayamamasi, bu nedenle de tst orta gelirli tlkeler sinifinda uzun yillardir yer aliyor olmas,
ekonomik biiylimesine etki eden faktorlerin arastirilmasini zorunlu hale getirmektedir. Bilindigi izere;
ekonomik biiyiimenin saglanabilmesinde dogrudan etkiye sahip yatirimlarin temel finansman araci
yurtici tasarruflardir. Tiirkiye’nin son alti yilhk tasarruf oranlar1 incelendiginde, GSYiH’'dan
tasarruflara ayrilan payin %23,13 ile %25,34 arasinda seyrettigi gozlemlenmistir. Bu ¢alismada
kullanilan, 1987-2015 yili zaman serisi ARDL modeli yardimi ile analiz edilmis sonugta ise yurtici
tasarruflardaki %1 oranindaki artisin ekonomik biiylime tizerinde %92 oraninda artisa neden oldugu
gorulmustur.

Bir diger aragtirma ise Ornek’in ¢alismasidir. Ornek’in calismasinda yabanci sermaye hareketleri
ayristirilarak, yabanci sermayenin Tiirkiye'deki gerek tasarruf gerekse de biiyiime tzerindeki etkileri
VAR teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan ekonometrik analiz ile iki 6nemli sonug elde
edilmistir. ilk olarak, dogrudan yatirimlar hem kisa hem de uzun vadede yurtici tasarruflar
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arttirirken, kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurtici tasarruflar lizerinde hem kisa hem de uzun
dénemde negatif bir etki yarattifi tespit edilmistir. ikinci olarak ise, uzun dénemde dogrudan
yatirimlar ve kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilerken, kisa
donemde ekonomik biliylime yurtici tasarruflari negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Yukarida yapilan alintilardan da goriildiigii gibi tasarruf-yatirim ve ekonomik biiyiime iliskisi tizerinde
farkl calismalar ve farkli bulgular ortaya ¢ikmistir. Yapilan degerlendirmelerin bazilarinda tasarruf-
yatirim ve biiylime iliskisi arasinda giicli iliskiler elde edilirken, bazilarinda ise ayni sonuclara
ulasilamamistir. Bu c¢alismada ise ampirik modeller uygulanmadan istatistiksel verilerden
yararlanilarak elde edilecek bulgular degerlendirilip yorumlanacaktir.

4. TURKIYE EKONOMISINDE 2000 SONRASI TASARRUF-YATIRIM iLISKISI

Tirkiye ekonomisinin en 6nemli sorunlardan biri cari islemler dengesinin stirekli acik vermesidir. Cari
islemler dengesinin acik vermesinin en 6nemli sebebi ise yurt ici tasarruflarin yetersizligi olarak kabul
edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin tasarruf-yatirim dengesizligini gosteren Tablo; 1’de bu durum
acikca goriilebilmektedir. Asagidaki tabloda Tirkiye ekonomisinin 2000 sonrasi tasarruf-yatirim
gerceklesmeleri ve kesimlere gore dagilimi goriilmektedir. Hem tablo;1’de, hem de Grafik: 1’den de
gortlecegi gibi 2000 sonrasi 0zel sektérde tasarruflarin seyri negatif bir egilim izlerken, kamu kesimi
tasarruflarinda baslangicta negatif bir durum s6z konusu olmasina ragmen, yillar itibariyle kriz yillar
harig, ylikselme egilimi pozitif yonlii bir seyir izlemistir. Tabloda ac¢ik¢a goriilecegi gibi 2000’lerin
basindan itibaren, ki bu yillar kriz yillaridir (2000-2001 ekonomik krizle ) ekonomideki
olumsuzluklarin tasarruf ve yatirim agig1 lzerinde 06zellikle kamu kesimi icin olumsuz sonuglar
izlenmektedir. Tablodaki verilere gore 2000-2004 arasinda kamu tasarrufunun negatif degerli
gerceklesmesinin aksine 6zel kesimin tasarruflar1 pozitif yonli bir egilim gdstermistir. Fakat 2004
sonrasinda 0zel kesim tasarruflari siirekli diiserken kamu kesimi tasarruflar1 hafif bir artisla duragan
bir seyirde devam etmistir. Bunun en 6énemli nedeni ise 2004 ten itibaren kriz yillarinin atlatilmasi,
kamu kesiminde mali disiplinin saglanmis olmasi (GEGP ) dir. Ciinkii bu gelismeler kamu kesiminde
tasarruflarin artisina ve ayni zamanda kamu yatirim harcamalarinin da yiikselen GSYH’ye gore oransal
olarak azalmis olarak goriinmesine neden olmustur. Diger yandan aym yillarda 6zel kesimde ise
yatirimlar ve tasarruflar acisindan bir paralellik gézlenmekte olup 6zel kesimin hem tasarruflarinda
hem de yatirimlarinda bir azalis trendi goriilmektedir.

