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OZET
Demirci, Onur. Tiirkiye’de Mali Derinlik, Faiz, Tasarruf Iliskisi ve Politika
Uygulamalar1, Doktora Tezi, Malatya, 2019, 180 s.

Ekonomide tasarruf sorunu; tasarruf oranlarmmin diisik olmasi, mevcut
tasarruflarin yatirimlara etkin bigimde aktarilamamasi veya tasarruf oranlarinin yatirim
oranlarinin istiinde olmasi seklinde tanimlanabilir. Tiirkiye’deki tasarruf sorunu ise
yurti¢i tasarruf oranlarinin yatirimlarin altinda kalmasi, yastikalt1 tasarruf biiytikligi ve
mevcut tasarruflarin etkin kullanilmamasi olarak ifade edilebilir. Tiirkiye’de tasarruf
sorunu, cari agik ve siirdiiriilebilir bliylimeyi etkilemekte ve ekonominin gizilgiiclinii
zayiflatmaktadir. Coziim icin yurtigi tasarruflart etkileyen degiskenlerin belirlenerek,
iretilen politikalarin bu degiskenler lizerinde yogunlasmasi saglanmalidr.

Toplumsal tasarruf davranisi ile tasarrufu belirleyen degiskenler iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedir; ancak tasarruf sorununun altinda yatan bazi ortak noktalar
aranabilir. Bu noktalarin basinda ise fon arzinda ve talebinde bulunanlarin karsilastig
piyasa olan mali diizen gelmektedir. Mali diizen tasidig1 6zellikler agisindan tasarruflari
yatinm ya da tiiketim gibi kanallara aktararak fonlarin etkinligini saglamaktadir. Bu
baglamda mali diizenin gelisimi ve sundugu hizmetler, tasarruflarin toplanmasi ve
kullanim1 agisindan Onemlidir. Mali diizeninin gelisimi ise “mali derinlik” ve
ekonomilerin biiyiik bir ¢ogunlugunda mali diizenin temel yap1 taslarindan biri olan
“faiz” kavramu ile yakin iligkilidir. McKinnon-Shaw Varsayimi’nin 6nciiliik ettigi “Mali
Baskict Yaklagim” tarafindan savunulan, mali serbestlesme ve faiz tavanlarinin
kaldirilmas1 yoluyla tasarruf artisinin yasanacagi savindan hareketle: mali derinlesme ve
reel faiz oranlar Tiirkiye’de tasarrufu etkileyen degiskenler olarak secilmistir.

Bu ¢alismanin amaglarindan biri Tiirkiye’deki tasarruf sorununu tanimlayarak bu
sorun gergevesinde gerek Tirkiye’de gerekse de secilmis iilke 6rneklerinde uygulanan
politikalarin basarisini tartismaktir. Diger amag ise Tiirkiye’deki tasarruf sorununun
¢ozlimil i¢in mali derinlesmenin artirilmasi ve faiz sinirlamalarinin gevsetilmesi yoluyla
tasarruf artis1 saglanacaginin kuramsal ve gorgiil calismayla sinanmasidir. Bu amag
dogrultusunda Yyurtigi tasarruflarin olustugu piyasa olan mali diizenin derinligi ve reel faiz
oraninin yurtigi tasarruf ile uzun donemli iligkisini ag¢iklamak ve bu iliskinin yoniinii ve
anlamliligini sinamak i¢in ekonometrik ¢oziimleme yapilmistir. Calismanin sonucunda

1980-2015 donemi i¢in mali derinlik gostergesi olarak kullanilan “M3/GSYH” ve “reel

\



mevduat faiz oran1”nin yurti¢i tasarruflar {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de tasarruf sorununun
¢OzUiimii i¢in; mali ara¢ ve kurum sayisinin artirtlarak toplumun her kesimini kapsayan bir
mali diizenin olusturulmasi gerekliligi belirtilmistir. Bu diizenin siirdiiriilebilir yapida
kalmasi i¢in mali okuryazarlik konusunda yeni politikalar gelistirilerek toplumsal tabanda
bu egitimin yayginlastirilmasi da saglanabilir.

Anahtar Sozciikler: Tasarruf Sorunu, Mali Diizen, Mali Derinlik, Faiz, Tasarruf
Politikalari.
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ABSTRACT
Demirci, Onur. Financial Depth, Interest Rate, Savings Relations in Turkey and Policy

Implementations, Doctoral Dissertation, Malatya, 2019, 180 p.

The savings problem in the economy can be defined as low savings rates, inability
to transfer existing savings to investments effectively or savings rates above investment
rates. The saving problem in Turkey can be defined as remaining of domestic savings
rates below fixed capital investment, the size of under the mattress saving and the
inefficient use of existing savings. The saving problem in Turkey affects current account
deficit and sustainable growth and weakens the potential of the economy. For the solution,
the variables affecting the domestic savings should be determined and the policies
produced should be focused on these variables.

Social saving behavior and the variables that determine savings vary from country
to country. However, some common points can be searched for. At the beginning of these
points is the financial system, which is the market for the fund supply and the demanders.
The financial system provides the efficiency of the funds by transferring the savings to
channels such as investment or consumption in terms of the characteristics it carries. In
this context, the development of the financial system and its services are important in
terms of collecting and using savings. The development of the financial system is closely
related to the ”financial depth* and the interest”concept, which is one of the fundamental
building blocks of the financial system in the majority of economies. McKinnon-Shaw
hypothesis which pioneered the "Financial repressive approach” by the defense, moving
the argument that experienced the increase in savings by removing the financial
liberalization and interest rate ceilings, financial deepening and real interest rates were
selected as variables affecting savings in Turkey.

One purpose of this study is to frame this issue by defining the problem of saving
in Turkey and discusses the success of the policies implemented in selected countries in
both examples in Turkey. Other objective is to test theoretical and empirical studies that
the saving increase will be provided increasing by financial deepening and loosening of
interest restrictions for the saving solution in Turkey. In line with this aim, econometric
analysis was made to explain the depth of the financial order and the long-term
relationship between the domestic savings and the direction and significance of this

relationship. As a result of the study, M3/ GSYH and real deposit interest rate were found

Vil



to have a positive and statistically significant effect on domestic savings for the period of
1980-2015. In this context, in order to for the solution of saving problems in Turkey, it
was stated that the number of financial instruments and institutions should be increased
and a financial system covering all segments of the society should be established. In order
to keep this order in a sustainable manner, new policies on financial literacy can be
developed and the social base can be expanded.

Keywords: Saving Problem, Financial System, Financial Depth, Interest, Saving

Policies.



ICINDEKILER

ONAY SAYFASI .ot re st beste e e e i
ONUR SOZU ...ttt v
TESEKKUR SAYFASI ........ooiiiiiiiiieeeeeeet et esas s enes s enas s enessanenans \Y;
L0 /. 1 P ERR VI
A B ST RA C T et e e e e et e e e s et e e e e e abe e e e e ebreeaeanns VIl
ICINDEKILER ..ottt X
TABLOLAR ...t e s e e e e e et e e e s e r e e e e a e e e e anees Xl
KISALTMALAR ..ottt sttt ettt sreana e X1
L] 1 23 1T 1
TEZIN AMACI VE ONEMI .......coooiviiiiiiiiiceeccee s 5
TEZIN YONTEMI, SINIRLILIK VE DENENCELERI ............cccococooviiiiiieinn 8
BIRINCI BOLUM
TEMEL KAVRAM VE KURAMLAR

1.1. TASARRUF KAVRAMI ...ttt 12
I O I TS U ) SR 12
1.1.2. TASAITUT SOFUNU......c.eiiiiiieiic ettt sre e ans 15
1.1.3. Tasarruf Kuramlari..................ccooooiiiiiiiii e 18
1.1.3.1. Tasarruf Davramislarina Yonelik Kuramlar ................................coo 18
1.1.3.2. Tasarruf Kuramlari ve Tasarruflarin Ekonomik Etkileri ................... 21

1.2. MALI DERINLIK KAVRAMI ......oooviiiiiiiiiiicssssssiese e 23
1.2.1. Mali Diizenin Yapisi ve Diinyada Geligimi .................c.ccoooiiiniiiiiin, 24
1.2.2. Mali Derinlik, Gostergeleri ve Ekonomideki Onemi ..................c.cc........... 30
1.3. FAIZ KAVRAMI ..ottt 38

IKINCI BOLUM

MALI DERINLIK VE FAiZ ORANLARININ TASARRUF UZERINDEKI
ETKISINE ILISKIN KURAM VE YAZIN

2.1. KURAMSAL CERCEVE ... 43
2.2. GORGUL VE KURAMSAL YAZIN .......c.ccooomiiiiiniinnineissiesisssssseonns 46
2.2.1. Gorgiil ve Kuramsal Yazin: Diinya Ornekleri...............cc..ccocooecevrvruennnnn. 47
2.2.2. Gorgiil ve Kuramsal Yazin: Tiirkiye Ornegi.............c..ccccoovevvevecerenenennnnn, 51

UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE TASARRUF SORUNU, BILESENLERI VE TASARRUFLARI
ARTIRMAYA YONELIK POLITIK UYGULAMALAR

3.1. TURKIYE’DE TASARRUF SORUNU ....coooviieiee et eeee e e eees e e ereinans 55



3.1.1. Tiirkiye’nin Diisiik Tasarruf Sorunu..............ccccoooiiiiiiiiiis 95

3.1.2. Tiirkiye’de Tasarruflarin Etkin Kullanim Sorunu...............c..ccccooinn 62
3.2. TURKIYE’DE TASARRUF ORANINA ETKi EDEN DiGER DEGIiSKENLER..... 70
3.2.1. Ekonomik Degiskenler.................ccccooiiiiiiiiiiiiiiin i 70
3.2.1.1. Gelir Diizeyi ve Gelir Dagilimi .................ccccoviiiiiiiei e 70
3.2.1.2. ENFIASYON ..o 71
3.2.1.3. Dis Ticaret Haddi .............ccooooiiiiiiiii e 72
3.2.1.4. DOVIZ KUrIArT .....ooviiiiii s 73
B.2.1.5. VEIGIET ..o 73
3.2.1.6. Sosyal Giivenlik Diizenleri...............cccoocooiiiiiiiiiiiic 73
3.2.1.7. YaDaNCI SEIMAYE .........oooviiiiiiiiiiiiitieie et 75
3.2.1.8. KFEAIET ... 75
3.2.2. Diger Degiskenlerin Tasarruflar Uzerindeki EtKisi...............c..c.ccco.cooe...... 76
3.3. TASARRUFU ARTIRMAYA YONELIK POLITIK UYGULAMALAR....... 82
3.3.1. Mali Diizen ve Faiz Politikalar: ..................cccccoiiiiii 82
3.3.2. Bes Yilhik Kalkinma Planlar1 Cercevesinde Tasarruflar .......................... 85
3.3.3. Ozellikli Politika Uygulamalari: BES ve Zorunlu Tasarruf....................... 89
3.3.4. Tasarruflar1 Artirmaya Yonelik Diger Politik Uygulamalar-...................... 91
3.3.5. Tiirkiye’de Tasarruf Politikalarin Basarisizlik Nedenleri ......................... 97

3.3.6. Tasarruflar1 Artirmaya Yonelik Diinya Ornekleri ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirli@i...............cooiiiiii e 100
DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE MALI DERINLIK, FAiZ VE YURTICI TASARRUF iLiSKIiSIiNE
YONELIK EKONOMETRIK COZUMLEME

4.1. DEGISKENLER, VERI SETi VE MODEL ...........cccocovovveiiiiieiseeeeeeeeean, 109
4.2, YONTEM ....coooomiiiiiiiicisesee s 111

4.2.1. Duraganlik Tcin Birim K6K Testi...........c..ccocevverecueiciieeieceeeeesee e 112

4.2.2 Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testleri ...............c.ccccoiiiiiiiniiiniiienne 113
4.3 UYGULAMA VE BULGULAR ...t 116
GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC..........cccooviviiienisiiessesssssesssssenessnins 122
KAYNALKCA ...ttt e ettt et e st e e be e s beeebeesbeeenbeenree s 130
ERLER o bbb et r e 154

Xl



TABLOLAR

Tablo 1.1: Diinya Bankasi1 Mali Derinlik Gostergeleri.........cccccvviiinviiiiinnnniens 31
Tablo 1.2: Yazinda Kullamilan Mali Derinlik Gostergelerinin Ozeti................. 33
Tablo 3.1: Tiirkiye’de Mali diizende Yer Alan Kurum ve Kurulus Sayisi........... 64
Tablo 3.2: Toplam Banka Mevduat ve Kredi Tutarlar1 (Milyon TL)................. 65
Tablo 3.3: Yurti¢i Tasarruflarin Yiizdesel Dagilimi: 2013-2017.....ccccuveenennnn.. 69
Tablo 3.4: BES Gostergeleri:2003-2018.....cccciuiiiiiiniiniiiiiiniiiiieiiniinienecensens 90
Tablo 3.5: Katihm Bankalar1 Mevduat ve Kredi Tutarlari.........c..ccocovvieiinnnen. 93

Tablo 3.6: Bankalarca Verilen Kredilerin Toplam Krediler icinde Sektorel

Dagiliml...ccieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiieiitiieieeiiaeeinees 95
Tablo 3.7: Yiiksek Tasarruf Oramina Sahip Ulkeler: Secilmis Ulke Ornekleri...101
Tablo 4.1 Coziimlemede Kullanilan Serilerin Tanimlanmasi........................ 110
Tablo 4.2: ADF Birim Kok Testi Sonuclari.....ccocoeviiiiiiiiiiiiinniiiiinniiiinnneens 117
Tablo 4.3: ARDL (6,6,6) Modeli Tanisal Testler.......cccevveiieiieineiniiacnecnrennnne 118
Tablo 4.4: ARDL Sinir Testi Sonuglari......cccceiiiiiniiiiinniiiiiniiiiieiciinccennenss 119
Tablo 4.5: Uzun Donem Katsay:1 Sonuclar1 (Bagimh Degisken Logutas).......... 119
Tablo 4.6: Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Katsayilar1 (Bagimh Degisken

DLOQULAS) e eeeneenrenteeeeeenrenseecesenrammecssnsensossessnsansansessnsansansesns 120

CiZGELER
Cizge 3.1: Tiirkiye’de Yurtici tasarruf ve Yatirim Oranlarinin Seyri: 1970-2016...57
Cizge 3.2: Tiirkiye ve G-20 Ulkeleri Tasarruf Oranlar1 Karsilastirmasi........... 60
Cizge 3.3: Tasarruf-Yatirnm Farki ve Cari Islemler Dengesi: 1970-2014......... 62
Cizge 3.4: Kiiresel Temelde islami Mali Varliklarim Dagihmi: 2017................ 107
Cizge 4.1: AIC Olgiitiine Gore Uygun Gecikme Uzunlugu............c.uveueeee..... 118
Cizge 4.2: CUSUM TSt.uiuuiiiiiiniiiiiiniiiiieiiniiiiiietinieteesstentosssssssnsisnsonsens 121
Cizge 4.3: CUSUMOQ TeSLeuutiuiiiiiniiiiiiiiniiieiiniiiiietiaieniiistsntossissessanns 121
CIZIMLER

Cizim 1.1: Tasarruf Sorununun Bilesenleri........cccocviiiiiiiiiiiiniiiiinnieiinnnens 17
Cizim 1.2: Uluslararas1 Mali Diizenin Gelisim Donemleri..........ccccceveveneen... 24

Xl



KISALTMALAR

ADF : Augmented Dickey-Fuller (Artirilmis Dickey-Fuller)

AGU : Az Gelismis Ulke

AlC : Akaike Information Criteria (Akaike Bilgi Kistasi)

ARDL : Autoregressive Distributed Lag (Otoregresif Dagitilmig Gecikme)
BAE : Birlesik Arap Emirlikleri

BES : Bireysel Emeklilik Sistemi

BDDK : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BiST : Borsa Istanbul

BW : Bretton Woods

CIRP : Covered Interest Rate Parity (Karsilanmis Faiz Oran1 Paritesi)
Co : Otonom Tiiketim

COMCEC : Standing Committee for Economic and Commercial Cooperation of the
Organization of Islamic Cooperation (islam isbirligi Teskilat1 Ekonomik

ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi)

CPF : Central Provident Fund (Merkezi Yardim Fonu)
CTF : Child Trust Fund (Cocuk Giivence Fonu)

DPT : Devlet Planlama Teskilat

EC : European Commission (Avrupa Komisyonu)
ECM : European Central Bank (Avrupa Merkez Bankasi)
EFT : Elektronik Fon Transferi

EGM : Emeklilik Gozetim Merkezi

EKK : En Kii¢iik Kareler Yontemi

GOU - Gelismekte Olan Ulke

GSMH : Gayri Safi Milli Hasila

GSS : Genel Saglik Sigortasi

GSYH : Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Xl



GU
IMF
IMKB
T

KB

KEY
KP

OECD

PYF
RDV
RG
RIRP
SPK
TBB
TCMB
TDK
TSPB
TUIK
TVF
UN
UIRP
UVF
VAR

WB

: Gelismis Ulke

. International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu)
: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi- (Borsa Istanbul)
: Islam Isbirligi Teskilat:

: T.C. Kalkinma Bakanligi (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge
Bagkanlig1)

: Konut Edindirme Yardimi

: Kalkinma Plam

: The Organisation for Economic Co-operation & Development
(Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii)

: Personel Yardim Fonu

: Ricardocu Denklik Varsayimi

: T.C. Resmi Gazete

: Real Interest Rate Parity (Reel Faiz Oran1 Paritesi)

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Turkiye Bankalar Birligi

: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

: Tirk Dil Kurumu

: Tlirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi

: Tiirkiye Istatistik Kurumu

: Tirkiye Varlik Fonu

- United Nations (Birlesmis Milletler)

: Uncovered Interest Rate Parity (Karsilanmamis Faiz Oran1 Paritesi)
: Ulusal Varlik Fonu

: Vector Autoregressive (Vektor Otoregresiv)

: World Bank (Diinya Bankasi)

XV



GIRIS

Ekonomik  biiylimenin  siirdiiriilebilirligi ~ tretim  artislariyla  kosutluk
gostermektedir; gelismekte olan (GOU) ya da az gelismis iilkelerin (AGU), gelismis
iilkelere (GU) yakinsayabilmesi ise biiyiime hizlariyla iliskilidir. Biiyiimede
sirdiirtilebilirligin  saglanmas1 ve hedeflenen biiyime hizinin yakalanabilmesi,
yatirrmlarin artirtlmasi, tretim etmenlerinde verimliliginin saglanmasi ve lretimde
kullanilan teknolojilerin zamana uygun hale getirilmesiyle miimkiindiir. Bu baglamda
giiniimiiziin gelismis ekonomilerinde 6ncelikli hedeflerden biri olan “Sanayi 4.0 ve
bunun gibi yapisal doniisiim gerektiren yeni nesil sanayilesme 6zellikle GOU’ler igin bir
rehber niteligi tasir. Ancak GOU ve AGU’lerin biiyiime hedeflerini yakalayabilmesi ve
bu hedefler i¢in gereken altyapiy1 olusturmalari yapisal doniisiimii gerektirmektedir; bu
doniisiim ise biiyiik bir kaynak ihtiyaci dogurmakta, kaynagin nasil saglanacagi ve
kullanilacag1 sorunsalini giindeme tagimaktadir.

Yapisal doniisiim ya da salt iiretim artis1 igin kaynak sorunsali tasarruf kavramini
akillara getirmektedir. Kullanim alanina goére farkli anlamlar yiiklenen tasarruf
kavraminin, giindelik hayattaki ve ekonomi yazinindaki kullanimi arasinda 6énemli bir
fark vardir. Bu fark, ekonomik anlamda tasarruftan bahsedilebilmesi i¢in harcanabilir
gelirden kalan kismin mali diizen igerisinde yer almasi kosulundan ileri gelir. Mali diizene
aktarilan fonlar tasarruf olarak nitelenirken bu diizen igerisinde yer almayan nakdi ya da
degerli maden ve doviz gibi birikimler tasarruf olarak nitelenmemektedir. Bu birikimler
kimi ekonomilerde geleneksel kimilerinde ise ekonomik ve/ya geleneksel degiskenlerden
kaynakli olarak “kayip tasarruf” ismini alir.

Ekonomilerde goriilen tasarruf sorunu sadece yatirim oranlarini kargilamayan bir
tasarruf oranini degil yatirnm oranlarmin istiinde seyreden tasarruf oranmni da
icermektedir; ancak cogu ekonomi igin tasarruf fazlasi gegerli bir durum degildir.
Tasarruf sorunu biiyiik oranda 3 bilesenden olusmaktadir: diisiik tasarruf, tasarruflarin
etkin olmayan kullanimi ve yastikalti tasarruf.

Fon talep edenler tarafindan birikimlere erisebilirligin olmamasi sebebiyle

ekonomiye arti deger sunmayan yastikalti tasarruflar, etkin kullanim baglaminda

! Sanayi 4.0 kavram, internete ve akilli fabrikalara dayali 4. kusak bir sanayi devrimini ifade etmektedir.
21. ylizyilin baslarinda ortaya ¢ikan ve halen devam eden bu siirecin tam otomasyonlu iiretim, siber fiziksel
diizenler ve 3D yazicilar gibi somut ¢iktilar1 kullanilmaktadir. Bu kavram sanayi ile birlikte tarim ve
hizmetler sektdriiniinde yeni liretim teknikleri ile doniisiimiini kapsamaktadir (Kalayci ve Demirci, 2018).



degerlendirilebilir. Ciinkii yastikalti tasarruflar ekonomide kullanilamadigindan edilgin
bir yapida kalmakta ve ekonominin gizilgiiclinii yansitamamasina neden olmaktadir.
Tasarruflarin etkin kullanimi ayrica mali diizendeki fonlarin, yatirim yerine daha ¢ok
tiketim gibi kalemlere kaymasi olarak da ifade edilebilir; bu durumda da ulusal
yatirimlari karsilayabilmek i¢in dis kaynaklara bagvurma ihtiyaci dogar.

Yastikalti tasarruflar1 da dahil edebilecegimiz “etkin kullanim sorunu”
ekonomilerdeki biitiinciil tasarruf sorununun sadece bir ayagini olusturmaktadir. Tasarruf
sorununun diger ayagimi ise mali diizen i¢indeki mevcut tasarruflarin yatirimlari
karsilayacak diizeyin altinda olmasi yani bireylerin yeterli tasarrufu gerceklestirmemesi
anlamina gelen “diisiik tasarruf” meydana getirir. Etkin olmayan kullanim ve diisiik
tasarruf olarak adlandirilabilecek bu iki durum biitiinciil olarak tasarruf sorununun
bilesenlerini tekvin eder.

Mali diizen ile yakin iliskili olan tasarruflarin, hangi kesim tarafindan
gerceklestirildigi 6nemlidir. Tasarruflar hanehalki ve sirketler tarafindan yapildigi gibi
kamu kesimi tarafindan da gergeklestirilebilir. Hanehalki ve sirketler tarafindan
gerceklestirilen tasarruflara 6zel, kamu kesimi tarafindan gergeklestirilen tasarruflara ise
kamu tasarrufu adi1 verilmektedir. Bu iki bilesenin toplami ise yurtici tasarruflart diger bir
ifadeyle ulusal tasarruflart meydana getirir. Tasarrufu gergeklestiren kesimin davraniglari
farklilik gosterdiginden goriilecek etkiler de farklilik tasir. Bu baglamda politikalar
gelistirilirken, tasarrufu gergeklestiren kesiminde dikkata alinmasi gereklidir.

Ekonomide tasarruf-yatirim esitligi saglanirken yiiksek biiyiime hizi i¢in yiiksek
yatirim oranlarina; yiiksek yatirirm oranlarinin karsilanmasi ig¢inse yiiksek tasarruf
oranlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Sabit sermaye yatirimlarinin yurti¢i mali kaynaklar ile
karsilanamamasi tilkeleri dig bor¢lanmaya siiriikleyerek cari agik gibi bir dig soruna neden
olabilmektedir. Biiyiimenin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyen bu durum, iilkeyi dis
soklara kars1t kirilgan bir hale siiriklemektedir. Bu baglamda yurti¢i tasarruflarin
artirilmasi ve yatirimlari karsilayacak diizeye ¢ekilmesi 6nemlidir.

Fon sahiplerinin birikimlerini mali diizene aktarirken karar almalarini etkileyen ¢ok
sayida degigsken vardir. Bu degiskenler icinde birikimlere saglanacak getiri 6nemli bir
paya sahiptir. Faiz olarak da isimlendirilebilecek bu getiri sadece fon arz edenler i¢in
degil fon talebinde bulunan kesim agisindan da 6nemlidir. Ustlenilen risk ile birlikte

kullanilan fonlarin maliyetini belirleyen faiz ve benzeri uygulamalar mali diizenin temel



yapi taglarindandir. Faiz, kar pay1 ya da benzeri uygulamalar dogrudan ve/ya mali diizen
tizerinden dolayl1 olarak tasarruflari etkilemektedir.

Mali piyasalarin gelisimini, arag ve araci sayisindaki artisi ifade eden mali derinlik
kavrami, tasarruflarin mali diizende toplanmasi ve yatirimlara yonelmesi bakimindan
mali gelisimin 6nemli bir alt kavramidir. Mali derinlesmenin saglanmasi mali diizeni daha
istikrarlt ve toplumun her kesimine ulagan bir yapiya kavusturabilir. Bu baglamda mali
derinlesme, tasarruf birikimi ve kullanimi agisindan 6nem tasimaktadir.

Mali derinlik, faiz ve tasarruflar arasindaki dogrudan ve/ya dolayl iliski ag1 hassas
dengeler tizerine kuruludur. Faiz oranlarindaki degiskenlikler tasarruflarin mali diizene
yonelmesini tetikleyebilir, tersi de gegerlidir. Bu durum mali diizendeki fon miktarini
artirarak mali derinlesmeyi besler. Benzer bi¢imde dogrudan mali derinlesmenin
saglanmasi da araci ve arag cesitliligini artirarak tasarruflar1 harekete gecirebilir.

Tasarruf sorununu ¢oziime kavusturabilmek i¢in dncelikle tasarruf arz ve talebinin
karsilagtigi piyasa olan mali diizenin yeterli derinlik ve istikrara kavusturulmasi
gerekmektedir. Mali diizenin gelismisligini gosteren ¢ok sayidaki dizin arasinda yaygin
bir kullanimi olan “mali derinlesme” genel olarak mali arag ve kurum sayisindaki artiglari
ifade etmektedir. Ancak yazinda mali diizen ya da mali piyasalarin gelismisligi olarak da
yer almaktadir. Bu baglamda yazinda kullanillan mali derinlesme gostergeleri farklilik
tagimaktadir. Gostergelerin basinda genis tabanli para arzi (M2) veya daha genis tabanli
para arzinin (M3) gayri safi yurti¢i hasilaya (GSYH) orani, “likit ylikiimliiliikler/GSYH”,
“banka mevduatlart veya kredileri/GSYH” gelmektedir. Bu ¢alismada yapilan
ekonometrik ¢éziimlemede ise mali derinlesme Olciitii olarak “M3/GSYH” kullanilmistir.

Tirkiye’deki tasarruf sorununa bakildiginda yatirim oranlarin1 karsilayamayan ve
etkin kullanilamayan bir yap1 ile karsilasilmaktadir. Uzun siireden beri ¢dziime
kavusmay1 bekleyen ve siiregen bir hale doniisen bu sorun ekonomiyi de olumsuz
etkilemektedir. Tiirkiye’deki tasarruf sorununda -yiiksek tasarruf orami dislandiginda-
etkin olmayan kullanim ve disiik tasarruf sorunlart ¢6ziime kavusturulmayi
beklemektedir.

Tiirkiye’de tasarruf sorununun ¢éziimii ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi
amaciyla tarihsel siire¢ i¢cinde pek ¢ok politika planlanmis; bunlardan bir kismi hayata
gecirilmis bir kismi ise planlama asamasinda kalmistir. Uygulama alani bulan politikalar

cogu kez basarisizlikla sonuclanmistir. Bunlar arasinda kapsami en genis olani,



giiniimiizde de benzeri uygulamalari olan zorunlu tasarruf politikalaridir. Tasarruf, mali
diizen ve faiz politikalarina bes yillik kalkinma planlarinda sik¢a yer verilmistir. Bu
kalkinma planlarinda her ne kadar mali diizenin tasarruflar agisindan 6nemine siirekli bir
vurgu yapilsa da uygulamada mali diizeni gelistirmeye yonelik atilan adimlarda eksik
kalinmigs ve yatirnmlar1 karsilayacak diizeyde tasarruf artisi saglanamamistir. Bazi
donemler tasarruf oranlar1 yatirim oranlarini yakalamis olsa da bu genellikle yatirimlarin
diisiik seyretmesinden kaynaklanmastir.

Tasarruf sorununun ¢6ziimii igin uygulanan politikalar farklilik gosterse de
odaklanilan ilk noktanin mali diizen ve derinligi olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de
bankacilik ekseninde gelisimini siirdiiren mali diizen halen yeterli derinlige
erisememistir. Mali diizenin getiri ya da maliyet 6gelerinden biri olan faiz olgusu mali
diizenle iligkili planlamalarda ayrica 6nem tasir. Gelisen piyasalarin ihtiyag duydugu
kaynag1 yurtigi tasarruflardan saglayamamasi ve yabanci fonlara ihtiya¢ duymasi, faiz
kavraminin 6nemini artirmaktadir. Nitekim yiiksek faiz, gelisen piyasalarin tasidigi riski
dengelemekte ve yabanci fonlar yurtigine ¢ekmektedir. Ancak yiiksek faiz uygulamasi
yurti¢i yatirimlart daha maliyetli hale getirerek azaltici etki yaratmakta ve mali diizenin
tasarruflari saklama giiciinii zayiflatabilmektedir. Bu bakimdan faiz ya da kar pay1 gibi
getiri/maliyet unsurlariin mali diizeni sekteye ugratmayacak ve kabul edilebilir diizeyde
olmasi beklenmelidir.

Tasarruf sorununa kalici bir ¢dziim bulunmasi Tiirkiye gibi GOU’lerin mali
ithtiyaglart acisindan 6nemlidir. Kuramsal bilgiler 1s18inda bakildigi zaman tasarruf
sorununa farkli yaklasimlarin oldugu goriilmektedir. Ana akim ekonomik goriislerden
Klasik goriiste faiz, tasarrufun bir etmeni olarak goriiliirken; Keynesyen goriiste gelir 6n
plana ¢ikarilmistir. Hanehalkinin tasarruf egilimi ise daha ¢ok tiiketim teorileri {izerinden
yol almaktadir. Mali derinlesme ve faizin tasarruf lizerindeki etkileri ise iki temel goriis
ekseninde sekillenmektedir: Mali Baskict Yaklasim ve Yapisalcilar. Mali Baskici
Yaklagim, faiz tizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasiyla mali derinlesmenin artacagi ve
tasarruflarin  biiyliyecegini savunmaktadir; Yapisalcilar ise benzer bi¢imde mali
derinlegsmenin tasarruf {izerindeki etkisini olumlu goriirken faiz simirlamalarini
kaldirmanin maliyetleri artiracagini savunmaktadir.

