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1. Girig

2001 yilinda yasadidi finansal kriz sonrasinda énemli yapisal reformlari basariyla hayata
gecirerek makroekonomik istikrari saglama yolunda onemli adimlar atan Turkiye igin
surdurulebilir ve yuksek ekonomik blyumenin saglanmasi halen en 6nemli sorunlardan biri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kuresel krizin olumsuz etkilerinden 2010 ve 2011 yilinda i¢ talebi
canlandirici politikalarin da yardimiyla ylksek blyime saglayarak kurtulan Turkiye ekonomisi
bir kez daha dusiUk blUylimenin yasanacagi bir ddneme girmek Uzeredir. Bu olumsuz gelismede
kiresel kosullarin 6nemi yadsinmamakla beraber, Turkiye'nin ylksek ve sirdurulebilir blyime
icin cbzmesi gereken problemler de g6z ardi edilmemelidir.

2001 yihindan itibaren tasarruf oranlarinin dismesi sonucunda olusan yiksek tasarruf
acigl ve bozulan cari islemler dengesi bu problemlerin basinda gelmektedir. Dusuk tasarruf
oranlari, istenilen yatirim dizeylerine ulasmak icin ekonominin dis tasarruflara giderek daha da
bagimh hale gelmesine yol agmaktadir. Bu durum da ekonomiyi, 6zellikle kiresel kosullarin
olumsuz seyrettigi dénemlerde yabanci sermaye hareketlerine daha duyarli hale getirmektedir.
Her ne kadar 2001 sonrasindaki dénemde, uyguladigi basarili istikrar politikalari ve sundugu
cazip getiriler sayesinde Turkiye ekonomisi 6nemli dlgide yabanci sermaye ¢ekebilse de, bu
blylme stratejisinin strdurulebilir oimadigi agiktir. Uluslararasi karsilastirmalar da Tarkiye’deki
tasarruf oranlarinin OECD ulke ortalamasindan ve kendisiyle ayni gelir grubunda yer alan
ulkelerin tasarruf oranlarindan daha dusuk oldugunu gostermektedir (Dinya Bankasi, 2011).
Tablo 1 ve Sekil 1’de gosterilen tasarruf dengesi 6zellikle kiresel krizden sonra yasanan yuksek
biyiume doéneminde tasarruf agiginin ve dolayisiyla cari islemler agiginin geldigi noktayi
gOstermesi agisindan 6nemlidir.

Tablo 1: Tasarruf Dengesi & Cari islemler Dengesi (% GSYH)

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011* | 2012** | 2013**

2014**

Kamu
Tasarruf
Dengesi

-11,22 | -9,76 | -7,82 | -4,16 | -1,16 | 0,53 | -1,52 | -2,54 | -5,33 | -2,44 | -1,60 -2,20 -1,90

-1,50

Ozel
Tasarruf
Dengesi

10,3

14,11 3

529 | 0,37 | -3,25 | -6,36 | -4,40 | -2,76 3,26 | -3,88 | -7,60 -5,60 -5,40

-5,30

Toplam
Tasarruf
Dengesi

2,90 0,57 | -252 | -3,79 | -4,42 | -5,83 | -591 | -5,30 | -2,08 | -6,33 | -9,20 -7,80 -7,30

-6,80

*Gergeklesme Tahmini
*Program
Kaynak: Kalkinma Bakanligi&IMF




Sekil 1: Ozel Tasarruf Dengesi & Kamu Tasarruf Dengesi (%GSYH)
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Belki de daha onemli bir bagka nokta bu tasarruf agiginin, kdresel kriz donemini
cikarttigimizda, kamu tasarruf aciginda yasanan dususlere ragmen olustugudur. Sekil 1°den de
goruldigi gibi 2001°den 2012’ye tasarruf aciginin 6zel ve kamu olarak paylasiminda bir degisim
g6zlenmektedir. 2001 yilinda %11’lere varan kamu tasarruf agigi 6zel kesimin tasarruf fazlasiyla
karsilanirken 2011’e gelindiginde toplam tasarruf aciginin %83’'U 6zel kesim tarafindan
olusturulmaktadir. Dolayisiyla 2010 ve 2011 yilindaki mevcut tasarruf agigi problemi, 1990’h
yillardaki yanlis maliye politikalari sonucu olusan yiksek kamu tasarruf agiklarindan degil, 6zel
sektorin ve 6zellikle hane halkinin daha az tasarruf etmesinden kaynaklanmaktadir. Bu agidan,
2001 sonrasi basariyla uygulanarak buitge disiplini ve kamu tasarruflarini beraberinde getiren
politikalar mevcut duruma ¢dziim Gretmek igin tek basina yeterli olmayacaktir.

Bu calisma, yukaridaki argimandan hareketle, Turkiye’de tasarruf agiginin nedenlerini
ve bu acgigin kapatiimasi igin gerekli olan politika Onerilerini tartismaktadir. Son dénemde
yasanan tasarruf agiginin temel sebebi 6zel kesimdeki tasarruf oranlarindaki diigsme oldugu igin
calismanin odak noktasi 6zel kesim tasarruf oranlaridir.

Calismada ilk olarak, hane halki ve 6zel sektdr tasarruf oranlarinin gelisimi ele
alinacaktir. Bu amacla, hane halki but¢ce anketi sonuglari, Turkiye’deki demografik yapi ve
tuketici egilimlerindeki degisme de g6z 6nune alinarak incelenecektir. Turkiye’de 6zel kesim
tasarruflan hane halki ve sirketler kesimi diye ayristirlmadigindan hane halki butge anket
sonugclari bu bolim igin temel referans noktasi olmustur. Daha sonra da, Turkiye'deki 6zel
tasarruf oranlarinin belirleyicileri ekonometrik analiz gergevesinde arastirilacaktir. Elde edilen
bulgular, faiz oranlarindaki gelismeler, makroekonomik kirilganlik gibi faktérlerin yani sira nifus
bagimlilik orani gibi demografik faktérlerin de tasarruflar (zerinde etkili oldugunu bulmaktadir.
Kamu tasarruflarindaki artis da, faizler Gzerinde asagi yonlt baski yaratip bankacilik sektérindn
Ozel sektore daha fazla ve daha ucuz maliyetle fon aktarmasini saglayarak 6zel tasarruflari
districu etki yapmistir.

! Bunu soéylemekle beraber, Tiirkiye’deki mali durusun (fiscal stance) ve biitge performansinin son
doénemde 2001-2007 donemindeki kadar olumlu seyretmedigini belitmek gerekir. Mali durus ve yapisal
butce dengesi icin Cebi ve Ozlale (2012)’ye bakilabilir.



Calismada ikinci olarak, 6zel kesim tasarruf acgiginin ana nedenlerinden biri olarak
sanayideki Uretim yapisinin ithalata giderek daha bagdimh hale gelmesi incelenmektedir. Bu
amagcla 260 farkli Grlin cesidi 36 sektor altinda toplulastirildiktan sonra 2008-2011 dénemi igin
firma bazinda Ekonomi Bakanligi ve Maliye Bakanhdi verileri kullanilarak sektérel ithalat
bagimlilik oranlari hesaplanmistir. Sonuglar Turkiye'de imalat sanayindeki ithalat bagimlilik
oraninin zaman iginde yukselerek 2011 yilinda 43% civarinda oldugunu géstermektedir. Yapilan
ekonometrik analizler ise, TL'deki degerlenmenin beklendigi sekilde Uretimde ithal girdi oranini
arttirdigini bulmaktadir. Daha da 6nemlisi, i¢ talebi arttirici politikalar, ithalat bagimhhgr yliksek
mal gruplarina talebi daha fazla arttirmaktadir. Bir bagka deyisle, ekonomi canlandik¢a, Uretim
yapisi da ithalata daha bagimli hale gelmektedir. Bu durumda ekonomik canlanma
donemlerinde TL’'nin deger kazanmasi kadar, i¢ talebin ithal bagimlihgi daha yuksek mal
gruplar i¢cin daha canli olmasi da énem tasimaktadir. Sonug¢ olarak, artan tasarruf agiginda
hane halki ya da sirketlerin daha az tasarruf etmesi kadar Turkiye’deki tretim yapisinin giderek
ithalata bagimh olmasi da etkilidir. Dolayisiyla da ylksek ve slrdurilebilir ekonomik blylmeyi
tasarruf (cari islemler) acig! yaratmadan saglamanin yolu Uretim yapisinin ithalata bagimhhgini
azaltacak politikalar iziemek olacaktir.

Calismada son olarak tasarruf acigini disirmek igin uygulanabilecek politikalardan
bahsedilmektedir. Bu amagla, dinyada tasarruf oranlarini arttirmada basarili olmus program ve
ulke ornekleri mercek altina alinmistir. Calismanin sonu¢ bolumu, bulgulan 6zetleyerek
Tuarkiye'de tasarruf oranlarini arttirmak icin izlenebilecek yol haritasini tartismaktadir.

2. Ozel Kesim Tasarruf Agigi
2.1. Tasarruf Acigi Neden Kaynaklaniyor? Tasarruflardaki Diismeden mi,
Yatirimlardaki Artigstan mi?

Bir onceki bdlimde Turkiye’de kuresel kriz sonrasindaki dénemde go6zlenen tasarruf
aciginin énemli bir bdliminin 6zel kesim tasarruf agigindan kaynaklandigi gésterilmisti. Bu
acigin nedeninin tasarruf oranlarindaki disme ya da Ozel yatirmlardaki artmadan
kaynaklandigini gérmek igin 6zel tasarruf ve yatirim seviyelerine bakmak gerekmektedir. Tablo
2 0Ozel kesim tasarruf aciginin o6nemli Odlgide 6zel tasarruf oranlarindaki diusmeden
kaynaklandigini géstermektedir.

Tablo 2: Yatirnm ve Tasarruf Oranlari (Cari Fiyatlarla %GSYH Oranlari)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 20122
Ozel Tasarruf | 25,53 | 23,44 19,61 16,93 | 13,13] 12,37| 13,08 15,07| 14,1]12,32|10,45] 13,06
Ozel Yatinm | 11,42 | 13,11 14,32 16,56 | 16,39 18,73 | 17,48 17,83 10,84 | 16,21 | 18,05 18,63
Kamu 712| -485| -414| -096| 28| 418| 24| 1,73| -09| 16| 287 21
Tasarrufu
Kamu Yatimm | 4.09| 491| 368| 32| 396| 365| 392 427| 444| 404| 443] 431
Toplam Yurtigi | g /) | 1559 1547 1597 | 15,93| 16,55 | 1549| 16,8| 13,21 |13,92| 13,31 | 15.17
Tasarruflar

(1) Tahmin, (2) Program
Kaynak: Kalkinma Bakanhgi & Kendi Hesaplamalarimiz

Klresel kriz donemini ¢ikardigimizda 6zel kesim tasarruf oranlarinda son 10 yil iginde
surekli bir digiis meydana gelmistir. Oyle ki, 2002 yilinda % 23 civarinda olan 6zel kesim
tasarruf orani 2011 yilinda % 10’lar seviyesindedir. Bununla beraber 6zel yatirimlarin GSYH'ya
oraninda hafif de olsa bir artis bulunmaktadir.



Hane halki ve sirketlerin tasarruf oranlarindaki disme, hane halki borcunun GSYH'ya
oranindaki gelismelerden ve firmalarin isletme artiklarindan da gorulebilir. Nitekim 2003 yilinda
% 3 olan hane halki borcunun GSYH’ya orani zaman iginde hizla artarak 2009 yilinda % 15.4,
2010 yilinda ise % 17.3’e ylkselmistir. TUIK'in “Yillik Sanayi ve Hizmet istatistikleri Anketleri”
verileri de firmalarin azalan tasarruf egilimlerini géstermektedir. Yikseler (2011)'de belirtildigi
Uzere, sanayi ve hizmetler sektorinde 2002 yilinda % 23.4 olan igletme artiginin ciroya orani
2008 yilinda % 15,3’e diasmus, ayni donem icin imalat sanayinde % 27.4 olan isletme artiginin
uretim degerine orani ise % 19,7’ye gerilemistir. Hane halki borgluluk oranlarindaki bu keskin
artis ve firmalarin igletme artid1 oranlarindaki dnemli kayiplar 6zel kesimin tasarruf egilimi ve
kapasitesinin zayifladigini dogrular niteliktedir.

Kamu tasarruf agigina baktigimizda ise durum daha farkhdir. Tablo 1’de 2001-2011
yillari arasinda kamu tasarruf acigindaki azalis net olarak gértlmekteydi. Tablo 2 kamu tasarruf
acigindaki bu gelismenin kamu tasarruf oranlarindaki artisla agiklanabilecegini gostermektedir.
Kamu yatirnmlarinin GSYH’ya orani son 10 yil icinde %4 civarinda seyrederken kamu tasarruf
oranlari érneklemin ilk yarisina oranla daha olumlu seyretmistir. Bununla beraber, kamu
tasarruflarinin 6zel sektor tasarruflariyla tam ikame olmadigi dusindldiginde, kamu tasarruf
oranlarinda saglanacak ek artiglarin tasarruf acigina ve dolayisiyla cari islemler agigina olumiu
etki yapacagi g6z ardi edilmemelidir. Ornek vermek gerekirse, 2011 sonu itibariyle 21%
civarinda olan faiz digi harcama/GSYH oraninin kiresel kriz dncesi ortalama seviye olan
18%’de tutulmasi durumunda kamu tasarruflari 38 milyar TL artacak, bu da tasarruf agigini 1-

1.5% araliginda azaltacakti.

2.2. Turkiye’de Tasarruf Ve Yatirirm Oranlarinin Uluslararasi Karsilagtirmali Analizi

Yukaridaki tablo ve grafikler Turkiye’deki tasarruf agiginin nedeninin artan yatirimlar
yerine dusen 6zel kesim tasarruf oranlari oldugunu goéstermektedir. Bu noktada, Turkiye’deki
mevcut tasarruf oranlarini dinya ve OECD ortalamalariyla beraber Turkiye ile ayni gelir
grubunda yer alan Ulkelerle karsilagstirmak onemli ipuglari saglayacaktir. Sekil 2 Turkiye’nin
diger Ulkelerle karsilastirmali tasarruf oranlarini sirasiyla 1990-2010, 2000-2010 dénemleri igin

gOstermektedir.