Tablo;1 ve Grafik 1'de dikkat ¢eken bir baska husus ise 2004 yilindan itibaren toplam yurt ici
tasarruflar ile toplam sabit sermaye yatirimlari arasindaki makasin siirekli agilmasidir. Bu yurt ici
toplam tasarruflarin, toplam sabit sermaye yatirimlarini karsilayamadigi anlamina gelmektedir. Bu
durum ayni zamanda cari islemler a¢ig1 oldugunun gostergesidir. Eger ekonomide cari islemler
dengesi acik veriyorsa bu acgik bor¢lanilarak kapatilmaktadir. Tablo ve grafikten de anlasilacagi lizere
Tlrkiye ekonomisi uzun yillardan beri stirekli cari islemler acig1 vermekte ve bu a¢ig1 dis borglanma
ile kapatmaktadir. Daha sonraki grafik ve tablolarda dis borg tasarruf-yatirim a¢ig iliskisine tekrar
girecegimizden burada bu kadar a¢iklamayla yetinilecektir.
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Tablo: 1. Yurt Ici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirnmlarinin GSYIH Icindeki Orani (2000-2016)

Yurt ig:i Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSYHig:indeki Paw (2000-2016) Yiizde Pay1
EKAMU OZEL YURT ICT KAMU OZEL SABIT SERMAYE
Yillar TASARRUFU TASARRILF TASARRUFLAR | SS.YATIRIMLARI (S.S. YATIRIMLARI YATIRIMLARI
2000 3.4 242 20,9 5,0 173 223

2001 -7.0 27.7 20,7 4.6 13.5 18,1

2002 4,7 26,4 21,7 4.8 14,8 19.6

2003 4.0 24.0 19.9 3.7 17,2 20,8

2004 0.9 22.4 21,5 3.1 223 254

2005 2.7 20,2 229 3.6 23,0 26,7

2006 4,0 20,0 24,0 3.6 251 28,7

2007 2.3 21.0 23,3 3.7 24,4 28.1

2008 1.6 223 24,0 39 22,9 26.8

2009 -0.8 222 21.4 3.9 18,5 22.4

2010 1.5 19.8 213 4,1 20,8 24,9

2011 3.4 19,0 22,5 3.8 24,2 28.1

2012 2.6 20,1 22,8 3.8 23,5 273

2013 2.9 20,2 232 43 242 28.5

2014 2.7 21.8 24,4 3.9 25,0 28.9

2015 3.6 21.1 24,8 4,1 25.6 29,7

2016 2,7 21,7 24,5 4,1 253 293

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ekonomik ve sosyal géstergeler verilerinden faydalanilarak diizenlenmigtir.
http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx (Erisim Tarihi; 10.08.2018).

Grafik: 1. Tiirkiye Ekonomisinde Tasarruf - Yatirim Iliskisi 2000 - 2014

Tiirkiye Ekonomisinde Toplam Yurt I¢i Tasarruflar ve Toplam Sabit Sermaye
Yatimmlarm GSYH'ya Orani (2000-2016)
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Kaynak: Tablo; 1’de ki verilerden olusturulmustur.
4.1. Tasarruf-Sabit Sermaye Yatirimlari ve Dis Borg Yiikii