Bu caligma dort ana boéliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde

tasarruf, mali derinlik ve faiz kavramlar1 detaylandirilarak ekonomideki Onemleri



tartistlmistir. Ug alt basliktan olusan birinci boliimde ilk olarak tasarruf kavrami
siiflandirilmig, ardindan tasarruf sorunu tanimlanarak biiyiime ve yatirim ekseninde
tasarruf davranisina dair kuramlara yer verilmistir. Ikinci altbaslik olarak, mali diizen
temel alinarak mali derinlesme kavramu ile birlikte gostergeleri tanitilmistir. Son olarak
faiz kavrami, gesitleri ve ekonomideki 6nemine deginilmistir.

Calismanin kuramsal gergevesi olan ikinci bolimiinde mali derinlik, faiz ve tasarruf
iliskisi incelenmistir. Burada McKinnon-Shaw Varsayiminin onciiliik ettigi Mali Baskici
Yaklagim, caligmanin varsayimlari i¢in temellendirilmistir. Bu bdliimiin sonunda ise mali
derinlik, faiz ve tasarruf iliskisine dair gorgilil ve kuramsal yazin ¢alismalarina yer
verilmistir. Bu asamada Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalar diger ekonomiler iizerine
yapilan ¢alismalardan ayristirilmistir.

Calismanin tiglincti boliimiinde: Tirkiye’deki tasarruf sorunu iizerinde durularak
diisiik tasarruf ve tasarruflarin etkin kullanilamamasi sorunu ayr1 ayri degerlendirilmis ve
bolim sonunda bu sorunun ¢oziimiine iliskin politik uygulamalar, tarihsel yontem ve
kuramsal temellerle incelenmistir. Tasarrufa etki eden mali diizen ve faiz disindaki
degiskenler ile tasarruf oranlar1 yiiksek ya da benzer olan olan se¢ilmis tilke 6rneklerinin
Tiirkiye’de uygulanabilirliginin tartisilmasi da bu boliimiin konusunu olugturmaktadir.

Calismanin dordiincli bolimiinde ise mali derinlik ve faizin yurtigi tasarruf
tizerindeki uzun ve kisa donemli olasi etkileri zaman serisi modellemesi kullanilarak
¢oztimlenmistir. Coziimleme kapsaminda 1980-2015 arasi yillik veriler ile Otoregresif
Dagitilmis Gecikme Modeli (Autoregressive Distributed Lag-ARDL) ve hata diizeltme
modeli kurularak mali derinlik ve faizin uzun ve kisa dénemde tasarruflar {izerindeki
etkileri arastirilmistir. Calismanin sonunda genel degerlendirmeler ve sonuclara iliskin
bilgilere yer verilerek tasarruf sorunu icin yapilmasi gerekenler oneriler seklinde
sunulmustur.

TEZIN AMACI VE ONEMI

Bu ¢alismanin temel amaglari, Tiirkiye’deki tasarruf sorununa odaklanarak bu sorun
ekseninde ¢Oziim Onerileri sunmak ve uygulanan politikalar1 tartismaktir. Calismanin
oncelikli amaci ise Tirkiye’deki tasarruf sorununu tanimlayarak mali derinlesmenin ve
faizin tasarruflar iizerindeki olasi etkilerini ¢6ziimlemektir. Bu amag, elde edilecek ¢ikt
ile tasarruf sorununun ¢6ziimiine katki sunmay1 hedeflemektedir. Tasarruf arz ve talebinin

mali diizen {izerinden gerceklesmesi kosuldur. Bu sebeple tasarruflar agisindan



degerlendirilmesi gereken ilk konu, mali diizenin derinligi ve gelismisligidir. McKinnon-
Shaw Varsayiminin onciiliik ettigi Mali Baskic1 Yaklasim da faiz ve mali diizendeki
siirlamalarin  kaldirilmasiyla tasarruf artisinin saglanacagini savunmakta ve mali
serbestlesmeye vurgu yapmaktadir. Bu baglamda mali diizenin ve faizin tasarruf
tizerindeki etkilerinin Tiirkiye agisindan degerlendirilmesi faydali olacaktir.

Calismanin bir diger amaci ise tasarruf sorununa yonelik politika uygulamalarinin
tartisitlmasidir; bu kapsamda mali diizen ve faiz eksenli politikalar ile diger 6zellikli
(spesifik) planlama ve uygulamalar basari/basarisizlik dlgiitleriyle degerlendirilmektedir.
Bu amaca ek olarak se¢ilmis ekonomilerdeki politikalarin Tiirkiye agisindan
uygulanabilirligi de tartisilmaktadir. Calismanin bu amaglar ise Tirkiye’de tasarruf
diizeyini her iki yonde de etkileyebilecek politikalarin tespit edilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir.

Calismanin 6nemini daha iyi anlayabilmek i¢in tasarruf kaynakli sorunlarin ortaya
konulmasi gerekmektedir. Bu durumun tespiti, siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in ekonomi
politikalarinin olusturulmasinda ve/veya sec¢ilmesinde yon gosterici bir nitelik tasiyabilir.
Bu baglamda ilk olarak tasarruf-yatirim iliskisine yer verilmelidir. Tiim ekonomilerde
yiiksek biiyiime hizi yakalamak her zaman temel hedeflerden biri olmustur; yiiksek
biiylime hizinin yolu ise verimliligi yiikksek yatirimlar yapmaktan gecer. Tiirkiye’nin de
stirdiirtilebilir ve yliksek bir biiyiime hiz1 yakalayabilmesi i¢in yatirim oranlarini artirmasi
on kosuldur. Ekonominin genel dengesinde kabul goren tasarruf-yatinnm esitligi tam da
bu noktada karsimiza ¢ikmaktadir. Tasarruflar yatirimlarin karsilanmasinda birincil
kaynaklardir. Yatirimlarin finansmani i¢in kullanilan yurti¢i tasarruf miktar1 yetersiz
kaldiginda yurtdisi tasarruflara basvurulmakta ve cari denge saglanmaktadir. Bu durum
ise ekonominin diga bagimliligini artirarak kirtlgan bir yapiya sokmaktadir.

Tiirkiye’nin son yillarda yasadigr yiiksek cari agik sorunu ve yatirimlarin
finansmaninda yeterli olmayan diisiik yurti¢i tasarruflar, ekonomik biiyiimenin
sirdurtlebilirligini tartisilir hale getirmektedir. 1980 yilindan 2015°e kadar 35 yil
stiresince sadece 1988, 1998, 1999, 2001, 2002 ve 2003 yillarinda yurtigi tasarruf oranlari
yatirimlarin stiine ¢ikmustir. Diger yillardaki gostergeler ise Tiirkiye’de yatirimlari
karsilayamayacak diizeyde onemli bir tasarruf a¢ig1 Sorunu oldugunu gostermektedir. Bu
durum Tiirkiye’ nin tasarruf-yatirim dengesinden uzak oldugunu gostermekte ve yurtdisi

tasarruf kullanimini isaret etmektedir.



Yabanci tasarruf kullaniminin azaltirak cari agigin diisiiriilebilmesi igin yurtigi

tasarruflarin yiikseltilmesi gerekliliktir. Bunun igin cevaplanmasi gereken bazi sorular

vardir;
I. Tasarruf sorunu hangi bilesenleri icermektedir?
i Tasarrufu etkileyen etmenler hangileridir?
Iii. Fon arz ve talebinin karsilastigi piyasa tasarruf tizerinde ne kadar etkilidir?
iv. Faiz tasarrufu nasil etkiler?
V. Tasarruf artirici politikalar basarili midir? Hangi politikalar uygulanmalidir?

Bu sorularin cevaplandirilmasi ¢alismanin amag ve 6nemi ile kosutluk géstermektedir.

Giintimiizde artan mali serbestlesme, mali kurumlar1 da bir o kadar gerekli hale
getirmektedir. Tiiketim sonrasi harcanabilir gelirin mali diizene aktarilmasi, ekonomik
anlamda tasarruflar1 olusturmaktadir. Mali diizen sadece tasarruf birikimini saglamakla
kalmayip fon talep edenler igin islem maliyetlerini de diisiirmektedir ve tasarruf-yatirim
denkliginde 6nemli bir rol oynamaktadir. Mali diizenin gelismisligi bu agindan énem
tagimaktadir. Diizenin gelismislik gostergelerinden biri olan “mali derinlesme” kavramu,
mali diizeninin hangi 6lglide genisledigini, mali ara¢ ve kurum ¢esitliliginin ne kadar
artigii gosterir. Bu baglamda mali diizenin tasarruflar tizerindeki etkileri tasarruf-mali
derinlik iliskisini 6ne ¢ikartmaktadir.

Yazinda tasarrufun belirleyicilerinden biri olarak yer alan ve ¢alismanin birincil
kavramlarindan olan faiz degiskeni ise tasarruflar1 etkileyen bir diger 6nemli degiskendir.
Tiirkiye’deki faiz politikalart krediler, mevduatlar ve menkul kiymetler lizerinden
tasarruflar1 etkilemektedir. Faiz oranlarinin, mali piyasalardaki kredi ve mevduat
hesaplar {izerinde yarattig1 olast etkiler, faiz - tasarruf iligkisini onemli kilmaktadir.
Benzer bicimde faiz oranlarinin mali diizen iizerindeki etkisi, dolayl olarak tasarruf
oranlarini etkilemektedir; boylece faiz-tasarruf iligkisi de 6n plana ¢ikmaktadir.

Tirkiye’de uygulanagelen ekonomi politikalarinda tasarruf konusu her zaman
onemli bir yer edinmistir. Bu ¢ercevede bes yillik kalkinma planlarinda tasarruf sorunu
ve tasarrufu artirict politikalar tasarlanmistir. Ancak mali piyasalarin hizli bir gelisim
icinde olmas1 bu politikalarin mali kurumlar1 da denkleme katmasini ve yeni politikalarin
uygulanmasim gerekli kilmistir. GU’lerin biiyiik oranda tasarruf sorunu yasamamasi, bu
iilkelerdeki politika uygulamalarmin Tiirkiye ic¢in uygulanabilirligini de tartismaya

acmaktadir. Bu sebeplerle tez ¢alismasinda gerek Tiirkiye’de uygulanan tasarruf artirici



politikalara gerekse de diger ekonomilerdeki uygulamalara yer verilmektedir.

TEZIN YONTEMI, SINIRLILIK VE DENENCELERI

Calisma, tasidigi amaclar dogrultusunda farkli yontemlere dayandirilmistir. Bu
kapsamda 3 yontem uygulanmistir. Uygulanan yontemler ve igerikleri su sekildedir:

Yontem I: Kuramsal altyapi ve yazin taramasini igermektedir. Mali derinlik ve
faizin tasarruf {lizerindeki etkileri, mali derinlik ile faiz gdstergesinin
secimi ve tasarrufa etki eden diger degiskenlerin seciminde bu yontem
kullanilmustir.

Yéntem II: Tkincil veri ¢oziimlemesi ve tarihsel yontemi icermektedir. Tiirkiye’de
uygulanagelmis ve se¢ilmis diinya orneklerindeki tasarruf politikalari,
tasarruf sorunu ile bilesenlerinin tanimlanmasinda bu yontem temel
alinmustir.

Yontem III: Ekonometrik zaman serisi modellemesini igermektedir. Mali derinligin
ve reel faiz oraninin yurtici tasarruf lizerindeki uzun ve kisa donemli
etkilerinin sinanmasi i¢in bu yontem tercih edilmistir.

Tasarruf sorunu ve kavraminin kapsamli olmasi, cok sayida degiskenden
etkilenmesi ve ekonometrik ¢oziimlemelerde gerekli olan varsayimlarin saglanabilmesi
i¢in tez ¢alismasinda bazi sinirhiliklar belirlenmistir. Oncelikli siirlama tasarruf sorunu
konusundadir. Tasarruf sorunu sabit sermaye yatirim oranlarini karsilayamayan ve etkin
kullanilamayan tasarruflar seklinde ele alinmistir. Sabit sermaye yatirim oranlari ise genel
yatirim tanimi olarak verilmistir. Diinya Bankasindan elde edilen bu veri; tarim,
madencilik, imalat, enerji, ulastirma, turizm, konut, egitim, saglik ve diger hizmetleri
igcermekte olup yaturm is¢iligi ve stok birikimleri de bu tanim igerisinde yer almaktadir.
Caligmada yatirim kavramindan kastedilen olgu sabit sermaye yatirim oranlaridir.

Yatirim oranlarindan yiiksek seyreden tasarruf oranlari, talep yetersizligi
olusturabileceginden ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir ve tasarruf sorununa
dahil edilebilir. Ancak bu durum az sayida ekonomi i¢in gegerlidir. Tasarruf oranlarinin
yatirim oranlarmin altinda kalmasi ise az gelismis iilkeler (AGU) ve gelismekte olan
iilkeler (GOU) igin 6nemli sorunlarin basinda gelmektedir. Bu calismada, Tiirkiye
Ozelinde incelendiginden tasarruf sorunu, yatirimlari karsilayamayan ve etkin
kullanilamayan tasarruflar seklinde ele alinmastir.

Tasarruf oranlarmin se¢imi konusundaki bir diger sinirlama ise kamu, 6zel ve



toplam yurti¢ci tasarruflardan hangisinin incelenecegi konusunda olup bu calismada
toplam yurtici tasarruflar esas alinmistir. Bu siirlamanin temel dayanagi, yazinda yer
alan ¢alismalarin bir kism1 6zel tasarruf oranlarini irdelerken diger bir kisim sadece kamu
tasarruflarim1  baska kismunin ise toplam yurti¢i tasarruflart incelemesidir. Tez
caligmasinda bagimli degisken secilirken tasarrufun hangi birim tarafindan yapildig:
ayrimi gézetmeksizin toplam yurtici tasarruflar segilmistir. Bu se¢imin iki temel sebebi
bulunmaktadir: Birincisi, 2016 yilinda Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) ulusal gelir
hesaplama yontemlerini degistirmesi sonucunda olusturulan yeni veri diizeninde, kamu
ve Ozel tasarruf ayrimima yer verilmemesi sebebiyle ekonometrik ¢oziimleme de
kullanilamayacak olmasidir. Kamu tasarruflarindaki azalisin 6zel tasarruflar ile telafi
edilecegi anlamina gelen “Ricardocu Denklik Varsayimi”nin (RDV) Tiirkiye’de gegerli
olmamasi ise diger nedeni olusturmaktadir. Tiirkiye’de RDV’nin gecerli olmamasi, kamu
tasarruflarinin - artirllmasi yoluyla kismen de olsa yurtigi tasarruflarin artacagini
gostermektedir. Bu baglamda sadece 0zel tasarruflari incelemek, toplam tasarruflarin
degisimini acgiklamakta yetersiz kalacaktir. Bu sebeplerle tez yaziminda kamu ve 6zel
sektor tasarruf ayrimi yapilmadan toplam yurti¢i tasarruflar incelenmistir.

Tasarruf oranlari ile ilgili bir diger sinirliligi ise ulusal hesap diizenindeki yenilenme
olusturmaktadir. Aralik 2016’da TUIK, ulusal gelir hesaplamasinda kullandig1 temel y1l
olan 1998’1 uluslararast standartlara uyum ve yapisal degisimlerin gostergelere
yansitilmast amaciyla degistirmistir. Avrupa Hesaplar Diizeni (ESA-2010) ve Ulusal
Hesaplar Diizeni (SNA-2008)’e 2 gegiste temel yil olarak 2009 yili segilmistir. Temel
alman yilin degistirilmesi disinda bu kapsamda bazi hesaplama yontemlerinde de
degisiklikler olmustur (TUIK, 2017):

e Girdi olarak degerlendirilen “Ar-Ge” ve “Silah Diizenleri” harcamalarinin

yatirim harcamasi olarak degistirilmesi,

e Sigortacilik sektorii hesaplama yonteminin degistirilmesi,

e Merkez Bankasinin ¢ikti hesabinin degistirilmesi,

2 ESA-2010: Ekonominin sistemli ve ayrintili bir agiklamasi igin uluslararasi uyumlu muhasebe
cercevesidir. Sistemin temel cercevesi su sekildedir (European Commission-EC, 2013: 11): i. istatistiksel
birimler ve gruplar, ii. Akis ve stoklar, iii. Hesaplar sistemi, iv. Girdi-¢ikti cercevesi.

SNA-2008: Ekonomik ilkelere dayali katt muhasebe kurallarina uygun olarak uluslararasi kabul gormiis
ve belirli 6l¢iilere gore olusturulmus bir dizi oneridir. SNA’nin standart ¢ergevesi su sekildedir (Birlesmis
Milletler-UN, 2018: 1): i. Ekonomideki tiim faaliyetlerin sonuglarin1 kapsar, ii. Ayni deger ve kurallar
kullanilarak tek bir islem sonucu ortaya konularak tutarlilik saglanir, iii. Islem sonuglari ortaya ¢ikan
hesaplara yansitilir.



e Islem gdren mallara yonelik hesaplarin demeler dengesi ile uyumlastiriimasi.

Toplam yurti¢i tasarruf miktar1 GSYH’ye boliinerek yurti¢i tasarruf oranlari
hesaplanmaktadir. Bu baglamda hesaplama yontemindeki degisiklikler ve temel alinan
yilin degismesi, tez calismasina konu olan tasarruf oranlarinin da degismesine sebep
olmustur. Tirkiye iizerine yapilan c¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunda eski seri GSYH
tutarlar1 kullandigindan bazi farkliliklar olabilmektedir. Bu tez ¢alismasinda, 2016 yilinda
yapilan degisiklikler temel alinarak yeni seri (2009 temel yilli) GSYH oranlar
kullanilmigtir. Ancak yer yer eski seriye ait degerlendirmelere de yer verilmistir. Eski ve
yeni seri tasarruf oranlar1 bazi farkliliklar gosterse de yillar igindeki egilimleri benzerlik
tasimaktadir.

Tez c¢alismasinda yazina ve kuramsal temellere dayali olarak, ekonometrik
¢oziimleme kisminda yurti¢i tasarruflarin belirleyicileri mali derinlik ve reel mevduat faiz
orani olarak secilmistir. Mali derinlik gostergesi yazindaki yaygin kullanim dikkate
alinarak para arzi tabanlarindan® daha genis tabanli olan M3’iin GSYH’ye oram
secilmistir. Mali derinlik gostergelerinin sayisinin fazla olmasi, kurulan modellemede
hangi gosterge ya da gostergelerin secilecegi agisindan Onem tagimaktadir. Mali
gelismenin ¢ok boyutlu bir kavram olmasi, mali gostergelerin arasinda yliksek bir
korelasyona sebep olmaktadir. Yiiksek korelasyonun ise yaniltict sonuglar dogurucu,
¢oklu dogrusal baglant1 sorununa yol agmasi olasidir (Menyah vd., 2014: 389). Bu sebeple
mali derinlik gostergesi olarak tek bir gosterge secilmistir. Benzer bi¢imde faiz orani i¢in
de gorgiil ve kuramsal yazinda farkli tercihler yapilmistir. Yazin dogrultusunda
Tiirkiye’deki caligmalarada uygun olarak, “reel mevduat faiz orani” ikinci bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir.

Ekonometrik ¢oziimleme 1980-2015 yillart arasin1 kapsamakta ve yillik veriler ile
zaman serisi modellemesi yapilmaktadir. Coziimlemede yillik verilerin kullanilmasinin
nedeni tasarruf oranlarina ait aylik ve ticer aylik veri setinin yaymlanmamasindan

kaynaklanmaktadir. Calismada incelenen dénemin baslangig yil1 1980 olarak se¢ilmistir;

% Tiirkiye’de 2005 Aralik ayindan itibaren M2Y, M2YR, M3, M3Y ve M3YR kalemleri para arzi
tanimindan ¢ikartilmig ve yeni tanimlar su sekilde olusturulmustur (TCMB, 2007: 1-2):

M1: Dolagimdaki Para+Vadesiz Mevduat

M2: M1+Vadeli Mevduat

M3: M2+Repo+Para Piyasas1 Fonlari
flgili para arzi tanimlarindan M3’e Aralik 2010 tarihli veriden baslamak {izere ihra¢ edilen menkul
kiymetlerde eklenmistir.
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bu se¢imde ilgili yilda Tiirkiye ekonomisinin yapisal bir dontisiimden gegerek disa agik
ve ihracata dayali bir ekonomik modeli benimsemesi etkili olmustur. Ayrica yapisal
doniisiim ¢ergevesinde mali serbestlesmenin hayata gecirilmesi de baslangi¢ yilinin
seciminde belirleyici olmustur. Coziimlemeye dahil edilen son yilin 2015 olarak
alinmasinin nedeni; tezin hazirlanma asamasinda, sonraki yillara ait bazi verilerin heniiz
yayinlanmamis olmasi ve bazi verilerin ise kesinlik kazanmamis olmasindan kaynaklidir.

Coziimlemede kullanilan veriler derlenirken Diinya Bankasi, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve T.C. Kalkinma Bakanligi’nin (T.C. Cumhurbagkanligi
Strateji ve Biitge Baskanligi) ikincil verileri kullanilmistir. Bunlarin yani sira bugiine
kadar yazilmis kaynaklar kullanilarak "ikincil veri ¢oziimlemesi" yontemi araciligl ile
kaynak taramasi yapilmistir. Yayinlanmis yerli ve yabanci akademik makaleler, bilimsel
tezler, resmi isitatistik ve raporlar vd. kaynaklardan yararlanilmistir.

Denenceler?

Denence 1 : Tiirkiye’de mali derinlesmenin yetersizligine bagl olarak diisiik

yurti¢i tasarruf sorunu vardir.
Denence 2 . Tirkiye’de mali derinlesme diizeyine bagli olarak yurtigi

tasarruflar etkin kullanilmaktadir.

Denence 3 : Tiirkiye’nin tasarruf sorunu mali derinlesme ve faiz tavanlar ile
ilgilidir.
Denence 4 . Tirkiye’de reel faiz ve tasarruf uygulamalar1 sonucunda tasarruf

politikalar1 basariya ulagmistir.
Denence 5 : Turkiye’de mali derinlik, faiz ve yurti¢i tasarruflar arasinda es
biitiinlesme iligkisi vardir.
Denence 6 . Tirkiye’de mali derinlesme ve reel faiz oranlart yurtici
tasarruflar1 pozitif yonde etkilemektedir.
Denence 1, 2, 3 ve 4 ¢alismanin ii¢lincii boliimiiniin sinanmasi i¢in kurulmus olup
Denence 5 ve 6 ise ekonometrik modelin sinanmasi amacyla kurulmustur. Bu baglamda

ilgili boliimlerde segenek denencelerin kabul edilip edilmedigi belirtilmistir.

4 Tez galismasina ait denenceler segenek denence (D; ) olarak belirlenmistir.
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BIRINCI BOLUM
TEMEL KAVRAM VE KURAMLAR

Bu boliimde ¢alismanin ana konusunu olusturan birincil ve ikincil kavramlar
tanmmlanmastir. Birincil kavramlar tasarruf, faiz ve mali derinliktir; ikincil kavramlar ise
mali derinlik ve faiz gostergeleri ile tasarruf tiirleridir. Kavramlara iligkin kuramlara ve
kavramlarin ekonomik etkilerine de bu boliimde yer verilmistir.

1.1. TASARRUF KAVRAMI

Tasarruf kavrami ekonominin dinamikleri i¢inde kendine en fazla yer bulan
olgulardan biridir. Kavramin giindelik hayatta ve ekonomi dilindeki kullanimi ayirt
edilmelidir. Yatirimlarin ana kaynagini olusturan tasarruflarin toplanmasi, yonetilmesi ve
kullanilmas: ise ekonomi politikalar1 ¢ergevesinde yiiriitilmektedir. Bu politikalar,
tasarruf ve diger ekonomik degisenler arasindaki iliskileri temel alarak yiiriitiilmektedir.
Tasarrufu etkileyen degisken sayisinin ¢oklugu, konuyla iligkili kuramlarda da farklilik
yaratmistir. Tasarruf konusunda dikkate alinmasi gereken énemli bir konu da tasarrufun
hangi kesim tarafindan gergeklestirildiginin bilinmesidir. Tasarrufu gergeklestiren
kesimin egiliminin bilinmesi, hedeflenen politikalarin basarist agisindan énemlidir.

1.1.1. Tasarruf

Tasarruf kelimesi ekonomide artirnm ya da para biriktirme anlamina gelmekle
birlikte giinliik hayattaki kullanimi farklilik gdsterir. Giinliik dilde tasarruf, herhangi bir
seyi istenilen sekilde kullanma anlamina gelmektedir. Ekonomik anlamda “tasarruf
yapma” ise yanlis tamimlamalara neden olabilmektedir. Ekonomi dilinde gelirin
harcanmayan ve vergi sonrasi kismini olusturan birikimler ancak ve ancak mali diizen
igerisinde yer almasi durumunda tasarruf olarak nitelendirilirken; bireyler ya da sirketler
tarafindan gergeklestirilen, mali diizen i¢inde yer almayan ve elde tutulan birikimler ise

S olarak tanimlanir.

“yastikalt tasarruf” ya da “gdmiileme

Yastikalti tasarruflar mali diizen ic¢inde yer almadigindan yatirimlarin
finansmaninda kullanilmas1 da miimkiin olmamaktadir. Tasarrufu gergeklestiren kesimler
ellerinde tuttuklari fonlari, talep edenlere ulagtirmiyor ya da ulastiramiyorsa ekonomik

anlamda tasarruftan bahsedilemez. Bu baglamda yerli para, doviz ya da altin gibi degerli

5 Gémiileme: Tirk Dil Kurumu (TDK) bu kavrami; “ Para veya degerli seyleri toprak altina gomerek
saklamak” seklinde tanimlamaktadir. Ekonomi dilinde ise yastikalti tasarruf ile 6zdes bi¢cimde altin, doviz,
yerel para birimi ya da gayrimenkul seklinde elde tutulan ve mali diizene aktarilmayan tasarruf olarak
nitelenmektedir (Durkaya ve Ceylan, 2006: 81).
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madenlerin ekonomik anlamda tasarruf araci olarak degerlendirilmesi i¢in mali diizen
icinde yer almast kosuldur. Cari gelir ve cari tiketim arasindaki fark olarak da
tanimlanabilecek tasarruf, ancak ekonomik faaliyet siirecinde etkin olarak diizene dahil
edilmesi kosuluyla bu anlamini karsilamaktadir (Sancak ve Demirci, 2012: 4).

Tasarruf kavraminin iyi anlasilmasi bir ekonominin neden diisiik tasarruf sorunu ile
karsi karsiya kaldiginin agiklanmasi agisindan gereklidir. Nitekim bazi tilkelerdeki diisiik
tasarruf sorununun esas nedeni; ekonomik birimlerin yeteri kadar fon sahibi olmamasi
degil bu fonlar1 mali diizen i¢ine aktarmamasindan kaynaklanir. Yastikalti tasarruf olarak
da tanimlanan bu sorun, ekonominin gizilgiictinii (potansiyelini) olumsuz etkilemektedir.
Yastikalt1 tasarruf sorunu, tasarruf davranislariyla agiklanabilecegi gibi dogrudan mali
diizen ve tasarruf arasindaki iliskiyle de ortaya konulabilir. Mali diizenin yeterli derinlige,
ulagilabilirlige ve gelismislige sahip olmadigi ekonomilerde bireyler ya da sirketler,
fonlarimi degerlendirmek i¢in yeterli olanaklara sahip olmayabilirler.

Bir ekonomideki yastikalt1 tasarruflarin biiyiikliigii mali diizenin yeterli derinlige
ve erisebilirlige sahip olmamasi ile iligkilendirilebilir; ancak sorunun tek kaynagi bu
degildir. Yastikalt1 tasarruf sorununu mali diizene olan giivensizlik, gelecege yonelik
beklentiler, vergiler ya da fon sahiplerinin tasarruf davraniglari ya da salt olarak
geleneksel tutumla da agiklanabilir. Bu baglamda yastikalt: tasarruflar, diisiik tasarrufun
bir nedeni olmakla birlikte daha ¢ok, mali diizene aktarilmayan birikimlerin kaynak
dagiliminda etkin kullanilamamas1 anlamini tagimaktadir.

Bir ekonomi icindeki toplam yurti¢i tasarruflar hanehalki, kamu ve sirket
tasarruflar1 olmak iizere Uic kesim tarafindan gergeklestirilir. Hanehalki ve sirket
tasarruflar1 6zel tasarruflar olarak isimlendirilir. Hanehalki ve sirket tasarruflarinin
toplami 6zel tasarruflart (Sg) olustururken; 6zel tasarruflar ve kamu tasarruflarinin (Sg)
toplami ise ulusal tasarrufu ya da bir baska ifadeyle toplam yurti¢i tasarruflari (Sy)
olusturmaktadir:

Sy =Sy + Sk

Disa agik ve sermaye hareketliliginin serbest oldugu bir ekonomide ise denkleme
yabanci tasarruflar Sy eklenmektedir. Bu durumda toplam tasarruf, yabanci tasarruflar ile
yurti¢i tasarruflarin toplamina esit olmaktadir. Yabanci tasarruflar, iilkenin dig diinyaya
yaptig1 6demeler ile dis diinyadan iilkeye yapilan 6demeler arasindaki farka esittir. Eger

bu fark negatifse yurti¢i tasarruflar yatirimlar1 karsilayacak diizeyde degilse tasarruf
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yatirim esitliginin saglanmasi i¢in yabanci tasarruflar kullanilacaktir. Bu ise tilkenin dis
kaynak kullanarak bor¢lanmasi yoluyla gergeklesir. Yabanci tasarruf kullanimi cari
islemler hesabmin negatif olmasina sebep olur (Unsal, 2013: 63).

Uluslararasi sermaye hareketliligini g6z ard1 eden modeller ise yurtici tasarruflarin,
vergi dncesi yurti¢i sermayenin marjinal getirisine yaklasik olarak esit oldugunu savunur.
Sermaye hareketliligini kisitlayan modeller yurtigi tasarruflarin yurtdigina ¢ikmasi ya da
yabanci tasarruflarin kullanilmasi yerine bu tasarruflarin yerli sermaye stokunu artirdigini
sOylemektedir (Feldstein ve Horioka, 1980: 27).

Tasarruflarin ekonomideki Onemine deginmeden Once tasarrufu gerceklestiren
kesimin neden tasarrufa yoneldigini agiklamak gerekir. Bireyler agisindan tasarruf,
gelecege yonelik giivence sagladigi gibi belirli bir yagsam standardini1 korumak agisindan
gereklidir. Sirketler agisindan ise duran ve donen varliklarini finanse etmek amaciyla
gerceklestirilen tasarruflar, ekonominin geneli i¢in yatirimlarin karsilanmasi, biiyiimenin
siirdriilebilirligi ve yabanci kaynaklara olan ihtiyacin azaltilmasi agisindan 6nem
tasimaktadir.

Tasarruf olusumunu etkileyen etmenler kuramsal anlamda farklilik gostermekle
birlikte tasarrufu gergeklestiren birimler de bu farkliligin temellerini olusturmaktadir. Bir
ekonomideki yurti¢i tasarruflar kamu ve O6zel tasarruflardan meydana gelmektedir.
Yurti¢i Ozel tasarruflar, sirket tasarruflari ve hanehalk:i tasarruflarindan olusur. Her
ikisinin olusumunda da ¢esitli etmenler rol oynamaktadir. Hanehalk: tasarruflari,
harcanabilir gelirin tiiketimden Ve vergiden arta kalan kismidir ve yurtigi 6zel tasarruflar
ile toplam tasarruflarin énemli bir bolimiini olusturmaktadir. Sirket tasarruflari ise
dagitilmayan sirket karlarindan olugmaktadir. Sirketlerin tasarrufa gitmesi toplam
tasarrufu artiracaktir. Ayrica sirketler geceklestirdikleri tasarruflarla piyasalardaki
degisikliklere kars1 kendilerini korumaktadir.