Sekil 2: 1990-2010, 2000-2010 Ulkeler Karsilastirmal Tasarruf Ortalamalari
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Tarkiye’de tasarruf orani ortalamasi 2000-2010 arasinda, 1990-2010 dénemine gore
daha da dugerek % 16’ya gerilemistir. Bu Turkiye ile ayni gelir grubunda yer alan ve Sekil 2’de
gosterilen Ulkeler arasinda en dusik degerdir. Kaldi ki Turkiye 2010 ve 2011 yillarinda bu
ortalamanin daha da altina inmistir. Nitekim YUkseler (2011) Turkiye’deki tasarruf oranlarini 15
Ulkeyle karsilastirdigi calismasinda inceledigi Ulkelerdeki tasarruf oranlarinin 2005-2010
déneminde 1997-2004 ddénemine oranla % 21.6’dan % 24.2’ye yukseldigini, bu oranin Turkiye
icinse % 19.2den %15.9’a geriledigini belirtmektedir. Tasarruf orani Turkiye ile beraber
gerileyen diger ulkeler ise Yunanistan, ABD, ingiltere ve italya olmustur. Yine ayni dénemde
tasarruf agigi artan Ulkelerin Yunanistan, ispanya, Fransa, italya ve ABD gibi kiiresel krizden en
fazla etkilenen Ulkeler oldugu dusutnuldiginde Turkiye'deki disuk tasarruf oranlarinin ve
yuksek tasarruf aciginin énemi daha iyi anlasiimaktadir.

Bunun yani sira yatirnm oranlarina baktigimizda Turkiye diger Ulkelere oranla daha az
dalgali ve kriz dénemleri ¢ikarildiginda %20 civarinda seyreden bir yatirrm oranina sahiptir. Bu
oran Ozellikle Asya Ulkeleriyle karsilastinldiginda dasik bir orandir. Bu agidan Turkiye Latin
Amerika Ulkelerine daha fazla benzemektedir. Sonug¢ olarak, Turkiye’de son dénemde gérilen
yuksek tasarruf aciklarinin yatirmlardaki artistan dolayr kaynaklanmadigi, Turkiye'de
yatirmlarin GSYH’dan aldigi payin yatay bir seyir izleyerek ayni gelir grubunda yer aldigi
Ulkelerin altinda kaldidi, dolayisiyla son dénemde yasanan ylksek cari acgigin yatirmlari
arttiracak bir nitelik tasimadigi da soylenebilir.

2.3. Hane Halki Tasarruf Egilimi: Demografik Faktorler

Tirkiye’de son doénemde artan tasarruf agiginin temel sebebinin hane halki tasarruf
oranlarindaki dugsme oldugu, hane halki borgluluk oranlarinda son yillarda goérllen ciddi
artislarin bu goérist dogruladii 6nceki boélimde belirtiimisti. Oysa tasarruf oranlari kredi
piyasalarindaki kisitlarin tam olarak kalkmadigi gelisen ekonomilerde refahin en 6nemli
belirleyicilerinden biri olmasinin yani sira olumsuz ekonomik kosullara karsi hane halkini
koruyan temel faktérdir. Bu agidan hane halki tasarruf dinamiklerini anlamak dogru politikalar
gelistirmek i¢in temel kosullardan biridir. Ne var ki Turkiye’de hane halki diizeyinde mikro verinin
kisith olmasi bu konuda yapilan galismalarin sayisini da sinirlamaktadir. Mevcut galismalar
cogunlukla Hane Halki Butge ve Harcama Anketi (HBHA) kullanarak mikro dizeyde tasarruf
dinamiklerini anlamaya galismaktadir. Sekil 3 HBHA sonuglarina gére 2003-2010 arasi ortalama
ve medyan tasarruf oranlarini géstermektedir.

Sekil 3: HBHA Sonuglarina Goére 2003-2010 Arasi Ortalama Ve Medyan Tasarruf Oranlari
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Kaynak: TUIK Hane Halki Biitge Anketi Sonuglari ve Kendi Hesaplamalarimiz



Tasarruf oranlarindaki dists kadar ekonomik blylime ve tasarruf arasindaki iliski de
dikkat gekicidir. 2005 ve 2006 yillarinda yuksek buyume rakamlarina ragmen hane halki
tasarruflarinda bir disme meydana gelmesi bu agidan édnemlidir. Bu da, artan gelirin tasarruflar
Uzerinde olumlu etki yapmayabilecegi anlamina gelmektedir. Benzer bir sekilde, 2010 yilinda
kriz déneminden sonra c¢ok yiksek bir blyime rakami yakalanmasina ragmen hane halki
tasarruflari dismeye devam etmistir. Bu diUsusteki énemli nedenlerden biri kriz doneminde
ertelenen harcamalarin gerceklesmesi olabilir. Bunun yani sira dislk ekonomik blylimenin
oldugu 2008 yilinda tasarruflar 6nemli dlgctide dismus, 2009 yilinda ise bir énceki yila gére bir
artis gorulse de drneklem ortalamasinin altinda bir tasarruf orani gergeklesmistir. Sonug olarak,
milli gelirdeki artigin tasarruflar arttirdigi yéninde bir kanit olmayip tam tersinin gecerli oldugu
dénemler mevcuttur.

Turkiye’de HBHA kullanarak tasarruf egilimlerini inceleyen Van Rijckeghem ve Uger
(2008) tasarruflari etkileyen faktorleri arastirmis ve ekonomik konjonktirin tasarruflar tizerinde
belirleyici oldugunu bulmuslardir. Cilasun ve Kirdar (2009) ise tasarruflarin ekonomik
konjonktire ve cari gelismelere duyarhligini arindirdiktan sonra tasarrufun yasam doéngusu
boyunca analizini yapmiglardir. Bu c¢alismanin sonuglari Turkiye’deki hane halkinin 55-64
yaslari arasinda tasarruf oranlarinin yiksek oldugunu, bunun da yasam doéngusinin ortaya
koydugu tasarruf nedenleri diginda da tasarruf yapmak igin nedenlerin oldugunu séylemektedir.
Ayrica, tasarruflarin egitim ve yasla beraber artma egilimi géz énine alinirsa, uzun dénemli
tasarruflarin nifusun yaslanmasi ve egitim seviyesinin artmasiyla yltkselebilecegi, bununla
beraber gelirle tasarruf arasindaki pozitif iliskinin yas ilerledikge tasarruf esitsizlijine de yol
acabilecegi yine bu galismanin éngoriileri arasindadir.?

Tirkiye’de HBHA kullanilarak yapilan tim calismalar, Tdrkiye'nin “az tasarruf eden
ulkeler” grubunda oldugunu, %10.1’lik hane halki tasarruf oraniyla Turkiye’nin Latin Amerika
llkeleriyle benzer bir yapida oldugunu gdéstermektedir.® Niifusun yas profilinin tasarruflar
Uzerindeki dnemli etkisi gbz dnune alindijinda ve Turkiye ile Latin Amerika Ulkeleri arasindaki
demografik benzerlikler disindldigine, Turkiye'’de hane halki tasarruf oranlarinin disik
olmasinin bir sebebinin de nufusun yas profili oldugu soylenebilir. Yine de, ayni yas grubu igin
ulkeler arasi yapilan karsilastirmalar, Turkiye’de egitim seviyesi yuUkseldikge gorilen tasarruf
orani artiglarinin diger gelismekte olan ulkelerin gerisinde oldugunu gostermektedir.

Son olarak, kir-kent ayriminda tasarruf oranlarindaki gelismeye baktigimizda ilging bir
sonu¢ karsimiza ¢ikmaktadir. Sekil 4, kirsal kesimin tasarruf oranlarindaki dismenin kente goére
daha fazla yasandigini ortaya koymaktadir. Ozellikle érneklemdeki son sene olan 2009 yilinda
kirsal kesimin tasarruf orani (ortalama ve medyan deger olarak) kentin oldukg¢a altinda
seyretmistir.

% Cilasun ve Kirdar (2009) bu nedenleri miras birakma giidiisii, yasam siresi belirsizligi, saglik riski ve
herhangi bir sosyal guvenlik sistemi icinde yer almama olarak siralamaktadir.
8 Medyan tasarruf orani ise %9 bulunmustur.



Sekil 4: Kirsal ve Kentsel Kesim Ortalama ve Medyan Tasarruf Oranlari
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Kaynak: TUIK Hane Halki Biitce Anketi Sonuglari ve Kendi Hesaplamalarimiz

Bir bagka dikkat ¢geken nokta da kirsal kesim hane halki tasarruf oranindaki distisun ve kentin
altinda kalmasinin ekonominin yiksek buyddidld doénemlere rastlamasidir. Bu sonug¢ da
finansmana erisim imkani daha kisith olan kirsal kesimin yiksek blylime ddnemlerinde
ertelenmis harcamalari daha fazla yapmis olabilecegini disiindiirmektedir. Ozetle, hane halki
tasarruf oranlarindaki disme egiliminin bdtin Ulke icin genellegtirilebilecegi, hatta kirsal
kesimdeki hane halki tasarruflarindaki digtsun daha da dikkat ¢ekici oldugu sdylenebilir.

2.4. Hane Halki Tasarruf Egilimi: Finansal Gelismislik ve Borglanma Kisitlarinin
Hafiflemesi

Onceki boliimlerde makro kirilganliklarinin azalmasinin yani sira finansal sistemin
gelismesi ve finansmana erisimin artmasinin tasarruf oranlarinda azalmaya yol agabilecegine
deginilmisti. Ayrica, bu iki kosulun beraber saglanmasiyla borglanma maliyetlerinde olusacak
azalmanin tasarruflar Uzerinde ek bir olumsuz etki yaratacagi dusinulebilir. Nitekim son
donemde makro kirilganhgin azalmasi, dis finansman imkanlarindaki artis ve finansal
araclardaki c¢esitlenmenin hane halkinin finansal kaynaklara erigsimini arttirarak bankacilik
sisteminin risk dagitma stratejisiyle birlikte tiketici kredilerinde énemli artiglara neden oldugunu
aciktir.* Diinya Bankasi (2011) hazirladigi tasarruf raporunda diisen faiz oranlari ve kredi
akisinin hizlanmasiyla beraber artan tiketim egiliminin tasarruflarin dismesindeki en énemli
faktor oldugunu belirtmektedir. Matur vd (2012) Turkiye icin yaptiklari ekonometrik analiz
cergevesinde makroekonomik risklerdeki azalmanin, finansal gelisme ve genislemenin bir élgiti
olarak kullandiklari banka kredilerinin  GSYH'ya oranindaki artisin tasarruflari olumsuz

* Finansal gelismislik, ekonomik blylime ve tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyen genis bir literattr
vardir. Loayza and Ranciere (2005)'a gore finansal gelismislik ekonomik buyimeyi olumlu etkilerken,
bankacilik sektoriinde belirsizlik ve finansal kirilganlik yasayan ekonomilerde bu etki tersine dénmektedir.
Bu agidan finansal serbestlesme ve derinlesme kisa donemde makroekonomik istikrari tehdit edebilirken
uzun donemde biyimeye olumlu katki yapmaktadir. Finansal gelismenin ekonomik blylime Uzerindeki
olumlu etkileri igin Levine vd. (2000), finansal gelismeye paralel olarak seyreden kredi genislemesinin
olumsuz etkileri igin Gourinchas vd. (2001) gosterilebilir.




etkiledigini bulmaktadir. Bunun yaninda, faiz oranlarindaki artis ise beklendigi gibi tasarruflari
olumlu etkilemektedir.

Bu noktada tasarruflarin tanimina ve tuketici kredilerinin tasarruflar Uzerindeki etkisine
O0zel bir vurgu yapmak gerekmektedir. Bazi calismalarda daha genis bir tasarruf tanimi
benimsenerek dayanikli tiketim mallarinin alimi da bir tasarruf tlrG olarak degerlendirilip
tiketim disinda birakiimaktadir. Nitekim Dinya Bankasi (2011), TUIK ve Hane halki biitce
anketi verilerini kullanarak Turkiye icin bu alternatif tasarruf orani serisini tiretmistir. Sonuclar,
dayanikli tiketim mal alimlarini da tasarruf olarak kabul eden serideki dismenin daha ilimli
oldugunu, 2003-2008 vyillarinda ortalama tasarruf oranlarinin % 20 civarindan %16-17
dolaylarina distigiini gdstermektedir.® Bir baska deyisle, tasarruf oranlarindaki diismenin temel
nedenlerinden biri dayanikli tiketim mal alimlarinda yasanan artistir. Buradan iki sonug¢
cikarilabilir: Birincisi, dayanikh tiketim mallari ekonomik konjonktire diger tiketim mallarina
gore daha duyarli olan, alimi durgunluk ve kriz donemlerinde ertelenen mallardir. Dolayisiyla
yuksek buyime dénemlerinde dayanikh tiketim mal alimlari da artmistir. Bu da Turkiye’de son
donemdeki tasarruflarin neden ylksek blylme ddénemlerinde disebilecegini géstermektedir.
ikinci olarak, kiresel kriz sonrasinda yurtici talebi arttiran politikalarin da etkisiyle ertelenmis
harcamalar gerceklestirildigi icin, onumuizdeki donemde dayanikli mal tuketiminde bir
yavaslama ve bunun sonucu olarak tasarruf oranlarinda bir artis yasanabilir.

Yukaridaki argiman ayni zamanda kredi piyasasindaki gelismelerin dayanikli tiketim
mallari ve dolayisiyla tasarruflar Uzerindeki etkisini bir kez daha vurgulamaktadir. Turkiye
Bankalar Birligi verileri kullanilarak olusturulan Tablo 4’de, 1997-2011 yillari arasindaki tasit,
konut ve diger kredi rakamlari yer almaktadir. Sonuglar Ozellikle konut kredi miktari ve
yararlanan kisi sayisindaki carpici artisi ortaya koymaktadir.®

Ozetlemek gerekirse, Tirkiye'de son 10 yilda gériilen tasarruf oranlarindaki diismenin
en onemli nedenlerinden biri dayanikli tuketim mal alimlarinda goérulen artistir. Bankacilik
sektorl, duzelen makroekonomik kogullar ve artan dis finansman imkaniyla beraber sagladigi
tuketici kredilerinde énemli bir artisa gitmig, bu da hane halkinin tagit ve konut gibi dayanikh
tiketim mali alimlarini ciddi oranda yukseltmistir. Dayanikh tiketim mallarinin da tasarruf olarak
yer aldigi hesaplamalarda tasarruf oranlarinda az miktarda bir digsme yasanmasi bu agidan iyi
bir kanittir.

° Ayni durum medyan tasarruf oranlari i¢in de gecerlidir.
® Bunun sonucu olarak da hane halki yukuamlalikleri 2003-2010 arasi yaklasik 12 kat artmistir.