Tirkiye'de biitce aci1g1 ve 6demeler dengesi sorunu yasanmaktadir. Bu ikiz agiklarin neden oldugu faiz
yuki, gecmiste ciddi ekonomik sorunlara neden oldugu gibi gelecekte de ekonomik sorunlar
yaratabilir. Diger taraftan enerjide de disa bagimli olma durumunun ortaya ¢ikardigi sorunlar da ¢ok
ciddi sonuglar ortaya cikarabilecektir. Ciinkii mevsimsel ve siyasi nedenlerle istenilen zamanlarda
tedarik etmede sorunlar yasanabilmektedir (Yazici, 2017, s. 95). Cari islemler dengesinde siirekli agik
gortlen Tiirkiye ekonomisinde, bu agiklarin finansman boyutu iilkenin ekonomik performansi igin
onem arz etmektedir. Clinkii cari islemler dengesi bir sekilde kapatilmak zorundadir. Siirekli acik
vererek iilke ekonomisinin siirekliligi saglanamayacaktir. Bu nedenle agiklarin kapatilmasi i¢in ya dis
ticaret fazlasi verilmeli, ya altin stoklari ile karsilanmali ya da doviz ile bor¢lanma yoluna gidilmelidir.
Bu da ancak dis piyasalardan miimkiin olabilmektedir. Bu durum asagidaki Grafik; 2’de goriilmektedir.
Grafikte goriildiigii gibi yatirim-tasarruf aciginin biiytime egilimi ile dis borg artis egilimi ayn1 yonde
seyretmektedir. Grafikte de gorildigi gibi 2000-2004 arasinda sabit sermaye yatirimlarinin
azalmasina ragmen net dis borg yiikii artmistir. Kriz sonrasi olagandisi bir istisna olarak goriilen bu
durum o6nceki krizlerin etkisiyle olmustur. 2004-2009 arasinda ise hem sabit sermaye oranlarinda,
hem de yurtici tasarruflarda bir artis gériilmekte ve dis borg yiikiinde azalma meydana gelmektedir.
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Bu donemde yurt ici sabit sermaye yatirimlarinda i¢ tasarruflarin daha etkin oldugu sdylenebilir.
2009’dan itibaren toplam sabit sermaye yatirimlari artis egilimi icindedir. Yurtici tasarruflarda da hafif
bir artis olmasina ragmen sabit sermaye yatirimlari kadar degildir. Dis borg¢ yiikii ise ayni donemde
2012 haric¢ siirekli artmistir. Bu durum da gostermektedir ki, bu yillarda goriilen sabit sermaye
yatirimlarinda yabanci tasarruflar daha etkin olmus ve bu durum dis borg¢ yiikiinlin de artmasina
neden olmustur.

Tablo: 2. Tlrkiye Ekonomisinde Yatirim-Tasarruf Gelismeleri ve Dis Borg Seviyesinin GSYH’ya Orani.

2000-2016

Yillar Toplam Yurtici | Toplam Yurtici Sabit Net Dis Bor¢ Stoku /

Tasarruflar Sermaye Yatirimlari GSYH
2000 20,9 22,3 28,9
2001 20,7 18,1 39,1
2002 21,7 19,6 37,4
2003 19,9 20,8 30,7
2004 21,5 25,4 25,6
2005 22,9 26,7 19,8
2006 24,0 28,7 19,8
2007 23,3 28,1 19,8
2008 24,0 26,8 19,5
2009 21,4 22,4 22,6
2010 21,3 24,9 22,4
2011 22,5 28,1 22,0
2012 22,8 27,3 21,8
2013 23,2 28,5 24,2
2014 244 28,9 26,2
2015 24,8 29,7 29,4
2016 24,5 29,3 29,5

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ekonomik ve sosyal gostergeler verilerinden faydalanilarak
diizenlenmistir. http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx (Erisim Tarihi;
10.08.2018).
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Grafik: 2. Tiirkiye Ekonomisinde Tasarruf-Yatirim Acigi ve Dis Borg Iliskisi 2000-2014
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Kaynak: Tablo; 2’de ki verilerden olusturulmustur.
4.2.  Yurtici Tasarruflar Agisindan Gelismekte Olan Ulkeler i¢inde Tiirkiye’nin Konumu

Tiirkiye ekonomisinin tasarruf yapisi benzer ekonomilerle birlikte incelendiginde, gelismekte olan
tilkelerle benzer ve farkl o6zellikler arz ettigi goriilebilmektedir. Bu yiizden Tablo; 2’de gelismekte
olan ekonomilerin 2003-2013 yillar1 arasindaki tasarruflarinin gelisimi karsilastirilmistir. Secilen
tilkeler, 6zellikle Tiirkiye ekonomisine benzerlikleri veya uluslararasi rekabet piyasalarinda etkilesimi
daha fazla olan iilkelerdir. Asagidaki tabloda tasarruflarin 2003 sonrast 2013 sonuna kadar olan
performansi gosterilmektedir. Tasarruflar tablosuna bakildiginda, sec¢ilmis iilkeler gurubunda en
diisiik tasarruf oranlarina sahip olan lilke ekonomisi, Tilrkiye ekonomisidir. Tasarruf oranlari
acisindan Tiirkiye ekonomisine benzer veya yakin olan iki iilke ekonomisi vardir. Bunlardan biri
Brezilya, digeri ise Arjantin dir. Zaten krizler gecmisi agisindan degerlendirildiginde, bu iki iilke de
Tiirkiye gibi siklikla ekonomik krizlerle karsilasmaktadir. Diger iilkelerin ise tasarruflar agisindan
daha avantajli bir yapiya sahip oldugu tablodan da anlasilmaktadir. Tasarruflar, sabit sermaye
yatirimlarinin kaynagini olusturdugu icin tasarruflarin yatirimlari karsilayamadigi durumlarda iilkeler
yurt disi tasarruflara yonelerek bor¢clanma yoluna basvurduklarinda, zaman zaman ekonomik
kirilganliklara karsilasabilmektedirler. Gelismekte olan iilkeler c¢ogunlukla ya tasarruf-yatirim
esitligine sahip ya da tasarruf fazlas1 vermektedirler. Oysa Tiirkiye ekonomisi 2003 ile 2013 arasinda
surekli tasarruf agiklariyla karsi karsiya kalmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin sermaye a¢isindan
dis tasarruflara bagimhhginin siirekli hale geldigi ve dis borg ylikiinlin de buna bagh olarak siirekli
arttiglt anlamina gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinin tasarruf yatirnm dengesizligi, ekonomik
kirilganliklar agisindan 6énemli bir risk unsurudur.
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Tablo: 2. Gelismekte olan iilkelerde tasarruflar / GSYH (2003-2013)