Tasarruf kavrami biraz daha detaylandirildiginda olusum sekli agisindan iki tiir
tasarruf ile karsilagsmaktayiz:

I. Zorunlu tasarruflar,

ii. Istege bagl tasarruflar.

Zorunlu tasarruf uygulamalar1 genellikle vergiler tizerinden yapilmaktadir; ancak
zorunlu tasarruf tesvik fonlar1 ve bireysel emeklilik gibi katilimi zorunlu tutulan 6zellikli

politikalar da kullanilmaktadir. Ozel tasarruflarin agirlikli kismini olusturan géniillii
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tasarruflar ise birey ya da sirketlerin kendi iradeleriyle gergeklestirdikleri birikimlerden
olusmakta ve gelecege yonelik beklentilerle sekillenmektedir. Istege bagl tasarruf
davranigi ise agirlikli olarak tiiketim kuramlari ile agiklanmaktadir.

Disa agik bir ekonomide yurti¢i tasarruflarin yatirimlar karsilayacak diizeyde
olmamasi cari agik sorunu basta olmak iizere biiyiime, yatirim, tiretim ve istihdam gibi
konularda ekonomik sorunlara kaynaklik eder. Tasarruf agiginin siiregen bir hale gelmesi
gelisen piyasalarda yabanci sermayeye olan ihtiyaci artirmakta, bu durum cari islemler
acigimi beslemektedir. Sermaye giriglerinin hizlanmasi ise ulusal para biriminin asir1
degerlenmesine, hanehalki tiiketiminin artmasina, ihracatin azalip ithalatin artmasina,
sektorlerin karlilik ve rekabet kosullarinin degismesine neden olur (TCBM, 2015: 5).
Tasarruf agiginin ekonomi iizerinde yarattigi bu olumsuz etkiler tasarruf sorununu
giindeme tasimaktadir. Ancak tasaruf acigi, toplam yatirimlarla yurti¢i tasarruflar
arasindaki fark olup tek basina “tasarruf sorunu”nu agiklamaz.

1.1.2. Tasarruf Sorunu

Farkl1 bilesenlerden olusan tasarruf sorunu, toplumsal devinimlerden ve ekonomik
yapilardaki degiskenliklerden ileri gelir. Bu bilesenlerin tanimlanmasi tasarruf sorunun
¢oztimi igin gereklidir. Tasarruf sorunu kimi ekonomiler i¢in tasarruf agigir Kimi
ekonomiler i¢in tasarruflarin kaynak dagilimindaki etkinliginin diisiik olmasi olarak
ortaya ¢ikar. Bu baglamda tasarruf a¢ig1 6nemli bir sorun olmakla birlikte fon sahiplerinin
birikimlerini mali diizen disinda tutmasi ya da mali diizendeki tasarruflarin yatirimlara
yonelmemesi de bu soruna eslik edebilir. “Harrod-Domar Biiyiime Modeli’nde,
kullanilmayan tasarruflarin ekonomik durgunluga neden olabilecegi vurgulanarak
(Uziimcii, 2015: 184) bir bakima yastikalt: tasarruf ile birlikte etkin kullanim sorununa
151k tutulmustur.

Tasarruf sorunu kapsamli olarak ii¢ asamada ele alinabilir. Sorunun birinci
asamasinda mali diizene dahil olmayan ve kayitdisi ya da kayip tasarruf olarak nitelenen
“yastikalt1 tasarruflar”; ikinci asamasinda mali diizende yer alan tasarruflarin daha ¢ok
yatirimlarda kullanilmamasini ifade eden “etkin kullanim sorunu”; son agamasinda ise
mali diizende yer alan mevcut tasarruflarin yatirnmlari karsilayamamasina neden olan
“diistik tasarruf” ya da “tasarruf agig1” yer alir.

Tasarruf sorununun ilk asamasini olusturan yastikalti tasarruflar, mali diizene

aktarilmamig birikimleri ifade ettiginden ekonomi yazininda tasarruf olarak nitelenmez.
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Bu sebeple yastikalt1 kavrami kayitdisiligi yansitir ve gergek tasarruf miktarininin tespit
edilmesini zorlastirir. Elde tutulan bu fonlarin mali diizene aktarilmamasinin altinda yatan
nedenler biiyiik bir ¢cogunlukta mali yapiyla ortiismektedir; bu durum mali diizenin biitiin
fon sahiplerine hitap edecek bir yapida olmamasiyla agiklanabilir. Yastikalt1 tasarrufun
fazlalig1 mali diizen disinda diger ekonomik ve demografik degiskenlerle de agiklanabilir:
tasarruf davranislari, gelir diizeyi, vergiler, egitim, niifus yapisi vb.

Yatirimlarii kendi kaynaklariyla karsilamak isteyen ekonomilerde yastikaltindaki
kayip tasarruflar mali diizene kazandirilarak daha verimli ve etkin sekilde kullanilabilir.
Burada vurgulanmasi gereken nokta, yastikalt1 tasarrufun diisiik tasarruf oranlarinin bir
nedeni olmasinin yaninda bu birikimlerin etkin olmayan kaynak dagilimina neden oldugu
gercegidir. Bu baglamda etkin kullanim sorununu yastikalti tasarruflari da igermektedir.

Tasarruf sorunundaki bir diger agsamayi ise ekonomik anlamdaki tasarrufun, yatirim
ve diger kalemlerdeki dagiliminin verimli sekilde yapilmamasini ifade eden “etkin
kullanim sorunu” olusturur. Etkin kullanim, kit kaynaklarin ihtiyaglart en iyi sekilde
karsilayarak kullanilmasini ifade eder. Bu baglamda tasarruflarin ekonominin ihtiyact
olan alanlarda kullanilmasi gerekmektedir; AGU ve GOU’lerin gogu igin bu ihtiyag
yatirnmlarini karsilama anlamina gelmektedir. Mali diizende yer alan fonlar, sirketler
tarafindan yatirim yerine donen varliklarin finansmani i¢in kullanilabilir; benzer bigimde
bireyler de bu fonlar tiikketim amaciyla degerlendirebilir. Bu sebeplerle mevcut fonlarin
yatirim yerine agirlikli olarak farkli alanlara kaymasi tasarruflarin etkin kullanilamamasi
sorununu dogurur.

Mali  derinlesme, yaratilan  tasarruflarin  etkin  sekilde  yatirimlara
yonlendirilebilmesiyle yakin iligkilidir; bundan dolay1 etkin kullanim sorunu mali
diizenin yetersizligi durumunda artis gosterir. Bu noktada yastikalti tasarruf olarak
nitelenen birikimler, mali diizene kazandirilarak daha verimli degerlendirildiginde daha
etkin bir kaynak dagilimi saglanacaktir (Uluyol, 2011: 261). Bu baglamda yastikalti
tasarruf kavrami “kayip tasarruf”’ olarak nitelenip ekonomik anlamda tasarrufun bir
bileseni olarak degerlendirildiginde o zaman etkin kullanilamayan tasarruf sorunu olarak
degerlendirmek daha dogru olacaktir; ancak yastikalt1 tasarruflarin kayit dist olmasi ve
degerinin tam olarak tespit edilememesi gerceginin de gozardi edilmemesi
gerekmektedir. Nitekim kayit disilik sebebiyle “yastikalt’”nin tasarruflar ve mali diizen

tizerindeki net etkisi ekonometrik bir ¢oziimlemeye dahil edilememektedir.
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Tasarruf sorununun tigiincii asamasini olusturan “diistik tasarruflar”, tasarruf acigi
olarak ifade edilebilir. Diisiik tasarruf sorununun nedenleri ise tasarruf davranislariyla
aciklanabilecegi gibi toplumun tiiketim aliskanliklariyla da aciklanabilir®. Tasarrufu
gerceklestiren kesimin mali diizeni etkin bigimde kullandig1 varsayildiginda; harcanabilir
gelirden tasarrufa pay ayrilmamasi ya da sirket karlarinin yatirim artigina yonelmemesi,
diistik tasarrufu; dolayisiyla da tasarruf a¢igini olusturur.

Ug asama bir arada degerlendirildiginde yastikalt1 tasarruf ve mevcut tasarruflarm
yatirnmlarda kullanilmamasindan olusan “etkin kullanim sorunu” ve yatirimlari
karsilayamayacak diizeyi ifade eden “diisiik tasarruf” biitiinciil bir “tasarruf sorunu”nu
ortaya ¢ikarmaktadir (bkz. Cizim 1.1). Tasarruflar ile ilgili karsilasilabilecek bu iki farkli
durum mali derinlesmenin de ¢ikis noktasini olusturmaktadir (Mollaahmetoglu, 2016:
51).

Cizim 1.1: Tasarruf Sorununun Bilesenleri

—
- ~ Tasarruf Sorunu [
* Tasarruf Davranislari *Mali diizende yer alan

* Tiiketim Aligkanliklar * Yaturim oranlarint tasarruflarmn etkin
karsilayamayacak kullanilamamasi
diizeyde tasarruf *Yastikalt1 Tasarruf
oranlar1

\ Diigiik Tasarruf |, \ Etkin Kullanim
Sorunu \_ ) Sorunu

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Diistik tasarruf sorunu ile etkin kullanim sorunu, pek ¢ok farkli ekonomik ve
demografik degiskenle agiklanabilir; ancak tim bu degiskenlerin tasarruflari pozitif

yonde etkileyecek sekilde diizenlenmesi durumunda bile, iyi islemeyen ve yeterli

® Yastikalt: birikimlerin fazla olmas1 da diisiik tasarruf sorununu artirir; ancak burada ekonomik anlamda
bir tasarruftan bahsedildigi igin yastikalti tasarruflar, tasarruf sorununun nedeni olmaktadir. Disiik
tasarruflardan kastedilen olgu ekonomik anlamda gergeklesen tasarruflarin yetersiz olmasidir.
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derinlige ulasamamis bir mali diizen tasarruf sorununun ¢éziimiine katki sunmayacaktir.
Nitekim tasarruf arz ve talebi mali diizende karsilastigindan giiniimiizde mali diizenin
olmadigi bir ortamda etkin bir piyasanin varligindan ve tasarruf-yatirim denkliginden
bahsetmek zorlagsmaktadir. Bu baglamda, tasarruf sorununun ¢oéziimii i¢in mali diizenin
ve bu diizenin 6nemli bir bileseni olan faizin tasarruflar tizerindeki net etkileri tespit
edilmelidir.

1.1.3. Tasarruf Kuramlar

Tasarruflarin  hangi ekonomik birim tarafindan gergeklestirildigi tasarruf
davraniglarini agiklamada belirleyici rol oynar. Tasarrufu gerceklestiren ekonomik birime
gore kuramlar da degismektedir. Hanehalki ya da sirketlerin hangi sebeplerle tasarrufa
yoneldigi, vergilendirme yoluyla kamu tasarruflarindaki degisimin yurti¢i tasarruflari
nasil etkiledigi ilgili birime yonelik kuramlarla agiklanmaktadir. Tasarruflarin makro
anlamda ekonomiye dogrudan ya da dolayl etkileri ise yatirim, biiyiime, cari agik ve

enflasyon gibi degiskenlere yonelik kuramlar ile agiklanmaktadir.

1.1.3.1. Tasarruf Davramislarina Yonelik Kuramlar

Tasarrufu gergeklestiren ekonomik birimlerin tasarrufa yonelmesini etkileyen ¢cok
sayida bilesen vardir. Ilgili kuramsal gergeve ¢izilirken &ncelikle yurtigi tasarruflarin
genellikle en biiyiik kismin1 olusturan zel tasarruflardan baglamak dogru olacaktir. Ozel
tasarruflar, hanehalki ve sirket tasarruflarindan olusmaktadir. Ozel tasarruflar
harcanabilir gelirden vergi harcamalarinin ve tiikketim harcamalarinin ¢ikarilmasiyla
bulunur. Bu baglamda salt olarak diisiiniildiigiinde 6zel tasarruflar; tiikketim, vergi oranlari
ve harcanabilir gelirin bir fonksiyonu olmaktadir. Tiikketimin sabit kalmasi kosuluyla
harcanabilir gelirin yiikselmesi ve/veya vergi oranlarmin diigmesi ya da tiiketimin
azalmasi durumunda 6zel tasarruflarin artmasi beklenmektedir (TCMB, 2015: 2).

Yazinda tasarruf davraniglarini belirleyen etmenler daha c¢ok tiikketim kuramlar
cercevesinde yer almaktadir. Bu kuramlar i¢inde yazinda en ¢ok bilinenler: Friedman’in
“Stirekli  Gelir Varsayimi1”, Brumberg ve Modigliani’nin “Yasam Dongiisii
Varsayimi”dir. Tasarruflar tiikketimin harcanmayan kismini olusturdugundan tiiketim
davraniglart ayn1 zamanda tasarruf davranislar1 {lizerinde de etkili olmaktadir. Bu
dogrultuda tiiketim kuramlarinin genelinde tasarruf davranisina deginilmektedir.

Keynes’in “Mutlak Gelir Varsayimi”na goére harcanabilir gelir artikca ortalama

tilketim egilimi azalmaktadir. Keynes’in “Temel Psikolojik Kanun ” olarak nitelendirdigi
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bu durum, bireylerin harcanabilir kisisel gelirlerindeki artis oranindan daha diisiik bir
oranda tiiketimlerini artiracaklarini ifade eder. Bu durum farkli bir ifadeyle; harcanabilir
gelirdeki artig tasarruflari olumlu yonde etkileyecektir seklinde verilebilir (Keynes, 1936:
97).

Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda gelistirilen “Zamanlararasi1 Tiiketim Secimi
Varsayimi”’nda bireylerin bugiinkii tiiketimlerini gelecekteki tiiketime tercih ederek
negatif tasarruf yaratacag ya da gelecekteki tiikketimini bugiinkii tiikketimine tercih ederek
tasarruf gerceklestirebilecegi zamanlararasi bir tiiketim tercihinden bahsetmektedir.
Fisher tarafindan gelistirilen ve zamanlararasi farksizlik egrileri ile zamanlararasi biitce
dogrusuna dayanan ¢6ziimlemeye gore bireyin bugiinkii titketimi 6miir boyu elde edecegi
gelire baghidir. Bu goriis Keynes’in diisiincelerine elestiri tasgtmaktadir (Unsal, 2013: 478-
481).

Franco Modigliani tarafindan gelistirilen “Yasam Boyu Gelir Varsayimi1” ise
Fisher’in gelistirdigi “Zamanlararas1 Tiikketim Sec¢imi Varsayimi’na dayanmaktadir.
Buna gore bireyler yalnizca mevcut gelirleri ile degil dmiir boyu elde etmeyi bekledikleri
gelirlerine gore hareket ederler. Boylece bireyler tiiketim harcamalarini uzun donemde
belirli bir diizeyde tutmaya ¢alisirlar. Bireyler orta yaslarinda ¢alisma dénemlerinde elde
ettikleri gelirler ile tasarruf yapar ve emeklilik donemlerindeki tiiketimlerini, gegcmis
donemlerdeki diizeylerde tutarak tliketimlerini istikrara kavusturmayr amaglarlar
(Dwivedi, 2005: 140). Bu varsayim bireylerin Oomiirlerini gesitli yas gruplarma gore
evrelere ayirmaktadir. Boylece toplumun demografik yapisinin tasarruflar tizerindeki
etkisine vurgu yapildigir sOylenebilir. Bireylerin emeklilik dénemleri i¢in ge¢misteki
tiketim diizeylerini koruma giidiisiiyle hareket etmeleri yurti¢i tasarruflarda sosyal
giivenlik diizenlerinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Demografik yapiy1 dikkate alan bir diger varsayim ise 1949 yilinda J. Duesenberry
tarafindan gelistirilen “Nispi Gelir Varsayimi”dir. Varsayimin temelinde tasarruf
oranlarindaki farkliligin, hanehalkinin gelir dagilimindaki grubuna gore (meslek, aile vb.)
degistigi gorlisii yatmaktadir. Eger bireyin nispi geliri, iginde bulundugu gruba gore
degismiyorsa, tiiketim kaliplarinda da degisiklik olmayacaktir. Tiiketim standartlarinin
bir kez saglanmasi durumunda geri dondiiriilemez olmasi, bireyin gelirinin diismesi
durumunda tasarruflarini kullanarak refah diizeyini koruma giidiisii ile hareket edecegini

ortaya koymaktadir. i¢inde bulunulan gruba gére hareket sekline “gdsteris etkisi” adini
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veren Duesenberry, bireyin gegmis donemdeki gelirinden daha diisiik bir gelir elde etmesi
durumunda, refah diizeyini korumak amaciyla tasarruflarini da azaltacagini
belirtmektedir (Agarwal, 2010: 110).

1957 yilinda Friedman tarafindan gelistirilen “Siirekli Gelir Varsayimi”na gore ise
bireylerin elde ettikleri gegici gelirlerin tasarruf davranislarini etkilemedigi ve tasarrufun
stirekli gelirin bir fonksiyonu oldugu kabul edilmektedir. Varsayima gore gelecege
yonelik gelir beklentisinin artmasi tasarruflarin azalmasina, tersi durumun ise
tasarruflarin artmasina yol acacagi savunulmaktadir. Friedmana gore gecici tiiketim
gecici gelirle iligkili degildir. Ancak Friedman’in bu savi, bireylerin ani gelir
degisikliginde tiikketimlerini daima degistirecekleri goriisiiyle elestirilmektedir (Agarwal,
2010: 112).

Leland tarafindan 1968°de gelistirilen “Ihtiyat Giidiisii ile Tasarruf Varsayimi”nin
temelinde bireylerin gelecekte elde edecekleri gelirlerin belirli olmamasinin yani
rastlantisal olmasinin yaratacagi belirsizligin tasarruflari artiracagi savunulmaktadir. Hall
ise “Rassal Yiriiylis Varsayimi”nda tiiketim ve tasarruftaki degismelerin beklenen
gelirden etkilenmedigini siirekli gelir varsayimi ve akilei bekleyisler ¢ercevesinde ele
almustir (Unsal, 2013: 492).

Toplumun tasarruf davranisi konusunda ortaya atilan bir diger dnemli varsayim ise
yine Keynes’in one siirdiigi “Tasarruf Celigkisi (Paradoksu)” kavramidir. Tasarrufa
yonelim, hanehalkinin tamaminda her bir gelir diizeyinde gerceklesecek bir duruma
doniistirse otonom tiiketim (C,) azalacak ve sonunda C,’daki azalma ve g¢arpan
katsayisinin ¢arpimi kadar reel GSYH nin azalmasi s6z konusu olacaktir. Bu duruma yani
her bir gelir diizeyinde tasarruflarin artmasi ve boylece efektif talebin diigmesine
“Tasarruf Celigkisi” denilir. Tasarruf Celigkisi bireyleri daha yoksul hale getirecek ve
tasarruf birikiminden arzu ettikleri hedefe ulasamayacaklardir (Otaki, 2016: 72). Tasarruf
celiskisinin yasanmasi, etkin kullanim sorununun farkli bir boyutunu olusturmaktadir.

Ozel tasarruflarin yatirimlari karsilamadaki pay: biiyiik olmakla birlikte kiiresel
tasarrufun sektorel bilesimi zaman iginde degisiklige ugramistir. 1980’lerde kiiresel
diizeydeki yatirnm harcamalarinin ¢ogu hanehalki tasarruflariyla karsilanmistir.
2010’larda ise yatirim harcamalarinin yaklasik ticte ikisi kurumsal sektor tasarruflariyla
karsilanmistir (Chen, Karabarbounis & Neiman, 2017: 18). Bu durum tasarruf

davraniglarina yonelik politikalarda sirket tasarruflarinin ya da kamu tasarruflarinin da
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etkin bigimde kullanilacagina isaret etmektedir. Ozellikle vergi politikalar1 bu noktada
basar1 saglayabilir.

Tasarruf davranislarini agiklamaya yonelik kuramlarinin biiyiik bir ¢ogunlugu,
tilkketim davraniglart ve harcanabilir gelir ¢ergevesinde tasarruf davraniglaria yer
vermistir. Ancak harcanabilir gelir ya da vergilendirme disinda toplam tasarruflara etki
eden ¢ok sayida 6ge vardir. Tasarrufun belirleyicileri iizerine yapilan ekonomik ve sosyal
degiskenleri igeren bu 6geler calismanin {igiincii boliimiinde ayrica ele alinmustir.

1.1.3.2. Tasarruf Kuramlari ve Tasarruflarin Ekonomik Etkileri

Tasarruflar, makroekonomik gostergeler iizerinde, dogrudan ya da dolayli olarak
cesitli etkilere sahiptir; yatirim, biiylime, cari agik ve enflasyon bu etkilerin en ¢ok
hissedildigi konularin basinda gelir. Konuyla ilgili kuramlara tasarruf- yatirim 6zdesligi
ile baglamak, diger gostergelerin agiklanmasi bakimindan gereklidir. Nitekim tasarruflar
dogrudan yatirimlara kaynaklik eder; yatirimlar ise bliylimenin lokomotifidir.

Tasarruf-yatirnm 6zdesligi konusunda ana akim ekonomi goriisleri benzerlik tasir.
Ancak bu 6zdesligin bozulmasi durumunda tekrar dengeye nasil doniilecegi iizerinde
farkli varsayimlar 6ne stirtiliir. Klasiklere gore tasarruf yatirim denkliginin tasarruf Iehine
bozulmasit durumunda faiz oranlar1 dengeyi tekrar saglarken Keynes’e gore biriken
stoklar ve diisen ulusal gelir diizeyi esitligi tekrar saglayacaktir. Keynes’e gore
tasarruflarin yatirimlari agmasi durumunda toplam talep yetersizligi yasanmakta ve bu
durum dretilen {Uriinlerin satilmamasi sebebiyle stok artisina neden olmaktadir.
Tasarruflar yatirimlara doniistiiriilemeyince ise ulusal gelir diizeyi diiserek tekrar tasarruf
oranlarini asag1 ¢cekmekte ve tasarruf-yatirim dengesi saglanmaktadir (Bocutoglu, 2013:
82). Keynes’in One siirdiigii, tasarruflarin yatirim oranlarini agmasinin yarattigi bu etki
Cin ekonomisi i¢in izlenebilir. Cin’de 1991 yilindan 2002 yilina kadar % 500 artan
tasarruf oranlari, talep yetersizligine neden olarak para kisitlamasi (deflasyon) sorununu
ortaya ¢ikarmistir. Bundan dolay1 karlar eriyerek yatirimlari azaltmis ve bityliime oranini
yavaslatmistir (Saray ve Gokdemir, 2007: 667).

Tasarruf ve yatirnm denkliginin saglanamamasi, tasarruflarin yatirimin altinda
kalmasi seklinde bozulmussa, bu durumda yurtigi tasarruflarin (S) yatirimlart (1)
karsilayamamasi yani diisiik tasarruf sorunu (S<I) ortaya ¢ikar. Verimlilik artislarinin
sabit kabul edildigi varsayimi altinda ekonomik biiylimeyi hizlandirmak i¢in yatirimlarin

artirnlmas1 gerekmektedir. Yatirim artiglarinin finansmani i¢in tasarruflara ihtiyag
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duyulur. Bu ihtiya¢ tasarruf ve yatirim arasindaki iligskiye yonelik ¢ok sayida gorgiil
calismanin baslangi¢ noktasi olmustur. Caligmalarin sonuglar farklilik gosterse de genel
cikarim; tasarruf ve yatirim arasinda pozitif, anlamli ve uzun dénemli iliskiler oldugudur
(Baxter ve Crucini, 1993: 431; Oskooee ve Chakrabarti, 2005: 292; Kasuga, 2003: 375).

Tasarruf ve yatirim iligskisinde aksayan noktalardan en Onemlisi, tasarruflarin
istenilen gorevi yerine getirmemesidir. Bazi durumlarda mali diizen iginde yer alan
tasarruflar, yatirim yerine tiikketim gibi farkli alanlara kayabilir. Fon arzinda bulunanlar
mali piyasalarda cesitli sebeplerle kisa vadeli mali araglar1 tercih ettiginde, biiylik
yatirimlarin finansmani i¢in bu fonlarin kullanimi maliyeti artirmaktadir. Bu sebeple mali
piyasalarin yapisi, derinligi, isleyisi ve erisebilirligi tasarruflarin  yatirimlara
aktarilmasinda biiyiik 6neme sahiptir. Eger etkin bir piyasa yapisi mevcutsa, tasarruflar
daha verimli alanlarda kullanilarak biiylimeye katki saglar. Boylece daha yiiksek tasarruf
oranlar1 ile daha yiiksek biiylime rakamlari yakalanabilir. Ancak sadece bankacilik
eksenli ya da tek yonlii derinlige sahip ve yeteri kadar gelismemis bir mali diizen
mevcutsa, tasarruf-yatirim iliskisinde istenilen basar1 yakalanamaz.

Tasarruflarin ekonomik biiylime {lizerindeki etkileri bliylime kuramlarinda kendine
yer edinmistir. Bu baglamda tasarruf konusuna en ¢ok deginen modellerden biri Harrod
ve Domar’in yaptigi iki farkli ¢alisma ile sekillenen “Harrod-Domar Modeli”dir.
Keynes’in kisa donemli ve talep odakli makroekonomik modeli yerine uzun donemli
dinamik bir modelin gelistirildigi yaklasimda Harrod ve Domar, tasarruflarin ve
yatirimlarin sermaye birikimi {izerindeki klasik anlayis1 ortaya koymuslardir (Uziimcii,
2015: 184). Harrod toplumun gelir diizeyinin, tasarruf saglamanin; gelir artis oraninin
ise tasarruf talebinin en 6nemli belirleyicisi oldugunu sdylemektedir. Yurtigi tasarruf
oraninin teknolojik olarak belirlenmis sermaye hasila katsayisina ve etkin is giiciiniin
bliyiime hizina esit olmasi gerektigini vurgulayan model, biiylime hizini iki katina
¢ikarmak igin ayni oranda tasarruflar1 da artirmak gerektigini soylemektedir (Solow,
1988: 307). Neoklasik biiyiime kuraminin temellerinde de tasarruf, bitylimeye olumlu etki
yapan bir 6ge olarak degerlendirilmistir. Ancak Neoklasik biiylime kuramina gore
tasarruf oranlarindaki artis sadece kisa donemde biiylimeye olumlu etki yaratacaktir.
Tasarruf egilimindeki artis ise ekonominin daha fazla sermaye zengini olmasina
baglanmistir. Bu nedenlerle giiniimiiz ekonomi politikalar1 daha fazla biiyiimek i¢in daha

yiiksek tasarruf artig1 saglayan politikalara yonelirler (Uziimcii, 2015: 215).
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Yazinda Neoklasik biiyiime modeli olarak da yer alan Solow Modeli’nde; tasarruf,
niifus artig hiz1 ve teknoloji diizeyi, tlilkelere gore degisiklik gosterdigi igin digsal olarak
ele alinmistir. Tasarruf oranlar1 ne kadar ytliksekse tilkelerin o kadar zenginlestigini ifade
eden Solow, tasarruf ve niifus artisinin gelir iizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu
vurgulamistir (Mankiw vd., 1992: 407).

Tasarruflarin ekonomik biiylimeye olan etkisi disa agik ekonomilerde ise farkli
boyutlarda ortaya ¢ikabilmektedir. Yurti¢i tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomiler,
yatirim artislarini karsilayabilmek ve toplam tasarruflari artirabilmek igin dis kaynak
kullanimina yonelirler. Bu durum ise cari acgik gibi dis denge sorunlarina yol
acabilmektedir (Ghosh ve Ramakrishnan, 2006). Yiiksek yatirim oranlarini yakalamak
isteyen gelismekte olan iilkeler (GOU) diisiik yurti¢i tasarruflarimi dis finansman
kaynaklar1 ile telafi etmesi, Ozellikle dis soklara karsi ekonomiyi kirilgan bir hale
getirmektedir.

Ekonomiler diistik tasarruf kaynakli sorunlarin1 ¢éziime kavusturmak igin ¢esitli
politikalar iiretmekte ve yurtici tasarruflar1 artirmaya calismaktadir. Uretilen politikalarda
yurtigi tasarruflar, 6zel ve kamu tasarruflar1 seklinde bir ayrima tabi tutulmakta ve bu
cercevede farkli politikalar uygulanmaktadir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus
0zel yurtici tasarruflar ile kamu tasarruflarinin yurtigi tasarruflart etkileme konusundaki
belirleyicilik roliidiir. Bu baglamda toplam yatirimlarin farkli tasarruf tiirlerine olan
duyarliligy, tasarruf bi¢cimlerini uyararak yatirimlar: artirmak i¢in planlanan politikalarin
degerlendirilmesi icin de gereklidir (Feldstein ve Horioka, 1980: 19). Ozel yurtici tasarruf
ve kamu tasarrufu ayrimina yonelik politika gerekliliginin temel nedenlerinden biri David
Ricardo tarafindan ortaya atilan ve yazinda “Ricardocu Denklik Varsayimi” (RDV)
olarak yer alan goriis ile desteklenmektedir. RDV’ye gore; kamu tasarruflarinin artmasi
toplam tasarruflari etkilemeyecek sadece 6zel kesim tasarruflari ile bir yer degisikligine
neden olacaktir. Kamu kesiminin tasarruf artigi cari islemler denge diizeyini, para talebini,
0zel tiikketim harcamalarini, yatirim harcamalarini ve yurtigi tasarruflari etkilememektedir
(Utkulu, 2003: 48). Bu baglamda RDV’nin gecerli oldugu ekonomilerde kamu tasarrufu
artis1 ile toplam tasarruflarda artis saglanamayacagi goriilmektedir.

1.2. MALI DERINLIK KAVRAMI

Mali derinlik kavrami, mali diizenin gelismisligi ile yakindan iliskili olup mali

diizende yer alan kurum, kurulus ve arag¢ ¢esitliliginin artisin1 ve bu diizenin topluma
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genis hizmet secenegi sunacak bicimde yayginlagsmasini ifade eder. Bu ifade ¢ogu zaman
mali diizenin gelisimiyle de 6zdes olarak kullanilmaktadir. Bu kisimda mali derinlesme
kavrami detaylandirilmadan 6nce mali diizenin yapisi ve gelisimi tizerinde durulmaktadir.

1.2.1. Mali Diizenin Yapisi ve Diinyada Gelisimi

Gliniimiiz mali diizenlerinin olusumu uluslararasi ticaretin gelisme evresinde ortaya
¢ikmig ve daha ¢ok uluslararasi ticaretin gelisimiyle kosutluk gostermistir. Bu baglamda
mali diizenlerin gelisimini uluslararasi finans kapsaminda incelemek yerinde olacaktir.
Uluslararas1 finans kapsaminda mali diizenlerin gelisimi i¢in 4 farkli donem temel
alinabilir. Cizim 1.2°de smiflandirilan bu donemler, uluslararasi para diizenlerinin mali
diizenlerin sekillenmesinde oynadigi gorevi gostermesi agisindan onemlidir.