Tablo 4: 1997-2011 Tasit, Konut ve Diger Kredi Rakamlari

Tiiketici Kredilerinin Mal ve Hizmet Gruplarina Gére Dagilimi

Tasit Kredisi Konut Kredisi Diger Krediler (1) Toplam (bin TL)

Miktar S’;;?lim Miktar S};;/§|i5| Miktar S:;?; Miktar S};ﬁ;
1997 | 340.318 | 176.428 39.998 17.659 219.935 | 1.043.989 600.251 1.238.076
1998 | 469.628 | 158.397 68.972 18.592 640.905 | 1.701.473 | 1.179.504 | 1.878.462
1999 | 447.154 | 111.471 46.508 10.586 755.403 | 1.362.026 | 1.249.065 | 1.484.083
2000 | 2.339.508 | 352.857 673.204 58.615 | 2.674.577 | 2.399.188 | 5.687.289 | 2.810.660
2001 | 286.010 | 47.108 48.092 2911 812.810 817.014 1.146.912 867.033
2002 | 1.198.317 | 79.140 258.019 10.915 | 1.860.233 | 1.184.837 | 3.316.569 | 1.274.892
2003 | 4.688.961 | 238.507 804.967 26.992 | 4.988.906 | 2.016.503 | 10.482.834 | 2.282.002
2004 | 8.456.515 | 401.533 | 2.712.631 | 100.449 | 10.174.546 | 2.894.163 | 21.343.692 | 3.396.145
2005 | 6.836.119 | 354.775 | 12.966.119 | 262.252 | 19.342.304 | 8.582.797 | 39.144.542 | 9.199.824
2006 | 5.372.913 | 268.803 | 15.604.156 | 268.274 | 20.626.927 | 4.441.888 | 41.603.997 | 4.978.965
2007 | 5.178.416 | 195.241 | 15.534.544 | 240.799 | 29.140.154 | 4.901.207 | 49.853.114 | 5.337.247
2008 | 5.030.000 | 168.314 | 15.360.000 | 237.283 | 34.856.000 | 5.432.587 | 55.246.000 | 5.838.184
2009 | 4.863.000 | 142.691 | 21.223.000 | 337.203 | 40.044.000 | 6.059.952 | 66.130.000 | 6.540.736
2010 | 7.780.000 | 225.851 | 31.821.000 | 452.477 | 63.417.000 | 7.363.372 | 103.018.000 | 8.041.700
2011 | 8.036.000 | 202.441 | 29.756.000 | 414.033 | 75.035.000 | 8.349.991 | 112.827.000 | 8.966.465

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi ve kendi hesaplamalarimiz
(1) Dayanikh tuketim mallari, egitim, tatil, gida, giyim ve mesleki amag vb.

2.5. Ekonometrik Analiz

Calismanin bu béliuminde Turkiye’de 6zel tasarruflarin belirleyicileri ekonometrik bir
analiz gercevesinde incelenmektedir. Ama daha dnce konuyla ilgili yapilan bazi son dénem
calismalara deginmek yarar saglayacaktir. Turkiye'de 6zel kesim tasarruflarin belirleyicileri ile
ilgili son dénem caligmalar arasinda Matur vd (2012) ve Dinya Bankasi (2011) yer almaktadir.
Nufusun yas dagilimi, bagimhlik orani, yasam beklentisi, kadin isglcline katilim orani ve
sehirlesme hizi gibi demografik ve sosyolojik faktorlerin etkilerinin incelendigi ilk calismada ayni
zamanda faiz oranlari, finansal sektérin gelismisligi ve derinligi, finansmana erisimin kolaylgi
gibi degdigkenler ele alinmigtir. Elde edilen sonucglar, kamu tasarruflarindaki artisin 6zel
tasarruflari distrdigind, kisi basi milli gelirin 6zel tasarruflari arttirdigini, ntfus bagimlilik
oraninin ise Ozel tasarruflari olumsuz etkiledigini s6ylemektedir. Ayrica daha 6nce de belirtildigi
gibi makroekonomik kirilganliktaki iyilesme ve banka kredilerinin GSYH’ya oranindaki artisi
tasarruflari olumsuz etkilemektedir. Dinya Bankasi (2011)’'de ortaya konan sonuglar da Matur




vd (2012) ile paraleldir. EK olarak, Dinya Bankasi (2011) calismasinda hane halkinin egitim
seviyesi arttikca tasarruf oranlarinin da arttigi bulunmaktadir. ’

Tlrkiye’de 6zel tasarruflarin belirleyicilerini agiklayan Van Rijckeghem (2010), ozel
tasarruflar etkilemede maliye politikasi araglarinin sinirli bir etkisi olacagini, bu ylzden faiz
gelirlerinden alinan vergilerin dusurtlmesi gibi tedbirlerin istenen etkiyi yaratmayabilecegini
tartismaktadir. Ucer ve Van Rijckeghem (2009) ise 6zel tasarruf oranlarinin ekonomik
konjonktire duyarh olabilecegini ve 6zel kesimin krizleri takip eden ddénemlerde ertelenmis
harcamalarini gercgeklestirdikleri icin tasarruf oranlarinin son dénemde dismuis olabilecegini
belirtmektedir. Bu ¢alismanin bulgulari bir 6nceki bélimde belirtilen argiimanla da uyumludur.

Bu ¢alismada, 1980-2011 arasindaki dénem igin 6zel tasarruflar etkileyebilecek faktorler
ekonometrik analizle incelenecektir. Literatirle paralel olarak, kamu tasarruflari, bankalarin 6zel
sektore actiklari kredilerin GSYH’ya orani, tasarruf mevduat faiz orani, enflasyon, kisi basi milli
gelir ve bluyuime orani, para arzindaki artis, nufus bagimhlik orani ve kadin isguctine katihm
orani degiskenleri analize dahil edilmistir. Kalkinma Bakanligi ve TUIK veri tabani kullanarak
yillik gézlemlerden olusan veri seti olusturulmustur. Tasarruf serisi ve demografik faktorler daha
yuksek bir frekansta olusturulmadigindan aylik ya da g¢eyreklik serilerle ¢alisilamamistir.

Gerekli birim kok testleri uygulanarak duragan olmayan (non-stationary) seriler duragan
hale getirilmistir. Orneklemdeki gézlem sayisinin fazla olmamasi ve olasi bir ¢oklu baginti
(multicollinearity) problemi birbiriyle ylksek korelasyon iceren degiskenlerden 6zel tasarruflari
daha fazla etkileyenlerin secilerek regresyon modeline dahil etmemize yol agcmistir. Regresyon
analizinde hata teriminin olasi bir otokorelasyon icermemesi icin Newey-West tahmin edicisi
tercih edilmigtir.

Analiz sonuglarina gegmeden dnce, yukarida belirtilen degiskenlerin neden secildigini
kisaca agiklamak 6nemlidir. Kredilerin GSYH’ya orani, faiz orani ve kisi basi milli gelirin 6zel
tasarruflar Gzerindeki etkisine daha énce deginilmisti. Hane halkina sunulan tiketici kredilerinde
bir artis borglanma kisitini hafifleterek 6zellikle dayanikh tiketim mallarina olan talebi arttirip
tasarruflar olumsuz etkileyebilir. Faiz oranlarinda yasanan bir artis tasarruflari daha cazip hale
getirirken kredi maliyetlerini arttiracaktir. Ayrica kisi basi milli gelirdeki bir artis da harcanabilir
geliri arttirarak tasarruflar Gzerinde olumlu bir etki yapabilir. Kisi basi milli gelir ve blyime orani
ayni zamanda ekonomik konjonktlr etkisini icerirken enflasyon ve para arzindaki artis
makroekonomik belirsizligi dlgmek icin kullaniimistir. Bunun yaninda Rikardocu denklige gore
kamu tasarruflarindaki bir artisin 6zel tasarruflari ayni oranda disirmesi gerekir. Demografik
faktorler g6z 6nune alindiginda nidfus bagimlilik oranindaki artisin tasarruflari azaltmasi
beklenirken, isglcu piyasasi agisindan isgucune katilim oranindaki artisin hane halki gelirini
arttiracaq icin tasarruflar Gzerinde olumlu etki yaratacagi olasidir.

" Kirdar ve Cilasun (2009) bu sonucu dogrulasa da, ayni egitim gruplari arasinda yapilan

karsilastirmalarda Turkiye’'deki tasarruf oranlarinin hala disik oldugu unutulmamalidir.
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Tablo 5. Ozel tasarruflarin belirleyicileri: Regresyon Analizi

Bagimh degisken: Ozel tasarruf oranlarindaki degisim

Tahmin modeli: Newey-West HAC Consistent Covariance Estimator
Data: 1987-2010, Yillik

R-sq (uyarlanmis): 0.72

F-istatistigi: 5.48

Aciklayici Degigken Tahmin Katsayisi P>[t]
Sabit terim -8.13 0.0126
Kamu tasarruflar -0.57 0.0035
Tasarruf mevduat faiz orani 0.14 0.0019
Ozel kesime verilen krediler / | -0.20 0.1003
GSYH

Enflasyon 0.06 0.006
Nufus bagimlilik orani -12.62 0.0458

Yukarida belirtilen yontem ve veriler kullanilarak olusturulan modelin sonuglari Tablo
5'de verilmektedir. Elde edilen bulgular, kamu tasarruflarindaki bir artisin 6zel tasarruflarda bir
dismeye yol agtigini fakat bu artisin bire bir olmadigini (-0.57) géstermektedir. Dolayisiyla daha
onceki calismalarda da bulundugu Uzere Turkiye’de kamu tasarruflari ve 6zel tasarruflar
arasinda Rikardocu bir denklik s6z konusu degildir. Kamu tasarruflarinin 2001 sonrasinda
Oonceki déoneme gdre olumlu seyretmesi mali baskinligi énemli élgide kaldirmig, reel faizleri
disurmis ve bankacilik kesiminde toplanan mevduatin daha fazla 6zel sektoére kredi olarak
gitmesini saglamistir. Nitekim reel faizleri aciklamaya calistiimizda kamu tasarruflarinin ana
belirleyicilerden biri oldugu bulunmustur. Sonu¢ olarak kamu tasarruflarinin artmasi sonucu
disen faizler ve 6zel sektore daha fazla kredi saglanmasi 6zel tasarruflari disurmustar.

ilk bulguyla paralel olarak faiz oranlarindaki bir artis ©zel tasarruflari olumlu
etkilemektedir. Tasarruf mevduat faizlerindeki %1’lik bir artis, 6zel tasarruflarda 0.14%’lik bir
artis yaratmaktadir. Bu noktada faizlerin 6zel tasarruflar Gzerinde asimetrik bir etkisi olup
olmadigi sinanabilir. Faizlerin ylkseldigi donem icin kukla degisken tanimlandiginda bu kukla
degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmadidi gértlmustir. Bir baska deyisle, eldeki sinirh
gozlem sayisi baz alindiginda faizlerin 6zel tasarruflar Uzerinde asimetrik bir etkisi
bulunamamistir. Son olarak kriz dénemindeki asiri faiz hareketleri cikartildiktan sonra faizler
halen tasarruflari yaklasik ayni oranda etkilemektedir.

Ozel kesime verilen kredilerin GSYHya oraninin dzel tasarruflar (izerindeki etkisi
incelendiginde beklendigi Uzere, kredi geniglemesinin 06zel tasarruflari dusurdugu
bulunmaktadir. Fakat bu etki ancak 90% anlamlilik diizeyinde gecerlidir. Bir baska deyisle, 95%
lik anlamhlk duzeyinde kredi genislemesi 6zel tasarruflar etkilememektedir. Bu sonug, kredi
genislemesiyle faizler ve enflasyon gibi diger degiskenlerin benzer bilgi setini paylasmasindan
kaynaklaniyor olabilir. Nitekim 6zel kesime agilan kredinin GSYH’ya oraninin enflasyon, faizler
ve kamu tasarruflariyla arasindaki korelasyona bakildiginda ylksek bir deger gorulmektedir.
Kald1 ki, sonraki bolumlerde bahsedilecek uluslararasi 6rneklere bakildiginda birgok gelismekte
olan Ulkenin tasarruf oranlarini finansal gelisme ve derinlik sagdladigi dénemlerde arttirdidi
gOrulebilir. Bu ylizden de mali piyasalarin derinlesmesinin tasarruflari, Turkiye ile ilgili énceki
calismalarin buldugunun tersine, olumsuz etkilememesi surpriz sayllmamalidir.
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Ekonomideki belirsizligi ve glven ortamini yansitmasi amaciyla modele eklenen
enflasyon, Ozel tasarruflari beklendigi gibi etkilemektedir. Enflasyondaki bir artis, ya da
ekonomideki belirsizligin artip glven ortaminin asinmasi, 6zel kesimin tedbir amach tasarruf
yapma egilimini gt¢lendirmektedir. Enflasyondaki artis ayni zamanda reel faizleri arttirdidi icin,
ozel tasarruflar (izerinde dolayli bir etki de yaratabilmektedir.® Orneklemin son dénemindeki
olumlu enflasyon gérinimi bu agidan 6zel tasarruflari digtrtca etki yapabilir.

Demografik bir faktor olarak nifus bagimhlik oranindaki bir artis, literatlirle paralel
olarak, dzel tasarruflari olumsuz etkilemektedir. Bu orandaki bir artig, hane halkinin bakmakla
yukimld oldugu birey sayisini arttiracagi igin tasarruf edebilme imkanini kisitlamaktadir. Bu
bakimdan bir baska 6nemli faktér de kadin isgucliine katihm oranidir. Aralarindaki ylksek
korelasyondan dolay1 (-0.61) bu iki dediskenden 6zel tasarruflari daha fazla etkileyen nifus
bagimlik orani secilse de, kadin isglcine katilim oranindaki bir artisin bagdimlik oranini
dustrerek tasarruflari olumlu etkileyecegi goéz 6niinde bulundurulmalidir.

Bunun disinda kisi basi milli gelir dizeyi ve biylime orani 6zel tasarruflar Gzerinde etkili
bulunmamisgtir. Bu bulgu daha dnceki galismalarin bazilariyla uyumlu bir sonu¢ olmamakla
beraber cok da sasirtici degildir. Ornek vermek gerekirse, dérneklemin ikinci yarisinda 2001 krizi
sonrasinda kisi basi milli gelir hizla artarken 6zel tasarruflar da ayni o6lcide dismeye
baslamistir. Bu 6rneklemin ilk yarisi i¢in gok gecerli bir durum degildir.