Yurt Ici Tasamuflar/ GSYH | Gross Domestic Savings /GDP  |Gelismekte olan Ekonomiler Developing Economies
Yillar-Years 2003 2004 2004 2006 2007 2007 2008 . 2011 2012
Anantin-A rgenting 1960 9 2200 23500 430 2238 1807 . 1927
Brezlya-Brazi 1653 18,88 1779 1801 1844 1899 1634 1761
Cin-China B3 %32 43 M 519 530 SL%2
Endonezys-Indonesia 2905 2100 25g4| 2020 2649 2784 329
Hindistan-India 91 ; M65| 3684) 3202 3368
[ranIran 203 3 09| 4641 M3T 4246
Malezya-Malaysia 30 5 38800 3877 83| 3337
Meksika-Mexco 20,75 21, 21 066 2096 2262
Rusya-Rusia 82 30450 3085 30
TURKIVE-TURKEY 1511 555 1604)  1522] 1626

Kaynak: T.C. Kalkinma Bakanligi Uluslararast Ekonomik Gostergeler Ocak 2015

http://www.kalkinma.gov.tr/Lists/Uluslar%20Aras%2 0Ekonomik%_20Gstergeler/Attachments/10/Ulusl
ararasi%20Ekonomik%20Gdstergeler%202014.pdf

5. TURKIYE EKONOMIiSiNDE TASARRUFLARI ETKILEYEN NEDENLER

Ekonomide tasarruflarin gelisimini etkileyen bir¢ok faktér olmasina ragmen, en odnemlilerinden
bazilari; o ekonominin, GSYH’si, kisi basina diisen harcanabilir geliri veya satin alma giicii paritesi,
niifus veya demografik yapisal ozellikleri, fiyat diizeyindeki gelismeler (enflasyon oranlari), reel faiz
oranlari, sermaye hareketleri, dis ticaret verileri, kamu biitce dengesi politikalaridir. Tiirkiye
ekonomisinde de yillardir iizerinde durulan tasarruf egiliminin diisiikligii ve tasarruf yatirim
dengesizligi konusu incelenirken yukarida saydigimiz etkenlerin bazilarina odaklanarak deginilecektir.
Yukarida sayilan etkenlerden bazilari ¢calisma iginde degerlendirilecektir.