Bir degisim araci ve ayn1 zamanda tasarruf araci olan altin, uzun yillar uluslararasi
para diizeninin temelinde yer almistir. Altina dayali olarak olusturulan ilk diizen, altin
para standardi ve yerli paralarin altin karsiliginda ihra¢ edilmesine dayanir. Paranin
karsilig1 olarak sabit bir fiyattan altinin, karsilik olarak gosterilmesi ve bunun devletlerce
garanti altina alinmasi seklinde islemektedir (Yalginer, 2012: 21). Uzun yillar kabul goren
bu diizen 1930’lara gelindiginde Biiyiik Bunalimimn da etkisiyle uygun goriilmemeye
baglamistir. 1930°dan sonra uluslararasi sermaye piyasalari ve uluslararasi altin standardi
¢Okmiistiir. Boylece finansallagma siirecinde liberal gelenekle bir kopusun baglangici da
ortaya ¢ikmistir (Helleiner, 1994: 27).

Cizim 1.2: Uluslararasi Mali Diizenin Gelisim Donemleri

* Altin Para Diizeni

* Biiylik Bunalim Dénemi

* Bretton Woods (BW) Diizeni

| * Karma Ekonomi

Giiniimiize )

Kaynak: Dikkaya ve Uziimcii, 2016: 142.

Ikinci Diinya Savasi’nin (11.DS) ardindan diinya ticaretinde yasanan daralmalar,
sinirlamalar ve savas sonrasi ekonomik etkiler, iilkeleri yeni bir uluslararasi diizen

arayisina itmistir. Bu arayisa ABD ve Ingiltere 6nciiliik etmis ve genis bir katilim ile BW

24



Miizakereleri baslatilmistir. BW Miizakereleri, ABD ve Ingiltere 6zelinde White ve
Keynes’in hazirladiklar1 planlarin ¢atismasi olarak da betimlenebilir. 1l. DS sonrasi
uluslararas1 ekonominin nasil orgiitlenmesi gerektigine dair goriismelerin yapildigi BW
miizakerelerinde, etkisi bugiin de devam eden ve diinya mali tarihine gegen 6nemli
kararlar alinmigtir. Miizakerelerde Keynes ve White’in savundugu iki temel goriisten ilki
uluslararas1 sermaye hareketlerinin miidahaleci devlet politikalarinin = 6zerkligini
bozmasina izin verilmeyecegidir. Keynes ve White sermaye denetimlerinin ikinci
nedenini uluslararasi mali diizenin istikrarli bir déviz kuru rejimi ve liberal uluslararasi
ticaret diizeni ile uyumlu olmamasi olarak gostermistir (Helleiner, 1994: 33-34). Yasanan
tartigmalarin ardindan Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) ve
Diinya Bankasi (World Bank-WB) kurularak uluslararasi diizeninin isleyisini belirleyen
bugiinkii yapilar olusturulmustur. BW diizeni olarak adlandirilan yeni uluslararasi diizen,
ABD dolarini esas alan bir yapida oldugundan anlagsmaya taraf olan iilke paralar1 da ABD
dolarina baglanmistir. ABD dolar1 ise bir ons altina sabitlenerek talepte bulunan
ekonomiler icin dolar karsiliginda altin arz edilmekteydi. Ancak ilk 25 yil1 genel olarak
ekonomilerin biiylimesine katki sunan bu diizen, 1960’lardan sonra likidite ihtiyacinin
artmasi ve yeterli altin arzinin saglanamamasiyla uluslararas1 mali diizen agisindan risk
tasimaya baslamistir. 1973 yilinda ¢6ken BW diizeninin ardindan diinya ekonomileri,
istikrarsiz sermaye akimlar1 ve enflasyonist dalgalanmalar yasamistir (James, 2017: 6).

BW diizeninin ¢okiisii diinyada pek c¢ok ekonomiyi hazirliksiz yakalamustir.
Uluslararasi anlagsmalara dayali baska bir para diizeninin olmayisi, iilkelerin yerli para
birimlerini dolara kars1 serbest dalgalanmaya birakmasiyla sonuglanmistir. Ulkelerin
kendi ekonomik kosullarina gore aldiklar serbest, dalgali, ayarlanabilir sabit ya da sabit
kur uygulama Kkararlart zamanla uluslararasi para diizenlerinin de yeni seklini
olusturmustur. Gilinlimiizde anlasmalarla olusturulmus ve genis katilimli bir uluslararasi
para diizeni yoktur. Ulkelerin kendi kararlar1 dogrultusundaki uygulamalar1 karma
ekonomik diizeni olusturmustur. BW diizeni ile olusturulan IMF ise halen uluslararasi
mali iligkileri diizenleyicilik gorevini devam ettirmektedir (Seyidoglu, 2003: 28). BW
diizeni sonrasi gelismeler ile birlikte uluslararasi sermaye akimlari hiz kazanmaya
baslamis ve sermayenin dolasim hizi arttik¢a mali diizen yeni seklini almastir.

1980’1i yillara kadar Keynes¢i politikalar 1s1ginda faiz oranlarina simirlama

getirilmekte ve faiz orani riskine karsi koruma kalkani olusturulmaktaydi. Ancak
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parasalct politikalarin uygulanmaya baslamasiyla faize yonelik sinirlamalar kaldirilmig
ve ortaya ¢ikan yeni risklere karsi vadeli islem piyasalari gelisim gdstermistir. Ayrica bu
yeni duruma karsi tiirev mali araglar yayginlasarak mali risk yonetimi teknikleri de
kullanilmaya baglanmistir (Yalginer, 2012: 11).

Mali diizenler, fon arz ve talebini kars1 karsiya getirme gibi temel bir iglevin yani
sira glinlimiiz ekonomilerinin dnemi gittikge artan ¢arklarindan biri haline doniimiistiir.
Mali diizen ekonomik birimlerin tiiketim disinda kalan gelirlerinin tasarrufa dontismesini
saglar. BOoylece yatirnmlarin finansman maliyeti azalarak ekonomik biliyiime hiz kazanir.
Ancak bu temel islevin yerine getirebilmesi igin ekonomik birimlerin elindeki fonlarin
mali diizene aktarilmasi kosuldur. Mali diizende yer almayan yastikalt1 tasarruflar,
tasarruf-yatirnm dengesini bozarak ekonominin biiyiime gizilgiiciine engel olmaktadir.
Yastikalt1 tasarruf mali diizen igerisine ¢ekebilmek i¢in mali derinlesmenin saglanmasi
gerekmektedir. Boylece iyi isleyen bir mali diizen biiylimeye katki saglayarak toplumun
ekonomik refahini artirabilir.

Giiniimiiz mali diizenine bakilacak olursa; fon arz edenler ve talep edenler, mali
aracilar, mali araglar ile yasal ve kurumsal diizenlemelerden olustugu goriiliir. Bu noktada
tasarruf davraniglari; kisilerin mali bagimsizligi, bankacilik ve hisse senedi piyasalarinin
erigilebilirligi yoniiyle ortaya ¢ikmaktadir (Greenwood ve Smith, 1997: 152). Mali diizen,
birikimlerin tasarrufa dontismesini 6zendirdigi ve artirabildigi gibi mevcut tasarruflarin
yatirima aktarilmasi agisindan da 6nem tasimaktadir.

Ekonomilerin yetersiz tasarruf sorunu olabilecegi gibi mevcut tasarruflarinin etkin
kullanilamamasi1 sorunu da ayn1 anda gortilebilir. Bu baglamda tasarruflarin yatirimlara
doniismesini etkileyen ¢esitli etkenler 6ne ¢ikabilir. Bu etkenlerin ilki risk etkenidir.
Tasarruflarin1 hizli bigimde nakde ¢evirmek isteyen fon sahipleri uzun vadeli
yatirnmlardan kaginirlar. Likidite riski olarak da isimlendirilebilecek bu durum mali
diizenin istikrarin1 bozacagi gibi yiiksek getirili yatirimlari da olumsuz etkiler.
Tasarruflarin yatirimlara aktarilmasinda karsimiza ¢ikan bir diger etken ise sirketlerin
iretim siireci boyunca yasadig1 soklardir. Bu soklar iiretim verimliligini diistirmekte bu
da verimlilik riski olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Giingoér ve Yilmaz, 2008: 174). Bu
durum ise sermaye piyasalari tizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir.

Mali diizen dogrudan ya da dolayli finansman yoluyla fon arz ve talebini

karsilagtirarak tasarruflarin kullanimini saglar. Dolayli finansmanda borg alan ve borg
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veren arasinda banka gibi mali bir araci kurulus yer alir. Dogrudan finansmanda ise
menkul kiymet gibi mali araglar ile fon aktarimi saglanir (Mishkin, 2014: 20-50). Bu
baglamda mali araci kuruluslar ile mali araglar tasarruf sorununun ¢éziimiinde anahtar rol
gorevini tstlenir.

Mali araci kurumlarin temel islevi, fon sahiplerini mali diizen i¢ine daha fazla
cekerek hem fon sahiplerinin hem de yatirimcilarin farkl ihtiyaglarina cevap vermektir.
Bu temel isleviyle birlikte mali aracilik diizeni kurumsal bir denetim saglamak, riski
yonetmek, tasarruflari harekete gegirmek ve gizilgii¢c yatirrmlarin arastirma maliyetlerini
diisiirmek gibi islevleri de yerine getirmektedir (Levine vd., 2000: 37). Aract kurumlar
mali piyasalarda yer alan asimetrik bilgi sorunundan kaynakli ters se¢im ile ahlaki
zaafiyet’ sorunlarmi da ¢ozerler (Mishkin ve Serletis, 2011: 40). Bu islevleri ile mali
diizen, islem maliyetlerini azaltarak risk paylasimi saglamaktadir.

Mali diizende islem maliyetlerinin diisiikligii, fon sahiplerini bu diizeni kullanmaya
yonelterek tasarruf artigini saglar. Ayrica bu fonlar1 kullanan yatirimcilar da daha diisiik
islem maliyetleri sayesinde fon kullanimlarini artirirlar. Bu durum piyasada tam rekabet
kosullarina yakinsamay1 gerektirir. Mali araciligin islem maliyetlerini azaltmasi; dlgek
ekonomisi, bilgi teknolojileri ve uzmanlagmanin getirdigi ustiinliiklerden
kaynaklanmaktadir. Mali aracit kurumlarin biiyiiklikleri daha iyi bilgi iiretilmesini,
sirketlerin bor¢ alma yetenegini ve risk paylasimini gelistirir. Asimetrik bilgi, digsallik ve
eksik rekabet ise diizendeki fonlari azaltarak yatirimlarin istenilen diizeye erismesine
engel olabilir (Afsar, 2007: 192). Araci kurumlarin rekabetci bir piyasada islem gormeleri
tasarruflara daha yiiksek getiriler verilmesini ve Kkredilerin daha az maliyetle
karsilanmasini saglar. Bu durum da ekonomik biiyiimeyi destekler. Bu baglamda, son
donemlerde uluslararas1 kuruluslar tasarruflari, sermaye olusumunu ve ekonomik
biliylimeyi tesvik etmek icin iilkeleri, mali diizenlerinin verimliligini artirma ve rekabet
ortamlarini iyilestirmeleri konularinda dogrudan ve dolayli olarak tesvik etmektedir

(Valverde vd., 2003: 228).

" Ahlaki Zaafiyet : Finansal bir islem sonrasinda olusan ve kredi veren tarafin bakis agisina gore kredi
alanin ahlaki olmayacak bigimde kredi veren tarafin ¢ikarini zedeleyecek sekilde faaliyetlerde bulunmasini
ifade eder. Ahlaki zaafiyet sorunu kredi talebini artirarak faiz oranlarini da yiikseltebilmektedir.

Ters Se¢im: Kredi almak isteyen kisiler arasinda en istekli olanin “koétii” bir borglu oldugu asimetrik bilgi
sorunudur. Yiiksek faiz oranlarina ragmen kredi almak isteyenler borcun geri ddenmesiyle en az ilgili
olanlardir (Vardareri ve Dursun, 2010: 139).
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Mali aracilik diizenindeki en yaygin tiiri olusturan bankacilik, bu diizenin temel
yap1 tast halini almistir. Bankalar, farkli kesimlere hitap etmeleri ve faaliyetlerine gore
cesitli isimler alirlar: Ticari bankacilik, Kiy1 bankaciligi, Yatirim bankaciligi, Katilim
bankaciligi, Perakende ve Toptanci bankacilik. Aract kurumlarin en yaygin olani ticari
bankalardir. Ticari bankalar, genis bir sube ag1 kurarak farkli mevduat tiirleri ile tasarruf
sahiplerinden fonlar1 toplar ve bu fonlara faiz 6demesi gergeklestirir. Bankalar ayrica
mevduat gizilgiictiniin daha yiiksek tutarlarini1 da kredi olarak yatirimcilara ya da diger
fon talep edenlere sunar (Grbi¢, 2016: 243). Ticari bankalar gibi faize dayali uzlasmaci
bankacilik diizeni (geleneksel bankacilik) disinda kar-zarar ortakligina dayali ve islami
finansin gelisimi ile ortaya c¢ikan katilm bankaciligi diizenleri de gittikce
yayginlagsmaktadir.

Bankacilik disinda mali araci kurumlar ise kiralama, faktoring ve finansman
sirketleri, sigorta sirketleri ve sermaye piyasalari gibi aracilardan olusur. Bu araci
kurumlarin en yaygin olant da sermaye piyasalaridir. Gelismis sermaye piyasalar
ekonomik biiylimeyi pek cok yoniiyle etkiledigi gibi tasarruf yoniiyle de etkilemektedir.
Sermaye piyasalari likiditeyi artirarak isletmelere hizli bigimde fon saglamakta, biiyiik ve
riskli projeleri finanse etmektedir. Boylece tasarruf-yatirim kanalina 6nemli bir katki
saglamaktadir. Sermaye piyasalari igsletmelerin finansman ihtiyacini kargilamakla birlikte
isletmeler tizerinde bir denetim araci gorevi gorerek basarimlarini gelistirmesini de
saglamaktadir (Miislimov, 2002: 2). Sermaye piyasalarinin; gelir yaratma, yiiksek
likiditasyon saglama, spekiilasyona olanak verme, giiven ve istikrar ortami yaratma,
miilkiyeti yayginlastirma, gelir dagiliminda denge saglama ve yonetime katilmay:
saglamak gibi islevleri tasarruflari artirici etki yaratmaktadir (Kargi, 1998: 58-73).
Sermaye piyasalarinin tasarruflar iizerindeki bu ¢ok yonlii etkisi, onlar1 banka gibi diger
aract kurumlardan ayirmaktadir.

Mali aract kuruluslarin tasarruf ve yatirimlar lizerindeki islevlerini daha etkin
bicimde yerine getirebilmeleri icin istikrarli, rekabet¢i ve gelisen bir yapida olmalar
gerekmektedir. Bu noktada mali diizenin elemanlarindan biri olan diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin varligi nem tasimaktadir. Bu kurumlar mali diizenin isleyisi igin
daha uygun politika ve kurallar1 hayata gegirerek mali diizenin siirdiiriilebilir olmasi

konusunda 6nemli bir paya sahiptir. Mali derinlesmenin tasarruflar iizerindeki olasi
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olumsuz etkilerinin de diizenleyici ve denetleyici kurumlarin varligi ile azaltilmasi
ongoriilebilir.

Yurti¢i tasarruflarin yatirimlar {izerindeki etkisi mali diizenlere ve bunlarin
gelisimine baghdir. Bu etki tasarruflarin yatirnmcilara ulasmasinda daha az maliyet ve
daha etkin bir yapiy1 ifade eder. Bu baglamda mali aracilarin roli kadar mali diizende
islem géren menkul kiymetlerin ya da araglarin rolii de 6nemlidir. Mali araglar, aktarilan
fonlar tizerinde hak sahipligini temsil eden belgelerdir; para piyasasi araglari1 ve sermaye
piyasasi araclar1 olarak smiflandirilir. Para piyasasi araglar1 kisa vadeli olduklarindan
fiyat dalgalanmalardan daha az etkilenir, likiditesi yiiksektir ve daha diisiik risk tasirlar.
Baslica para piyasasi mali araglart su sekilde siralanabilir: Hazine bonolari, Mevduat
sertifikalari, Finansman ve banka bonolari, Varliga dayali menkul kiymet, Yatirim fonu
katilim paylari, Repo, Kambiyo senetleri. Dogrudan finansman saglayan sermaye
piyasasi araglari ise hisse senetleri, tahvil, eurobond ve gelir ortakligi senedi gibi orta ve
uzun vadeli olan araglardan olusur.

Para piyasasi araglar1 tasarruf artis1 saglamakla birlikte genellikle biiyiik 6lgekli
yatirimlarin finansmaninda kullanilmamaktadir. Para piyasas1 mali araglari ile fon talep
eden isletmeler daha ¢ok donen varliklarini finanse etmek icin kisa vadeli araglara
yonelirler. Bu durum tasarruflarin yatirimlara aktarilmasinda para piyasasi araclarinin
etkinligini azaltmaktadir. Sermaye piyasasi aracglari ise orta ve uzun vadeli olduklarindan
isletmeler tarafindan daha c¢ok duran varliklarin ve yatirnmlarin finansmani igin
kullanilmaktadir. Bu bakimdan sermaye piyasast mali araclarmin g¢esitlendirilmesi ve
gelistirilmesi tasarruflarin yatirimlara aktarilmasinda daha etkin bir rol distlenir.

Islem gdren mali varligin durumuna ve aracin ilk kez piyasaya siiriilmiis olup
olmadigina gdre mali piyasalar birincil, ikincil, ti¢iinciil ve dordiinciil piyasalar olarak
ayr1 bir siniflandirmaya da tabi tutulmaktadir. Birincil piyasalar, yatirim araclarinin ilk
kez ihracinin gergeklestigi piyasalardir; bu piyasanin gelismis oldugu ekonomilerde
tasarruflar yatirimlari daha fazla etkiler (Kasuga, 2003: 375). Ikincil piyasalar, birincil
piyasanin likidite saglayicis1 konumundadir ve yatirimcilar arasinda gergeklestirilir.
Tezgah TUstli piyasa seklinde isleyen iiciinciil piyasalar ise borsaya kote edilmis
menkullerin borsa disinda el degistirmesiyle ortaya cikar. Islem giderlerinin tamamen
ortadan kalktig1 dordiinciil piyasalarda ise islemler yatirimcilar arasinda aracisiz bigimde

gerceklesir (Glindogdu, 2016: 102).
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1.2.2. Mali Derinlik, Gostergeleri ve Ekonomideki Onemi

Mali diizenin gerek yurtici ekonomik dongiideki gerekse de wuluslararasi
piyasalardaki konumunun artmasina kosut olarak mali derinlik kavrami daha sik
kullanilmaya baslanmistir. WB, IMF ve Islam Isbirligi Teskilat1 (IiT-Organization of
Islamic Cooperation) gibi pek c¢ok uluslararasi kurulus mali derinligi, mali diizenin
gelisimini gosteren onemli bir alt bilesen olarak gérmektedir. Ekonomi yazininda da
benzer goriisler olmakla birlikte mali derinlesmeyi dogrudan mali diizenin gelisimi ile
0zdes goren yaklasimlar s6z konusudur.

Shaw mali derinlik kavramini mali aktiflerin mali olmayan aktiflerden daha hizli
gelismesi seklinde tanimlamaktadir. Farkli bir goriis ise mali derinligin, mali diizenin
devlete ve 6zel sektore fon saglamasindaki etkinlik anlamina geldigini belirtmektedir. Bu
goriise gdre mali araclarin ekonomiye ne kadar temas ettigi mali derinligi yansitmaktadir.
Mali derinlik arttikga mali diizenin kaynaklari tahsis etme yetenegi de artmaktadir
(Mirkin vd., 2013: 158).

Mali derinlesme tasarruflarin reel kesime aktarilmasi olarak da goriilmektedir.
Derinlesme arttik¢a tasarruflarin etkin kullanimi saglanmaktadir. Bu baglamda mali
derinlesme mali sektérde yaratilan fonlarin, reel kesime aktarilma orami seklinde ifade
edilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 23). Benzer bigimde mali diizenin 6nemli 6gelerinden
olan mali aracilar ve araglarin gelismesi ve gesitlenmesini mali derinlik olarak tanimlayan
goriisler de meveuttur (Afsar, 2007: 190; Oztiirk vd., 2010: 98).

Mali derinlik kavrami igin ekonomi yazmmmda farkli yaklagimlarin oldugu
goriilmektedir. Bu yaklagimlar iki ana goriis ¢ergevesinde toparlanirsa; ilk gortiste mali
derinlesme ve gelismislik 6zdes sayilarak (Kiyotaki ve Moore, 2005: 701) mali diizendeki
gelismeyle mali derinlesmenin dogrudan artig saglayacagi belirtilir. Diger ana goriisiin
ise mali derinligi, mali diizenin gelismisligini artiran bir 6ge olarak niteledigi sdylenebilir.
Iki yaklagim birlikte degerlendirildiginde mali diizen ve mali derinlesme arasinda neden-
sonug iliskisi oldugu goriilir. Her iki yaklasimin temelinde, piyasanin kurumsal bir
yaptya kavusmasi, mali arag/araci sayisindaki ¢esitlilik ve artis yatmaktadir.

Mali derinlesme, mali diizenin gelisiminde Onemli bir alt 0ge olarak
degerlendirildiginde mali derinligin hangi gostergeler ile 6l¢iildiigiiniin de bilinmesi
gerekir. Calismanin ikincil kavramlarmi olusturan bu gostergeler yazin gergevesinde

incelenmistir. Mali derinligin tanimlanmasi konusundaki farkliliklar, mali derinlik
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gostergeleri igin de benzer bigcimdedir. Uluslararasi kuruluslar ya da yazinda yer alan
calismalarin gosterge secimlerindeki farkliliklar incelenen iliskiye, kullanilan veri setine
ve ekonominin yapisina gore degiskenlik tasir. Bu sebeple gosterge belirlenmesinde tam
bir uzlas1 yoktur.

Uluslararas1 kurumlarin 6nde gelenlerinden WB mali derinlesme 6l¢iitlerini
Kiiresel Kalkinma Veritabani’na dayandirmaktadir. “4x2 Cergeve” lizerine kurulu bu
veri tabaninda iyi isleyen bir mali diizenin; mali derinlik, erisim, verimlilik ve istikrardan
olusan dort ayagi oldugu ifade edilmektedir. Dort asamali bu diizende mali kurumlar ve
piyasalar ic¢in ayrt ayr1 Olglim yapilmaktadir. Bsu ise ¢ergevenin dizinini
tamamlamaktadir. Tablo 1.1’de WB’nin “4x2 Cergeve” dizini (Ayrint1 igin bkz. WB,
2016) i¢inde gelistirdigi mali derinlik gostergeleri yer almaktadir. Bu gosterge setinde,
mali kurumlarin derinlik 6l¢limii i¢in yazinda da sik¢a kullanilan M2 ve 6zel sektor
kredilerinin GSYH’ye oranlar1 yer almaktadir. Ek olarak mali kurumlarin varliklari, mali
sektor mevduati ve mali sektoriin briit katma degerinin GSYH’ye oranlar1 kullanilmistir.
Mali piyasalarin derinlik 6l¢limiinde ise 6zel ve kamu borglanma senetlerinin GSYH’ye
orani, borsada islem goren sirketlerin piyasa degeri, borsa aktifleri ve 6zel bor¢lanma
senetlerinin GSYH’ye orant ve uluslararasi bor¢lanma senetlerinin GSYH’ye orani

kullanilmaistir.

Tablo 1.1: Diinya Bankasi1 Mali Derinlik Gostergeleri

Mali Kurumlarin Derinligi Mali Piyasalarin Derinligi

e Ozel Sektor Kredileri/GSYH e Borsa aktifleri ve 6zel bor¢lanma

e  Mali Kurum Varliklar1 senetleri/GSYH
Toplam/GSYH e Ozel borglanma senetleri/GSYH

e M2 para arzi/GSYH e Kamu bor¢lanma senetleri/GSYH

e  Mali Sektér Mevduati/GSYH e  Uluslararas: Borglanma Senetleri/GSYH

e  Mali Sektor Briit Katma e Borsa Kapitalizasyon Degeri/GSYH
Degeri/GSYH e Islem Goren Hisse Senetleri/GSYH

Kaynak: WB, 2016b.

Mali derinlik gostergelerine yer veren bir diger uluslararasi kurum ise IIT dir.
Kurulusun Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi’nin (COMCEC) 2015 yilinda
tiye tilkelerin mali goriiniimlerine dair hazirladig1 raporda, mali kurumlarin derinligini

6lgmek icin “6zel sektor yurtigi kredileri/GSYH?”, “borsa islem degeri/GSYH” ve “borsa
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kapitalizasyonu/GSYH?” oranlar1 kullanilmistir. IMF tarafindan olusturulan mali gelisim
dizininde ise mali kurum derinligi i¢in “6zel sektor kredileri/GSYH”, “emeklilik fon
varliklart/GSYH”, “yatirnm fon varliklart/GSYH” ve “yasam ve yasam sonrasi sigorta
primleri/GSYH” oranlar1 kullanilmustir. IMF ilgili dizinde mali piyasa derinligi i¢in
“borsa kapitalizasyonu/GSYH?”, “hisse senedi getirileri/GSYH?”, “uluslararas1 borglanma
senetleri/GSYH”, “mali olmayan sirketlerin toplam borg¢ senetleri/GSYH” ve “mali
kuruluslarin toplam borglanma senetleri/GSYH” oranlarini kullanmistir (IMF, 2015).

Uluslararasi kuruluslar disinda yazinda da sik¢a mali derinlik konusu incelenmis ve
farkli gostergeler kullanilmistir. Bu gostergelerinin 6zeti Tablo 1.2°de verilmistir. Gerek
Tiirkiye iizerine gerekse diger GU ve GOU’ler iizerine yapilan ¢alismalarda para arzinin
GSYH’ye orani dar, genis ya da daha genis tabanli para arzi seklinde karsimiza
cikmaktadir. Ekonomilerin gelismislik diizeyine gore kullanilan M2 veya M3’iin
GSYH’ye orani yazinda en ¢ok kullanilan mali derinlik gostergelerindendir. Mali
derinlik, yapisal ve miktar gostergeleri ile de agiklanmaktadir. Bu kapsamda genis ve dar
taniml1 para arzinin GSYH’ye orani ve mali varliklarin GSYH’ye oranin1 gdsterge olarak
kullanan ¢aligsmalar da vardir (Lynch, 1996: 7-11).

Yazinda siklikla mali derinlik Ol¢iitii olarak kullanilan bir diger gosterge ise likit
yikiimliliiklerin ~ GSYH’ye oramidir. Mali  derinlik  i¢in  kullanilan  “likit
yiikiimliilikler/GSYH” gostergesi “DEPTH” olarak da adlandirilmaktadir. DEPTH
geleneksel bir 6l¢tit olarak bankacilik diizenindeki ve bu diizen disindaki tiim nakit ve
mevduatlar toplamini ifade eden likit yiikiimliiliiklerin® GSYH’ye oranin1 yansitmaktadir
(King ve Levine, 1993b: 525).

Yaygin kullanima sahip para arz1 ve likit yiikiimliiliik gostergeleri disinda; “mali
sektor mevduatt/GSYH”, “mali varliklar/GSYH”, “mali kurum varliklar/GSYH”,
“banka mevduatlar/GSYH”, “banka kredileri/GSYH”, “borsa kapitalizasyon
degeri/GSYH” ve “0zel sektor yurtici kredileri/GSYH” de mali derinlik gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Bu gostergelerden 06zel sektore verilen krediler ile mali olmayan
kuruluslara verilen kredilerin mali derinligin 6l¢iilmesinde tek baslara yeterli olmadigi
belirtilmektedir (Ikonen, 2017: 88). Banka kredilerinin GSYH’ye oraninin mali derinlik

gostergesi olarak kullanilmasi yaniltict bir 6l¢giime neden olabilir. ABD’de 1980 yilindan

8 Likit yiikiimliiliikler ayrica mali diizende yer alan biitiin kurumlarin dolagimdaki faiz getiren
yiktimliiliiklerini de ifade eder.
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Tablo 1.2: Yazinda Kullamilan Mali Derinlik Gostergelerinin Ozeti

M1/GSYH Neal (1989)

M2/GSYH Oztiirk vd. (2010); Lynch (1996); Orug ve Turgut (2014); Ang
ve McKibbin (2007); Odhiambo (2005); Yigitbag (2017);
Odhiambo’nun (2008); Gavin vd. (1997); Thornton (1994);

M3/GSYH Demirgiic-Kunt ve Levine (1996); Oztiirk vd. (2010); Lynch
(1996); Oru¢ ve Turgut (2014); Ang ve McKibbin (2007);
Karahan ve Yilgor (2011); Rousseau ve Wachtel (2008); Gelb
(1989); Apergis vd. (2007); Blanchard ve Giavazzi, (2002);
Hemachandra (2003); Feldman ve Gang (1990).

M2/GSMH Mollaahmetoglu (2016); Cakmak (2004); Chowdhury (2001)

Likit Yiktmlilikler/ GSYH King ve Levine (1993a); Achy (2015); Neal (1989); Klein ve
Olivei (2008); Apergis vd. (2007); Gries vd., (2009); Deidda
ve Fattouh (2002)

Mali Sektor Mevduati/ GSYH Aksoy (2016);

Mali Varliklar/GSYH Lynch (1996); Thornton (1994); Sonje (1999);Setiawan (2015)

Banka Mevduatlari/ GSYH Ardi¢ ve Damar (2006); Orug ve Turgut (2014); Odhiambo
(2005); Aziakpono (2004)

Banka Kredileri/GSYH Oztiirk vd. (2010); Setiawan (2015); Achy (2015); Apergis vd.

(2007); Gries vd., (2009); Iftekhar vd.(2009)
Borsada islem goren sirketlerin Oztiirk vd. (2010); IIT (2015); Mirkin vd.(2013)
degeri/GSYH
Yurti¢i Kredi Hacmi/GSMH Mollaahmetoglu (2016); Orug ve Turgut (2014); IIT (2015)

Toplam Borsa Islem Degeri Mollaahmetoglu (2016); Giovanni (2005)
Ozel Sektér Yurtigi Kredileri/GSYH  Loayza ve Shankar (2000), Giovanni (2005); Sonje (1999)
Kisi bag reel gelir Deidda ve Fattouh (2002)

Kurumsal borg ihract/GSYH Iftekhar vd. (2009)

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

2010’a kadar mali mevduatlarin iki kattan fazla artmasina ragmen 6zel sektor kredilerinde
belirgin bir artis yasanmamis olmasi (Sahay vd., 2015: 11) bu duruma &rnek gosterilebilir.
Mali derinlesme saglanmasina ragmen 6zel sektor kredileri yiikkselmemistir.

Mali derinlik Olgiitlerinin yazinda bu denli farklilik gdstermesi, mali diizenin

yapisindan ve iilke gruplarinin ekonomik farkliligindan ileri gelmektedir. Mali derinligin
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boyutunu gosteren dlgiitler mali diizenin genisligini ve etkinligini agiklamakta yardimcei
olmaktadir. Gorgiil ¢alismalarin birgogunda bankacilik kesimine ait gostergeler tercih
edilmistir; ancak mali derinlesmenin Ol¢iitii bunun 6tesine gegmelidir. Bu sebeple banka
dis1 mali kurumlara ait gostergeleri de kapsayan bir 6l¢iit kullanilmalidir (WB, 2017). Bu
bakimdan “M3” gbstergesi bir tercih sebebi olabilir. Gorgiil ya da kuramsal ¢aligmalarda
para arzi tabanlari ve diger gostergeler birlikte kullanildigi gibi sadece para arzi
tabanlariin kullanildigi ¢ok sayida c¢alisma vardir. Para arzi tabanlarinin birlikte
kullanildig1 ¢alismalarda “M2/GSYH” ve “M3/GSYH”nin tercih edildigi Tablo 1.2’den
izlenebilir. Bu degiskenler disinda mali derinligin 6l¢iilmesi amaciyla kisi basina diisen
banka sube sayilart ve mali aracilik oranini kullanan ¢aligmalar da vardir (Cook, 2003:
4). Benzer sekilde mali derinlik gostergesi olarak banka mevduat yilikiimliliiklerinin
alindig1 calismalarda mali derinlik, mali araciligin toplam biiyiikliigii olarak kullanilmistir
(Aziakpono, 2004: 11).