Son olarak, Tablo 5de sergilenen model 6zel tasarruflardaki degisimin 72%’sini
aciklamaktadir. Bir baska deyisle R-kare istatistigi 0.72’dir. Bunun disinda F-istatistiginin 7.47
olmasi modelin bir buatin olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Sonuc olarak, ekonometrik analiz sonuglari, faiz oranlarinin, makroekonomik
belirsizligin, kamu tasarruflarinin ve demografik faktorlerin etkisini dogrularken, kredi
genislemesinin etkisi hakkinda c¢ok net degildir. Ayrica kisi bagi milli gelir degiskenleri de
tasarruflar Gzerinde etkili bulunmamigtir.

3. Ozel Sektor Tasarruf Agigi ve Uretim Yapisinin ithalat Bagimlilig

Onceki bélimde 6zel kesim tasarruf oranlarindaki degisim ilk olarak hane halki tasarruf
egilimleri baz alinarak incelenmis, daha sonra da 6zel tasarruflari belirleyen faktorler
ekonometrik analizle aciklanmigti. Calismanin bu bdélimiinde ise daha 6nceki calismalarda
deginilmeyen ama Turkiye’'de cari islemler ve tasarruf agigini agiklamada ¢ok énemli bir faktore,
tiretim yapisinin ithalat bagimliligina deginilecektir. Tasarruf agigi ayni zamanda bir cari islemler
acigi olarak dusunuldugunde uretim yapisinda ithalat bagimlihiginin artmasi cari islemler agigini
tetikleyerek mevcut tasarruf acigini daha da arttiracaktir. Bu acidan, daha énceki ¢calismalarda
veri kisitindan da dolay! fazlaca ustinde durulmamis olan Uretim deseninin giderek ithalata
bagimh hale gelmesinin tasarruf acigindaki etkisi sektdrel bazda ve ekonometrik analiz
cercevesinde incelenecektir. Burada altinin gizilmesi gereken konu, i¢ talebin canlanmasiyla ve
kredi olanaklarin artmasiyla tiketim mali ithalatindaki artisin tasarruflar tGzerindeki etkisi dedgil,
yapisal anlamda sanayinin Uretim surecinde ithal ara ve yatirrm mahl bagimliliginin meydana
getirecegi 6zel kesim tasarruflarindaki azalmadir. Nitekim tiketim mali ithalati ile sinirli bir bakig
acisl, sanayide degisen Uretim yapisinin tasarruf acigi Uzerindeki etkisini goéz ardi ederek
resmin asil dnemli kismini gérmemize engel olacaktir. imalat sanayinin ithal bagimhlik oraninin
yukselmesi aslinda deger bazinda Uretimde kullanilan ithal ara ve yatirrm mali miktarinin

8 Enflasyon ve reel faizlerin etkilesimini gostermek icin nominal faiz oranlarn kullanildiginda 6zel
tasarruflarin daha da fazla etkilendigi gérilmektedir.
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uretimden daha fazla artmasi anlamina gelmektedir. Bu da Uretim kanaliyla yaratilan degerden
ithalatin daha fazla pay almasina neden olacaktir. Uretim igin yapilan ithalatin faturasinin
uretimin degerinden daha fazla artmasi, Turk 6zel kesiminden ithalatin yapildigi Ulkelere gelir
transferi anlamina gelmektedir. Bu da 6zel kesim tasarruflarini olumsuz etkileyecektir.

Yukaridaki argimana ek olarak bu boélumde ayni zamanda ekonominin canlandigi
doénemlerde imalat sanayinin ithalat bagimlilik oraninin degisip degismedigi incelenecektir. Zira
imalat sanayi sektorlerinin ithalat kullanim orani (ithal ara ve yatirrm mali kullanimi) ayni
degildir. Kimi sektorlerde bu oran yiksek iken, bazi sektdrlerde de dusiUktir. Bu kapsamda
Oncelikle Uretim yonuyle biyime gdsteren sektdrler siniflandirilacak, buna gore ithalat kullanim
orani yuksek olan sektorlerin, diger sektorlerden daha fazla biylytp blyimedigi arastirilacaktir.
Bir bagka deyigle, i¢ talebin canli oldugu donemler ayni zamanda ithal ara mal ya da yatirrm
malini daha fazla kullanan urlnlere olan talebin arttigi donemlerse, o zaman imalat sanayinin
ithalat bagimhlik oraninin konjonkturle beraber hareket edecegini ve bir dnceki boélumle uyumlu
olarak da bunun 6zel tasarruflari daha da duslrecedi sonucunu ¢ikarabiliriz.

Yukarida c¢ergevesi cizilen calismada o6ncelikle imalat sanayi sektorlerinin ithalat
bagimhlik oranlarinin tespitinde nasil bir yontem izlendigi, modelde kullanilan veri setleri ve
yoéntem detayli bir sekilde aciklanacaktir. Bu detayda acgiklanmasinin nedeni, kullanilan
yéntemin ve veri setlerinin yeni olmasi ve daha 6nce herhangi bir ¢alismada kullaniimamis
olmasidir.

Devaminda agiklanan yontem cergevesinde imalat sanayi sektdrlerinin her birinin tespit
edilen ithalat bagimhlik oranlarina yer verilecek, bu oranlar gergevesinde imalat sektorleri
siniflandirilacaktir. Ayni zamanda her bir sektérin diger sektorler ile arasindaki girdi alis-verisi
belirlenmek suretiyle ithalatin sektorel hareketliligi belirlenecektir.

Son olarak, ekonometrik analiz c¢ergevesinde imalat sanayinin ithalat bagdimhhk
oranlarinin belirleyicileri incelenecek, bagdimhlik oranlarini agiklamak Uzere kurulan 3 ayr
modelin sonuglari tartigilacaktir.

3.1. ithalat bagimhhginin élgiilmesi: Yéntem ve veriler

SITC-Revize-3 siniflandirmasi esas alinmak suretiyle 3 dijitli kinhmda 260 SITC kodu,
36 sektdr bashgi altinda toplulastinimistir. Bu sekilde “260 farkli Grin” ¢esidi “36 sektor” altinda
birlestiriimigtir. 260 Grln 6zelinde ¢alisilmamasinin nedeni, firmalarin Uretimlerinin ¢ok sayida
SITC koduna dagiliyor olmasi nedeniyle firmanin Uretim deseninin  bGatundyle
yansitilamamasidir. Ornegin demir celikten tel ve demir gelikten boru Ureten bir firma SITC
bazinda 2 farkh Urun Urettiginden dolayr Uretimi 2 farkhh SICT koduna giderken, sektor
siniflandirmasinda ayni sektdrde yer almalari temin edilmistir.

TUIK tarafindan “Yillik sanayi ve hizmet istatistikleri” kapsaminda siniflandirilan yaklasik
90 bin firmadan “imalat sanayiinde” faaliyet gosteren 12.087 firma, ¢alismadaki birinci grup
firmalardir. Birinci gruptaki firmalar yalnizca imalat yapan firmalar olup, ticaret ya da hizmet
firmalari kapsam diginda birakiimistir. Bunun nedeni galismanin “Gretim” odakli olmasidir. Diger
bir ifade ile galismanin en temel énceligi, imalat sanayi sektérlerinin “lretim”de kullandiklari ithal
ara ve yatirrm mali Uzerinden sektorel “ithalat bagimhliklarini” bulmaktir.

Calismada kullanilan ikinci firma setinde, ilkinden farkli olarak yalnizca “dig ticaret
firmalar” kapsama alinmigtir. Imalat yapmamakla beraber ithalat odakli caligan dig ticaret
firmalarinin listesi, 2010 yilinda ithalat yapmis firmalar iginden ticaret firmasi olanlarin ve bu
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firmalar icinden de en fazla ithalat gerceklestiren 13.000 firmanin segilmesi suretiyle
olusturulmustur. imalat firmalarinda kullanilan yénteme paralel olarak ithalatgi firmalarin 36
sektdér bazinda dagiiminda da firmanin en ¢ok hangi Urinde ithalat yaptigi tespit edilmis ve
buna uygun sektdrde firmanin faaliyet gésterdigi kabul edilmistir.

Firmalarin sektorlerinin tespitinde iki farkh yontem kullaniimigtir: (1) Firma ihracatinin
%80’den fazlasini hangi Urinde yapiyorsa, o Urline karsilik gelen sektérde faaliyet gosterdigi
varsayllmigtir. (2) ihracati olmayan ya da %80 oraninin altinda kalan firmalar igin TUIK
siniflandirmasinda firma icin atanan sektor kodlarindan yararlaniimistir.

36 sektdorde siniflandirilan 12.087 imalat firmasinin yilhk Gretim verileri, Maliye
Bakanhginin verileri esas almak suretiyle turetilmigtir. Gelir tablosu kalemlerinden “net satiglar”,
firmanin yurtici ve yurtdigi satislarinin toplami olarak alinmistir.

36 sektorin ayhk Uretim verisi ise iki ayri verinin birlestiriimesi suretiyle turetilmistir.
Maliye Bakanliginin aylik “Beyan Satig” verileri yurtigi satiglari, Ekonomi Bakanligrnin aylk
ihracat verileri ise yurtdigl satislari géstermektedir. 12.087 firmanin aylik bazda s6z konusu iki
verisi bir araya getirilmis, bu sekilde sektorler bazinda Uretimden satislar Ocak 2008-Kasim
2011 arasi 47 ay icin aylik bazda belirlenmistir.

Uretimde kullanilan ithal ara ve yatirim malinin tespitinde, Ekonomi ve Maliye Bakanliklarinin
verileri kullanilmisgtir. Buna gore:

a. Dogrudan ithalat, Ekonomi Bakanhdi verilerinde 12.087 imalat¢i firmanin her birinin
kendisinin yaptigi ara ve yatirrm mal ithalatini;

b. Dolayli ithalat, imalat firmalarinin kendisinin yapmadigi ancak c¢alisma kapsaminda
incelenen 13.000 ithalatgi firmadan yaptiklari ara/sermaye mali alimlarini kapsamaktadir.
Dolayh ithalat, Maliye Bakanhgrnin “Beyan Alig” verileri esas alinmak suretiyle
hesaplanmistir. Bu sekilde, imalat firmalarinin ithalat yapan dis ticaret firmalarindan yaptigi
alimlar1 gosteren “Beyan Alig” verileri ile (dolayli ithalat) imalat firmalarinin kendi ara ve
yatinm mali ithalatlari (dogrudan ithalat) toplanarak 2008 Ocak-2011 Kasim dénemine
iliskin aylik ve sektérel bazda ithalat rakamlari tespit edilmistir.

ithalat analizinde, dis ticaret siniflandirmalarindan BEC’te ara ve yatinm mali olarak kabul
edilen Urdnler kapsama alinirken bunlarin disinda kalan tiketim mallari, Uretime konu
olmamalari nedeniyle kapsam disinda birakiimigtir. Ornegin binek otomobil, tiiketime hazir gida
artnleri gibi mallar, ister firmalar tarafindan kullanilsin isterse i¢ pazarda tekrar alim-satima
konu olsun, ¢alismanin kapsamina alinmamistir.

Calismada 36 sektortin herbirinin Uretimde kullandiklari ara ve yatinm mali miktari
toplaminin disinda bu ithalatin hangi sektorlerden yapildigi da tespit edilmistir.

a. Imalat firmalarinin dis ticaret firmalarindan alimlari, hem imalat firmalarinin hem de dis
ticaret firmalarinin sektorleri belirlendiginden, Beyan Alig-Satis verileri kullaniimak suretiyle,
sektorel bazda birlestiriimistir. Bu sekilde dolayh ithalat, her bir sektérin 36 sektérden
alimlarina goére siniflandiriimigtir.

b. Her bir imalat firmasinin dogrudan ithalati da, Ekonomi Bakanlidi verileri kullaniimak
suretiyle, SITC bazinda 36 sektore dagitiimistir. Sonugta her bir sektorin diger sektérlerden
yaptigi ithalat, hem dogrudan hem de dolayli ithalat esas alinmak suretiyle tespit edilmistir.

14



Sonug olarak her bir imalatginin ve dolayisiyla 36 sektorin her birinin 2008-2011 yillari
arasi aylik ve yillik bazda yurtigi satislar (Yi), ihracat (i), dogrudan ara ve yatirrm mali ithalati
(DOGIT) ve dolayli ithalat (DOLIT) olmak Uizere 4 ayri degisken hesaplanmistir. Séz konusu
degiskenler kullanilarak hesaplanan “sektorel ithal bagimlilik oraninin” formila ise su sekildedir:

ithalat Bagimlilik Orani= (DOGIT+DOLIT)/(Yi-Sektér ici Satiglar +i)

Formiilde, yurtici satislardan (Yi) “Sektodr igi Satiglarin® disilmesinin sebebi, ayni
sektordeki firmalarin birbirlerine satislarindan kaynaklanan cifte sayimin 6nune gecmektir.
Ornegin ayni sektdérde yer alan otomotiv yan sanayi firmasinin ana sanayiye satislarinin
distlmemesi durumunda, ayni yan sanayi Uriinu iki defa Uretilmis gibi gortiinecek, bu da Uretimi
oldugundan fazla gosterecektir.

Uzerine vurgu yapilmasi gereken bir diger nokta, sdéz konusu oraninin sektérel ithal
bagimlihginin hesaplanmasinda kullanildigidir. Diger bir ifade ile “Grandn ithalat bagimhhgdi” igin
bu model yetersiz kalmaktadir. Uriindeki ithalatin tespitinde, yalnizca sektoriin kullandigi
dogrudan ve dolayl ithalat degil ayni zamanda “zimni ithalat” olarak nitelendirilen, her bir imalat
sektorinun diger imalat sektorlerinden alimlarinin da analiz edilmesi gerekmektedir.
imalatcilarin birbirine satiglarinin incelenmesi, bir imalatginin bagka bir imalatgidan aldig
girdinin iceriginde ne kadarlik ithalat oldugunun belirlenmesine imkan tanimaktadir. Bu sayede
sektorlerin ithalat bagimliliginin yani sira nihai Grtinin icerisinde kag birimlik ithalat oldugu tespit
edilebilmektedir. Ancak buyume-ithalat bagimhlig: iligkisinin ekonometrik analizinde tim
sektorler bir batln olarak degerlendirilerek, toplam Turk imalat sanayinin ithalat bagimlilik orani
Uzerinden bir analiz yapillacagindan, Urinun ithalat bagimhhginin tespitine ihtiyag
duyulmamistir.