5.1. Tiirkiye Ekonomisinde Kisi Basina Diisen Milli Gelir Acisindan Satin Alma Giicii Paritesinin
Tasarruflara Etkisi

Tiirkiye ekonomisinde 2000- 2001 krizlerinden itibaren hem GSYH, hem de kisi basina diisen milli
gelir seviyesi stirekli yiikselmistir. GSYH’ sinda ve kisi basina diisen milli gelir seviyesindeki artislara
ragmen, tasarruflarin ayni oranda artmadigl gorilmektedir. Asagidaki Grafik; 3’de Tiirkiye
ekonomisinde, kisi basina diisen milli gelirin satin alma giicii paritesi agisindan ve tasarruf-yatirim
gelisimi 2000 sonrasi 2016’ya kadar olan donem goriilmektedir. Grafikte de goriildigi gibi kisi basina
diisen milli gelirin satin alma giicii paritesi siirekli ylikselmistir. Tasarruf-yatirim dengesi agisindan
grafik incelendiginde ise 2000 yilinda tasarruflar sabit sermaye yatirimlarini karsilamaya yakin bir hal
almistir. 2001 ve 2002’de yurt i¢i tasarruflar sabit sermaye yatirimlarindan yiiksektir. Bu durum 2001
krizi sonrasi bir olagan disilik olarak yorumlanabilir. 2003’ten itibaren yurt i¢i tasarruflar ile sabit
sermaye yatirimlari arasindaki aciklik artmaya baslamistir. 2004-2005-2006-2007 2008 yillarina
kadar bu acik ¢ok yliksek seyretmistir. Ayni donemde ise iilke icindeki kisi basina diisen milli gelirin
satin alma giicii paritesine gore ylikselisi de devam etmektedir. Kisi basina diisen milli gelir ve satin
alma giicii yiiksekligine ragmen tasarruf-yatirim dengesindeki agikligin biiyiimiis olmasi, tilke icindeki
tasarruflar1 yeterince artmadiginin bir kanitidir. 2009 da tasarruf- yatirinm dengesindeki acikligin
azalis1 d2008 diinya ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisine bir yansimasinin sonucu olarak
goriilmelidir. 2010’dan itibaren yiikselen satin alma giicii paritesine bagh kisi basina diisen milli gelire
ragmen, lilke ekonomisinde tasarruf- yatirim ac¢ig1 artmaya devam etmistir. Bu durum, yani
tasarruflarin yetersizlifine ragmen yiikselen yatirimlar iki etki ortaya c¢ikarmaktadir. Ilk etkisi
ekonomik biiyltime, ikincisi ise yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi karsisinda kullanilan yabanci
tasarruflara bagiml dis borg¢ yiikii artisidir. Bu grafikten de goriildiigii gibi, kisi basina diisen milli
gelirdeki ylikselise ragmen, Tiirkiye ekonomisindeki tasarruf-yatirinm dengesindeki agikligin devam
etmesi, degiskenler arasinda bir iliskinin olmadiginin da bir kanitidir.
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Grafik: 3. Tiirkiye Ekonomisinde Kisi Bagina Satin Alma Giicii Paritesi ve Toplam Yurtici Yatirim-
Tasarruf Iliskisi 2000-2016
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Kaynak: T.C.Kalkinma Bakanligi Verilerinden olusturulmusgtur.

http://www.kalkinma.gov.tr/Lists /Uluslar%20Aras%20Ekonomik%?20Gstergeler/Attachments /10 /U
luslararasi%20Ekonomik%20Gostergeler%202014.pdf

5.2. Tiirkiye Ekonomisinin Niifus Yapisi ve Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Iktisat Literatiiriindeki “Yasam Dongiisii Hipotezil”ne gére niifusun demografik yapisi tasarruflari
dogrudan etkilenmektedir. Yasam dongiisii hipotezinde, insanlar geng yaslardayken diisiik bir gelir
seviyesine sahip olduklarindan daha az tasarruf etmektedirler. Oysa ileri yaslarda (orta yas
gurubunda) daha fazla licret ve gelirlere kavustuklarinda daha fazla tasarruf edebilmektedirler.
Emeklilik ve yashlik donemlerinde ise yine gelir seviyesi diismekte ve tasarruf imkanlar1 azalmaktadir.
Iste bu yiizden Tiirkiye ekonomisindeki niifus yapisindaki gelismeler ve yas ortalamasi gibi kriterler,
tilke ekonomisindeki tasarruf miktarlarinin gelisimi a¢isindan onemli bir degerlendirme konusu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Asagida TUIK verilerinden derlenen tablo; 3’de 2000 yilindan 2016 yilina
kadar tilke niifus yapisi ve yas guruplarina gore niifus dagilimi gorilmektedir. Tabloda da goriildigi
gibi genc yas ve yash bagimlilik oran yliksek olan kesimin toplam niifus icindeki agirliginin oldukca
yiiksek oldugu goriilmektedir. Geng yas ve yash bagimlilik oranlari toplam niifus icerisinde % 56’lar
dan % 50’lere kadar gerilemesine ragmen iilke niifusunda gen¢ yas oraninin yiiksek olmasi tiiketim
egiliminin yliksek ¢ikmasina neden olmakta ve bu durum da tasarruflar agisindan olumsuz bir yapi
sergilemektedirler.

Toplam niifus icerisindeki bagiml niifus oraninin % 50 olmasi, her iki kisiden birinin bagimh veya
liretmeyen, tam aksine tiiketen birey kitlesi oldugu anlamina gelmektedir. Yani iireten ve tiiketen
kesimin bagimli niifusa bakmasi ve artan gelirini de tasarruf icin ayirmasi gerekmektedir. Tirkiye
ekonomisinin uzun yillar siiren en Onemli sorunlardan birinin tasarruf yetersizligi oldugu
diistintliince bu bagiml niifus oraninin yiiksek olmasi tasarruf yetersizliginin en 6nemli sebepleri
arasinda yer almaktadir.