Joseph Schumpeter mali aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin tasarruflart
harekete gegirerek teknolojik yenilik ve ekonomik kalkinma i¢in zemin hazirladigini
savunmustur. Mali aracilarin bu rolii geleneksel olarak mali derinligi 6l¢mek i¢in de mali
aracilik sektoriiniin ekonomik faaliyetlere oraninin kullanilmasini saglamistir. Mali
araglarin biiyiikliigii mali hizmetler ile pozitif iligkilidir. Bu baglamda mali diizenin likit
borg¢larinin GSYH’ye orani1 mali derinligin bir 6l¢iisii olarak kullanilabilir (King ve Levis,
1993b: 717).

Bu calismada mali derinlik gostergesi olarak M3/GSYH kullanilmistir. Daha genis
tabanli para arz1 olan M3; dolasimdaki para, vadesiz mevduatlar, repodan saglanan fonlar,
para piyasasi fonlar1 ve 2 yila kadar vadeli menkul kiymetler toplamindan olustugu icin
mali diizenin barindirdig1 fon tutarini da igerir. Bu sebeple M3, M1 ve M2 ile mukayese
edildiginde mali diizenin gelisimini daha iyi yansitmaktadir. Mali derinlik gosterge
seciminde bu 6zellik de dikkate alinarak yazin dogrultusunda bir se¢im yapilmaistir.

Mali derinlesmenin 6nemi; tasarruf, yatirim, biiylime, kalkinma, cari agik ve
kaynaklarm etkin dagilimi gibi makroekonomik gostergeler lizerinde ortaya ¢iktig1 gibi,
sirketlerin kredi finansmani ve tiretim verimliligi konularinda da dogrudan ya da dolayl
olarak etkili olmaktadir. Mali diizenin gelismesi, derinlesmesi ve erisilebilirliginin
artmasi kredi kullanim kolayligini1 artirarak mikro diizeyde ekonomiye etki etmektedir.

Bu baglamda mali derinlesmenin kapsami; aracilarin bilgi ve islem maliyetlerini azaltma,
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tasarruflar1 harekete gegirme, riskleri yonetme ve islemleri kolaylagtirma yetenekleri ile
de dlciilebilir (Ang ve McKibbin, 2007: 220).

Mali derinligi sadece mali diizenin gelismisligi i¢in bir olgiit olarak kullanmak
kavramin anlamini daraltabilir. Mali derinlik, bu diizenin gelismisligini gosterdigi gibi
biriken fonlarin etkin bigimde reel sektore aktarilmasinda da Onemli bir rol
tistlenmektedir. Bu baglamda yeterli mali derinlige ulasamamis piyasalarda fonlarin
diizene aktarilmamasi yani gomiilemeye gitmesi durumuyla karsilagilabilir. Diizen
igerisinde kalan fonlar mali kazanglara doniismekte ve bu durum paradan para
kazanilmasin1 saglamaktadir. Bu etki reel sektér yatirimlarinin karsilanmasini
gliclestirmekte ve dolayli olarak yatirimlari azaltmaktadir. Bu durum, uzun donemde
ekonomik biiyiimeyi de olumsuz etkilemektedir (Oztiirk vd., 2010: 98). Paradan para
kazanilmasi ya da mali diizende biriken fonlarin kredi yoluyla sadece bireysel tiiketiciler
tarafindan kullanilmasi tasarruflarin etkin sekilde yatirimlarda kullanilamamasi sorununu
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum tasarruf sorunu yasayan iilkelerde hem mali diizenin hem
de tasarruflarin farkli bir boyutunu olusturur ve siirdiiriilebilir biiylimeyi sinirlandirir.

Mali derinlesme, portfoy ve risk ¢esitlendirmesini artirarak kredi diizeninin daha
etkin calismasina yardimci olur (Giines, 2013: 74). Boylece hem mevcut tasarruflarin
yatirima yonlenmesini hem de yastikalti tasarruflarin diizene dahil edilmesini saglayarak
etkin kullanim sorununun giderilmesine katki sunar (Ozlale ve Karakurt, 2012: 31).

Mali derinlesme, temel iglevlerinin yani sira dolayli olarak pek ¢ok ekonomik
degiskeni de etkilemektedir. Bu baglamda, mali diizen igindeki aracilar ve diger kurum
ve kuruluslarin kurumsallagmasina da katki sunan mali derinlesme; uzmanlagsmayz, bilgi
ve islem maliyetlerinin azalmasimi saglar. Mali piyasa uzmanlari ya da yatirim
danmismanliklar1 gibi benzeri kurumlar, hanehalk: ve sirketlerin fonlarmi daha etkin bir
bicimde yonetmesini saglayarak verimliligi artirmakta, diisiik riskle calisma olanag:
getirmekte, bilgi ve islem maliyetlerini azaltmaktadir. Mali derinligin artirilmasiyla mali
diizen gelistirilebilir, tasarruf birikimi artirilabilir ve/veya tasarruflar daha etkin
kullanilabilir. Béylece mali derinlesme ekonomik biiyiimeye yansiyacaktir (Cihak vd.,
2012: 8). Bu baglamda mali derinlik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi gosteren
genis bir yazin ¢alismasi da bulunmaktadir.

Mali derinlesmenin yiiksek olmasi ekonomik biiylimeyi artirmakta; diisiik olmasi

ise reel sektoriin kaynak yetersizligi yasamasina neden olarak ekonomik biyiime
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gizilgiiciinli azaltict bir etki yaratmaktadir. Mali derinlesmedeki artis cogu tilkede mali
gelismeyi saglamakta ve ckonomik biiyiimeyi desteklemektedir; ancak mali
derinlesmenin, ekonomik biiylimeyi tetiklemesi reel sektore etkisinin belirli bir zaman
almasini da gerektirmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 23; Calderon ve Liu, 2003: 331).

Mali derinligin ekonomiye olan etkisi ilk olarak biiyiime konusunda karsimiza
cikmaktadir. Mali derinlesmenin igsel (endojen) biiylime kuramlarinda ekonomiye nasil
etki ettigi yazina gore farklilik tagir. Mali derinlesmenin tasarruf birikimi saglamasi ve bu
tasarruflarin da yatirimlari artirarak biliylimeyi saglamasi igsel biiylime kuramlariin ¢ikis
noktalarindan birini olusturmaktadir. Mali derinlesme sadece yatirim artis1 saglamakla
kalmayip yatirimlarin verimliligini ve kalitesini artirmasiyla da ekonomik biiylimeye
katki sunmaktadir. Ayrica islem maliyetlerinin azalmasi ve iiretim icin daha biiyiik
miktarlarda kullanilabilir fonlar yaratilmasi ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemektedir
(lyoboyi, 2013: 248-251). Mali piyasalarin gelismisligi tasarruflari harekete gecirme
yoniiyle de ele almabilir. Bu kapsamda mali serbestlesmenin araci sayisinda artis
saglamas1 mali derinligi de beraberinde getirerek (Erim ve Tiirk, 2005: 23) biiyiimeye
katki sunmaktadir

Mali derinlik, mali diizenin varlik fiyatlarinda ve doviz kurlarindaki biiyiik
dalgalanmalara neden olmasini engelleyerek 6zel sektore fon saglama yetenegini artirir.
Hiikiimet politikalari, yurti¢i tiretim, enflasyon orani, doviz kurlar1 ve politik istikrarsizlik
gibi makroekonomik degiskenler mali derinlik iizerinde etkili olmaktadir. Her {ilkenin
kendine 6zgili yapisina bagli olmak kosuluyla, kisa vadede doviz kuru belirsizlikleri ve
riskleri ile mali derinlesme arasinda giiglii bir iligki vardir. Bu iligki kimi iilkelerde negatif
iken kimi tilkelerde pozitif yonlii olabilmektedir (Hajilee ve Nasser, 2017: 27-28).

Mali derinligin artmasi ekonomide tasarruflar1 harekete gegirerek cari agik
sorununa da katkida bulunabilir. Yapilan pek ¢ok arastirmada cari agik ile mali derinlik
arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Yani mali derinlesmenin artmasi cari agigin
azalmasi yoniinde etki gostermektedir (Blanchard ve Giavazzi, 2002: 168; Yigitbas,
2017: 518). Bu etki tasarruflarin harekete gegmesi ile gergeklesmektedir. Shaw, mali
derinligi olmayan ekonomilerde tasarruflarin, kamu maliyesine ve yurtdis1 tasarruflara
bagli oldugunu belirtir. Bu durum tasarruf oranlar1 yetersiz olan iilkelerin cari islemler
ac1g1 verebilecegini de gostermektedir. Ayrica mali derinligi olmayan ekonomilerde

parasal akimlar organize olmamis piyasalara ve dovize yonelmektedir. Bu piyasalardaki
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islemler ise yiiksek risk sebebiyle kisa vadelidir dolayisiyla yatirimlarin finansmaninda
kullanilmazlar (Ergeg, 2004: 53).

Mali derinligin tasarruflar iizerindeki etkilerini kisitlayan yiiksek enflasyon gibi
olumsuz ekonomik etmenlerle de karsilasilabilir. Bdyle bir durumda enflasyonu
azaltmak, mali diizenin boyutunu biiyiitmenin tek siirdiiriilebilir yoludur. Yiiksek
enflasyonun dengelenebilmesi i¢in ise yazili (nominal) mevduat faiz oranlarinin
yiikseltilmesi gerekmektedir (Neal, 1989: 33). Yazili faizlerin ylikseltilmesi reel faiz
oranlarinin artmasini saglayarak dolagimdaki paranin azalmasini ve boylece enflasyonun
dengelenmesini saglayacaktir. Enflasyonun dengelenmesiyle mali diizenin islerligi
artacaktir. Enflasyon ve tasarruflar arasindaki iliskiye yonelik bir diger goriis ise
Mundell-Tobin etkisi olarak bilinen Neoklasik yaklagimdir. Mundell-Tobin etkisi,
enflasyonun paranin reel getirisini azaltarak tasarruflarin reel sermaye birikimine
kayacagini ileri siirmektedir (Lucas, 1980: 1006).

Ekonomide tasarruf ve yatirimlar arasindaki esdegerlilik, tiretici ve tiiketici ya da
sermaye alicist arasindaki isglemlerin iki tarafli olmasindan kaynaklanir. Toplumun
yatirim ve tasarruf kararlarini etkileyen ¢ok sayida degisken olmasina ragmen temelde
toplam yatirnm ve tasarruf miktarlari, bireylerin 6zgiir sec¢imlerinin sonucunda
olugmaktadir (Keynes, 1936: 63; 65). Dolayisiyla tasarruf egilimini artirmak {izere
politikalar gelistirmek olduk¢a zordur; daha iyi ¢6ziim ise etkin kullanilmayan tasarruflar
mali diizene ve yatirimlara yonlendirmek olacaktir.

Mali derinlesmeye kosut olarak iyi isleyen bir mali diizen, yatirim ve tasarruf
konularindaki temel gorevlerinin yaninda baska faydalar da saglar. Bu faydalar
(COMCEC, 2015: 10):

i Yatirimlari tesvik etmesi,

ii. Tasarruflari harekete gegirmesi,

ii. Finansmana erigimi kolaylastirmasi,

iv. Sundugu hizmet ve araglar ile mali okuryazarliga katki saglamasi,
V. Bilgi islem ve izleme maliyetlerini diisirmesi ve
Vi. Kaynaklar1 genel ekonomiye verimli bir sekilde tahsis ederek ekonomik

bliylime, kalkinma ve yoksullugun azaltilmasina katki sunmasi olarak

ozetlenebilir.
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Mali diizenin ve derinlesmenin ekonomi iizerindeki faydalarinin yaninda olumsuz
etkilerinden de bahsedilebilir. Bu baglamda 6zellikle 2008 mali krizinin ardindan mali
derinligin olumsuz yonleri de tartisilmaya baslanmistir. Sahay vd., (2015) tarafindan
yapilan ¢alismada GU’lerde 2008 kiiresel mali krizinin, mali sektoriin ¢ok biiyiimesi ve
karmasik bir hal almasindan kaynaklandigina deginilmektedir. Calismada yiiksek mali
gelismenin ekonomik biiylimeyi zayiflattigi ve bu zayiflamanin mali derinlikten
kaynaklandig1 belirtilmistir. Krizin ortaya ¢ikis nedeni ABD’deki asir1 harcamalar ve
tasarruf ac¢igidir; bu krizin bir enfeksiyon gibi diinyaya yayilmasi ise ABD dolarinin
rezerv para gibi kullanilmasindan kaynaklanmistir. Bu enfeksiyonun ABD’de ortaya
¢ikmasi ise piyasa oyuncularinin asirt kazang istahi ile disiik gelirlileri mali diizene
cekmesiyle baslamistir. Mortgage gibi araglarla ev sahibi olan diisiik gelirli gruplar
yukiimliiliiklerini yerine getiremeyince evlere el konulmus; ancak bankalar bu evleri
nakde ¢eviremeyince siireg iflas talebine kadar devam etmistir (Kalayci, 2011: 33).

Mali kurumlardaki derinlesmenin ¢ok hizli olmasi ekonomik ve mali istikrarsizliga
yol acabilmektedir. Tersi durumda mali derinligin yeterli diizeyde olmamasi ise maliye
politikalarinin  etkinligini azaltabilmektedir. Bu durum ise Keynesyen maliye
politikalarin1 olumsuz etkilemektedir (Caballero ve Krishnamurthy, 2004: 1). Bu
bakimdan mali diizendeki biiyiime ve derinlesmenin, tipki damarlara akan bir serum gibi
belirli bir hiz ve oranda gelismesi gerekmektedir; boylece ekonomiye beklenen katkilari
saglayacaktir.

1.3. FAIZ KAVRAMI

Paranin fiyat1 olarak kabul edilen faiz, ekonominin neredeyse tiim bilesenlerinin
icinde yer alan ve dogrudan ya da dolayli olarak bu bilesenleri etkileyen bir kavramdir.
Faiz, tarihsel siire¢ i¢inde neredeyse biitiin toplumlarda ve ekonomik diizenlerde yer
edinmis, tartisilmig, siirlandirilmis, denetim altinda tutulmus ya da yasaklanmustir.
Genelde dinsel ve ahlaksal anlamda gatigsmalarin da konusu olan faiz (Seyrek ve Mizirak,
2009: 386), gilinimiize kadar artan Onemiyle ekonomiler i¢in giindemde kalmay1
stirdiirmektedir.

Ekonomi yazinindaki kullanimi iki farkli anlamda karsimiza ¢ikan faizin yaygin
olarak kullanilan ilk anlami, paranin bugiinkii kullanim hakkindan vazgecilmesi
karsiliginda 6denen bir kullanim bedeli olmasidir. Faiz, parayr kullanan i¢in bir bedel

oldugu gibi kullandiran i¢in de bir getiriye doniistir. Akilci davranig varsayimi altinda
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paranin zaman degeri fikrinden dogan bu bedel ya da getiriye “faiz”” adi1 verilmektedir.
Faizin ekonomi yazinindaki ikinci yaygin kullanimi ise tiretimde kullanilan sermayenin
getiri oran1 olmasidir.

Faizin bir ekonomideki yeri ve Onemine deginirken yazinda yaygin olarak
kullanilan ayrima onciil olarak yer verilmesi gerekir; bu ayrim yazili ve reel faiz
seklindedir. Islem aninda gecerli olan ve fiyat hareketlerinden arindirilmamis faize yazili
faiz ya da cari faiz orani olarak da adlandirilir. Reel faiz ise satin alma giiciinii gésteren
ve fiyat hareketlerinden ardirilmis yazil faiz oranini ifade etmektedir. Bu durumda, r
reel faiz oranini, i yazili faiz oranini ve ¢ beklenen enflasyon oranini gostermek iizere
reel faiz hesaplamasi (1) nolu denklemdeki gibi yapilabilir.

r=i-—m® 1)

Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerde reel faiz oraninin hesaplanmasi i¢in
yazili faiz oralarindan enflasyonun diigiilmesi tam bir dogruyu yansitmayacaktir. Bu
durumda Irving Fisher (1867-1947) tarafindan gelistirilen denklemin kullanilmasi daha
makul derecede bir dogru ortaya koyacaktir. i yazili faiz oranini, r reel faiz oranini ve °®

beklenen enflasyon oranini gosterirse reel faiz (2) nolu denklemdeki gibi hesaplanabilir.

r=[1+i]_1 @)

1+me

Faiz kavrami, paranin zaman degeri ile paray1 kullanan ve kullandiran arasindaki
iliskiden dogdugu i¢in mali diizen iizerindeki rolii tartisilmazdir. Mali diizen bir bakima
paray1 kullanan ve kullandiran yani fon arz eden ve talep edenleri bulusturdugu i¢in faiz
oranlar1 da bu bulusmada oncii rollerden birini tistlenmektedir. Faiz, mali diizen disinda
tasarruflar, yatirimlar, doviz kurlari, istihdam, enflasyon, biiyiime ve daha pek g¢ok
ekonomi politikasi iizerinde dogrudan ya da dolayli olarak etki gosterebilir. Faizin
giiniimiiz ekonomik diizenlerindeki bu etkileri kiiresellesmenin artigiyla hiz kazanmistir.

Uluslararasi ticaretin gelisimi ve sermaye akimlarinin serbestlesmesine kosut
olarak iilkelerin biiyiik bir cogunlugu ekonomilerini disa agik pozisyona getirmistir. Buna
bagli olarak ulusal ekonomilerde 6nemli bir yere sahip olan faiz oranlari, daha da 6nem
kazanarak diinya faiz oranlarini da esas alan bir yapiya kavusmustur. Diinya faiz
oranlarinin sermaye akimlari i¢in son derece gerekli oldugu giiniimiiz ekonomileri bu
akimlar1 kendilerine yonlendirebilmek i¢in daha yiiksek riske karsilik, gelismis

ekonomilere gore daha yiliksek faizler sunmayi hedeflemektedirler. Bu politikay1
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benimseyen iilkeler genellikle, sermaye akimlarini kendine cekmek isteyen GOU ya da
az gelismis iilkelerdir (AGU).

Faizin ekonomi Tlzerindeki etkilerine bazi faiz kuramlar1 ¢ergevesinde
deginildiginde, Klasik Faiz Kuramina ve Keynesyen Faiz Kuramina 6ncelikle yer vermek
gerekmektedir; faiz oranlarini agiklamaya yonelik pek ¢cok kuram bu iki temel yaklagim
etrafinda sekillenmektedir. Bu iki yaklasim oncelikle faiz oranlarinin olusumunu
aciklamaktadir (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 143). Klasik ekonomi goriisii faizi, tasarruf-
yatirim esitligini dengeleyici bir 6ge olarak gérmektedir. Bu baglamda 6diing verilebilir
fon piyasasindaki denge, sermaye piyasasinda gerceklesen faiz oranini belirlemektedir.
Bu denge ise sermaye piyasalarinda ger¢eklesmektedir. Kisacasi tasarruf arzi ve sermaye
talebinin kesigsmesi sonucu faiz oran1 olusmaktadir. Klasiklere gore tasarruflar reel faizin
artan yatirimlarin ise azalan bir fonksiyonu olup faiz artik¢a tasarruflar artarken yatirimlar
ise azalir, tersi de gecerlidir.

Keynes’e gore faiz orami belirli bir siire likiditeden uzak kalmanin bedelidir.
Likidite tercihlerinde ise ¢ degisken belirleyicidir (Keynes, 1936:167-170):
(i).Bireylerin ya da sirketlerin anlik nakit ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in ellerinde tuttuklar
para talebi olan “islem giidiisii” ile para talebi. (ii). Giivenlik kaygilari ile belirli bir
toplam kaynak miktarinin gelecekteki nakit karsiligi kadar para tutmayi ifade eden
“ihtiyat glidiisii” ile para talebi. (iii). Bireylerin gelecege yonelik beklentilerinin piyasa
beklentilerinden yiiksek olmasiyla gergeklesen “spekiilatif para talebi”.

Keynesyen Faiz Kurami’na gore faiz oran1 6diing verilebilir fon arzi (tahvil talebi)
ve odiing verilebilir fon talebine (tahvil arzi1) gore degil para arz ve talebine gore belirlenir.
kurama gore fiyatlarin asag1 yonli kati olmasi yazili faiz oranlarindaki degisikliklerin
para politikalarindaki sikilagsmay1 yansitmasina sebep olur. Yurti¢i faiz oranlart yurtdisi
faiz oranlarina gore ylikseldiginde, para arzi, fiyatlarda esdeger bir diisiis olmadan para
talebine gore daralir. Keynes, Klasiklerden farkli olarak tasarruflarin faizin degil,
harcanabilir gelirin artan bir fonksiyonu oldugunu ileri siirmektedir. Keynese gore
yatirimlar ise sermayenin marjinal etkinliginin faiz oranlarindan biiyiik olmasi
durumunda artar. Yatirimlar, beklentilerin bir fonksiyonudur ve faiz esnekligi yiiksektir.

Faiz oranlari konusundaki iki temel yaklagim olan Keynesyen ve Klasik Faiz

Kuramlar ¢ergevesinde sekillenen diger yaklasimlar ise; “Neo-Keynesyen Faiz Kuram1”,
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“Neoklasik Faiz Kurami”, “Tobin’in Portfoy Kurami”, “Odiing Verilebilen Fonlar
Kurami1” (Genel Faiz Kurami), “Varlik Talebi Kurami1”, “Bohm-Bawerk Faiz Kurami”
ve “Fisher Faiz Kuram1” olarak siralanabilir.

Faizin ekonomi {izerindeki etkisine yonelik yazinda en ¢ok konu edilen
tartismalardan birini enflasyon-faiz arasindaki iliski olusturur; ancak bu iligski i¢in
bilinmesi gereken onciil, enflasyonun talep yonlii mii yoksa maliyetlerden kaynakli arz
yonlimii oldugudur. Faiz ve enflasyon iligskisi konusunda ortaya atilan Onemli
kuramlardan biri beklenen enflasyondaki bir birimlik degismenin yazili faizleri ayni
oranda degistirdigini sOyleyen ve yazinda “Fisher Etkisi” olarak gecen yaklagimdir.
Neoklasik ekonomi goriisiiniin 6nemli isimlerinden olan Irving Fisher’in adiyla anilan
“Fisher Etkisi”ne gore enflasyondaki yiikselis yazili faiz oranlari ile dengelenmekte ve
boylece enflasyonun reel faiz tizerindeki etkisi ortadan kalkmaktadir. “Fisher Etkisi” para
kurami, finans ve makroekonomide onemli bir rol oynamis; birgok farkli iilke igin test
edilen bir varsayim olmustur. Ancak varsayimin gecerliligi konusunda fikir birligi
saglanamamustir. Tlirkiye’de ise genel olarak “Fisher Etkisi”nin gegerli oldugu yoniinde
sonuglara ulasilmistir (Kanca vd.,2015: 13).

“Fisher Etkisi’ne getirilen elestiriler ve yeni yaklasimlarla bu etki farkli bir boyut
kazanmistir. Ornegin Mundell (1963) reel faiz oraninin enflasyon ile ters orantili
oldugunu belirtmistir. Bu durumu gostermek igin “Pigou Reel Denge Etkisi”ni
kullanmistir (Jaffe ve Mandelker, 1975: 447). Mundell’e gore yiiksek enflasyon beklentisi
bireylerin reel servetini azaltacaktir. Boylece tiiketim azalarak tasarruf edinimi artacak ve
reel faizler diisecektir. “Fisher Etkisi’nin gecerli olmasi reel faiz oranlarinin sabit
kalmasindan dolay1 para politikalarinin reel faiz {izerinde herhangi bir etki
yaratmayacagini ortaya koymaktadir (Kanca vd., 2015: 3).

Neoklasik ekonomik goriisiin bir diger 6nemli ismi olan Wicksell’e gore ise fiyatlar
genel diizeyi faiz oranmi tarafindan belirlenir. Bu durumu acgiklamak i¢in dogal ve piyasa
faiz oran1 ayrimimi yapmaktadir. Dogal faiz orani sermayenin getirisini ifade ederken
piyasa faiz oran1 genelde bankalar tarafindan belirlenen faiz oranidir. Ikisinin esitlenmesi
durumunda enflasyon sifir olmaktadir.

Faizin, disa acik ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomiler tizerindeki
onemli bir etkisi de doviz kurlari tizerinde olmaktadir. Faiz- d6éviz kuru iliskisi tizerine

yazinda siklikla deginilen “Faiz Orani Paritesi” yaklagimina gore; bir ekonomide yurtici
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faiz oranlart ile yurtdisi faiz oranlari esitlenecektir. Kargilanmig faiz orani paritesi
(covered interest rate parity-CIRP), gelecekte beklenen doviz kuru ile faiz oranlari
arasindaki baglantiyi mali piyasalar yoluyla kurmaktadir. Karsilanmamis faiz orani
paritesi (Uncovered interest rate parity-UIRP), faiz oranlarimin farkli para birimleri
cinsinden varliklar iizerinde esitlendigi durumu ifade etmektedir. UIRP’ye gore yurtici
faiz orani ile yurtdis1 faiz oran1 arasindaki esitlik bozulursa, varligin vadesi boyunca, iKi
para birimi arasindaki doviz kurunun gelecekteki hareketi getirileri yine esitleyecektir.
Ancak UIRP’nin bu esitligi saglayip saglamayacagi doviz kuru hareketlerinin piyasalar
tarafindan dogru degerlendirilmesiyle yakindan iligkilidir. Reel faiz orani paritesi (Real
interest rate parity-RIRP) ise reel faiz oranlarinin iilkeler arasinda esitlenmesini 6n goriir.
Eger UIRP saglanmiyorsa ve ulusal fiyat diizeylerindeki farkliliklar doviz kuru
hareketleriyle dengeleniyorsa, iilkeler arasindaki reel faiz oranlari da esitlenecektir (Held
vd., 1999: 217). Doviz kurlarinin gelecekteki hareketinin asirt dalgalanma beklentisinde
olmasi piyasalarda istikrarsizliga ve krizlere sebebiyet verebilir.

Faiz-doviz kuru iliskisi i¢in genis bir yazin olmasina ragmen iligkinin yonii ve giicii
acisindan yazinda birlik saglanamamistir. Tiirkiye {izerine yapilan c¢alismalarda
bakildiginda ise doviz kurlarindaki degisimlerin, faiz oranlarinda bir degisime yol agtigi
yoniinde sonuglara ulagilmistir (Giil vd., 2007: 30).

Genel olarak kapitalist diizende sermayenin fiyati olarak kabul goren faiz, sermaye
verimliligi ile birlikte yatirim ve tasarruflarda belirleyici rol oynar. Sermaye piyasalarinda
da ¢ok 6nemli bir etmen olan faizin en gerekli fonksiyonu ise kendiliginden ve akilct bir

yolla kaynaklarin likiditesini ve tahsisini saglamasidir (Seyrek ve Mizirak, 2009: 386).
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IKINCi BOLUM
MALI DERINLIiK VE FAIZ ORANLARININ TASARRUF
UZERINDEKI ETKISINE ILISKIN KURAM VE YAZIN

Calismanin kuramsal olarak desteklenebilmesi icin mali derinlik ve faizin
tasarruflar {lizerindeki etkisine ve degiskenlerin birbirleriyle iligkilerine yonelik ilgili
kuramlara ve agiklamalara bu boliimde yer verilmektedir. Cizilen kuramsal ¢ergeve, mali
derinlik ve faizin tasarruf {izerindeki etkilerini yansitmakla birlikte yazinda yer alan
caligmalarda, faiz ve mali derinligin tasarruflar {izerindeki etkileri konusunda ortak bir
goriis birligi bulunmamaktadir. Bu durumun sebepleri olarak; mali derinlesmede gosterge
secimi, reel faizin hesaplanmasinda temel alinan gosterge faizinin sec¢imi, veri setlerinin,
temel alinan donemlerin ve kullanilan yontemlerin birbirinden farkli olmas siralanabilir.

2.1. KURAMSAL CERCEVE

Tasarruf egilimi faiz oranlari ile iliskili oldugu gibi mali derinlesme diizeyiyle de
iligkilidir (Thrilwall, 1999: 4-27). Bunun temel sebebi olarak reel faiz oranlarinin siirekli
dalgalanan ve degisen piyasalara uyum saglamasi ve bdylece ekonominin mali
gelismislik diizeyini ortaya koymasi gosterilebilir. Mali derinlesmeyle birlikte
serbestlesmenin ve faiz oranlarinin, tasarruflar ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi hangi
kanallardan etkiledigine yonelik farkli tartimalar genellikle iki ana akim goriis
cercevesinde sekillenmistir. McKinnon (1973) ve Shaw’in (1973) goriisleri ile sekillenen
Galbis, Fry, Mathieson’un da katki sundugu “Mali Baskicilar” ilk grubu olustururken;
Goldsmith onciiligiinde Patrick, Porter ve Thornton’un fikirleri ile sekillenen
“Yapisalcilar” ikinci grubu olusturmaktadir (Sinha ve Macri, 2001:4-6).

Reel faiz oranlarini mali biiytimenin bir 6l¢iitii olarak kullanan (Erim ve Tiirk, 2005:
26) caligmalarin bir kismi McKinnon-Shaw Varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim
mali olarak siirlandirilmig bir ekonomide faiz oraninin serbestlestirilmesinden kaynakli
etkilerin farkli yonlerini vurgulamaktadir (Molho, 1986: 111). McKinnon-Shaw
Varsayimi faizin mali derinlesme iizerindeki; mali derinlesmenin de tasarruflar
lizerindeki etkisini agiklamaya yardime1 olmaktadir (Oztiirk vd., 2010: 99-100). Reel faiz
oranlarinin mali biiyiime 6lgiitii olarak da kullanilmasi, faizin mali derinlesme tizerindeki
olas1 etkilerini de tartigmaya a¢maktadir. Bu baglamda faiz oranlarinin tasarruflar

tizerindeki dogrudan etkisi yaninda mali diizen {izerinden dogan dolayl etkilerini goz ard1
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etmemek gerekmektedir. Tasarrufun belirleyicilerinin incelendigi ¢aligmalarda faiz ve
mali derinligin birlikte kullanildig1 pek ¢ok ¢aligma yazinda yer almaktadir.

Mali Baskicilarin temel savi, reel faiz oranlarinin tasarruf uzerine etkileri ile
ilgilidir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ileri siiriilen goriiste faiz orani ile
mali derinlesme arasinda pozitif bir iliski oldugu vurgulanir. Bu baglamda reel faiz
oranlarinin bir mali degisken olarak yazinda yer almas1 McKinnon-Shaw Varsayimina
dayanir. Varsayimin temelinde reel faiz oranlarindaki artisin mali tasarruflar artiracagi
dolayisiyla yatirim artisin1 da beraberinde getirecegi savunulmaktadir. Bu sebeple reel
faiz oranlart siklikla mali degisken goOstergesi olarak yazinda yer almaktadir (Erim ve
Tiirk, 2005: 279).