3.2. Sektorel ithalat Bagimlilik Oranlari

Asagidaki Sekil 5'de her bir imalat sanayi sektdriinin, yukarida yer verilen formil
cercevesinde ithalat bagimlilik oranlari gésterilmistir. ithalat bagimlilik orani en yliksekten
baslayarak sirasi ile glbre uUretiminde %72, demir-gelik sektérinde %69, bilgisayar ve veri
isleme makinelerinde %67, kimyasallar %56, diger metaller ve mamiilleri %51, motorlu kara
tasitlari %51, hava tasitlan %49, kauguk %45, plastik %45, tekstil %43, optik-tibbi alet ve élgim
cihazlari imalatinda %43, kagit ve kagit hamuru %41, beyaz egya ve tiketici elektronigi %40,
deri ve kUrkli deri imalatinda %38, elektrik makineleri ve cihazlarda %37, tibbi ve eczacilik
drtinleri %37, gemi ve tekne imalatinda %34, kozmetik ve temizlik tGrlnlerinde %33, bitkisel yag
ve yagli tohum sektérinde %33, agac ve odun sektérinde %31, hayvan yemi sektorinde %31,
mucevherat ve degerli tag sektériinde %29, demir yolu araglari %27, metal esya %27, makine
%25, hububat %25, diger esya %21, maden ve mineral Urdnleri imalatinda %20, hazir giyim
%19, hayvancilik Uriinleri %16, diger gida %12, mobilya %11, icecek imalati %10, sebze-meyve
%9 ve tlrtn Urtnleri %8’dir.
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Sekil 5. Sektorel Bazda ithal Ara Mali ve Yatinm Mali Paylari
SEKTORUN URETIMINDE ITHAL ARA MALT ve YATIRIM MALININ PAYT (%)
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Dunn (1974) tarafindan gelistirilen algoritma ° cergevesinde s6z konusu imalat
sektorlerini, ithalat bagdimhlik oranlar c¢ercevesinde siniflandirdigimizda karsimiza 5 grup
cikmaktadir. Uretimde ithalat bagimliigi yiiksek olan imalat sektérleri Bilgisayar ve Veri isleme
Makineleri, Gubre ve Demir-Celik Sektorleridir. Orta-Yiksek ithalat bagimliligi goésteren
sektorler Kimyasal, Hava Tasitlari, Motorlu Kara Tasitlari, Diger Metal ve Mamulleri'dir. Sayisal
olarak en fazla sektdriin yer aldigi ve ayni zamanda toplamda Turkiye’nin Gretiminin en buyuk
kismini gergeklestiren 15 sektor (Tekstil, Plastik, Elektrik Makineleri ve Cihazlar, Beyaz Esya ve
Tlketici Elektronigi, Kagit ve Kagit Hamuru, Kozmetik-Temizlik Urlnleri, Bitkisel Yaglar-Yagl
Tohumlar, Kauguk, Aga¢ ve Odun, Miicevherat, Deri ve Kiirkli Deri, Tip ve Eczacilik Urlinleri,
Hayvan Yemi, Gemi-Yat ve Optik-Tibbi Aletler sektorleri) “Orta” duzeyde ithalat bagimliligi
gOstermektedir. En fazla sayida sektorin yer aldigi ikinci kiime olan “Orta Dusuk” ithalat
bagimhligi grubunda; Maden ve Mineraller, Hazir Giyim, Hayvancilik Uriinleri, Makine, Metal
Esya, Hububat ve Diger Esya Sektorleri yer almaktadir. Son olarak “Dusik” ithalat Bagimlilig
gbsteren imalat sektorleri ise Diger Gida, Titin Urlinleri, Sebze-Meyve, igecek ve Mobilya’dir.

® Kiimeleme analizinde N adet g6zlemin her birinde p adet 6lgimun yapildigi Nxp boyutlu veri matrisi
kullanilarak Oklit uzaklik fonksiyonu tanimlanmaktadir. Bu uzaklik fonksiyonu kullanilarak Kimeleme
Analizi yapilmakta, kime igindeki uzakliklar minimum, kimeler arasi uzakliklar ise maksimum
yapilmaktadir. Dunn, J. (1974). “Well separated clusters and optimal fuzzy partitions, Journal of
Cybernetics 4 : 95-104.
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Sekil 6. imalat Sanayi Kiimeleri ve ithal Bagimlilik Oranlan
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Sekil 6’da renkler ithalat bagimlilik oranina gére imalat sanayi kiimelerini, kutucuklarin
bUyuklagu ise her bir sektorin ya da kiimenin Uretimden aldigi pay1 gostermektedir. Buna gore
orta ithalat bagimlihg: kimesi, Turkiye’deki Gretimin en blylk kismini gergeklestirmekte, onu
siraslyla orta-dUsuk, orta-ylksek, disik ve en sonda da yiksek ithalat bagimhligi kiimesi takip
etmektedir. Orta ve orta dusuk ithalat bagimlihgi kimelerinde sektérler yogunlagmaktadir. Orta-
yuksek kiimesinde motorlu kara tasitlari, yiksek bagimlilik kiimesinde ise demir ¢elik sektéri 6n
plana ¢cikmaktadir.

3.3. ithalatin Kaynaklari

TreeMap yontemi ile gosterilen asagidaki Sekil 7, 36 sektorin her birinin Uretimde
kullandid1 ara ve yatirrm malinin hangi sektorlerden yaptigini gostermektedir. Buna gore gri
renkli alanlarda yazilan sektor isimleri Gretim yapan “imalat sektérind”, gri alanin igindeki kuiguk
kutucuklar ise s6z konusu imalat sektorinin uretimde kullandidi ithal ara ve yatirrm malinin
hangi sektorlerden yapildigini gostermektedir. Her bir kutunun buyuklugu, ithalat miktarina bagl
olarak degismektedir. Buna gére demir-celik ve motorlu kara tasitlari sektorleri en fazla ithal
ara/yatirnm malini kullanmasi sebebiyle hacim olarak en buyuk alani kaplamaktadir. Motorlu
kara tasitlari Uretiminde kullanilan ithal ara/yatinm malinin en buyidk kismini sektor kendi
icinden yaparken, bunu makine sektorl, elektrik makine ve cihazlari ve demir-gelik sektorleri
takip etmektedir.
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Sekil 7. Ara ve Yatinm Mali ithalatinin Sektorel Bazda Kaynaklari
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gosterilmistir. Gri renkli alanlardaki sektor isimleri ithalata konu sektori, gri alanin icindeki kiiglk
kutucuklar ise s6z konusu ithalati Gretimde kullanan “imalat sektorlerini” géstermektedir. Her bir
kutunun buyudkltgu, ithalat miktarina baglh olarak degismektedir.

Sekil 8. Ara ve Yatinm Mali ithalatinin Kullanildigi Sektorler
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Tabloya gore en fazla ithalatin yapildigi demir-gelik sektoru, yaptidi ithalatin dnemli bir
kismini kendisi kullanmaktadir. Bunun diginda meal esya, motorlu kara tasitlari, makine, beyaz

esya ve elektrik makineleri de demir-gelik sektérlerinden yaptigi ithalat ile 6n plana
cikmaktadirlar.

3.4. imalat Sanayinin ithalat Bagimlihg

Sekil 9'da son 4 yilda, sektdér ayrimi olmaksizin, Turk imalat sanayinin Uretimde
kullandidi ithal ara ve yatirnm mali miktari Uzerinden hesaplanan ithalat bagimhligi oranlarina
yer verilmigtir. Buna gore 2009 yilinda kuresel krizin etkisi ile %38’e gerileyen ithalat bagimlilik
orani, 2010 yihinda %40’a, 2011 yilinda ise %43’e yukselmigtir. Diger bir ifade ile 2011 yilinda
Tark imalat sanayi yaptigi her 43 Dolarlik ithal ara ve yatinm mali karsihginda 100 dolarlik bir
Uretim gerceklestirmistir.

Sekil 9. imalatin ithalat Bagimliigi
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Sekil 10’da ise imalat sanayinin ithalat bagimliigina esas teskil eden ithal ara ve yatirm
mali miktarlari gosterilmistir. Buna goére 2009 yilinin ikinci geyreginden itibaren yikselmeye

baglayan ara ve yatirim mali ithalati, 2011 yilinin Temmuz ayindaki kismi bir azalis sonrasinda
sabit bir banda oturmustur.

Sekil 10. ithal Ara ve Yatinm Mal ithalat Serisi
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imalat sanayinin i¢ pazara ve yurtdisina yaptigi satiglarin toplamini gdsteren asagidaki
grafikten, Subat 2009’dan itibaren benzer bir yikselisin imalat sanayinin toplam satiglari icin de
gecerli oldugu anlasiimaktadir.

Sekil 11. Toplam imalat Sanayi Satislar
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Son olarak aylik bazda imalat sanayinin ithalat bagimlihginin yer verildigi asagidaki
grafikten Mayis 2009’dan itibaren yikselmeye baslayan ithalata bagimhlik oraninin, Mart-Eylul
2010 arasinda sabit kaldigi, Ekim 2010’dan sonra ise Mart 2011’e kadar artis gosterdigi,
sonrasinda ise daha diisiik bir diizeyde paralel bir seyir takip ettigi g6zlemlenmektedir.™

Sekil 12. imalat Sanayinde ithalata Bagimlilik Orani
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Y Yillar bazinda ithalata bagimhlik orani, ayliktan farkli olarak, imalat sanayi firmalarinin birbirlerine
satiglari disulmek suretiyle hesaplanmistir.
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Calismanin bundan sonraki kisminda, imalat sanayinin ithalata bagimhlik oraninin
yiikselmesinin nedenleri tespit edilmeye calisilacaktir. Ozellikle biiylime, kur diizeyi, kredi hacmi
gibi farkh degigkenlerin, Uretimde kullanilan ithal ara ve yatinm miktari Uzerindeki etkileri
arastirilacaktir. Bu sekilde imalat sanayinin yapisal bir sorunu olan ithalat bagimlihgi, farkl
parametreler 1si1ginda analiz edilecektir.

3.5. imalat Sanayi ithalat Bagimhihginin Belirleyicileri

imalat sanayinin ithalat bagimlihgini agiklamak (izere 3 ayri model kurulmustur. Bu
modellerin ilkinde aylik bazda imalat sanayi ithalat bagimhlik oranindaki degisim agiklanmaya
cahsiimistir. Modelde aciklayici degiskenler olarak nominal kur, toplam satiglar ve tlketici
kredilerinin GSYH’ya oranindaki degisim kullaniimaktadir. Nominal kur degigkeninde son 4 ayin
ortalamasi olarak alinmistir. Bunun nedeni, imalat¢inin ithal girdi kullaniminda, kullanim
anindaki kurdan daha ziyade siparis verdigi andaki kur dizeyinin etkili olmasidir.

ilk modelin sonuglari Tablo 6’'da yer almaktadir. Sonuglar Tirk lirasinin degderindeki
azalmanin ithalat bagimlihgini azalttigini gostermektedir. Turk lirasindaki deger kaybi disaridan
ithal edilen ara ve yatirim mallarinin fiyatini arttirarak ithalat maliyetini ytkseltecek, bu durum da
imalat sanayinin daha fazla oranda yerli ara ve yatinm mal kullanmasina yol acacaktir. Bir
baska deyisle, kurdaki dederlenme imalat sanayinin yerli ara ve yatirirm malini ithal olanla ikame
etmesine yol acacaktir.

Tablo 6. ithalat Bagimliigini Etkileyen Faktorler

Bagimli degisken: ithalat Bagimlihg

Tahmin modeli: Newey-West HAC Consistent Covariance Estimator
Data: 2008:Nisan-2011:Kasim, Aylik

R-sq (uyarlanmis): 0.53

F-istatistigi: 11.21

Aciklayici Degisken Tahmin Katsayisi P>|t|
Sabit terim 0.36 0.00
Nominal Kur (Gecikmeli 4 ayhk | -0.08 0.00
ortalama)

Tiketici Kredileri / GSYH Degisim -2.80*107° 0.23
Toplam Satislar 1.51*10" 0.03
Toplam Satislar (Gecikmeli deger) 1.67*10™° 0.04

Bunun yaninda tiketici kredilerindeki degisim, modele toplam satislar eklendiginde
ithalat bagimhhgini Gzerinde etki yapmamaktadir. Toplam satiglar ¢ikarildiginda ise tiketici
kredilerindeki artig ithalat bagimhligini arttirir niteliktedir. Bunun nedeni, her iki degigkenin de
yurtici toplam talep hakkinda benzer bilgileri icermesi olabilir. Toplam satislar da, beklendigi gibi,
hem cari hem de gecikmeli degeri ile ithalat bagimhhdini arttirmaktadir. Bu da, ekonomideki
talebin gugli oldugu dénemlerde ithalat bagimhhgi daha yiksek olan mallara daha fazla bir
talep oldugunu gostermektedir.

ikinci modelde ise ithal girdi miktarinin kur ve toplam satis esnekligi hesaplanmaktadir.

Bu amagla kullanilan degiskenlerin logaritmik degerleri alinarak regresyon model
olusturulmustur. Sonuglar Tablo 7’de yer almaktadir.
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Tablo 7. ithal Girdi Miktarini Etkileyen Faktorler

Bagimli degisken: ithalat Girdi Miktari

Tahmin modeli: Ordinary Least Square Regression
Data: 2008:Nisan-2011:Kasim, Aylik

R-sq (uyarlanmis): 0.93

F-istatistigi: 189.48

Aciklayici Degigken Tahmin Katsayis1 | P>|t]
Sabit terim -9.64 0.00
ithal Girdi Miktari (1 dénem gecikmeli | -0.45 0.01
degeri)

Nominal Kur (1 dénem gecikmeli degeri) -0.38 0.00
Toplam Satiglar (Cari ve 1 donem gecikmeli | 1.79 0.00
deger ortalamasi)

Tablo 7’de ilk dikkat ¢ceken nokta, modelin agiklama giictdiir. ithalat girdi miktarindaki
degisimin 93%'’0 modelde kullanilan degiskenlerle agiklanabilmektedir. ithal girdinin gecikmeli
degerindeki artis bu donemdeki ithal girdiyi olumsuz etkilemektedir. Diger bir ifade ile firmalar bir
onceki ay ithalatini yaptiklari girdiyi yalnizca o ayda degil ayni zamanda takip eden ayda da
kullanmaktadirlar.

Kurun gecikmeli degeri de negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Esneklik katsayisinin -0,38 olmasi bize, Turk Lirasindaki yuzde 1’lik bir dederlenmenin takip
eden dénemde ithal girdi miktarini 0.38% oraninda arttirdi§i sonucunu vermektedir. Bir bagka
deyisle ithal girdi miktari kura karsi (beklenen isareti almakla beraber) esnek degildir.