! Franco Modigliani. “Fisher’in tiiketici davramslari modelinden yola ¢ikarak, tiiketim bir kisinin yasam boyu gelirine baghdir
diisiincesiyle, insanlarin yasam boyunca sistematik bir sekilde degistigini ve tasarruflarin insanlar i¢in gelirin yiiksek oldugu
zamanlardan diisiik oldugu zamanlara kaydirma imkani verdigini vurgulamistir. Bu diisiincesinde emeklilik sisteminin 6ne
ciktigini, ¢clinkii insanlar ¢alistiklar1 donemde yiiksek gelir elde etmektedirler, ancak emeklilikte gelirleri diismektedir. Bu
nedenle calistiklar1 dénemlerdeki tasarruflarini emeklilik dénemlerinde kullanarak yasam boyu gelirlerini idare etmis
olurlar”. Life Cycle, Individual Thrift, and the Wealth of Nations Author(s): Franco Modigliani Source: The American Economic
Review, Vol. 76, No. 3 (Jun., 1986), pp. 297-313 Published by: American Economic Association Stable URL:
http://www.jstor.org/stable/pdf/1813352.pdf
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Tablo: 3. Tiirkiye’de 2000-2019 Arasi1 Demografik Niifus Projeksiyonu

Demografik Nifus Proj eksivomu 2000-|
2019

Yallar 2002
Toplam Niifus 66 003
Niifirs Artig Hiz 4 12,7
Genis Yas Gurubu Nifus Oranlar
0-14 Yas Gurubu 1 284
15-64 Yas Gurubu 3 64.9]
65 Yas Ustii Gurup 1 . 6.7
Geng Yas Bagimhilik Oram %o 4, 4.7
Yash Bagimlihk Oram & L5 10.3
Orta Yas Garubu % 26.4 A 1 : :
Yillar 2012 2015 2018
Toplam Niifus 75 176] 78218 813319
Niifus Artig Hin 127 133 1 127
Genis Yas Gurubu Nifus Oranlar
0-14 Yas Gurubu 249 4, 240 1 235
15-64 Yas Gurubu 67.6 67.8 1 A 67.8
65 Yas Ustii Gurup . . 75 . 1 82 . .5 87
Geng Yas Bagimhilik Oram %o 36.9 . 354 346
Yash Bagimlihk Oram & | . . . . 129
Orta Yas Gurubu % 1 . 30.1 . 320

Kaynak: TUIK, Demografik gostergeler, 2000-2023.
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1027

5.3. Tiirkiye Ekonomisinde Faiz-Enflasyon ve Toplam Tasarruflar iliskisi

Tasarruf sahiplerinin karar verme siirecinde etkili olan etkenlerden bir digeri faiz oranlar1 ve
enflasyon rakamlarindaki gelismelerdir. Ciinkii tasarruf sahiplerinin, tasarruf yapmadan once elde
edecekleri geliri hesap etmeleri gerekmektedir. Bu nedenle ekonomide yiiksek enflasyon var ise, lilke
parasi siirekli deger kaybedeceginden veya gelecek belirsizlikler artacagindan, ekonomik karar
birimleri kendilerini koruma i¢giidiistiyle hareket edeceklerdir. Yiiksek enflasyon beklentisi, yani fiyat
artislarinin yiikselecegi beklentisi ekonomik karar birimlerini daha ¢ok gayrimenkul degerlere
yonlendirmektedir. Ciinkii mal ve hizmet fiyatlar1 daha hizli artmaktadir. Ozellikle Tiirkiye
ekonomisinde enflasyonla miicadele programlar1 ve yiiksek biiylime rakamlarina ulasmak igin
uygulanan politikalar, ekonomik karar birimlerini yatirnm ve tiiketime yo6neltmektedir. Eger
ekonomide diisiik veya negatif reel faiz baskisi varsa bu karar birimlerinin tasarruf isteklerini daha da
azaltacaktir. Asagidaki Grafik; 4’de faiz-enflasyon, toplam yurtici tasarruflar ve toplam sabit sermaye
seviyelerinin GSYH i¢indeki oranlar1 goriilmektedir. 2005 ile 2016 arasi olan rakamlar Tirkiye
ekonomisinin bir projeksiyonu gibidir. Tablodaki verilerden olusturulan Grafik 4’te ekonomideki faiz,
enflasyon oranlarinin yurt i¢i tasarruflar1 ve sabit sermaye yatirimlar1 arasindaki iliskiyi
gostermektedir.