McKinnon-Shaw modeline gére, mevduat ve kredi oranlarmna konulan faiz
tavanlarinin negatif etkileri olacaktir. Yazili faizler tizerindeki tavanlar, mali derinligi
azaltacak ve biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir (Altintas ve Ayricay, 2010: 74). Faiz
oranlarinin serbestlesmesinin mali piyasalarin gelisimini saglayacagini savunan
varsayima gore bu durumun gerceklesebilmesi i¢in iyi bir yonetisimin ve mevduat
sigortalarinin varligir gerekmektedir. Aksi durumda bankalar arasi asir1 riskli bir kredi
davranigiyla karsilasilabilir. Eger mevduat sahipleri, baz1 kisitlamalarin mali diizenin
istikrart i¢in gerekli oldugunu bilirse tasarruf mevduatlar1 genisler ve mali derinlesme
artar (Ang, 2008: 41).

Mali Baskicilara gére mali aract kurumlar faiz oranlarinin etkisi ile dogrudan ve
olumlu yonde tasarruflar etkilemektedir (Gupta, 1987: 303). Bu noktada faizin tasarruflar
tizerindeki net etkisinin ikame ve gelir etkilerinin zit yonde caligmasindan dolay1 belirsiz
oldugunu ifade eden gorislerin oldugu da belirtilmelidir. Faiz orani ylikseldiginde
simdiki tiilketiminin firsat maliyeti artmakta ve bu durum tasarruflar1 pozitif
etkilemektedir; ancak tasarrufu yiiksek olan kesimde tiiketim egilimi artacaktir
(Gersovitz, 1988: 385).

Yapilan ¢alismalar gdstermektedir ki GOU’lerin faiz politikalarinda bir iist siir
belirlemesi ve kredi mevcudiyetindeki kisitlamalari, iilkelerin ekonomik biiyiimelerini
zayiflatmigtir (Hemachandra, 2003: 17). Buradan yola ¢ikarak faiz oranlarmin negatif
seyretmesinin tasarruflar1 azaltarak fonlarin etkin dagilimini zorlastiracagi sdylenebilir.
Mali kurumlarin 6nemli ayagini olusturan bankacilik diizenine yonelik kamu denetimleri

ise, mevduat sahipleri i¢in negatif reel faiz oranlarma yol agmakta; mali aracilig
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zayiflatarak yurtici tasarruflara ve bu tasarruflarin etkin kullanimina engel olmaktadir
(Diaz-Alejandro, 1985: 7).

Yapisalct goriisiin temel savi ise mali diizenin yapisinin, derinliginin ve mali
degiskenlerin bilesiminin tasarruflari dogrudan artirarak, yani tasarruflar i¢indeki mali
varlik oraninda bir artis saglayarak sermaye olusumunun gerceklestigi ve bdylece
ekonomik biiyiimenin yasandigi seklindedir. Bu baglamda mali derinlesme mali
gelismenin de bir 6l¢iitiidiir (Sinha ve Macri, 2001: 4-6).

Baskicilar ya da Yapisalcilarin goriislerinin temelinde mali diizenin tasarruf
oranlarini ve dolayisiyla biliylimeyi artiracagi goriisli yatmaktadir. Ancak baskici goriis
faiz oranlarindaki smirlamalarin ortadan kalkmasiyla bu islevin gerceklesecegini
sOylerken yapisalct goriis smirlamalarin  kaldirilmasinin - bor¢lanma maliyetlerini
artiracagini belirtmektedir. Mali serbestlesme {izerinde yogunlasan bu iki goriis disinda
mali derinlik, faiz ve tasarruflar arasindaki iliski Klasik ve Keynesyen okul gibi ana akim
ekonomi goriisleri baglaminda da tartigilabilir.

Faizin, tasarruflarin artan bir fonksiyonu oldugunu sdyleyen Klasiklerin
tiyelerinden Ingiliz ekonomist Jean-Baptiste Say, kisilerin tiiketimlerini ancak belirli bir
faiz getirisine bagl olarak ertelediklerini belirtmektedir. Bu baglamda tasarruf miktari,
tasarrufa 0denen faiz ile dogrudan iliskili olmaktadir (Karatag ve Gavcar, 2001: 40). “Say
Kanununun bu yalin haline ek olarak Klasik faiz kurami, faiz oranindaki degismelerin
tasarruf-yatirim esitligini saglayan bir fonksiyon oldugunu sdylemektedir.

Klasik faiz kuraminda faiz oranlari, 6diing verilebilir fonlarin arzi ve talebinin
esitlendigi noktada olusur. Denge noktasinda ayni zamanda piyasa faiz oran ile dogal
faiz oran1 da esitlenmektedir. Neoklasik ekonominin temsilcilerinden Alfred Marshall’a
gore ise faiz tasarruf etmenin karsiliginda 6denen bir bedeldir ve harcama egiliminde olan
kesimleri tasarrufa yonlendirebilmek i¢in faiz 6denmesi gerekir.

Klasiklerin tasarrufu faiz ile iligkilendirmesine kars1 Keynes, tasarruflarin gelirin
bir fonksiyonu oldugu tezini ileri siirmekte; tasarruf ve harcanabilir gelir arasindaki
iliskiye “Tasarruf Egilimi” adin1 vermektedir. Keynes’e gore kisiler; gelecekte tiiketimde
bulunmak, ¢ocuklarin egitimlerini finanse etmek, emeklilik ve hastalik gibi nedenlerle
tasarrufta bulunmaktadir. Yine Klasiklere gore, tasarruflar yatirnmlara doniiserek
biiyiimenin temelini olusturur ve tasarruflari belirleyen etmen faiz oranidir. Keynes ise

Klasiklerin geliri dislayarak faizi tek basina tasarrufun belirleyicisi olarak
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degerlendirmelerini elestirerek faiz kuraminin eksik kaldigin1 savunmaktadir (Dwivedi,
2005: 216).

Keynes’e gore faiz orami likiditeden uzak kalmanin ve birikim yapmanin
karsiliginda verilen bir 6diildiir. Keynes faiz oraninin, sermayenin marjinal verimliligi ve
tasarruf gligleri tarafindan belirlendigi fikrini reddederek, para arzi ve para talebi
tarafindan belirlendigini ifade eder (Snowdon and Vane, 2005: 62).

Reel faizlerin tasarruf egilimi ilizerindeki etkisinin belirsiz oldugu da yazinda yer
almaktadir. Bu baglamda faiz oranlarinin tasarruflar iizerindeki etkisi ikame, gelir ve
servet etkileri ile yakindan ilgilidir. Faiz oranlarindaki bir artig tiiketicilerin o anki
tilketimlerinin maliyetlerini gelecege gore yiikseltir. Bu durum ise tiiketicileri tasarruf
etmeye yoneltir. Ancak faiz oranlarindaki bir artis gelecekteki is glicii gelirinin simdiki
degerini azaltarak servetin azalmasina ve tasarruflarin diigmesine de neden olabilir. Bu
durumda gelir etkisinin mi yoksa ikame etkisinin mi daha biiylik olduguna bakilmalidir
(De Serres ve Pelgrin, 2002: 10). Reel faiz oranindaki diisiis ise hanehalk1 agisindan kredi
maliyetlerini azaltirken, gelecek donemlerdeki gelirlerin buglinkii degerini artirmaktadir.
Ancak reel faizlerin diismesi, varlik getirilerini azalttigindan borglanma istegini
diisiirmektedir. Nispi Gelir Varsayiminda da oldugu gibi tasarrufu gerceklestiren kesimin
yas grubu dagilimi bu baglamda 6nem tasimaktadir. Gelir beklentisi yiliksek olan geng
bireyler reel faizlerdeki diisiis nedeniyle tiiketimlerini artirirken, yash bireyler,
varliklarinin reel degerindeki azalis nedeniyle tasarrufa yonelebilir (Is Bankast, 2011: 7).

2.2. GORGUL VE KURAMSAL YAZIN

Mali derinlik, faiz ve tasarruf iligskisine yonelik gorgiil ve kuramsal yazin
incelendiginde genellikle farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Elde edilen
sonuglarda iligkilerin yonii ve anlamlilig1 agisindan bir fikir birligi s6z konusu degildir.
Bunun sebebi olarak mali derinlik, faiz ve tasarruf gostergelerindeki farkli secimler ileri
stiriilebilir. Sonuglardaki farklilik gerek Tirkiye 6zelindeki ¢alismalarda gerekse diger
tilke gruplarinda benzer sekildedir (bkz. EK 1 ve Ek 2). Gorgiil ¢calismalardaki gosterge
se¢imi konusundaki farkliliklar Ozellikle mali derinlik kavraminda karsimiza
cikmaktadir. Mali derinlik gdstergesi olarak tek bir degisken kullanildig1 gibi birden fazla
degiskenin kullanildig1 calismalar da mevcuttur. Mali derinlik gostergelerinin se¢imi
konusunda degiskenlik gosteren calismalarin sonuglar1 da degiskenlik gostermektedir.

Ayn1 zamanda tasarruf iligkisinin incelenmesinde hangi tasarruf oraninin ¢oziimlemeye
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dahil edildigi de farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasinda etkili olmaktadir. Bazi ¢aligmalarda
0zel tasarruf oranlari secilirken bazi calismalarda ise kamu tasarruflar1 ya da yurtici
tasarruflar ¢6ztimlemelere dahil edilmistir.

Benzer durum faiz ve tasarruf iliskisine yonelik yazinda da karsimiza ¢ikmaktadir.
Faiz oranlarinin hem tasarrufun hem de mali derinligin belirleyicisi olarak one ¢ikmast,
faizin, mali derinlik ve tasarruf eksenindeki dnemini ortaya koymaktadir. Ancak faiz
oranlarinin gesitli olmasi ve uygulamali yazinda her ekonomi i¢in farkli bir politika ya da
gosterge faizinin esas alinmasi, bu konuda yapilan ¢alismalarin sonuglarinda degiskenlik

ortaya ¢ikarmistir.

2.2.1. Gorgiil ve Kuramsal Yazin: Diinya Ornekleri

Mali derinlik ve 0zel tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyen en kapsamli
calismalardan biri Loayza vd. (2000) tarafindan 150 iilke i¢in yapilan ve 1965-1994
yillarini kapsayan calismadir. Loayza vd. tasarrufun belirleyicilerine yonelik kapsamli bir
¢coziimleme yapmustir. Yazinda biiyilik dl¢iide kabul géren bu calismada 6zel tasarruflar
bagimli degisken olarak ele almmistir. Bagimsiz degiskenler ise 6zel
tasarruflar/harcanabilir gelir, kamu tasarruflari/harcanabilir gelir, reel faiz orani,
M2/GSMH, enflasyon orani, ticari kosullar, kentlesme orani, yash ve gen¢ bagimlilik
oranidir. Loayza vd. mali derinlik gostergesi olarak M2/GSMH ve kredi akislarinin
harcanabilir gelire oran1 kullanilmistir. Loayza vd. (2000), M2 para arzinin ulusal gelire
oranin1 Ozellikle kisa vadeli etmenleri yansitabilecegi i¢cin mali derinliin standart bir
gostergesi olarak kabul gordiigiinii belirtmektedir. Calismada 6zel tasarruf oranlar ile
genis para arzi arasindaki iligki kiigiik ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Reel
faiz orani ile tasarruflar arasinda ise negatif ancak cok kiigiik bir iliski tespit edilmistir.
Loayza vd. daha biiyiik bir mali derinlik ya da yiiksek reel faiz oranlarinin tasarruflar
artirmayacagi sonucuna ulagmistir.

Loayza ve Shankar (2000) tarafindan Hindistan ekonomisi igin yapilan ve 1960-95
yillarmi kapsayan calismada ise 0zel tasarruflarin gelisimi incelenmistir. Bu baglamda
mali derinlik kavrami ile tasarruf arasindaki iliskiye de yer verilmistir. Ozel sektore
saglanan yurti¢i kredilerin GSYH’ya orani olarak alinan mali derinligin 6zel tasarruf
oranlar ile negatif ve anlamli bir iliskisi tespit edilmistir.

Shrestha ve Chowdhury (2007) Nepal ekonomisi icin gergeklestirdikleri

caligmalarinda McKinnon-Shaw Varsayimini destekler nitelikte, yiiksek bir reel faiz
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oraninin korunmasiyla tasarruf ve yatirimin artirilabilecegi sonuglarina ulasarak daha
yiikksek tasarruf ve yatinm oranlarina ulagabilmek icin faiz oranlarinin daha fazla
serbestlestirilmesini 6nermislerdir.

Achy (2015) Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkelerine yonelik yaptigi
calismada mali serbestlesme, tasarruflar, yatirnmlar ve biiylime arasindaki iliskileri
incelemistir. Calismada mali serbestlesmenin bir gostergesi olarak mali derinlik kavrami1
kullanilmistir.  Ekonometrik ¢oziimlemenin sonucunda mali derinligin artmasinin 6zel
tasarruflar azalttig1 sonuglarini destekleyen bulgulara ulasilmistir.

Gavin vd. (1997) tarafindan yapilan caligmada Latin Amerika’daki iilkelerin
tasarruf davranislari incelenmistir. Yapilan ¢alismada mali derinlik géstergesi olarak
kullanilan M2/GSYH oran1 ve yurti¢i tasarruflar arasindaki iligkiler smanmistir.
Calismanin sonucunda mali derinlikte biiyiik artislar yasandigi ancak Bolivya’da yurtigi
tasarruflarin bu artistan biiyiik oranda etkilenmedigi tespit edilmistir. Ayrica Meksika ve
Brezilya’da da mali derinlikteki artisa ragmen tasarruf oranlarinda diisiis goriilmiistiir.

Latin Amerika {ilkeleri i¢in yapilan bir diger arastirma ise Edwards’in (1996) 36
tilkenin verilerini kapsayan ve 1970-1992 wyillarini inceleyen g¢alismadir. Edwards
uluslararasi karsilagtirmali ¢oziimleme yaparak Latin Amerika’nin neden diisiik tasarruf
oranlarina sahip oldugunu belirlemeye calismistir. Calismada, kisi basina gelir artiginin
tasarruflarin en 6nemli belirleyicisi oldugu vurgulanarak ytiksek politik istikrarsizliginin
oldugu iilkelerde kamu tasarruflarimin diisiik, 0zel tasarruflarin yiiksek oldugu
saptanmistir. Edwards ayrica 6zel tasarruflarin demografik degiskenlere, sosyal giivenlik
harcamalarina ve mali kesimin derinligindeki degisimlere yanit verdigini ancak kamu
tasarruflarinin yanit vermedigini saptamistir. Bu agidan 6zel tasarruf egilimini artirmak
icin mali derinlesme derecesinin 6nemli bir etkiye sahip olacagi savunulmaktadir.

Gelb (1989) tarafindan yapilan ¢alismada faiz oranlarinin mali derinlige etkisinden
bagimsiz olarak biiyiime ile iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Mali derinlik biiyiime
oranlarindaki iilkeler arast degisimin bir boliimiinii agiklamaktadir. Ayrica faizin,
tasarruflarin artmasina etki etmedigi belirtilmistir.

Sonje’nin (1999) 15 gecis ekonomisi lizerine yaptigi ¢caligmada ise tilkelerin mali
gelisme ve ekonomik biiyiime iliskileri tespit edilmeye ¢alisilmistir. incelemede mali

derinligin ana gostergelerinden ticari banka varliklarinin GSYH’ye orani, 6zel sektor
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kredi tutarinin GSYH'ye orani ve reel faiz orani kullanilmistir. Reel faiz oranlarinin mali
derinlik iizerinde bir etkisine rastlanmamustir.

Fry (1978) tarafindan yapilan ve 1962-72 yillarim1 kapsayan ¢alisma ise Mali
Baskic1 Varsayimini destekler nitelikte olup faiz siirlarinin kaldirilmasinin tasarruf ve
biiyiime iizerindeki etkilerine yoneliktir. Ayni ¢alismasinda donemin az gelismis 10 Asya
ilkesinin 7 tanesinde mali gelismelerin tasarruf ve biiylimeyi etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Calismadan elde edilen bir diger sonug ise McKinnon-Shaw ya da bir baska
ifade ile Mali Baskic1 Varsayimini destekler nitelikte olup reel faiz oranlarinin iilkelerin
tamaminda tasarruf ve ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi sonucudur. Gupta (1987)
tarafindan GU’lere yonelik yapilan calismada mali baskic1 ya da mali yapisalel kuramlara
yonelik destekleyici 6geler tespit edilememistir. Ancak gelismekte olan Latin Amerika
ve Asya llkelerinde faiz oranlarinin serbestlesmesinin yani faiz tavanlarinin
kaldirilmasinin tasarruflarin artmasina yardimci olacagi sonucuna ulasilmaistir.

Odhiambo (2008) Kenya i¢cin yaptig1 ve 1969-2005 yillarini kapsayan ¢alismasinda
mali derinlik, tasarruf ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelenmistir. Elde edilen
sonuclara gére Kenya’da ekonomik biiylimeden mali derinlige dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi saptanmigtir. Ayrica elde edilen sonuglara gére ekonomik biiyiime
tasarruflarin Granger nedeni iken tasarruflarda mali derinligin Granger nedenidir.

Cook (2003) tarafindan yapilan calismada mali derinligin toplam tasarruflar artirip
artirmadig arastirilmistir. Mali derinlik gostergesi olarak kisi basina diisen banka sube
sayisinin ve mali aracilik oraninin kullanildigi ¢aligmada kisi basina diisen banka sube
sayist ile tasarruflar arasinda belirgin bir pozitif etki tespit edilmistir. Ancak mali aracilik
orant ile tasarruflar arasinda olumlu bir etki saptanamamistir. Malezya i¢in Ang (2008)
tarafindan yapilan ¢aligmada ise mali derinligin tasarruflar1 ve 6zel sermaye olusumunu
harekete gecirerek uzun vadeli ekonomik biiylimeyi kolaylastirdig: tespit edilmistir.

Athukorala ve Sen (2004) tarafindan yapilan c¢alismada Hindistan’da 06zel
tasarrufun belirleyicileri incelenmistir. Yapilan ekonometrik ¢oziimlemede reel faiz
orani, kisi basina diisen gelir, biiylime, bankacilik faaliyetlerinin yayginlagmasi ve
enflasyon oranlarinin yurti¢i tasarruflar {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri
belirlenmistir. Reel faiz orani hesaplanirken bir yillik en az mevduat faiz oran ile kredi
faiz oraninin kullanildigi c¢alismada reel faiz oranlar1 hesaplanirken “Fisher

Denklemi”nden faydalanilmistir. Faiz oranlarmin yiiksek seyretmesi, ikame etkisi ile
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tasarruf artig1 saglar; gelir etkisiyle ise yasam boyu gelirin artmasi sonucu tiikketimi
artirarak tasarrufu azaltir. Bu baglamda ilgili ¢alismadan ““faizin tasarruflar izerindeki net
etkisi, ikame ve gelir etkilerinin biiytikliiklerine baglidir” ¢ikarimi yapilabilir.

Faizin tasarruflar iizerindeki etkisinin ikame ve gelir etkisine bagli oldugunu
belirten bir diger ¢alisma ise De Serres ve Pelgrin (2002) tarafindan yapilan ve 1990’larda
Ekonomik Isbirligi ve kalkinma Orgiitiindeki (The Organisation for Economic Co-
operation & Development-OECD) iilkelerin 6zel tasarruf oranlarinda yasanan diistisleri
inceleyen ¢alismadir. Reel faiz ve 6zel tasarruflar arasinda negatif iligkiye ait bulgularin
verildigi caligmada, reel faiz oraninin kisa ve uzun vadede tasarruf lizerindeki etkisinin
yonii ve blytkliginiin ikame ve gelir etkileri ile servet etkilerine bagli oldugu
belirtilmistir.

Son dénemlerde yiiksek tasarruf oranlari ile bilinen Cin ekonomisinde de faizin
tasarruf ve biiylime tizerindeki etkilerine yonelik genis bir yazin vardir. Feltenstein vd.
(1990) tarafindan yapilan ¢alismada yazili faiz oranlari ile tasarruf arasindaki iligkinin
varhig1 ve faizin tasarruf davranisi tizerinde 6nemli etkisi oldugu belirlenmistir. Huang
(2006) tarafindan yapilan bir diger caligmada ise ekonomik biiyiime ve reel faiz
oranlarinin tasarruflart pozitif etkiledigi saptanmustir.

Hondroyiannis (2006) tarafindan 13 Avrupa iilkesine yonelik yapilan ¢aligmada
tasarrufun belirleyicileri panel regresyon modeli ile tahmin edilmistir. Reel faiz orani ile
0zel tasarruflar arasindaki iliskinin pozitif bulundugu ¢alismada faiz oranlarinin artmasi
durumunda tasarruflarin, servet etkisinin gelir etkisinden biiylik olmasi durumunda,
artacagi sonucuna ulagilmistir.

Niculescu-Aron ve Mihaescu (2012) tarafindan 1995-2010 yillar1 i¢in panel veri
¢dziimlemesi yapilan calismada, faiz oranlaridaki artisin GU’lerdeki tasarruflar tesvik
ettigi belirtilmektedir. Calismada bir 6nceki yilin faiz oranindaki % 1'lik artisin, tasarrufu
% 0,42 oraninda artirdig1 belirtilerek; Orta ve Dogu Avrupa’daki iilkelerde istatistiksel
olarak bu iliskinin anlamli olmadig1 saptanmistir.

Hemachandra (2009) tarafindan Sri Lanka ekonomisi {izerine yapilan ¢aligmada;
mali derinligin tasarruf ve yatirimlar ilizerindeki etkileri incelenmis ve pozitif bir etki
tespit edilmistir. Calismanin bir diger sonucuna gore ise mali derinlik sadece organize
olmus sektorlerdeki tasarruflar tizerinde etkilidir ve Kayit dis1 sektoriin kredi erisiminde

mali derinlesme, Neo Yapisalcilarin varsaydigi gibi olumsuz bir etki yaratmaktadir.
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2.2.2. Gorgiil ve Kuramsal Yazin: Tiirkiye Ornegi

Fry (1979) tarafindan Tiirkiye’de mali baskinin maliyeti lizerine yapilan ¢alismada
1950-1977 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki reel mevduat faiz oraninin hem tasarruf hem de
sermaye hasila oranina etkisi test edilmektedir. Calismanin sonucunda reel mevduat faiz
oranindaki bir diisiislin tasarruf oranlarin1 azaltacagi sonucuna ulasilmistir. Ayrica reel
faiz oraninin serbest piyasa dengesi altinda tutulmasinin ekonomik biiylimeyi
smirlayacagin1 vurgulayan Fry, denge diizeyinin altinda tutulan faiz oranlarmin diisiik
tasarruf ve yatirim verimliliginin diismesi gibi sonuglar da doguracagini belirtmektedir.

Aksoy’un (2016) 6zel tasarruflarin belirleyicileri lizerine yaptigi calismada, 52
gelismis ve gelismekte olan tilkenin 1980-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak
ekonometrik bir ¢dziimleme gerceklestirilmistir. Ozel yurtigi tasarruflarmn bagimh
degisken oldugu ¢aligmada mali derinligin gostergesi olarak kullanilan “M2/GSYH” ve
“mali sektor mevduati/GSYH” oranlari ile 6zel tasarruflar arasinda negatif iliski
bulunmustur. Calismanin Tirkiye 6zelinde ise benzer sonuglar goriilmektedir. Reel faiz
orani olarak gosterge tahvil faizi® kullanilmis ve yillik enflasyon oranina gore diizeltilerek
yapilan incelemede 6zel tasarruflar ile reel faiz orani arasinda bir iligki saptanamazken
0zel sektor kredilerindeki artisin 6zel tasarruflardaki azalma ile iliskili oldugu
saptanmistir.

Diizgiin (2009) tarafindan 1987 ve 2007 donemi ¢eyreklik verileri kullanilarak
gerceklestirilen c¢aligmada Tiirkiye’de ozel tasarrufun belirleyicileri incelenmistir.
Calismada 6zel tasarrufun kamu tasarrufu, para arzi, faiz orani, enflasyon orani ve dis
tasarrufun bir fonksiyonu oldugu ekonometrik bir model gelistirilmistir. Faiz oran1 olarak
mevduat faiz oranm1*® secilmistir. Elde edilen sonuclara gore; kamu tasarrufu, para arzi,
faiz oran1 ve enflasyon orani 6zel tasarruflar tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Mihe¢1 (1999) tarafindan yapilan calismada, mali serbestlesmenin ve derinlesmenin,
bliylime gostergeleri, tasarruflar ve yatirnmlar tiizerindeki olast etkileri ve mali
serbestlesme ve derinlesmenin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkileri ¢Oziimlenmistir.
Calismada 6zel sektor tasarruflart ve yatirnmlart ¢ergevesinde olumlu gelismelere 1980
oncesinde yeterli diizeyde rastlanmadigi belirtilmistir. Ilgili galismada 6zellikle 1980’lerin

ikinci yarisindan itibaren mali gelismedeki sigramanin etkisiyle olumlu gelismelerin ortaya

® Tiirkiye reel faiz orani hesaplanirken “[((1-+gosterge tahvil faizi)/(1+enflasyon)-1)*100]” formiilii esas
almmugtir.
10 Modelde yer alan faiz degiskeni, mevduata uygulanan iiger aylik faiz rakamlaridir.
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ciktig1 vurgulanmistir. Mali derinlik gostergesi olarak “likit ylikiimliilikler/GSYH” oranim
veren “DEPTH” dizini kullanilnustir. ilgili calismada mali derinlesmenin Tiirkiye’de
umuldugu 6l¢iide olumlu sonuglar dogurmadigi sonucuna ulasilmistir.

Cakmak (2004) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye i¢in mali serbestlesmenin
toplam tasarruflar iizerindeki etkisi incelenmistir. Mali baski, likidite kisit1 ve mali
derinlesme kavramlarii mali serbestlesme agisindan degerlendiren galisma; “reel faiz
oran1”, “0zel krediler” ve “M2/GSMH” degiskenlerinden kurulu bir tasarruf modeliyle,
1964-2001 yillarimi kapsayan ekonometrik ¢6ziimlemeyi icermektedir. Mali derinlik
gostergesi olarak “M2/GSMH”nin kullanildig1 ¢6ziimlemede Tiirkiye i¢in McKinnon-
Shaw Varsayimi sinanmistir. Mali baskiy1 ifade eden reel faiz hadlerindeki serbestlesme
ile toplam tasarruflar arasinda anlamli bir iliski bulunamadigindan “McKinnon-Shaw
Varsayimi” Tiirkiye i¢in kabul edilmemis ancak mali derinligin toplam tasarruflari pozitif
yonde etkiledigi gozlenmistir.

Barig ve Uzay (2015) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada Tiirkiye’de ekonomik
biliylime ve yurtici tasarruflar arasindaki iliski ¢ozlimlenmistir. 1960-2012 yillik verileri
ile gergeklestirilen ¢éziimleme icin kurulan modelde faiz orami olarak bir yil vadeli
tasarruf mevduati reel faiz oram! secilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore reel
faiz oranlarindan tasarruflara dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ayrica
ekonomik biiylimenin saglanmasi boylece gelir diizeyinin yiikseltilmesi yoluyla
tasarruflarin artacagr vurgulanmistir. Bu durum ise yasam boyu gelir varsayimini
destekler niteliktedir.

Ozlale ve Karakurt (2012) tarafindan yapilan ve 1980-2011 dénemlerini kapsayan
calismada “Tiirkiye’de Tasarruf A¢iginin Nedenleri ve Kapatilmas: Igcin Politika
Onerileri” incelenmistir. Calismada 6zel kesim tasarruf oranlarmin belirleyicileri
ekonometrik bir model ¢ergevesinde incelenmis ve faiz oranlarin 06zel tasarruflar
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Faiz orani olarak tasarruf mevduat faiz
orant kullanilmistir. Calismada elde edilen bulgulardan bir digerine gore tasarruf mevduat
faizlerindeki % 1°lik bir artis, 6zel tasarruflarda % 0,14’liik bir artig yaratmaktadir. Ayrica
0zel kesime verilen kredilerin GSYH’ye orani tasarruflar {izerinde olumsuz bir etki

yapmakla beraber diger makroekonomik degiskenlerin etkileri hesaba katildiginda, kredi

11 Reel faiz oraninin hesaplanmasinda “[(1 + nominal faiz orant)/(1 + enflasyon orani)] — 17
formiiliinden yararlanilmistir.
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genislemesinin tasarruflart diiglirdiigiine dair ¢ok giiclii bir kanit bulunmadigi
belirtilmistir.

Altintas ve Ayrigay (2010) tarafindan yapilan ve Tirkiye’de mali gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 1987-2007 yillart i¢in sinir testi yaklasimi ile
¢oziimleyen calismada, reel faiz ile mali gelisme arasinda esbiitiinlesme iligKisi
saptanmistir. Calismada pozitif faiz oranlarinin, mali tasarruf hacmini artirarak mali
derinlesmeyi sagladig1 ve bu yolla ekonomik biiylimeye etki ettigi belirtilmistir. Reel faiz
degiskeninde gecelik faiz oranlar1 (O/N) kullanilmastir.

Matur vd.’nin (2012) Tiirkiye’deki 6zel tasarrufun belirleyicileri ile 6zel ve kamu
tasarrufu arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alisma, 6zel sektore verilen banka kredilerindeki
artisin likidite kisitin1 azalttig1 i¢in tasarruflarin {izerinde olumsuz etki yarattigi sonucuna
ulasmigtir. Calismada ayrica reel faizlerdeki artisin 6zel tasarruflari olumlu olarak
etkilemesi, pozitif ikame etkisinin negatif gelir etkisine gore daha agir basmasindan
kaynaklandig1 saptanmustir.

Ozcan, Giinay ve Erta¢ (2003) 6zel tasarruf oranlarmi etkileyen ve 1968-1994
yillarin1 kapsayan bir dizi degiskeni inceleyerek Tiirkiye i¢in 6zel tasarruf modeli tahmin
etmiglerdir. “M2/GSMH”nin mali derinlesme Olgiitii olarak se¢ildigi bu ¢oziimlemede
derin mali diizenin daha yiiksek 6zel tasarruf egilimi sagladig1 belirlenmistir. Ozcan ve
Gilinay (2012) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada ise Tiirkiye’de 1975-2006 yillarini
kapsayan 6zel tasarruf modeli olusturulmustur. Calismanin sonucunda reel faizlerdeki
artigin tasarruflar tizerinde pozitif bir etkiye sahip ancak istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu saptanmistir. Calismada mali derinlik gostergesi olarak segilen “M2/GSMH”
degiskeninin 6zel tasarruflar iizerinde azaltict bir etkisinin oldugu ancak 1988 sonrasi
gerceklesen mali serbestlesmenin 6zel tasarruflar: artirdigi sonucuna ulasilmstir.