Toplam satiglarin mevcut ve bir gecikmeli de@erlerinin ortalamasini aldigimizda ithal
girdinin toplam satig esnekliginin yuksek oldugu bulunmaktadir. Toplam satislardaki ylizde 1’lik
bir artig, ithal girdiyi 1.79% arttirmaktadir. Toplam satiglarin ithal girdi miktari Gzerindeki bu etkisi
calismanin 6nemli sonuglarindan bir tanesidir. Tum sektorlerin esit oranda buyumeyecegi
varsayimi altinda modelin bu sonucu bize, Turkiye’deki imalat sanayi blylimesinin sektorel
dinamiklerinin incelenmesi gerektigini sdylemektedir. Son olarak ithalat bagimhhgd: trans-log
modeli ile agiklanmaya ¢aligiimistir. Sonuglar Tablo 8’'de yer almaktadir.

Tablo 8. ithalat Bagimhiligini Etkileyen Faktérler: Trans-log modeli

Bagimh degisken: ithalat Bagimhgi

Tahmin modeli: Ordinary Least Square Regression
Data: 2008:Mayis-2011:Kasim, Aylk

R-sq (uyarlanmis): 0.48

F-istatistigi: 10.93

Aciklayici Degisken Tahmin Katsayisi | P>|t|
Sabit terim -18.54 0.01
Nominal Kur (1 dénem gecikmeli degeri) -0.25 0.03
Tlketici  Kredileri Degisim (1 dénem | -0.01 0.61
gecikmeli degeri)

Toplam Satislar (Cari ve 1 dénem gecikmeli | 5.43 0.02
deger ortalamasi)

Modelin asagidaki sonuglarina gore kurdaki 1%’lik bir artis ithalat bagimliigini 0.25%
azaltmaktadir. Bu agidan ilk modeller uyumlu olarak ithalat bagimhhdinin kur esnekligi negatif
olmakla beraber diusuktr.
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Tlketici kredilerdeki degisim ithalat bagimlihgini pozitif yonde etkilemekle birlikte
istatistiksel olarak anlamli gérinmemektedir. Bunun nedeni, ilk modelde oldugu gibi toplam
satiglarin kredi degisimindeki bilgiyi de icermesidir. Buna karsilik bir 6nceki modelle paralel
sekilde ithalat bagimhihginin toplam satis esnekligi ise ¢ok ylksek olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Sonug¢ olarak, yukarida acgiklanan G¢ modelde de kur ve toplam satiglar ithalat
bagimhiligini ve ithal girdi miktarini farkli dizeylerde ancak istatistiksel olarak anlamli sekilde
etkilemektedir. Degerli Tlrk Lirasi imalat sanayinin ithalat bagimlihdini ve ithal girdi kullanimini
birebirden daha az bir oranla etkilerken toplam satiglar cok daha fazla etkili olmaktadir. Bu da
Ozellikle cari acigin dnemli bir bileseni olan ithal ara/yatinm mali kullaniminda buyumenin ve
ayni zamanda kurun etkilerinin analizi agisindan énem arz etmektedir.

3.6. imalat Sanayindeki Bilyiimenin ithalat Bagimhligina Etkisi

Ekonometrik analiz sonuglarinin isaret ettigi “toplam satiglar’ degiskeninin ara/yatirim
mali ithalati Uzerindeki kayda deger etkisinin nedeni de 6nem arz etmektedir. Toplam
satiglardaki %7’lik artigin imalat sanayinin ithalat bagimhhgini ve ithal girdi kullanimini
birebirden daha fazla bir oranla artirmasini aciklayan asagidaki grafik ¢ ayri degeri
gostermektedir. Buna goére 2010 yilinda imalat sanayinin ortalama ithalat bagimhhg: yaklasik
%40.3 iken, 2010-2011 arasinda ortalamanin -imalat sanayi Uretim endeksi- Ustlinde blylime
goOsteren sektorlerin ithalat bagimliigi %50.3, buna karsilik ortalamanin altinda blylime
performansi sergileyen sektorlerin ortalama ithal bagimlilik orani %25.7’dir.

Sekil 13. ithalat Bagimhhg: (2010-2011)
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Bu da 2011 yilinda imalat sanayinin ithalat bagimhhk oraninin %40.3’ten %43’e
yukselmesinde “toplam satislardaki” artisin neden bu kadar etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Sektdrel bazda imalat sanayinin esit oranda blylimemesi, buna karsilik ortalamanin Ustinde
buyume gosteren sektorlerin ithalat bagimlilik oraninin yuksek olmasi 2011 yilindaki ithalat
bagimhiligini yukar gekmis ve ayni zamanda ithal girdi miktarini da yukseltmigtir.

Sonug olarak imalat sanayinin ithal bagimlilk oraninin ylikselmesi aslinda toplamda
deger bazinda uretimde kullanilan ithal ara ve yatirrm mali miktarinin Uretimden daha fazla
artmasi anlamina gelmektedir. Bu da Uretim degderi icinde yerli sanayinin payinin ya da yerlilik
payinin azalmasina neden olmaktadir. Finansal acidan degerlendirildijinde ise ‘“ithalat
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faturasinin” “lretimin degerinden” daha fazla artmasi, 6zel kesimden (sirketlerden) dis diinyaya
fon transferi anlamina gelmektedir. Sonug¢ olarak, imalat sanayindeki buyume, ithalat
bagimhligindaki artis kanaliyla 6zel kesim tasarruflarinda bir azalma ve dolayisiyla cari agiktaki
bir artis olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu noktada g6zden kagiriimamasi gereken, 6zel kesim tasarruflarindaki azalma ya da
cari aciktaki artisin nedeni olarak imalat sanayinin buyulrken ithalat bagimhlik oraninin artmis
olmasidir. Alt sektdrler bazinda imalat sanayinin dengeli bir bliyime gdstermemesi ve ithal
bagimlihgi daha yuksek olan sektorlerin 6ne ¢ikmasi cari agiktaki artigi yukselten bir unsur
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Buradan hareketle nasil bir buyime modelinin takip edilmesi
gerektigi bir kez daha 6nem kazanmaktadir. Bu agidan, yurtici tiketimden ziyade ihracata dénuk
Uretimin artmasi hi¢ kugskusuz cari agikta ve sirketler kesimindeki tasarruf agijinda azalmaya
sebebiyet verecektir. Bununla birlikte ekonometrik analiz sonuglarinda ortaya ¢ikan kur ile ithalat
bagimliligi arasindaki negatif yonlu iliski, her ne kadar kur esnekligi distk bir ithalat
bagimliligindan s6z etsek de, cari acik ve tasarruf acigi tzerinde olumsuz etki yaratmaktadir.
Son olarak sanayinin gelisiminin sektdrel bazda iyi tasarlanmasi, batlncul politikalardan ziyade
sektorlere odaklanan enstrimanlar kanaliyla segici olunmasi ve bu suretle dengeli bir sanayi
uretim artisinin yakalanmasi tasarruf acigi izerinde asagi yonlu bir baski doguracaktir.

4. Tasarruf Oranini Arttirmada Basarili Ulke Ornekleri Ve Uygulamalar

Onceki bélimlerde Turkiye'de 6zel tasarruf aciginin belirleyicileri hane halki ve dretim
dinamikleri perspektifinde degerlendiriimigti. Bu bdlimde tasarruflari arttirmak igin
uygulanabilecek politikalar basarili Ulke &rnekleri ve 06zel uygulamalar baz alinarak
aktariimaktadir.

ik olarak, yiiksek blylime ve finansal gelismeyle beraber tasarruflarini yiikseltebilmis (ic
ulke 6rnegi incelenecektir. Bunlar, Malezya, Tayland ve Guney Kore’dir. Her ne kadar bu
Ulkelerin demografik yapisi (ntfusun yas dagihmi vb.) tasarruf oranlarini arttirmada Tarkiye ve
Brezilya gibi uUlkelere oranla daha avantajl olsa da, bu etki arindirildiginda ve egitim seviyesi
gibi diger faktorler kontrol edildiginde bile tasarruf oranlarinin bu Uzak Asya Ulkelerinde daha
yuksek oldugu gorulebilir. Bir bagka 6nemli nokta da bu Ulkelerin tasarruflarini arttirirken énemli
bir finansal gelismeyi de beraberinde yagsamalaridir. Hatirlanacak olursa, dnceki bélumlerde
finansal derinlesmenin, kredi imkanlarini da artirarak 6zel kesim tasarruflarini disirebilecegi ile
ilgili argimanlara yer verilmisti. Oysa bu asagida incelenecek Ulkelerin finansal derinlesmeyle
beraber tasarruf oranlarini da énemli oranda arttirmasi Tarkiye igin dnemli politika ¢ikarimlarini
beraberinde getirecektir.

ikinci olarak da, A.B.D. ve ingiltere gibi gelismis (lkelerde hane halki tasarruflarini
0zendirmek igin uygulanan politikalardan ve bunlarin etki analizinden bahsedilecektir.

4.1. Malezya

Malezya, kisi basi gelir bazinda Tirkiye’yle ayni gruba dahil olsa da blylimenin
dayandigi temeller ve yapilar agisindan iki Ulke arasinda 6nemli farkhhklar bulunmaktadir.
Malezya, ihracata dayali Uretim stratejisi ve ylksek tasarruf oraniyla ve 200%’ e yaklasan
uluslararasi ticaret paylyla incelenmeye deger bir Ulke konumundadir. Yiksek buyime
oranlarinin yakalanmasinda Malezya’nin gelismis ve cgesitlilik barindiran mali piyasalari, canli
bankacilik sektoru ve yuksek tasarruf orani dnemli rol oynamaktadirlar.
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Ulusal tasarruf seviyesini artirarak finansal ve mali yapiyi giclendirmek icin Malezya ilk
adimi 1978de finansal liberallesme programi ile atmistir. Bu sureg¢, faiz oranlarinin
serbestlestiriimesi ve zorunlu rezerv karsiliklarinin azaltiimasi ile finansal sisteme, gelismesi igin
gereken yolu vermistir. Ayrica, liberallesme ile birlikte, Malezya, glinimuze kadar, diger gelismis
tlkelere gére daha saglam bir fon marketi kurmayi basarmis ve Diinya Ticaret Orgiitii 2010
raporuna gore bu yolla tasarruf seviyesini yizde 40’lara ¢ikararak, bu alanda da lider olmayi
basarmistir.

1997 Asya Finansal Krizinden etkilenmesine ragmen, Malezya, 1960-2005 yillari
arasinda 10%’luk bir tasarruf blylme hizi yakalamayi basarmistir. Ang ve Sen (2009)de de
belirtildigi (izere, ayni dénemde 6zel sektére sadlanan kredilerin GSYiH'ya orani ise 7% den
%117 ye ¢cikmigtir. Malezya’'nin tasarruf oranlarini arttirip finansal gelismeyi saglamasini iki ana
nedene baglamak mimkundur. Bunlarin ilki yukarida da deginildigi Uzere Malezya’nin sosyal ve
demografik yapisidir. Ulkedeki yas dagilimi ve tasarrufa olan yaklasim, tasarrufun artislarinin
ana belirleyicilerindendir. ikinci neden olarak, tasarruf artirici uygulamalar arasinda, merkez
bankasinin yapisinin ve segtigi politikalarin, 6zel sektdriin tasarrufunu artiracak sekilde yeniden
dizenlenmesi, ylksek ihracata dayali biylme sayesinde bankacilik sisteminin disa olan
bagimhligin azaltilmasi, ve yatirrmci tabanini cezbeden uygulamalarin hayata geciriimesi
sayllabilir. Bu adimlarin arasinda, Malezya igin en ¢ok gbéze carpan, tasarrufu tesvik edici
fonlarin kurulmasi olmustur. 1991 yilinda kurulan Personel Yardim Fonu (EPF) bu fonlarin en
onemlileri olmakla beraber, 2004’te hayata gecirlen Merdeka Tasarruf Fonu, Genel islam
Tasarruf Fonu ve Malezya Tasarruf Fonu gibi fonlar, Ulkede tasarruf seviyesinin yukseklere
¢cikmasini saglamistir.

Personel Yardim Fonu, Malezya’da zorunlu kilinan programlardan birisidir. Kuruldugu
1991 yilindan beri 100 milyar ABD dolarini agan varligiyla dinyadaki en buyik fonlardan biri
haline gelmistir; ki bu, fonun tasarruf artirici etkisini géstermek igin yeterlidir. Bu fonda katki payi
calisanlar igin yuzde 11 igverenler igin ise yuzde 12'dir. Fonun idaresi merkezi sekilde
yapiimakta ve az miktarda da olsa uluslararasi kaynak da kullaniimaktadir.

Merdeka Tasarruf Fonu, zamanin merkez bankasi baskani Zeti Akhtar Aziz’'in deyimiyle,
Malezyalilar tasarrufa tesvik edecek ve onlar, kendi borglarini idare edebilecek seviyeye
getirebilecek bir programdir. Bu program bir bakima Personel Yardim Fonu'nu destekleyici
olacak sekilde, onun bir parcasi olarak tasarlanmigtir. 55 yas Ustl olan veya tam zamanl igi
olmayan Malezyalilari tasarruf planinin igine dahil edebilmek, fonun asil amacidir. Aziz (2004)’e
gore, tasarruf artirici fonlarin en énemli glgleri, Ulke genelinde bankalar ve finansal kuruluslar
araciligiyla yaygin olmalaridir. Ayrica, bu fonlarin, kazanglarini olabildigince kisa araliklarla
yatirimcilarina kazandirmalari da tegvik icin 6nemlidir.

Yapilan etki analizlerinde Malezya’daki tasarruf fonlarinin performanslari, 2011’de dusus
gostermesine ragmen, bir 6nceki dusus gosterdigi yil olan 2006’dan, 2012 basina kadar 11.10%
ortalama kazandirma oraniyla etkisini surdirmektedir. Ayrica, net varlik degerleri ve toplam
varlik blylime oranlarinda da son dénemde artis oraninda dismeler yasanmaktadir. Yine de
fonlarin kurulmasiyla beraber, 2011 sonunda Malezya’'nin varlik rezervlerine nominal olarak
bakildiginda 400% e yakin blyime oldugu gorilmekte, bu da Malezya’daki tasarruf oraninin
arttirmak i¢in uygulanan fon politikasinin basaril oldugunu géstermektedir.

Son olarak Malezya’'nin islami nifusu géz éniine alindiginda, tasarruf planlarinin herkesi
kapsayabilmesi igin islami Griinler piyasasi olusturmasi da tasarruflari arttirmada etkili olmustur.
Bu Ozellikle Tuarkiye'deki tasarruflari 6zendirmek icin de uygulanacak alanlardan biridir.
Kisacasl, Malezya, gelisime uygun yapisiyla beraber, blylk capli liberallesme ataklarini,
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detaylica ve herkesi kapsayacak sekilde hazirlanmis tasarruf tesvik planlariyla birlestirerek,
saglam bir yatirimci tabani kazanmis ve tasarruf oranlarini yukarilara gekmeyi basarmistir.