Grafik 4’te gorildigi gibi 2005-2008 arasinda faizle dalgali bir seyir izlerken enflasyon diisme
egilimindedir. Buna karsilik yurt ici tasarruflar 2015 ten itibaren 2006’da ylikselmis 2007’de hafif
azalis gerceklesmis, 2008’de yine ylikselmis, ardindan 2009’da krizin de etkisiyle azalma egilimine
girmistir. 2010’dan itibaren yurt i¢i tasarruflarda hafif bir artis olmasina ragmen genellikle duragan
bir seyir izledigi goriilmektedir. Faiz ve enflasyon oranlar1 ise 2011 de goriilen bir yiikselme haricinde
sturekli azalis egilimi icerisindedir. 2005’ten itibaren diisen faiz oranlarina ve enflasyon oranlarina
ragmen yiikselen sabit sermaye yatirimlarinin finansmaninin yurt ici tasarruflar tarafindan
karsilanmadigl bu grafikten de agik¢a goriilmektedir. Ciinkii yiikselen sabit sermaye oranlarina
ragmen yurt ici tasarruflardaki artis aynm1 oranda gerceklesmemektedir. 2009 yili haricinde faiz
oranlarinin ve enflasyon oranlarinin diisiis egilimi goz 6niine alindiginda sabit sermaye yatirimlarinin
bu iki degisken ile de etkilesimi yiiksek degildir. 2005 ile 2009 arasinda enflasyon yiiksek olmasina
ragmen yurt ici sabit sermaye yatirimlari diger yillardan ¢ok farkl bir goriiniim arz etmemektedir. Bu
grafikten de anlasilacagr gibi Tirkiye’de yatirnmlar etkileyen unsurlar faiz, enflasyon ve tasarruf
dinamiklerinden daha fazla degiskenlerden etkilenmektedir.
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Tablo: 4. Tiirkiye Ekonomisinde Faiz, Enflasyon, Toplam Sabit Sermaye Yatirimlari ve Toplam Yurt ici
Tasarruflar (2005-2016)

TCVB Faz Oranlan Borg Alma (GLPY*
TCMB Faiz Oranlan Bor Verme (GLP)**
Fnflasyon TUFE Yilkk Degisim (TCMB)**

Toplam Yort i Tasamflar

Toplam Sabit Sermaye Yatmmdan

Kaynak; TCMB veri setlerinden ve T.C. Kalkinma Bakanlig1 Uluslararasi Ekonomik Gostergeler Ocak
2015 (Kalkinma Bakanlig1 uluslararasi ekonomik gostergelerden olusturulmustur).

http://www.kalkinma.gov.tr/Lists /Uluslar%20Aras%20Ekonomik%?20Gstergeler/Attachments /10 /U
luslararasi%20Ekonomik%20Gostergeler%202014.pdf

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler /Para+Po
litikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/Gec+Likidite+Penceresi+%28L0ON%29

*TCMB 2010 yilindan itibaren bor¢ alma faiz oranini sifirlama karari almistir.

**TCMB Bor¢ verme faiz oranlari1 (GLP) Geg Likidite Penceresi olarak ilan etmektedir.

**TCMB Enflasyon (TUFE) rakamlar1 yilin son ilan edilen aylar1 itibari ile alinmistir.

Grafik: 4. Tiirkiye Ekonomisinde Faiz- Enflasyon ve Tasarruflar iliskisi 2005-2016

Turkiye Ekonomisinde Yatirim-Tasarruf, Faiz ve Enflasyon Oranlariyla iliskisi
2005-2016
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Kaynak; Tablo 4 verilerinden olusturulmustur.
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6. SONUC