Rittenberg (1991) tarafindan Tiirkiye tlizerine yapilan uygulamali ¢aligmada mali
serbestlesme ve faiz oranlarindaki serbestlesmenin yatirim ve biliylimeyi destekleme
acisindan onemli faydalar saglayacagi belirtilmistir. Yapilan ¢aligmada her ne kadar faiz
oranlarinin serbestlesmesiyle birlikte yatirim fonksiyonunda asagi yonlii bir kayma
goriilse de bu kaymanin, yeni diizendeki genel giliven eksikligi ya da nispi fiyat
belirsizliginden kaynaklandigi belirtilmektedir. Sonug olarak faiz politikalarinin tasarruf,
yatirnm ve biiylime agisindan giiclii bir politika araci olarak kullanilabilecegi ifade

edilmektedir. Calisma Mali Bask1 Varsayimini destekler niteliktedir.
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Kaya vd. (2017) tarafindan yapilan c¢alismada yasam beklentisi ve tasarruf
arasindaki iliski ortaya konulmaya calisilmistir. Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli
(ARDL) modeli ile yapilan gorgiil ¢oziimleme i¢in kurulan modele mevduat faizleri de
eklenmistir. Elde edilen kisa ve uzun dénemli sonuclarda mevduat faiz oranlarinin
tasarruflari pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Uggun (2017) tarafindan yapilan ¢calismada Tiirkiye’de tasarrufu etkileyen etmenler
ARDL ve Dolayli En Kii¢iik Kareler Yontemi (DEKK) kullanilarak ¢dziimlenmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gére kamu harcamalarindaki artis ve hanehalki tiikketimi
tasarruflar1 azaltirken; M2 para arzindaki artis ve gelir diizeyindeki yiikselis tasarruflari
olumlu etkilemektedir. M2 para arz1 degiskeninin yazinda mali derinlik 6lgiitii olarak
kullanilmas1 ayn1 zamanda mali derinligin tasarruflar1 artirmasi seklinde yorumlanabilir.

Mali derinlik ve faizin tasarruf iizerindeki etkisine yonelik iligkiler kuramsal
temellerle aciklandiktan sonra degiskenler arasindaki iliskiler yazin kisminda da
irdelenmistir. Kuramsal ¢ergeve ve yazinin gosterdigi olgu, mali diizen-dolayisiyla mali
derinlik- ve faizin tasarruf oranlar1 tizerinde 6nemli bir etkisi oldugudur. Bu olguya kosut
olarak mali derinlesmenin yetersizligi ve faiz sinirlamalari da tasarruf sorununun 6nemli
kaynaklarmdandir.

Tiirkiye tizerine yapilan gorgiil ve kuramsal temele dayanan calismalar, diger tilke
orneklerinde oldugu gibi mali derinlik ve faizin tasarruflar tizerindeki etkisi konusunda
fikir birligini yakalayamamistir. Bu noktada Tiirkiye 6zeli igin ¢aligmalarin 1980 6ncesini
ve sonrasini igerip icermemesi; mali derinlik ve faiz gostergelerinden hangisinin segildigi
ve hangi tasarruf bileseni ile iligskinin incelendigi 6nem tagimaktadir. Bu baglamda 1980
sonras1 donem temel alinarak “mali derinlik gostergesi olan M3/GSYH ve reel mevduat
faiz oran1” bagimsiz, “yurtigi tasarruf oran1” ise bagimli degisken segilerek ekonometrik
bir model tahmin edilmistir; ekonometrik modeldeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
secimi Mali Baskict yaklagimin temellendirildigi McKinnon-Shaw Varsayimina ve
yazina dayandirilmaktadir.

Kuram ve yazin incelemesi neticesinde tez ¢alismasi i¢in olusturulan Denence 5
Tiirkiye’de mali derinlik, faiz ve yurti¢i tasarruf arasindaki es biitiinlesme iliskisinin
varligi; Denence 6 ise Tirkiye’de mali derinlesme ve reel faiz oranlarinin yurtigi

tasarruflar pozitif yonde etkiledigi varsayimi iizerine kurulmustur.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE TASARRUF SORUNU, BILESENLERI VE
TASARRUFLARI ARTIRMAYA YONELIK
POLITIK UYGULAMALAR

Tiirkiye’de tasarruf sorunun ortaya daha net konulabilmesi igin oncelikle
tasarruflari etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi ve tasarruflarin olustugu yer olan mali
diizenin ve onun derinliginin daha iyi anlagilmasi 6nem tagimaktadir. Ayrica mali diizeni
biiyiik oranda sekillendiren ve dogrudan oldugu gibi bu yolla tasarruflar1 da etkileyen faiz
politikalariin denkleme dahil edilmesi gerekmektedir.

Bu boliimde oncelikle Tiirkiye’'nin tasarruf sorunu tanimlanarak calismanin
temelini olusturan mali derinlik ve faiz ekseninde, tasarrufun diger sosyo-ekonomik
belirleyicilerine yonelik yazin c¢alismalarina, yontemine ve ulagilan sonuglara yer
verilmektedir. Bu baglamda gelir diizeyi, enflasyon, tiikketim, doviz kurlar1 ve vergi gibi
ekonomik degiskenlerin yani sira egitim, saglik, gen¢ bagimlilik orani ve dinsel
tercihlerin de tasarruf oranlarmma nasil etki ettikleri farkli goriisler diizleminde
sunulmustur. Bu boliimiin sonunda Tirkiye’deki tasarruf sorunu ic¢in uygulanan ve
planlanan tasarrufu artirict politikalar, tarihsel yontem ve kuramsal temellerle
incelenmektedir. Daha sonra tasarruf oranlar1 yiiksek bazi GU’lerdeki uygulamalara yer
verilerek ilgili politikalarin Tiirkiye’de uygulanabilirligi tartisilmaktadir.

3.1. TURKIYE’DE TASARRUF SORUNU

Gelismekte olan iilke (GOU) grubunda yer alan Tiirkiye’de tasarruflar, gegmisten
giiniimiize kadar ekonomi igin bir sorun halini almistir. Tlgili yazin ve ekonomik veriler
incelendiginde bu sorunun bilesenleri diisiik tasarruf ve etkin kullanim sorunu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sadece diisiikk oranlari yansitmayan tasarruf sorunu, mevcut
fonlarin etkin kullanilamamas1 ve yastikalti tasarruflarin biiyiikligiini de kapsar. Bu
sorununun mali diizen eksenli bir yapida olmast ise faiz politikalarinin da ¢6ziimlemeye
dahil edilmesini gerekli kilar. Nitekim faiz hem mali diizenin hem de dogrudan vel/ya
dolayli olarak tasarruflarin 6nemli bir degiskenidir.

3.1.1. Tiirkiye’nin Diisiik Tasarruf Sorunu

Tiirkiye’nin tasarruf sorunundaki en biiyiik pay, yurti¢i tasarruflarin yatirimlar
karsilayacak diizeye erisememesidir. Bu durum siiregen bir tasarruf agigina isaret

etmektedir. Gelismekte olan bir iilke adina olumsuz bir ekonomik tablo yaratan ve
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stirdiiriilebilir biiylimeyi olumsuz etkileyen, siiregen tasarruf agig1 sorununun giderilmesi
icin tasarruflarin artirilmasi ya da yatirimlarin azaltilmasi gerekmektedir. Gelismekte olan
bir ekonominin yiiksek biiyiime hizlarina ulasabilmek adina —verimlilik artislarinin sabit
oldugu varsayimi altinda- sabit sermaye yatirimlarini artirmasi gerekir. Bu durumda
tasarruf agi@in1 azaltmak igin yatirimlardan 6diin vermek beklenemez. O halde yurtigi
tasarruflarin yatirnmlart karsilayacak diizeyde olmasi beklenmelidir, aksi durumda
yatirimlarin karsilanabilmesi i¢in yabanci tasarruflara ihtiyag duyulmaktadir. Yabanci
tasarruflar ise cari agik sorununu biiyiitmektedir. Bu noktada tasarruf agiginin cari agiga
sebep oldugu goriisiiniin aksine cari agigin tasarruflart azalttigi 6nermeleri de ortaya
atilmaktadir (Cansen, 2014).

Tiirkiye’de diisiik tasarruf sorununun ¢oziimii icin hanehalki ya da sirket
tasarruflarina ayr1 bir pencere agilmasi gerekmektedir. Son yillarda kiiresel tasarrufun
biiyiikk kismmin kurumsal tasarruf ile saglandigi disiiniildiigiinde, Tirkiye’de sirket
tasarruflarinin artirilmasi i¢in vergi politikasinin ve kredi mekanizmalarinin etkinliginin
saglanmas1 gerekmektedir. Diisiik tasarruf sorununun temel nedenleri arasinda hanehalki
ya da sirketlerin yeterli tasarrufu saglamamasi gosterilebilecegi gibi iiretim yapisinin
ithalata olan bagimlilig1 da gosterilebilir (Ozlale ve Karakurt, 2012: 3). Bu durum ise
ancak uzun donemli bir iretim politikasinin hayat gegirilmesi ve iliretim yapisinin
degistirilmesiyle ¢6zlime kavusacaktir.

Tasarruflarin Tiirkiye ekonomisindeki etkileri degerlendirilirken mali diizendeki
gelismelerin g6z ardi1 edilmemesi gerekir. Tirkiye’de tasarruf sorunu ya da tasarrufun
etkileri, 1980 oncesi ve sonrasi bir ayrimin yapilmasini gerekli kilar. Bu ayrimi
temellendiren olgu ise Tiirkiye’nin 1980 yilinda ekonomik anlamda yapisal doniisiim
gecirerek; ihracata dayali ve agik bir ekonomi modelini benimsemesidir. Ger¢eklesen bu
yapisal doniistim, mali diizenin Oniinii agarak gelisimini hizlandirmistir. Beklenen olgu;
mali diizenin gelismesine kosut olarak yurti¢i tasarruf oranlarinin artmasi yoniinde olacaktir
ancak donem ayrimi yapilsa bile yurti¢i tasarruf oranlarmin 1980 Oncesinde tipki
sonrasinda oldugu gibi yatirim oranlarinin altina kaldig1 goriilmektedir (bkz. Cizge 3.1).

Cizge 3.1'? incelendiginde tasarruf ve yatirim oranlarinin 1970 yilindan bu yana
artis yoniinde bir egilime sahip oldugu; tasarruflarin 1980 yilindaki yapisal doniisiimiin

ardindan 1989 yilina kadar 6nemli oranda yatirimlarini karsilasa da bazi yillar harig¢

12 Grafige ait seriler EK-3 ve Ek-4’te yer almaktadir.

56



olmak iizere altinda kalmaya devam ettigi goriilmektedir. Yurtici tasarruflarin 1988,
1998, 1999, 2001, 2002 ve 2003 yillar1 disinda yatirimlart kargilamada yetersiz kalmasi,
tasarruf sorununun “diisiik tasarruf” ya da “tasarruf ag1g1” kismini olusturmaktadir.

Cizge 3.1: Tiirkiye’de Yurti¢i Tasarruf ve Yatirom Oranlarimin Seyri: 1970-2016
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Kaynak: WB, 2016a’dan yazar tarafindan olusturulmustur.

1980’11 yillar Tiirkiye igin yapisal reformlara uyum siireci ve beraberinde getirdigi
sorunlarla gecmistir. 1986 yilinda yasanan fiyat artiglarindan sonra 1987°de kamu agiklari
artmis ve mali piyasalarda dengesizlikler ortaya ¢ikmistir. Bu dengesizlikleri
giderebilmek ve tasarrufun cazibesini artirabilmek i¢in faizler artirilmistir. Alinan
onlemlerle ithalat artis hiz1 yavaslatilmis ve kisilan i¢ talebin etkisiyle ihracat tegvik
edilmistir. Ani fiyat artiglar1 enflasyonist beklentileri olumsuz etkilemis ve bu durum
tasarruflarin artmasini saglamistir. Ancak bu durum mali piyasalardaki dengesizlikleri
tekrar artirmistir. Bu sebeple mevduat faizleri serbest birakilmis ve boylece mali
dengesizlikler ortadan kaldirilmistir. 1986-1989 doneminde mali istemdeki yapisal
gelismeler biriken fonlarin kredi dis1 mali araglara yonlenmesini saglayarak tasarruflar
i¢in yeni olanaklar yaratmistir (Saragoglu, 1990: 7).

1988 yilinda yurtigi tasarruflar ulusal gelirin % 26,24’iine denk gelirken yatirimlar
ise ulusal gelirin % 26,11’inde kalmis (bkz. Ek 3 ve Ek 4) ve tasarruf fazlasi olusmustur.
Tasarruf fazlasi ise cari islemler dengesi fazlasina doniigmiistiir. Ilgili yilda yurtici
tasarruflarin istenilen diizeyin istiine ¢ikmasinda i¢ talepteki diisiis etkili olmustur
(Saragoglu, 1990: 3). 1980’nin ikinci yarisinda diinya genelinde baslayan mali krizler
1990’1 yillarda Tirkiye lizerinde de etkisini géstermeye baslamistir. Tiirkiye’nin bu
yillarda mali krizleri sik¢a hissetmesi, mali serbestlesme deneyiminin daha iyi

anlasilmasini gerektirmektedir.
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Tiirkiye, mali serbestlesmeye gittigi donemlerde yiiksek kamu aciklari
vermekteydi. Mali serbestlesmeyle birlikte sermaye hareketlerindeki sinirlamalarin
kalkmaya baslamasi faiz oranlarini ytlikseltmis; ylikselen faiz oranlari ise kamu agiklarini
daha da artirmistir. Kamu agiklarina 6zel tasarruflardaki yetersizlikler ve dis agik da
eklenince Tiirkiye’de 1994 Krizi kagiilmaz bir hal almistir. Tiirkiye’de de yasanan bu
durum serbestlesme politikalarinin zamanlamasit ve siralamasi konusunda yanlig
yapildigin1 gostermektedir (Uygur, 1994: 45). Tirkiye ekonomisinin 1994’te yasadigi
krizde sermaye piyasalar1 da bu durumdan etkilenmis ve 1997 yilina kadar yurtigi
tasarruflar stirekli diismstiir.

1998 yilinda ulusal gelirin % 24,72’sine yiikselen tasarruf oranlarna karsi bir
onceki yila gore yatirimlar diiserek % 23,45’e gerilemistir (bkz. Ek 3 ve Ek 4). Bu
baglamda 1998 yilinda tasarruf oranlarinin yatirnmlari agmasindaki birinci neden
yatirimlarindaki diislis olmustur. Ayrica 1997 yilinda baslayan Asya Krizi ve Tiirkiye’nin
yakin ticari iligkiler i¢inde oldugu Rusya’da meydana gelen 1998 krizinden de olumsuz
etkilenilmistir. Tiirkiye’de 1998 yilinda kamu kesimi tasarruflar1 negatife donmiistiir. Bu
durum mali diizen iizerindeki baskiy1 artirarak 1999 yilinda yurtigi tasarruflarin
GSYH’nin % 21,1’ine gerilemesine sebep olmustur. Ayni yil yatirimlar da benzer bir
diistisle % 19,9’a gerilediginden (bkz. Ek 3 ve Ek 4) tasarruflar yatirimlari yine agmustir.

2000 yilina gelindiginde yatirim oranlar1 artarken, tasarruf oranlarinin tekrar
azaldig1 goriilmektedir. Yatirimlarin artmasi ve tasarruflarin azalmasindaki etken olarak
1999 yilinda Tiirkiye’de yasanan deprem felaketi gosterilebilir. Tiirkiye’nin niifus
yogunlugunun ve sanayi iiretiminin en yogun oldugu Marmara Bdélgesi’nde, 1999 yilinin
Agustos ayinda yasanan deprem felaketinin ardindan yeniden yapilanma amaciyla
gerceklestirilen harcamalar ve yatirimlar bu tablonun olusmasinda etkili olmustur.

Cizge 3.1’den de izlenebilecegi gibi 2001 yilina gelindiginde yurtici tasarruflarin
tekrar yiikseldigi ancak yatirnmlarin 6nemli oranda diistiigli gériilmektedir. 2001 yilinda
yurti¢i tasarruflar ulusal gelirin % 21,9’una denk gelirken yatirimlar 6nemli oranda
azalarak % 18,1’e gerilemistir. Boylece tasarruflar tekrar yatirimlari asmis ancak bu
durum etkin bir tasarruf politikasinin sonucunda degil yatirimlarin diismesi neticesinde
gerceklesmistir. 2001 yilinda yatinm oranlarmin diismesi ve tasarruf oranlarmin
artmasindaki temel neden olarak Subat ayinda yasanan ekonomik kriz gosterilebilir.

Subat 2001 Krizi mali piyasalarda panik havasiyla baglamis kisa vadeli sermayenin
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¢ikistyla hiz kazanmistir. Sermayenin hizli ¢ikis1 doviz talebinde yogun bir artisa neden
olmustur. Bu talep artis1 karsisinda TCMB sabit kur diizenini terk ederek 22 Subat 2001
tarihinde dalgali kura gegis karar1 almistir. Dalgali kur rejimine ani gegisin yarattigi
etkiyle yiiksek oranli deger diistiriimleri (devaliiasyon) ve faizlerde yiliksek oranl artiglar
gerceklesmistir. Bu durum Tiirkiye’de mali diizenin temel tasi olan bankacilik sektoriinii
derinden etkilemistir (TCMB, 2015).

1998 temel yilli eski seri incelendiginde (bkz. Ek 3) ise 2001 yilinda 6zel
tasarruflarin zirveye ulastigr goriilmektedir. Ancak kamu tasarruflarinin GSYH’ye orani
ayni yil % -7,1 ile 1980 yilindan bu yana en diisiik diizeyine diigsmiistiir. 2001 yilinda
tasarruf oranlarinin bir Onceki yila gore ylikselmesi Ozel tasarruflardaki artistan
kaynaklanmistir. Yine eski seri tasarruf oranlarina bakildiginda, 2001 yilinda yurtici
tasarruflarda bir 6nceki yila gore degisme olmamasina karsi yatirimlarin énemli oranda
distiigii goriilmektedir. Bu sebeple 2001 yilinda tasarruf-yatirrm dengesi tasarruflar
lehine sonuclanmistir. 2002 yilinda tasarruf oranlarindaki artis siirmiis ve yurtigi
tasarruflarin GSYH’ye oran1 % 22,7’e yiikselmistir. Sabit sermaye yatirimlari ise ayni yil
bir dnceki yila gore artig gostererek % 19,61°e yiikselmistir. Tasarruf oranlarindaki artisi
eski seriye bakarak kamu tasarruflarindaki agigin azalmasina baglayabiliriz. Ayrica Subat
2001 Krizinin ardindan 6zellikle mali piyasalar 6zelinde bankalar i¢in alinan dnlemler
tasarruflarin artiginda kilit rol oynamistir. 2003 yilinda ise tasarruf oranlar1 yaklasik bir
puan azalmasina ragmen yatirim oranlarinin iistiinde ger¢eklesmistir.

2003 yilinda son kez yatirimlar karsilayabilen yurti¢i tasarruflar bu yildan sonra
2016’ya kadar yatirimlarin altinda kalmistir (Bu durum eski seri tasarruf oranlar1 i¢in de
gecerlidir (bkz. EK 3). Yurti¢i tasarruflarin yatirim oranlarinin altinda kaldigi bu
donemlerde Tiirkiye’de yliksek cari agik sorunu da ortaya ¢ikmistir. Cari agigin dnemli
bir kism1 yurtici tasarruflarin eksik olmasi ve yatirimlarin dis finansman kullanilarak
gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir (Sezgin vd.,2015: 237). Tiirkiye {lizerine yapilan
caligmalar tasarruf ve cari agik arasindaki bu iligkiyi destekler niteliktedir.

Akin ve Peker (2018) tarafindan Tiirkiye’de tasarruf ve cari agik iligkisi iizerine
yapilan ¢alismada, 1975-2016 donemi i¢in Johansen Esbiitlinlesme Testi ile ¢dziimleme
gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuca gore Tiirkiye’de cari acik ve tasarruflar arasinda
negatif yonli bir iliski vardir. Yurti¢i tasarruflarin artirilmasi durumunda cari agigin da

diisecegi belirtilmistir. Tiirkay (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada ise Tiirkiye’de cari
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acik, biitce aci1g1 ve tasarruf-yatirim agigi arasindaki iligkiler ¢oziimlenmistir. 1980-2012
doneminin incelendigi calismada Engle-Granger Iki Asamali Esiitiinlesme Testi
uygulanmistir. Calismanin sonucunda hem kisa hem de uzun dénemde tasarruf-yatirim
ag1gmin cari agig1 artirdigr sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’nin tasarruf oranlari, gelismis ve gelismekte olan iilkelerle kiyaslandiginda
oldukga diisiik kalmaktadir. Diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip 19 iilkesi ve Avrupa
Birligi’nden olusan ve G-20 olarak ifade edilen iilke ortalamalari ile yapilan ve Cizge
3.2°de gosterilen karsilastirmada, Tiirkiye’nin tasarruf oranlarina ait eski ve yeni seriler
bir arada verilmistir.

Cizge 3. 2: Tiirkiye ve G-20 Ulkeleri Tasarruf Oranlar1 Karsilastirmasi
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Kaynak: WB, 2016a ve KB,2016 verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
Not 1: G-20 iilkeleri i¢inde AB Komisyonu hari¢ tutulmus ve iilkelerin aritmetik ortalamast alinmistir.
Not 2: 1989 yilina kadar olan ortalamalarin hesaplanmasinda Rusya Federasyonu’nun verileri yer

almadigindan hesaplamaya dahil edilmemistir.

2016 yilinda yayimlanan yeni seri tasarruf oranlarina bakildiginda G-20 iilkelerinin
tasarruf oranlarinin ortalamasi ile Tiirkiye’ nin tasarruf oranlari birbirine yakinsamaktadir.
Ozellikle 1970-1988 aras1 G-20 ortalamalari ile Tiirkiye’deki tasarruf oranlari arasindaki
asir1 farkin nedeni olarak, Tiirkiye’de mali diizendeki gelismenin ancak 1980 yilinda
gergeklestirilen yapisal doniisiimiin ardindan baglamasi gosterilebilir.

2008 yilinda yasanan kiiresel mali krizin ardindan G-20 {iyesi lilkelerde tasarruf
oranlar1 azalma egilimine girmis ve bu egilim 2016 yilina kadar devam etmistir. Tasarruf
oranlarinin azalmasinda mali diizeni olumsuz etkileyen kiiresel mali krizi goz ardi

etmemek gerekir. Nitekim mali diizenin tasarruflar tizerindeki etkisine bu ¢alismanin
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2016a

birinci bolimiinde deginilmektedir. G-20 {ilkelerinin ortalamasina karsin Tiirkiye’de
2008 yilindan 2010 yili sonuna kadar azalan tasarruflar, 2010 yilindan sonra yiikselis
egilimine girmistir. Ancak 2015 ve 2016 yillar1 hari¢ G-20 ortalamasinin altinda kalmaya
devam etmistir. Son iki yilda Tiirkiye’nin tasarruf oranlar1 G-20 ortalamasinin lizerine
c¢iksa da Tirkiye’deki yatirim oranlarinin tasarruf oranlarindan yiiksek olmasi yabanci
tasarruf kullanimini gerekli kilmistir. Tiirkiye nin 2010 yilindan sonra G-20 iilkelerinden
ayrismasi ve yurti¢i tasarruflarin yiikselen bir egilim sergilemesi 2016 yilinda GSYH
hesaplamasinda yapilan degisiklikle bagdastirilabilir. Yapilan degisiklikle hesaplama da
kullanilan temel y1l 2009 olarak segilerek ESA-2010 ve SNA-2008’e uyum ¢ergevesinde
baz1 degisiklikler gergeklestirilmistir. Ar-Ge ve silah diizenlerine yonelik harcamalarin
yatirim harcamasi kapsamina alinmasiyla tasarruf ve yatirim oranlari eski seriye gore
yiikselmistir. Tirkiye’nin 1998 temel yilli GSYH miktarma gore hesaplanan tasarruf
oranlarina bakildiginda ise 1986, 1987 ve 1988 yillar1 hari¢ olmak iizere G-20
ortalamasinin oldukga altinda kaldig1 ve 1998 yilinin ardindan aradaki farkin giderek
acildigr goriilmektedir.

Diisiik tasarruf sorunu, Tiirkiye’nin istenilen biiyiime rakamlarina ulasamamasinda
bir etken olarak degerlendirilebilir. Ayrica yiiksek yatirim oranlarini karsilayabilmek i¢in
yurti¢i tasarruflart yetersiz olan Tirkiye, yurtdisi tasarruflari kullanarak bu agigim
kapatmaktadir; ancak bu durum cari agik sorununu beslemektedir. Tiirkiye’de cari
islemler dengesi 1988, 1989, 1991, 1994, 1998 ve 2001 yillar1 hari¢ eksi vermektedir.
Cizge 3.3’de cari islemler dengesindeki agik ile tasarruf oranlar1 ve yatirim oranlar
arasindaki negatif farkin GSYH’ye oranlari verilmistir. Yapilan karsilastirma da
gorilmektedir ki tasarruf-yatirim farki ve cari islemler dengesindeki bozulma benzer bir

yonelim sergilemektedir.

Tiirkiye tizerine yapilan ve tasarruf-ekonomi iligkisini temel alan ¢alismalarda da,
diisiik tasarrufun ya da tasarruf aciginin 6zellikle biiylime ve cari agiga olumsuz yansidigi
degerlendirilmistir; ancak tasarrufun bazi ekonomik gostergeler iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini belirten ¢alismalar da vardir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilir biiyiime ve
tasarruf iligkisi lizerine yapilan bir kisim calisma bu iligkiyi pozitif bulurken (Sancak ve
Dermirci, 2012: 191; Cetinkaya ve Tiirk, 2014: 56; Abdioglu ve Berber, 2007: 240) diger
bir kisim ise ya zayif bir iligki tespit etmis ya da tasarruftan biiylimeye dogru nedensel bir

iliski saptayamamustir (Baris ve Uzay, 2015: 149; Ekinci ve Giil, 2007: 29-30).
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Cizge 3.3: Tasarruf-Yatirnm Farki ve Cari Islemler Dengesi'3: 1970-2016
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Kaynak: WB, 2016a verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Kalkinma Bakanlig tarafindan hazirlanan Onuncu Bes Yillik Kalkinma Plani’nda
(X. KP), son 30 yildaki ortalama tasarruf ve mali piyasa derinligi agisindan, Tiirkiye’nin
yurtigi tasarruflardan faydalanamadigi belirtilmektedir. Ilgili planlamada mali piyasa
derinliginin 30 yillik ortalamasmin, tasarruf oraninin kisi basina reel GSYH’deki
biliylimeye katki saglamasi i¢in % 58’in lizerinde olmas1 gerekliligi belirtilmistir. Benzer
sekilde isgiicli bagina sermaye biiyiimesine katki saglamasi i¢in ise % 27 nin tizerinde bir
tasarruf ortalamasinin olmasi gerekmektedir. Bu oranlarin yakalanabilmesi ise kisa ve

orta vadede oldukga zor goziikmektedir.

3.1.2. Tiirkiye’de Tasarruflarin Etkin Kullanim Sorunu

Diisiik tasarruf sorununa kosut olarak etkin kullanim sorunu da goriilen Tiirkiye’de
mali diizende yer alan tasarruflar 6ncelikli olarak ihtiya¢ duyulan yatirim yerine bagka
alanlarda kullanilmakta ve yastikalti tasarruflar da edilgin kalarak ekonomiye
kazandirilamamaktadir. Bu iki durum tasarruflarin etkin kullanim sorununu dogurarak
yatirimlarin dis kaynaklarla kargilanmasina neden olmaktadir.

Mali diizen iginde biriken fonlar dogrudan ve/ya dolayli olarak fon talep edenlere
ulasir. Bu asamada sirketlerin ya da tiiketicilerin farkli amagclarla talep ettikleri fonlar yani
tasarruflar her zaman yatirim i¢in kullanilmayabilir. Sirketler, yeni yatirnmlar yapmak ya
da mevcut yatirimlarini biiylitmek disinda tiretim, bakim ve onarim gibi maliyetlerini
karsilamak icin fon talebinde bulunabilir ve bu fonlar1 hizla nakde ¢evrilebilecek sekilde

degerlendirebilir. Isletmelerin bakim ve onarim gibi dénen varlik harcamalarini

13 Cari Islemler dengesine ait rakamlar Ek 5’te verilmistir.
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karsilamak i¢in kullandiklar1 bu fonlar dogrudan yatirimlar: artirmayacagi i¢in ekonomik
bliylimeyi de istenilen diizeyde desteklemeyecek ve etkin bir tasarruf dagilimi
saglamayacaktir; ancak fonlarin bu amagla kullanilmasi verimlilik artis1 igin fayda
saglayabilir. Tasarruflarin etkin dagilimi, bu fonlarn ekonominin gereksinimlerini
karsilayacak alanlarda kullanilmasini ifade eder; bu baglamda Tiirkiye nin tasarruflara
duydugu ihtiya¢ daha ¢ok yatirimlar1 karsilama noktasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Tirkiye’de fonlarin etkin dagilimi saglanamamakta ve tasarruflar oncelikli
gereksinim olan yatirimlar yerine tiiketim gibi alanlara kaymaktadir. Bu sebeple
tasarruflarin yatirim artig1 saglayacak sekilde isletmeler tarafindan kullanilmasi yani
isletmelerin bu fonlar1 duran varliklarinin finansmani i¢in kullanmalar1 daha etkin bir
dagilim saglayacaktir. Mevcut tasarruflarin isletmeler tarafindan yatirnm amacinin
disinda kullanilmasina ek olarak, tasarruflarin tiilketime yonelmesi de etkin kullanim
sorununu beslemektedir. Nitekim Tiirkiye’de tasarruflarin 6nemli bir kismi tiikketime
gitmektedir. Gerek bireysel olarak tiiketimde gerekse de isletmeler tarafindan donen
varliklarin finansmaninda kullanilan yurti¢i tasarruflar, yatirim artisi1 yaratmayacagindan
biliylime sorunsalinda 6énemli bir fayda saglamayacaktir. Kisacasi yurtici tasarruflarin
yatirimlari kargilayamayacak diizeyde olmasinin disinda mevcut tasarruflarin yatirimlara
aktarilamamasi, mali diizen iginde biriken bu fonlarin etkin bigimde kullanilmadig
anlamima gelmektedir ki bu durum biitiinciil tasarruf sorununun 6nemli bir boyutunu
meydana getirir.

Mali diizende biriken tasarruflarin isletmeler tarafindan daha fazla yatirnm amacglh
kullanilmasi, bu fonlarin kullanim maliyetlerinin ya da islem maliyetlerinin diistik
olmastyla dogrudan iligkilidir. Bu durum ise mali diizendeki fonlarin, para piyasasi
araglarinda m1 yoksa sermaye piyasasi araglarinda mi daha fazla biriktigiyle yakidan
ilgilidir. Para piyasasi araglar1 genellikle kisa vadeli olduklarindan riskten kaginan birey
ya da sirketler tarafindan kullanilmaktadir. Sermaye piyasasi araglari ise orta ve uzun
vadeli olduklarindan daha c¢ok yatirirm amagh kullanilmaktadir. Bu baglamda 6zel
sektoriin finansmaninda sermaye piyasalarinin kullanilmasinin tesvik edilmesi énemlidir.

Para ve sermaye piyasasi araglarinin Tiirkiye’deki ¢esitliligi ve fonlarin buralardaki
dagilimi tasarruflarin etkin kullanilip kullanilmadigi sorununa 1sik tutmaktadir. Daha
genis bir bakis acisiyla mali diizenin yapisi ve derinligi fonlarin tasarrufa dontismesini

sagladig1 gibi tasarruflarin etkin kullanimi agisindan da 6nem tasimaktadir. Bu baglamda
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Tiirkiye’deki mali diizenin yapist ve derinligi tasarruflarin artirilmasi ve kullanimi
acisindan dnem tagimaktadir.