4.2. Tayland

Yirminci yuzyilla beraber g6z ardi edilemez performansiyla Tayland ekonomisi dikkate
deger gelisme gdstermistir. Ozellikle reel gelir seviyesi, ihracat, ithalat ve diger gostergelerdeki
hizli gelismelerin, enflasyonu yukari degerlere ¢cekmeden gercgeklestiriimis olmasi Tayland
ekonomisinin gectigimiz dénemdeki basarisidir. Ancak Tayland’'in diger gelisen Ulkelere gore
disa bagimhhgdr daha yiksek seviyelerdedir. Merkez butgesindeki agiklari yabanci yatirm ve
sermaye akimlariyla kapatan Tayland, bu slrecte yerli yatirimlari ve tasarruflar yeterli seviyede
tutamadigindan dolayi, bayuk bir mali krizin igine girmekten kurtulamamistir.

Tayland ekonomisi igin 1997 yilindaki Asya mali krizi tam anlamiyla bir dénim
noktasidir. Kriz sonrasi ABD dolari ve diger para birimleri kargisinda buyuk bir devallUasyona
gitmek zorunda kalan Tayland, mali sistemini de tamamen gdzden gegirerek énemli yapisal
adimlar atmistir.  Bunun sonucunda Sekil 14’de de yer alan kisi basi milli gelir ve tasarruf
oranlarindaki artis dikkat cekicidir.

Sekil 14. Tayland: Kisi basi1 milli gelir ve tasarruf oranlari, 1990-2011
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Tayland’in 1997 mali krizi sonrasi, tasarruflari artirmak ve i¢ yatirimlari tesvik etmek igin
attigi ilk adimlar mali piyasalari serbestlestirmeye yonelik oldu. Kriz 6ncesi neredeyse tamamen
bankacilik sistemi tarafindan domine edilen mali piyasalarin daha etkin galismasi igin kamu
iktisadi tesekkdilleri ve dzel sektdr icin genis ve saglam bir yurtici tahvil piyasasi kuruldu ve bu
piyasanin kontrolu yetkilendirilen 6zel mali kuruluglar aracihgiyla yapilmaya basladi. Bu, tasarruf
seviyelerini artirmak icin atilan en buyik adimdi.

Tayland’in tasarruf oranlarinda asil sorun, daha dnce de bahsedildigi gibi, hane halki
tasarruf oraninin ¢ok dusik seviyelerde olmasiydi. Bu sorunu gidermek igin devlete bagli
tasarruf bankasi kuruldu. Bu bankanin amaci, kiglik yatirimcilari ve tasarruf edenleri sisteme
dahil edebilmekti. Ayrica, yapilan yeniliklerle beraber hane halki tasarrufu igin alternatif yollar
olusturuldu. Bernheim ve Shoven (1991)de belirtildigi Uzere mali piyasalarda saglanan
rekabetci ortam ile birlikte, yatinmcilarin tasarruf ile saglayabildikleri gelir oranlarini artirarak,
tasarruflar dnemli dlgtide tesvik edildi.
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Sekil 15. Tayland: Cari iglemler Dengesi ve Dis Borg Rezervi, 1990-2011
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Tayland’in tasarruflari tesvik amaciyla izledigi diger bir politika ise, tasarruf edenler ve i¢
yatirimlar igin vergi kolayliklari saglamasi oldu. Hem igverenlerden hem de c¢alisanlardan
yapilan katki paylari vergiden dusurulebilir hale getirildi. Ayni sistem, emeklilik yatinm fonlar
(RMF) icin de gecerliydi. Bu yenilikler, her gelir grubundan hane halkinin tasarruf etmesinin
onln0 actl. 2000’lerin basindan beri dizenli bir artisa gegen net tasarruf oranlari, yizde 20’ye
yaklasarak Tayland icin saglam bir mali sistemin altyapisi haline gelip Sekil 15’de gorilecedi
gibi Ulkedeki en blyuk sorunlarindan biri olan digsa bagimlilik ve dis borg rezervinde iyilesme
saglamigtir.

4.3. Giiney Kore

Glney Kore, 1970'den 2000’e kadar %7,8 blylime ortalamasi yakalayarak ¢ok carpici
bir buyime performansi gdstermistir. Ayni dénemde Ulkenin demografik yapisinda ve buna
bagl olarak mali sisteminde de degisiklikler yagsanmigtir. Mali sistemin gelismesinde buyuk bir
rol oynayan net tasarruflar bu dénemde %10’dan %37’ye ¢cikmistir.

Gliney Kore'nin tasarruf oranlarindaki bu hizl artis birkag nedene baglanabilir. Oncelikle,
ulke ekonomisinin yakaladigi hizli buyime tartismasiz tasarruf oranlarinin gelismesinde de rol
oynamistir. Ayrica, demografik yapidaki degisiklikler de tasarruflar icin ise yarayacak ydnde
gerceklesmistir. Bernheim ve Shoven (1991) nitfus bagimlilik oranindaki disids ve hane halki
gelirlerinin artmasinin tasarruflari da yukari ydonde hareket ettirdigini bulmustur.
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Sekil 16. Giliney Kore Demografik Gelismeler
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Guney Kore’de kurumsal yatirimci tabaninin gelistiriimesi i¢in ¢abalar 6zellikle 1997
sonrasl hiz kazanmistir. Hikimetin blnyesinde faaliyet gésteren Ulusal Emeklilik Hizmetleri
(NPS), diger kurulan emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri hizli bir gelisme gostererek tasarruf
oranlarinin artmasinda 6nemli pay sahibi olmuslardir. Glney Kore'nin yukselen tasarruflari
icinde en dikkat c¢ekici nokta ise; tasarruf dagiliminda en buylk payin hane halki tasarruflarina
ait olmasidir. Park ve Rhee (2005)’e gore devletin ve 6zel sektorin katkisi yadsinamaz olsa da,
Guney Kore hane halkini tasarrufa tesvik programlariyla ve zorunlu sigorta sistemleriyle 400
milyar ABD dolarina yakin bir tabana ulagmay bagsarmistir.

Guney Kore’nin sosyal guvenlik sistemi, aynen Tayland’'in sistemi gibi yine A.B.D.’deki
sosyal glvenlik sisteminden ilham alinarak tasarlanmistir. Bu sistemde hem igveren, hem de
calisan icin toplam yuzde 9 olacak sekilde katki payr 6demek mecburidir. Sisteme ayrica Guney
Kore'de g¢aligan yabancilar da dahil edilmis durumdadir. Sistem yonetisiminin saglam bir yapida
olmasi islevselligi artirirken, ayrica sistemin muhafazakar yapisi da tasarruflar tegvik etmistir.
Bakildiginda, emeklilik sisteminin buyuk bir kisminin devlet tahvillerine yatiriimig olmasi buna iyi
bir 6rnektir.

Emeklilik sisteminin ve tasarruf fonlarinin 1988'den bu yana stlrekli olarak gelisme
goOstermesi yine Guney Kore'nin suregelen saglam ekonomik gdstergelerini ve sistemin diizgln
isleyisini yansitmaktadir. Zaten iktisadi teorilere gore de ekonomik buylime, artan yagsam suresi
ve azalan yasa bagimhlik orani, tasarruf oranlarindaki gelismenin temelidir. Gelismeye hazir bu
temele ek olarak uygulanan politikalar ve kurulan saglam sosyal guvenlik ve tasarruf fonu
yapilari tasarruflarin artmasinda ve surdurilebilir ekonomik bliylimenin saglanmasinda énemli
rol oynamaktadir.,

4.4. Tasarruf Tegvik Politikalari: Saving Gateway Ornegi
Vergiden muaf tasarruf hesaplari uygulamalarinin Birlesik Krallikta uygulanmasinin
temel sebebi nufusun dislk tasarruf oranlariydi. Bu hesaplardan “Saving Gateway” 6zellikle

orta ve dusuk gelir grubundaki hane halkinin tasarruf aligkanliklarini olusturmak uzere
gelistiriimis programlardan biridir.
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Saving Gateway ve ABD’deki bireysel kalkinma hesaplar (individual development
accounts) programlari bireysel katkiya karsilik belli oranda kamu katkisi verilmesi bakimindan
benzerlik tasimaktadir. Ancak iki programi birbirinden ayiran en 6nemli farkliliklar Saving
Gateway'in ulusal bir uygulama olarak tasarlanmasi, 6zellikle disuk gelir grubundaki hane
halkina finansal aracglar konusunda bir farkindalik yaratmayr amaglamasi programdaki
hesaplarin kapatildiginda istenildigi gibi kullanilabiliyor olmasidir.

Programin temel amaci hane halki tasarruf oranlarinin arttirlmasi ve finansal varlik
ediniminin 6zendirilmesidir. Pilot uygulamada programin tum ozellikleri kesinlestiriimemekle
birlikte kamu tarafindan karsilanacak kisim aylik 25 pound ya da hesap émri siresince toplam
1000 pound olarak belirlenmistir. Hesap sahipleri hesabin agik kalacagi maksimum 5 yillik stre
icinde tasarruflarini kullanabilme hakkina sahipken bu sirede kamu tarafindan karsilanan kismi
kullanamamaktadirlar. **

Uygulama Birlesik Krallikta pilot olarak 5 bodlgede baslatiimistir. Pilot uygulamada
programa dusuk-orta gelir grubundan, is glicine katiimayanlardan ancak c¢alisma yas grubu
icinde (erkekler igin 16-65, kadinlar igcin 16-60 yas aralidi) olanlar katilabiliyordu. Pilot
uygulamanin oldugu Agustos 2002 — Mayis 2003 zaman araliginda toplam 1478 hesap
aclimigtir. Programin ulusal dizeyde uygulanmasi halinde ulke genelindeki hane halkinin %
25'inin katilabilecek durumda oldugu tespit edilmistir. *2

Programin hedeflerine ulasip ulasmadigi Kempson vd (2003)'de tartisiimaktadir.
Katiimcilarla yapilan gorusmeler sonucunda katilimcilarin % 46’sinin dnceden bir tasarruf
hesabi olmadigi, % 33’Unun tasarruflarini banka disinda biriktirdigi, yaklasik %50’sinin kredi
borcunun olmadigi ¢ikmistir. 2003 yili sonunda tasarruf hesaplarinda toplam 150.000 pound
birikmistir. Ortalama olarak her ay bireylerin hesabinda 15,78 pound birikmekteydi. *3

Katihmcilarla yapilan gérismeler sonucunda Saving Gateway hesaplarina aktarilan
paralarin ya Kigilerin varolan tasarruf hesaplarindan aktarildigi ya da para biriktirip yatirildigi
gOralmistir. Katilimcilarinin ¢gok disik bir orani harcamalarinda kisitlamaya gitmistir. Hesap
suresinin dolmasinin ardindan program katihmcilarinin buydk bir kisminin birikimlerini baska bir
tasarruf hesabina aktardigi belirlenmistir. Program katilimcilarinin yaklasik % 66’s1 programin
ardindan biriktirme aliskanhigr kazandigini belirtmistir.

Saving Gateway programi amaglandidi gibi pilot uygulama katilimcilarinin buyuk bir
kismina tasarruf etme aliskanhgi kazandirip, finansal kurumlar konusunda egitici bir slre¢
gorevini yerine getirmistir. 2010 yilindaki borcun azaltiimasina ydnelik kisitlamalar nedeniyle
program olumlu sonuglarina ragmen devam ettirilememistir.

4.5. Tasarruf Tegvik Politikalari: Children Trust Fund Ornegi

Children Trust Fund (CTF), 2005-2010 yillari arasinda cocuklara yonelik olarak
gelistirilmis bir tasarruf programi olarak Birlesik Krallikta uygulandi. Bu uzun dénemli politikanin
temelinde cocuklar dinyaya geldiklerinde belli bir varliga sahip olmalari gerektigi anlayisi
bulunmaktaydi. CTF ayni zamanda Saving Gateway programinda oldugu gibi tasarruf kultiru
yaratma ve finansal araglarin bilinirligini arttirmayi da amacglamaktaydi.

! Pilot uygulamada hesaplar 18 ay siireyle acik tutulmustur.
12 Program hedefleri ve sonuglari ile ilgili detayh bilgi icin Emerson ve Wakefield (2003) incelenebilir.
'* Bu miktar, hesaba yatirilabilecek maksimum tutarin yaklasik % 63’Gydda.
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CTF’ye 2002 Eylil ayindan sonra dodan ¢ocuklar dahil olabilmekteydi. Dogan her ¢ocuk
icin devlet 250 pound’luk bir tasarruf primi dagitmaktaydi. Ailenin gelir durumuna bagl olarak
tasarruf primi 500 pound da olabilmekteydi. Ayrica ¢ocuklar 5-11-16 yaslarina geldiginde de
devlet hesaba katkida bulunmaktaydi. Buna karsilik olarak ailelerin de her yil maksimum 1200
pound tutarinda yatirim yapmasi beklenmekteydi. Vergiden muaf olan bu tasarruf hesaplarina
cocuklar 18 yasindan sonra erigebilmekteydi.

Program 2002 yilinda ve daha sonraki yillarda dogan cocuklar icin gecerli olmakla
beraber uygulama ancak 2005 yilinda basladi. 2002-2005 vyillari arasindaki eksik kalan
tasarruflarin yatirilabilmesi icin ailelere dneriler getirildi. Programin son uygulandigi 2011 yilina
kadar toplam 5700'Un Uzerinde tasarruf primi fisi basilip dagitildi. 2010 yilindaki borcun
azaltilmasina yonelik kisitlamalar nedeniyle program devam ettirilemedi. Ancak bunun yerine
CTF’ye kayit olamayan gocuklar igin vergi muafiyeti getirilen Junior ISA (Individual Savings
Accounts) programi baslatiimistir. Programin detaylari icin HM Revenue and Customs (2011),
CTF ve Saving Gateway ‘in beraber degerlendiriimesi icin Emerson ve Wakefield (2001)
incelenebilir.

4.6. Tasarruf Tesvik Politikalari: Individual Development Accounts Ornegi

Amerika Birlesik Devletlerinde gelistirilen bir program olan Individual Development
Accounts (IDA), disuk gelire sahip hane halkinin birikim yapabilmesini amacglamaktadir. IDA’da
tutulan kisisel tasarruflar karsiligi yerel ya da ulusal fonlardan da karsilik olarak hesaba para
aktarilmaktadir. Bireyin yatirmis oldugu her 1 dolar karsiliginda fonlardan 2-3 dolarlik bir aktarim
yapilmaktadir. IDA'nin en dnemli 6zelligi vade slresinin dolmasinin ardindan birikimin ancak
belli alanlarda kullanilabiliyor olmasidir. Bu alanlar; egitim, gayrimenkul ya da is kurma olarak
belirlenmigtir. IDA’lar yerel olarak geligtirilen ve yonetilen programlar olmasi nedeniyle bdlgeden
bdlgeye farkllik gdsterebilmektedir.