Calismada Tiirkiye ekonomisinin 2000-2016 yillar1 arasi bir dénemi kapsayan tasarruf-yatirim
aciklarinin anilan zaman silirecinde gelisimi, tasarruflarin yetersizliginin nedenleri ve iilke
ekonomisinde meydana getirdigi makroekonomik sonuclari degerlendirilmistir. Yapilan incelemeler
sonucunda Tiirkiye ekonomisinde 2000-2001 krizi sonrasinda 06zel kesim tasarruflar1 siirekli
azalmakta iken diger yandan uygulanan mali disiplin ve biitce uygulamalar1 nedeniyle kamudaki
tasarruf oranlar1 yiikselmektedir. Tasarruf-yatirim aciklar1 dis bor¢glanma ile kapatildigi icin iilke
ekonomisinin dis borg¢ yiikii stirekli artmakta ve bu borg¢ yiikii artis1 ekonomide risk alt yapisi
olusturmaktadir. Degerlendirme igerisinde Diinya ekonomisinden de karsilastirma yapilmis ve secilen
gelismekte olan {ilkelerin Tiirkiye ekonomisiyle benzer nitelikleri karsilastirlmistir. Tiirkiye
ekonomisinin tasarruf ve yatirim oranlarinin bu tilkelerle karsilastirilmasi sonucunda tasarruflar
acisindan bu {ilkeler icerisinde en diisiik oranlara sahip olan iilke ekonomisinin Tiirkiye oldugu
gorilmiistiir. Tirkiye ekonomisinde tasarruflarin gelisimini olumsuz etkileyen baz1 kriterler
degerlendirilmistir. Bunlardan ilki Tiirkiye ekonomisinde demografik yapisi ve bu yap1 igerisindeki
bagimli niifus oraninin yiliksekligidir. Yapilan degerlendirme sonucunda goriilmiistiir ki, niifus yas
oranina gore geng¢ niifus oraninin yiiksek olmasi tiiketimin yiiksek, tasarruf oranlarin ise dusiik
seviyede gergeklesmesine neden olmustur. Tasarruflarin yetersiz olmasinin nedenlerinden bir digeri
ise reel faiz oraninin diisiik olmasidir. Ulke ekonomisinde diisiik faiz oranimi hedefleyen merkez
bankasi ve hiikiimet, enflasyon hedeflemesinde istenilen seviyelere indirilemediginden baskilanmis
diistik faiz veya negatif faiz durumuyla karsi karsiya kalinmis, bu faiz oranlar1 ancak yurt disi tasarruf
sahiplerini cezbetmistir. Bu nedenle yurt ici tasarruf oranlarini etkileyecek reel faiz oranlarinin diisiik
olmasi tasarruf yetersizliklerinin nedenlerinden biri olmustur. Calisma sonucunda varilan noktada ise
Tiirkiye ekonomisinde yurt i¢i sabit sermaye yatirimlarinin, yurtici tasarruflar ile iliskisinin zayif
oldugu gorilmistiir. Tiirkiye ekonomisinde faiz ve enflasyon oranlarinin yurtigi tasarruflarn ile
iliskisinin de zayif oldugu gorilmektedir. Yani kisaca yatirim-tasarruf dengesi faiz oranlar1 ve
enflasyondan bagimsiz hareket etmektedir. Cilinkii tike icinde gelismeyen tasarruflarin yerini yabanci
tasarruflar almakta, bu da ekonomideki dis borg¢ yiikiinii artirmaktadir.

Ulke ekonomisinde tasarruflari olumsuz olarak etkileyen bir bagska unsur ise demografik yapidaki
gelismelerdir. Ulke niifusu igerisindeki gen¢ bagimli ve yash bagimli niifusun yiiksek olmasi da,
tasarruflar1 olumsuz olarak etkilemektedir.

Tiirkiye ekonomisinde tasarruflarin artirilarak, yatirim kaynaklarinin ice dondiiriilmesi cari islemler
dengesi lizerinde olumlu sonuglar meydana getirecek ve dis borg yiikiiniin artisini azaltacaktir. Ulke
GSYH ve kisi basina disen milli gelir artisina ragmen azalmakta olan tasarruf egilimi, Tiirkiye
ekonomisinde gelir dagiliminda bozukluklarin oldugunun da bir gostergesidir. Bu nedenle {ilke
ekonomisinde gelir dagilimi adaletsizliginin azaltilmas1 ve daha adil bir dagilim modeli uygulayarak
orta gelir seviyesinin yiikselmesi gerekmektedir. Tasarruflarin artmasi icin 6ne siirdiigiimiiz bir bagka
oneri ise enflasyon hedeflemelerinin tutturularak asagiya cekilmesi, diisiik faiz oranlarina ragmen
negatif faiz uygulamasindan, pozitif faiz uygulamasina doniilerek tilke i¢i tasarruf isteginin
cezbedilmesi gerekmektedir. Tasarruflarin artirilmasina yonelik bir baska 6nerimiz ise bagimli ntifus
oraninin azaltilarak nitelikli bir egitimle, is giiciine katim seviyesinin ytkseltilmesi ve issizligin
diistirtilmesi ve is giicii verimliligine baglh olarak gelir seviyesinin artirilmasi gerekmektedir.
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