IDA’nIn etkilerinin tespit edilebilmesi icin 1998-2003 yillari araliginda Oklahoma’da Tulsa
bdlgesine Mills vd (2008)’de detaylariyla belirtilen bir calisma gergeklestiriimistir. Calismada ev
alimi i¢in verilen karsilik 2:1, diger amaclar icin verilen karsilik 1:1 olarak belirlenmistir. Deney
grubunda ev sahipligi oraninin kontrol grubuna oranla % 7-11 oraninda arttigi, diger alanlarda
bir farklihk yaratmadigi gértlmustir. Deney grubunun likit varlik oranlarinin da azaldidi tespit
edilmigtir.

IDA programinin kisa vadede 6zellikle ev sahipligi Uzerindeki olumlu etkisine ragmen
uzun doénemdeki etkinligi tartismalidir. 2011 yilinda Tulsa &érneklem grubu iginde yapilan
calisma IDA’larin 10 yillik slre igindeki etkilerini 6lcmeyi amaclamistir. Gringstei-Weiss vd
(2011) tarafindan 2009 yili sonuglarina bakildiginda ev sahipligi Uzerinde %1-3 oraninda bir
artis saglandigi goérilmustir. Ayrica programin ev sahipligi slresi Uzerinde higbir etkisinin
bulunmadigi da ortaya konmustur.

Sonug olarak, 1999-2008 vyillari arasinda 544 bolgede, 50 binden fazla IDA hesabi
aclimigtir. Etki analizleri bu programin ev sahipligi orani ve suresi Uzerinde dnemli bir etkisi
olmadigini gdéstermektedir. Ancak butin IDA’larin yerel duzeyde farkli kuruluglar tarafindan
yonetiliyor olmasi da programin etkinliginin tam olarak dlgtilmesine engel olmaktadir.
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4.7. Tasarruf Tegvik Politikalari: Sarth Okul Odeme Planlari (Qualified Tuition Plans)
Ornegi

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Gniversite Ucretlerinin hizli bir sekilde ylkseliyor olmasi
Ozellikle disuk gelir grubundaki ailelerin ¢ocuklarinin Universite egitimi almalarina engel
olmaktadir. Bu nedenle 529 plani olarak da bilinen sarth okul 6deme planlari adi altinda
cocuklarin egitim masraflarina yonelik tasarruf hesabi uygulamalari gelistiriimistir. 1996 yilinda
baglatilan uygulama 2001 vyiinda genisletilmistir.  Uygulama eyalet dlzeyinde
gergeklesgtiriimekte olup, programin temel 6zellikleri ayni olmakla birlikte her eyalet kendine gore
tesvik politikalari, yatinm mekanizmalari geligtirebilmektedir.

529 plani gelir miktarindan bagimsiz olarak tim ailelere sunulan bir programdir. Ancak
eyaletler programdan dusuk gelir grubundan hane halkinin faydalanmasini tegvik edebilmek igin
kendi tesvik politikalarini, kampanyalarini uygulayabilmektedir. Ornegin ailenin yillik gelirinin 50
bin dolarin altinda oldugu durumlarda 529 planina tabi olan hesaplar diger finansal yardimlarin
alinmasina engel olmamaktadir.

Programa gore hesaba yatirilan tutarlar yliksek 6gretim masraflarinda kullaniimak lGzere
cekildiginde federal gelir vergisinden muaf tutulmaktadir. 529 planiyla baslatilan hesaplardaki
paralarin egitim dig1 amaglarla kullanildidi durumlarda gelir Gzerinden % 10 oraninda bir kesinti
uygulanmaktadir.

2004 yih sonunda 5 milyon kadar hesapta toplamda 5 milyar dolardan daha yuksek bir
sermaye birikimi gerceklesmistir. Financial Research Corporation arastirmasina goére 2010
yilinda bu tutarin 300 milyar dolara ulagsmasi beklenmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada Turkiye’'de son yillarda gdzlenen 6zel kesim tasarruf aciginin nedenleri ve
kapatiimasi igin politika Onerileri arastiriimistir. Yiksek bir blylme i¢in ekonominin dig
tasarruflara giderek daha bagimli hale gelmesi kuskusuz surdurdlebilir bir blyime modeli
degildir. Bu bakimdan, Turkiye’nin istikrarli ve uzun dénemli bir blyime performansi yakalamasi
icin yurtici tasarruflar kilit rol oynamaktadir.

Galismanin ilk bdéluminde, Turkiye’de son doénemlerde artan tasarruf acgiginin
kaynaginin 6zel kesim oldugu ve bu tasarruf agiginin daha yuksek vyatirimlardan
kaynaklanmayip daha az tasarruf edilmesi sonucu olustugu vurgulanmistir. 1990l yillarin
tersine, tasarruflardaki bozulma kamu tasarruflarindaki olumlu gérinime ragmen
gerceklesmistir. Bunu sdylemekle beraber, kamu ve 06zel kesim tasarruflarinin tam ikame
olmamasi, kamu tasarruflarinin arttirlmasinin Tarkiye'deki tasarruf aciginin kapatiimasi igin
etkili bir politika se¢cenegi oldugunu gostermektedir.

Calismanin ikinci bdlimuande, Turkiye’'de 6zel kesim tasarruf serisi hane halki ve girketler
dizeyinde ayristirlmadigi igin, hane halki bitce anketi kullanilarak tasarruf egilimleri
incelenmistir. Anket sonuglari ve dayanikli tiketim mal alimlarindaki gelismeler incelendiginde,
Tarkiye’'de 6zel kesim tasarruflarinin digsmesinde dayanikli tiketim mallarina olan talebin dnemli
rol oynadigi goérilmektedir. Dayanikh tiketim mallari tasarruf olarak nitelendirildiginde ozel
kesim tasarruflarinda sadece ilimh bir digme goértlmektedir. Bu bulgu bankacilik kesiminin hane
halkina sagladigi tiketici kredilerindeki artigla da birlestirildiginde, 2001 krizi ve kuresel kriz
sonrasinda hane halkinin ertelenmis harcamalarini yaptigi ve bunun da tasarruf oranlarini
onemli olglide dusurduagu goérulmektedir. Bu sonu¢ ayni zamanda tasarruf oranlarinda
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konjonktir etkisinin de 6nemli oldugunu soylemektedir. Yine de, konjonktir ve egitim gibi
faktorler arindirildiginda bile Turkiye disuk tasarruf eden ulke grubundadir. Calismada anket
verileri kir ve kent ayrimina gidilerek incelendiginde, kirsal kesimdeki tasarruf oranlarinin son
dénemde kente oranla daha da fazla distigu bulunmaktadir.

Ozel kesim tasarruf oranlarinin belirleyicileri ekonometrik bir model g¢ergevesinde
incelendiginde faiz oranlarinin beklendigi gibi 6zel tasarruflari olumsuz etkiledigi bulunmaktadir.
Ayrica kamu tasarruflarindaki bir artis da o6zel tasarruflari disirse de bu disme birebir
olmamaktadir. Dolayisiyla yukarida da belirtildigi Gzere kamu tasarruflarinin arttirimasi toplam
tasarruf acigini kapatici etki yapacaktir. Bunun yaninda makroekonomik belirsizligin azalmasi
tedbir amagli tasarruf egilimini zayiflatip 6zel tasarruflari disuricu etki yapmaktadir. Son olarak,
beklendigi Gzere, nifus bagdimlilik oranindaki bir artis da bireyin tasarruf edebilme imkanini
kisitlayarak tasarruflari olumsuz etkilemektedir.

Daha onceki ¢alismalarin tersine, kisi basi milli gelirdeki artiglarin tasarruflar tGzerinde
etkisi bulunmamistir. Orneklemin ikinci yarisi olan 2001 sonrasi dislnildiginde, yiiksek
blylme dénemlerinin ayni zamanda tasarruflarin distigi dénemler olmasi bu sonucu sasirtici
kilmamaktadir. Ayrica 6zel kesime verilen kredilerin GSYH'ya orani tasarruflar Uzerinde
olumsuz bir etki yapmakla beraber katsayi istatistiksel olarak ancak 90% anlamhlik dizeyinde
sifirdan farkhdir. Dolayisiyla, daha énceki calismalardan farkli olarak, diger makroekonomik
degiskenlerin etkileri hesaba katildiginda, kredi genislemesinin tasarruflari disurdigune dair
cok gucli bir kanit karsimiza cikmamaktadir. Uluslararasi literatlir incelendiginde, tasarruf
oranlarini arttirabilmis bir ¢cok gelismekte olan tlkenin mali piyasalarini derinlestirebilmis Ulkeler
oldugu dusunulduglnde karsimiza ¢gikan sonug¢ ¢ok da sasirtici degildir.

Calismanin Uglincl béluminde ise sanayi Uretiminin daha fazla oranlarda ithal ara ve
yatirim mali kullanmasinin tasarruflar Gzerindeki etkilerine deginilmektedir. Bunun igin ilk olarak
Ekonomi Bakanhgi ve Maliye Bakanligi verileri kullanilarak sektorel ve ekonominin geneli igin
ithal girdi oranlari hesaplanmistir. Daha sonra da ithal ara ve yatirrm mali kullaniminin zaman
icinde degisip degismedigine bakilmistir. ithalat faturasinin lretim degerinden daha fazla arttig
doénemler sirketlerin daha az tasarruf edecegi dénemler olacaktir. Nitekim sonuglar son
donemlerde Uretimde ithalat bagimhliginin arttigini gostermektedir. Yapilan ekonometrik analiz
sonucunda, i¢ talep canlanip ekonomi biyldikge talebin daha ¢ok ithal ara ve yatirrm mali
kullanan Urdnlere dogru kaydigi bulunmaktadir. Sonug olarak, Ulkede 6zel kesimin tasarruf agigi
degisen Uretim dinamikleri ve ithal girdi kullanimi sonucunda da 6nemli dlgtide etkilenmektedir.

Calismanin doérdincu bélimidnde ise tasarruf oranlarini arttirabilmis basarili Ulke
ornekleri ve tasarruf tesvik programlari incelenmistir. YlUksek buyume ve yuksek yatirm
oranlariyla beraber tasarruflarini da arttirabilmis Glkelerin ortak 6zelligi ihracat odakli bir blylime
strateji izleyip mali piyasalarini kisa zaman iginde buyutebilmis olmalaridir. Bu sonug, yukarida
daha fazla ithal ara ve yatirrm mali kullanmanin tasarruflari dusurdudl bulgusuyla da
uyumludur. Basarih tlke 6rneklerinin bir bagka ortak noktasi, tasarruf orani goérece dusuk olan
hane halkini ve kigik yatirmciyr sisteme dahil edip tasarruf etmesini saglayacak
mekanizmalarin olusturulmasidir. Bu Ulkelerde kurulan tasarruf tesvik fonlari ya da tasarruf
bankalari, sagladidi vergi avantajlar, tasarrufu zorunlu kilan uygulamalari ve hane halkinin
sosyolojik yapisina uygun driinler sunmasiyla (Malezya'daki islami fonlar gibi) énemli basarilar
elde etmiglerdir.
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Kuskusuz bir bagka 6nemli nokta da tasarruflarin demografik faktoérlere duyarli olmasidir.
Bu acidan incelenen Ulkelerdeki nifus ve yas dagihmi bu Ulkeleri tasarrufa tesvik ederken
Tarkiye bu acidan tasarruf oranlari daha dusuk olan Latin Amerika ulkeleriyle benzer bir profil
sergilemektedir.

Yukarida sergilenen sonucglar ayni zamanda politika Onerilerini de beraberinde
getirmektedir. ilk olarak tasarruflarin ekonomik konjonktire duyarliigr unutulmamalidir.
Oniimiizdeki dénemde beklenen disiik blylime ve yurtigi talebin canli olmamasi beraberinde
tasarruf oranlarinda bir artig da getirebilir. Bunun yaninda yukarida deginildigi Uzere, her ne
kadar tasarruf agiginin ana nedeni 6zel kesimin tasarruf oranlarinda bir disme olsa da, kamu
tasarruflarinda saglanacak bir iyilesme toplam tasarruf acigini azaltici etki yapacaktir. Bununla
beraber Van Rijckeghem (2010)'de belirtildigi gibi, maliye politikasinin 6zel tasarruf oranlarini
etkileme glict oldukga kisithdir. Ozellikle Tirkiye gibi dolayli vergi gelirlerinin toplam vergi
icindeki payinin yuksek oldugu ekonomilerde tasarruflari tesvik amaciyla gelir ve kurumlar
vergisini daha da disirmek vergi sistemini daha da olumsuz hale getirecektir. Burada faiz
gelirlerinden alinan vergilerin distrilmesi tasarruflari cezp edici bir etki yaratabilir.

Tasarruf oranlarini arttirabilmis Ulkelerin tamaminda mali piyasalarin derinlestigi ve
tasarruf sahiplerine genis bir portféy olanadi sundugu gorilebilir. Bu agidan istanbul Finans
Merkezi projesi yurticinde tasarruflari 6zendirici bir sekilde tasarlanabilir. Bu noktada 6zellikle
“yastik alt” diye tabir edilen tasarruflarin sisteme dahil edilmesi de tasarruf aciginin
kapatilmasina katki yapacaktir.

Bu calismanin temel bulgularindan biri de dis tasarruflara daha bagimh hale
gelinmesinin arkasinda sanayinin artan ithalat bagimhhgr oldugunun bulunmasidir. Bu acgidan
Uretim surecinde ara ve yatirrm mali ithalatinin azaltilarak sanayideki Uretim degerinin artmasi
sirketler kesimindeki tasarruflar Gzerinde olumlu etki yapacaktir. Dolayisiyla, olusturulacak olan
sanayi ve dis ticaret politikasi bu unsuru da dikkate almalidir.

Son olarak, mevcut tasarruf oranlariyla daha ylksek ve sirdirilebilir bir blylime
saglamanin tek yolu toplam faktor verimliligini arttirmaktan gegmektedir. Ancak bu yolla yatirim
oranlarini fazla arttirmadan ylksek bir blyime saglanabilir. Bu agidan, yukarida belirtilen
politika seceneklerinin yaninda faktor verimliligini arttirabilecek politikalarin analizi de tasarruf
acigi problemine ¢ézum uretecek gugtedir.
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