Tablo 3.1: Tiirkiye’de Mali diizende Yer Alan Kurum ve Kurulus Sayisi: 2018

ligili Kurum ve Kurulug Say1 Iigili Kurum ve Kurulug Sayi
Arac1 Kurum 81 Bagimsiz Denetim Kuruluslari 101
Bankalar 43 Gayrimenkul Degerleme Sirketleri 135

Yatirim Ortakliklar 54 Portfoy Yonetim Sirketleri 52
Bireysel Emeklilik Sirketleri 19 Bagimsiz Denetim Kuruluslari 101
Derecelendirme Kuruluslari 8 Halka Agik Sirketler 489
- - Yatirim Fonlar 770

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 2018.

Tiirkiye’de mali diizenin yapisi incelendiginde, mali kurumlarin TCMB tarafindan
hazirlanan kurumsal sektor listesine géore TCMB, bankalar ve banka dis1 mali kesim
olarak siniflandirildig goriilmektedir. Tablo 3.1°te Tiirkiye’de mali kurum ve kuruluslara
ait bazi gostergeler yer almaktadir.

Aract kurumlart diger kuruluslardan ayiran temel 6zellik tamaminin sermaye
piyasasinda alim satima aracilik yetki belgesinin bulunmasidir. Bu kurumlarin bazilari
portfoy yonetim hizmeti, halka arza aracilik ve yatirim danismanligi gibi ¢esitli
faaliyetleri de yetki ve izin belgelerinin tiiriine gore stirdiirmektedir. Aract kurum ve
bankalar disindaki diger kuruluslar ise ilgili faaliyet alanina gore yetkilendirilmektedir.
Bu kapsamda Tirkiye’de Mayis 2018 itibariyle ¢aligmasi gegici olarak durdurulan 17
kurum ile birlikte toplam 124 araci kurulus faaliyet gostermektedir. Tasarruf birikimi
icin son yillarda daha da 6nem kazanan bireysel emeklilik sirketlerinin sayisi ise 19°dur.
Tiirkiye’de mali kurumlarin en 6nemli ayagini bankalar; mevduat bankalari, kalkinma ve
yatirim bankalar1 ile katilim bankalar1 olusturmaktadir. Mali serbestlesmenin basladigi
1980 yilinda 43 iken bu say1r 1999 yilinda 81’e kadar yiikselmistir. 2001 Krizi’nin
ardindan 6nemli bir diislis yasayan banka sayisi, yabanci sermayeli kalkinma ve yatirim
bankalar1 ile birlikte Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) 2018
yili verilerine gore 52’dir. Ekonomide yapisal doniisiimiin basladigt ve mali
serbestlesmenin hiz kazandigt 1980 yilindan 1999 yilina kadarki 19 yillik siiregte banka
sayist iki kata yakin bir artis géstermistir. Bu durum, yazinda mali araciliktaki biiylimeyi
mali derinlik 6l¢iitli olarak goren calismalarla birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye’de

mali derinlesmenin ilgili yillarda olduk¢a hizla ilerledigini gostermektedir. Bankacilik
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faaliyetlerindeki genisleme kredi ve mevduat tutarlarinda da izlenebilir (bkz. Tablo 3.2).
Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gore Mayis 2018 itibariyle on binin iizerinde
sube sayisina sahip olan bankalarda, 2017 yil sonu itibariyle toplam mevduat tutari
yaklasik 1,7 trilyon TL’dir. Ayn1 y1l bankalar tarafindan verilen kredi tutar ise 2 trilyon
TL’nin istiine ¢ikmugtir.

Tablo 3.2: Toplam Banka Mevduati ve Kredi Tutarlar1 (Milyon TL)

1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 ‘
Kredi = 18.7 232,0 8.8 52.6 279.0 764.2 2,059,740
Mevduat 2.6 24.8 306.0 12.6 142.4 356.7 770.0 1,713,185

Kaynak: TBB, 2018.

Bankacilik sektoriiniin aktif blyiikligi gorildigi lizere kredi agirliklidir. 2002
yilindan 2017 yilina kadar kredi tutarlar1 mevduat tutarlarindan daha hizli biiytimiistiir.
Artan kredi miktar1 tasarruf yerine tiiketim egilimini hizlandirmistir. Bu baglamda mali
diizenin temel yap1 tasi olan bankaciligin, tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi anlaminda
azaltici bir etki ortaya ¢ikartabilecegi de goriilmektedir. 2003 yilindan bu yana hanehalki
gelirinde sinirlt bir artis olmasina ragmen tiiketimde goriilen biiyiime, kullanilan
kredilerin de tiiketim amacgli oldugunu goéstermektedir; 2003 yilinda toplam krediler
icinde tiiketici kredilerinin pay1 % 19,8 iken 2012 yilinda % 33,46’ya kadar ytlikselmistir
(Erdem, 2017: 58-60). 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisi ve alinan onlemler
tiiketici kredilerinde artis1 zayiflatmis ve diisiis egilimi yaratmistir (bkz. Ek 6).

Tiiketimde yaganan bu artig mali serbestlesmeden de kaynaklanabilir. Nitekim pek
cok GOU’de mali serbestlik, kredi biiyiimesine dayali tiiketim artislar1 yasanmasina
neden olmustur (Wyplosz, 2001: 15). Tiirkiye’de de benzer bir durum yasanmais, reel
ekonomi yeterli diizeyde gelismeden mali serbestlik gelismis ve sonucunda tiikketim
artiglar1 yasanmistir. Toplumun gelir diizeyinin {istiinde bir tiiketim aligkanlig1 edinmesi
ve kamunun harcamalarini artirmasi mali serbestlesmenin sonuglarindan biri olarak
tasarruflarin yatirirma etkin bi¢imde aktarilamamasina neden olmustur (Uysal, 2018).
Kredilerin 6zellikle tiiketici agirlik bigimde artig gostermesi, bankacilik sektoriinde vade
uyumsuzlugu yaratarak likidite ve faiz riskini dogurmaktadir. Bu durum ise mali diizenin
istikrarini etkilemektedir. Bu baglamda 2008 krizi sonrasi zorunlu karsilik oranlarindaki
artis politikas1 tiiketici kredilerinde bir azalis yaratmistir. Ancak tiiketici kredilerini
azaltmak i¢in zorunlu karsilik oranlar1 disinda diger politika araclarinin da kullanilmasi

gerekliligi onerilmektedir (Eroglu vd., 2016: 84-85).
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Neticede mali diizenin gelismesi, fon arzimi artirarak tasarruf birikimini
saglayacaktir. Ancak orta ve uzun vadeli olmalarindan para piyasasi araglarina gore
yatinnmlar1 daha fazla etkileyen sermaye piyasasi araglarmin ¢esitlendirilmesi ve
gelistirilmesi daha 6nemlidir.

TBB’nin 2017 yilinda hazirladigi “Uluslararast Karsilagtirmali  Bankacilik
Raporu’nda su tespitlere yer verilmektedir:

e Tirkiye’de kredilerin mevduatlara oran1 Brezilya’dan sonra en yiiksek

diizeydedir,

e Kredilerin toplam aktiflerdeki pay1 ve

e Mevduat dis1 kaynaklarla bor¢lanma oran1 oldukea yiiksektir.
Raporda da belirtildigi iizere Tiirkiye’de kredi kullanimi1 son yillarda oldukga artmuistir.
Ancak bu artis yatinm ekseninde degil tiiketim ekseninde oldugundan mevcut
tasarruflarin etkin bigimde kullanilamadigi sdylenebilir. Kredi kullanimmin mevduat
tutarlarin1 asmas1 bankalarin mevduat diginda bor¢lanmalarina sebep olmustur. Mevduat
tutarlarinin yeterli olmamasi ise mali derinliin istenilen diizeye ulasamamasi ile
iligkilendirilebilir. Nitekim mevduatlarin daha c¢ok tliketime gitmesinin yaninda fon
sahiplerinin birikimlerini mali diizen yerine yastikalt1 tasarruflara yonlendirmesi, mali
diizendeki mevduatlarin diisiik olmasina neden olmakta ve tasarruflarin etkin kullanimi
sorununa farkli bir boyut kazandirmaktadir.

Yastikalt1 tasarruflarin Tiirkiye’de yiiksek olmasi sadece mevduat degil diger
piyasalar1 da etkiler; ¢linkii yastikalt: tasarruflar yerel para olarak tutulabildigi gibi altin,
giimiis gibi degerli madenler ile doviz seklinde de tutulabilir. Tiirkiye’deki mevcut durum
incelendiginde toplumun altin ve dovizi bir yatirim araci olarak One c¢ikardig
bilinmektedir. Ancak geleneksel olarak altin talebinin yiiksek oldugu Tiirkiye’de, bu
piyasa mali diizen yerine yastikaltin1 biiylitmektedir. Nitekim Tiirkiye’de altin piyasasi,
mali diizen disinda daha aktif bir yapidadir. Tiirkiye’de yastik altinda 2.200 ton civarinda
altin oldugu tahmin edilmektedir (TCMB, 2018: 25). Bu baglamda doviz ve nakit
tutarlarinin da yiiksek oldugu tahmin edilen Tiirkiye’de yastikalt1 tasarruflar1 ekonomiye
kazandirmak biiylik 6nem tasimaktadir. Bunun saglanabilmesi i¢in mali derinlesmenin
gerekliligi 6n plana ¢ikartilabilir.

Yastikalti tasarruflarin etkin kullanim sorununa dahil edilmesi, bu fonlarin biiyiik

bir kismmin mali diizene aktarilma olanagi varken goémiilemeye gitmesinden ileri
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gelmektedir. Baska bir ifade ile tasarrufa doniisebilecek birikimlerin edilgin olarak
kalmast ekonominin gizilgiiciinii zayiflatmaktadir. Tiirkiye yatirim oranlarim
karsilayabilmek i¢in dis kaynaklara bagvurmakta; edilgin olan yastikalt1 tasarruflari ise
kullanamamaktadir. Bu sebeple yastikalti tasarruf nedenlerinin ortaya konularak bu
birikimlerin mali diizene aktarilmasi ve tasarrufa doniistiiriillmesi saglanmalidir. Bunun
icin Onciil kosul istikrarlit ve derinlesmis bir mali diizendir.

Tiirkiye’de pek ¢ok politika yliriitiilmesine ragmen yatirim oranlarini karsilayacak
ve sirdiiriilebilir bir tasarruf diizeyine ulasilamamistir. 2000 sonrasi tiiketici
kredilerindeki artisin 6nemli bir pay1 olan bu durumda, reel faiz oranlarinda yasanan
diisiisiin  tiikketici kredilerinde yarattigi artig etkili olmustur. Reel faiz oranlarinin
tasarruflar iizerindeki etkisi genellikle 6zel tasarruflar tizerinden olmaktadir. Ancak gelir
ve ikame etkileri bu konuda belirleyici bir role sahiptir. Reel faizlerdeki artis, gelir etkisi
yoluyla gelecekteki gelir akimlarinin bugiinkii degerini azaltarak tasarruflari olumsuz
etkilemektedir. Tkame etkisiyle ise tasarruflarin net getirisini artirmakta ve bugiin i¢in
tasarruf yapmay1 cazip kilmaktadir. Gelir ya da ikame etkisinden hangisi daha agir
bastyorsa tasarruflar da o yonde bir degisim gosterecektir. GOU’lerde ikame etkisi daha
baskin oldugundan tasarruf ve reel faiz arasinda pozitif bir iligski ¢cikmaktadir.

Tiirkiye’de 2001 sonrast faiz oranlarinin gerilemesi tiiketici kredilerinin
maliyetini azaltarak tiiketimi artirmus ve tasarruflari azaltmistir (Karagdl ve Ozcan, 2014:
15). Tiiketici kredilerindeki artisin bir diger nedeni olarak, mali diizendeki erigebilirligin
artigt da gosterilebilir. Ayrica 2002 sonrast konut sektoriindeki hizli biiyiime, konut
kredilerinde de artisa neden olmustur. TBB Aralik 2017 “Bankacilik Sektorii
Degerlendirme Raporu”na gore toplam krediler iginde kiiciik ve orta boy isletme (KOBI)
kredilerinin pay1 % 24, bireysel kredilerin pay1 ise % 25 diizeyindedir.

Tiirkiye’de mali diizenin lokomotifi olan bankacilik diizeni hizla gelismis ve
biliylimiistiir. Ancak bu biiylime bankacilik kesimi ile siirli kalmis ve mali diizenin
geneline yayilmamistir. TBB’nin verilerine gore 2015 yilinda banka ve banka dis1 kredi
kurumlart tarafindan dogrudan kullandirilan nakit kredilerin % 95,7’si bankalar
tarafindan kullandirilirken % 1,9’u mali kiralama sirketleri, % 1,3’ finansman sirketleri
ve % 1,11 faktoring sirketleri tarafindan kullandirilmistir. Bu durumdan yola ¢ikarak,
mali gelismisgligin artti§i ancak bu artisin tek yonli bir gelisim gostererek mali

derinlesmeyi yeterli dl¢lide saglamadig1 sOylenebilir.
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Mali derinlesmenin daha iyi anlagilabilmesi i¢in Tirkiye’de mali diizenin
kullandig araglarin gelisiminin de incelenmesi gerekmektedir. Tiirkiye’de mali diizende
kullanilan araglar altin, para, mevduat, bor¢lanma senetleri, krediler, menkul degerler,
tirev mali varliklar/yiikiimliiliikler, istirakler ve bagli ortakliklar, hisse senetleri,
Ozkaynaklar, yatirnm fonlari, sigorta, emeklilik ve standart garanti sézlesmeleri, mali
tirevler ve diger alacaklar/borglar seklinde siralanmaktadir. Mali araglarin bir kismini
para piyasasi araclari; bir kismi ise sSermaye piyasasi araglari olusturmaktadir.

Tiirkiye’de para piyasasi araglarinin denetimi TCMB’dedir. Merkez Bankasi’nin
para ve fiyat istikrar1 gibi temel amaglar1 saglamaya yonelik kullandig1 araglara para
politikasi araclar1 adi verilir. TCMB tahvil, repo, ters repo, likidite senetleri ve faiz
koridoru gibi agik piyasa islemlerinin yani sira doviz islemleri, reeskont oranlart ve
zorunlu karsiliklar gibi araglarla para politikasin1 yiiriitiir. Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlar ise: Borsa Istanbul (BIST), Takasbank,
derecelendirme sirketleri, bagimsiz denetim kuruluglari, yatirnm danigsmanligi ve portfoy
yonetimi ile ugrasan sirketler, genel finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymet
kuruluglari, varlik yonetim sirketleri, portfoy saklama sirketleri ve gayrimenkul
degerleme sirketleridir. Sermaye piyasasi araglarinin baginda ise menkul kiymetler, tlirev
araglar ve yatirim sozlesmeleri gelmektedir.

Mevcut tasarruflarin hangi mali araglara yonlendigini gosteren Tablo 3.3’te 2013
yilindan itibaren en ¢ok talep goren mali aracin mevduatlar oldugu goriilmektedir. 2017
yilinda toplam tasarruflarin % 61,09°u mevduatlara yatirilmistir. Mevduatlarin tasarruflar
icindeki pay1 2013 yilindan beri artarken 2016 yilina gore 2017°de % 1,35’lik bir diisiis
gerceklesmistir. Mevduatlardaki bu azalis TL’nin deger kaybetmesiyle agiklanabilir.
Sabit getirili menkul kiymetlerdeki azalis ise 2013 yilindan bu yana siireklilik
kazanmistir. 2013 yilinda tasarruflarin % 33,80°i sabit getirili menkul kiymetlere
yatirilirken bu oran 2017 yilina kadar diiserek % 26,23’e gerilemistir. Sabit getirili
menkul kiymetlerin en biiytik agirligini ise devlet i¢ bor¢lanma senetleri olusturmaktadir.
Ancak devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin toplam yurti¢i tasarruflar icindeki pay1 siirekli
diisiis egilimindeyken 6zel bor¢clanma senetleri ve eurobond islemleri siirekli artig
egilimindedir. Tasarruflarin pay senetleri piyasasindaki azalist 2013 yilindan bu yana
devam ederken Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin (TSPB) Aralik 2017 raporuna
gore yurti¢i pay senedi yatirimer sayist da 2013 yilindan 2016 yilina kadar diisiis
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gostermistir. 2013 yilinda 1 milyon 100 bin olan pay senedi yerli yatirimei sayis1 2016’ya
kadar diigerek 1 milyon 31 bine gerilemistir. 2017°de ise yerli yatirimer sayisinda tekrar
artis gozlenmistir. TBB’nin 2017 yilinda hazirlamis oldugu “Bankalarimiz 2016 isimli
rapora gore ise 2016 yilinda bankalarin toplam mevduatlarinin yaklasik % 75,6’s1 1 yila
kadar vadeli mevduatlardan olusmaktadir. Orta ve uzun vadeli mevduatlarin % 24,4 gibi
diistik bir oranda kalmasi tasarruflarin yatirimlara aktarilmasinda etkinlik sorununu farkl
bir bakisla aciklamaktadir.

Tablo 3.3: Yurti¢i Tasarruflarin Yiizdesel Dagilimi: 2013-2017
2013 2014 2015 2016 2017

TL 34,96 | 35,63 | 34,95 36,30 | 34,08
Doéviz 15,67 | 20,21 | 25,37 | 25,40 | 26,15
Kiymetli Madenler 1,25 0,88 0,54 0,74 0,86
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 33,80 29,86 28,07 26,95 @ 26,23
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri 29,41 | 24,77 | 22,35 | 21,36 | 20,51
Ozel Sektor Borclanma Senetleri 1,99 2,57 2,45 2,28 2,63
Eurobond 2,40 252 |327 331 3,09
Pay Senetleri 14,32 | 13,42 11,07 10,61 12,68

Kaynak: TSPB, 2017: 37.

Tasarruflarin yatirima aktarilmasinda 6nemli bir gorev listlenen mali diizen, kendi
icerisinde bu aktarim mekanizmasinin ¢alismasi i¢in zamanla ¢esitli araclar gelistirmistir.
Arag cesitliliginin artmas1 ve mali kurumlarin biiyiimesi tasarruf sahipleri ve sirketlerin
islem maliyetlerini azaltarak daha etkin bir piyasanin olugmasini saglar. Ancak
Tiirkiye’de  mali  diizenin olusumunun tamamlanmasi son c¢eyrek yiizyilda
saglanabilmistir. Bu durum geg¢mis yillarda biiyiik Olgekli yatirimlar: etkiledigi gibi
tasarruflarin1 arz edecek gruplari da dogrudan etkilemistir. Tirkiye’de farkli taleplere
cevap verebilecek bir mali diizen arayisi halen devam etmektedir. Mali arag ¢esitliliginin
yetersiz olusu, sadece bankalar gibi belirli mali arac1 kuruluslarin biiyiik fonlar1 toplamasi
ve tasarruf dagiliminin kisa vadeli araclara yonelik olmasi tasarruflarin etkinlik
sorununda basrolii iistlenmektedir. Bu sorun tasarruf ve yatirim arasindaki mekanizmayi
aksatarak biiyiime gizilgiiciinii zayiflatmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de bankacilik
diizenindeki kurumlarin Oniiniin agilmasi, orta ve uzun vadeli mali piyasa araclarmin

artirtlmasi ve ¢esitlendirilmesi gerekmektedir. Boylece mevcut tasarruf gizilgiiciiniin
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mali diizene daha iyi aktarilmasi saglanacaktir. Kurum ve arag ¢esitliliginin artirllmasi
mali derinligin bir yansimasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.2. TURKIYE’DE TASARRUF ORANINA ETKI EDEN DiGER
DEGISKENLER

Ekonomi yazinindaki gorgiil arastirmalar, bagimli degisken olarak 6zel yurtici
tasarruflari, kamu tasarruflarini ya da toplam yurtici tasarruflar segmektedir. Tasarruflari
farkli yonde, dogrudan ya da dolayl1 olarak etkileyen ¢ok sayidaki degiskenin varligi ise
bagimsiz degisken secimindeki ayrimda belirleyici rol oynar. Calismanin bu kisminda
tasarruf iizerinde etkili oldugu diistintilen mali derinlik ve faiz degiskeni disindaki diger

sosyo ekonomik etmenler incelenmistir.

3.2.1. Ekonomik Degiskenler
Tasarruf konusundaki arastirmalarin 6nemli bir agirligi bu sorunu gelir diizeyi ve

dagilimi, enflasyon, vergi vb. ekonomik degiskenler yoluyla agiklamaya galigmaktadir.

3.2.1.1. Gelir Diizeyi ve Gelir Dagilimi

Tasarrufu gergeklestiren kesimin egilimleri, onlarin gelirleri ve tiiketim miktarlar
ile yakindan iligkilidir. Harcanabilir gelirlerini tasarruf ya da tiiketim seklinde kullanan
kesimler, bu gelirlerindeki degisime farkli tepkiler vermekte, gelirlerinin artan kismini
tasarrufa ya da tiiketime yoneltebilmektedir. Ekonomi yazininda bu iliskiyi ac¢iklayan ¢cok
sayida varsayim yer almaktadir. Gelir-tasarruf iligkisini agiklayan varsayimlardan biri
olan “Mutlak Gelir Varsayimi”nda Keynes, reel gelir yiikseldik¢e ortalama tiiketim
egiliminin  kii¢iildiigi, dolayisiyla tasarruf egiliminin arttifin1  belirtmektedir.
J.Duesenberry tarafindan ortaya atilan “Nispi Gelir Varsayimi”na gore ise bireylerin
tilkketim ve tasarruf davranislari, kendi cevrelerinden biiylik oranda etkilenmektedir.
Tiiketim daha once ulasilmis en yiiksek gelir diizeyine baghdir. Dolayisiyla tasarruf da
daha 6nce ulasilan en yliksek gelir diizeyine gore belirlenecektir. Bireyin yasami boyunca
farklilik gosteren gelirin tasarruflar araciligi ile diizenli bir hale getirilmesi goriisiinii
ortaya koyan “Yasam Boyu Gelir Varsayimi”nin “Fisher Modeli” ise, bireylerin tiiketim
ve tasarruflarint uzun donemli planladiklarini varsayar. Bu varsayima gore bireyler,
gelirlerinin yiiksek oldugu donemlerde tasarruf yapar; diisiik oldugu dénemlerde ise bu
tasarruflarin1 harcayarak tiiketimlerini dengeler. Gelir-tasarruf iligkisine yer veren bir

diger goriis ise “Stirekli Gelir Varsayimi1”dir. Bu varsayim ise bireyin geliri ve toplumsal
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gelir dagiliminin tasarruflar tizerinde etkili olabilecegi goriisiinii ortaya koymustur (Uzay,
2012: 4-5).

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarda gelir-tasarruf iliskisi i¢in birbirinden farkli
sonuglara ulagilmis olmasina ragmen, kayda deger kisminda gelir, gelir dagilimi ve
tasarruf arasinda pozitif ve anlamli iligkiler saptanmistir. Tasarruf ve gelir arasinda pozitif
iliski tespit eden ¢aligmalar genel olarak gelir dagiliminda adaletin saglanmastyla alt gelir
grubundaki bireylerin daha yiiksek gelir elde edecegini bdylece tasarruf oranlarinin
artacagini ifade etmektedir.

Tiirkiye’deki yatirnm ve tasarruf davraniglarini konu alan ve 1972-1988 yillari
arasini kapsayan bir ¢aligmada gelir dagiliminin 6zel tasarruflar ve toplam tasarruflar
tizerinde Onemli bir etkisinin oldugu ve Ozel tasarruflardaki degismelerin gelirdeki
dalgalanmalara bagli oldugu sonucuna varilmistir (Celasun ve Tansel, 1993: 295).
Tiirkiye’de hanehalkr gelir tiiriiniin ve gelir dagiliminin tasarruflar iizerindeki etkisini
Olgen benzer bir ¢alismada ise gelir ve tasarruf arasindaki iligki pozitif bulunmustur.
Ancak en yiiksek ve en diisiik gelir grubu arasindaki ugurumun biiytimesi ile tasarruflarda
kisa siireli iyilesmenin ortadan kalktig1 ve yillik ortalama tasarruflarin en diisiik gelir
grubunda negatif, en yiiksek gelir grubunda ise pozitif oldugu saptanmistir (Sengiir ve
Taban, 2016: 70).

Gelir ile tasarruf iliskisi i¢in yapilan ¢alismalarin biiyiik kismi bu iki degisken
arasinda pozitif iligkiler saptarken bu iliskinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

sonucuna ulasan ¢alismalar da vardir (Ozcan ve Giinay, 2012).

3.2.1.2. Enflasyon

Bir ekonomide enflasyon oranlarinin yiikselen bir seyir izlemesi bireylerin ihtiyat
giidiisii ile tasarruflarini artirmalarini saglayabilir. Bu olguyu destekler nitelikteki pek cok
calisma, enflasyondaki belirsizligin artmas: ile reel para talebinin ve tiiketimin
azalacagm anlatir. Thtiyat giidiisii ile tasarruf etme egilimini artiran belirsizlik durumu
(Omay, 2008: 87), beklenen ya da beklenmeyen enflasyonun etkilerine gore farklilik
gosterebilir. Beklenmeyen enflasyon, gelecege yonelik belirsizlik yaratarak bireyleri
ihtiyatli davranmaya yoneltir ve tiiketimin azalmasini, tasarruflarin artmasini saglar
(Asirim, 1994: 246).

Mundell (1963) ve Tobin (1965) tarafindan da 6ne siiriilen ve Mundell-Tobin Etkisi

olarak bilinen yaklagimda enflasyon oranlarinin sermaye birikimine pozitif etkisi,
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ekonomik belirsizliklerle iligkilendirilmektedir. Mundell’e (1963) gore enflasyon reel
para dengelerini azaltmakta ve servette meydana gelen diisiis neticesinde tekrar servet
olusumu i¢in tasarruflarda artis yasanmaktadir.

Enflasyon kisa donemde tasarruflar iizerinde olumlu etkiler yaratabilir; ancak uzun
donemde bu etkiler tasarrufu azaltabilir. Bankacilik sektorii agisindan bakildiginda
enflasyonun yiliksek seyretmesi, mali sektdr i¢cin uzun vadeli islemlerin maliyetini
yiikseltmektedir. Bu a¢idan enflasyon, tasarruflar1 azaltarak yatirimlar diisiirebilir ve
bankacilik sektoriinii zayiflatabilir (Giindogdu ve Aksu, 2011: 247). Tirkiye’de mali
diizenin en 6nemli ayagini bankalarin olusturdugu diisiiniildiigiinde, enflasyonun bu olas1
etkisinin giderilmesi tasarruflar acisindan da 6nem tasir. Ayrica enflasyon oranlarinin
yiiksek bir egilime sahip olmast ve/veya beklenmeyen enflasyonun ekonomideki
belirsizlikleri artirmasi, siirdiiriilebilir biiyiime ve istikrar igin istenen bir durum degildir.
Bu sebeple tasarruf oranlarini artirmak i¢in beklenmeyen enflasyonu beklemek uygun bir
politika olmayacaktir.

Enflasyon ve tasarruf iliskisi icin Tiirkiye iizerine yapilan c¢aligmalarda farkli
sonuclara ulagilmistir. Caglayan (2006) tarafindan yapilan ¢alismada enflasyon, faiz ve
biliylime oraninin yurti¢i tasarruflar tizerindeki etkileri 1970-2014 donemi temel alinarak
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gére uzun dénemde enflasyon oranmin yurtigi
tasarruflar lizerindeki etkisi negatifken kisa donemde bu etki belirgin degildir. Ceylan
(2018) tarafindan yapilan c¢aligmada ise Tiirkiye’de enflasyon ve Ozel tasarruflar
arasindaki iligki ¢6ziimlenmistir. 1985-2014 yillarin1 kapsayan arastirmada, enflasyonun
uzun donemde tasarruflar iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu ancak bu etkinin yapisal

kirilmanin yasandigi 2000 y1l1 6ncesi ve sonrasinda farklilik tasidigi belirlenmistir.

3.2.1.3. Dis Ticaret Haddi

Bir iilkenin dis ticaret haddi, ithalat ve ihracat fiyat dizinlerine gore ticaretin tilke
lehine mi yoksa aleyhine mi oldugunu gostermesi agisindan 6nem tasir. Dis ticaret
haddinin bir iilke aleyhine sonuglanmasi sirketlerin diisiik kar payu ile ¢calistigini ve sirket
tasarruflarinin istenilen diizeyde yiikselmeyecegini ifade etmektedir.

Harberger-Laursen-Metzler Etkisi adi verilen varsayim, ticaret hadlerinden
kaynakli ekonomik etkilere vurgu yaparak ticaret hadlerindeki bozulmanin, cari islemler
hesabin1 olumsuz etkileyecegini ve reel gelirleri disiirerek her bir gelir grubundaki

tasarruflart azaltacagini sdylemektedir (Svensonn ve Razin, 1983: 98). Tiirkiye’de
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1999’dan sonra ticaret hadlerindeki gerileme de benzer sorunlar dogurmustur (Sancak ve
Demirci, 2012: 181). Tiirkiye’nin ihracat mallarinda ithalatin 6nemli bir yer tutmasi,
diisiik verimlilik, teknolojik yetersizlik ve diisiik katma degerli iirlinlerin ihrag¢ edilmesi
dis ticaret haddinde sorunlar1 ortaya ¢ikartan sebeplerdir. Bu olumsuzluklarin giderilmesi
ile dis ticaret agiginin azaltilmasi ve ihracata dayali biiylimenin gerceklesmesi, yurtigi
tasarruflar1 artirmayi saglayacaktir (Baris ve Uzay, 2015: 142).

3.2.1.4. Doviz Kurlan

Ozel tasarruflarla reel doviz kuru arasindaki iliskiyi belirleyen temel 6ge ihracatci
ve ithalat¢ sirketlerin durumlariyla yakindan iliskilidir. Tiirkiye’de sirket tasarruflari igcin
yapilan gorgiil calismalarda reel doviz kurundaki deger artisinin ihracatgi sirketlerin
karliliklarimi ve dolayisiyla da tasarruflarini azaltacagi sonuglari 6n plana ¢ikmaktadir
(WB, 2011). Uygur (2012), Tirkiye’de tasarruflarin seyrini inceledigi ¢alismasinda
benzer sonuglara ulagmig ve TL nin reel olarak degerlendigi bir ortamda 6zel tasarruflarin
azalacagmi ifade etmistir. Bu duruma ihracat¢1 sirketler agisindan bakildiginda doviz
kurlarindaki payin (marjin) yiiksek olmasinin belirsizlik ortami dogurdugu ve sirket

karlarimi diistirdiigli sdylenebilir.

3.2.1.5. Vergiler

Bir iilkenin en 6nemli gelir kaynaklarindan biri olan vergiler, tasarruf egilimlerini
etkilemek i¢in onemli bir degiskendir. Sermaye ve faiz gelirleri ile kar paylarindan alinan
vergiler ve mali piyasalardaki vergilendirmeler tasarruf birikimi agisindan Onem
tasimaktadir (Inan, 2007: 56). Vergiler bu 6zelliginin yani sira uluslararas: ticaretin
yayginlasmastyla ekonomilere art: deger katmaya baglamistir. Ulkeler arasindaki ticarette
uygulanan vergilendirme diizenleriyle saglanan katma deger, vergi diizenlerinin
cagdaslastirilmasi ve ikili veya ¢ok tarafli anlagmalarla vergilendirmede ortak hareket
edilmesiyle tasarruflar iizerinde daha fazla etkiye sahip olabilir.

Tasarruflar1 artirict yonde kullanilabilecek olan vergi indirimleri uzun dénemde
bireyleri ¢aligmaya iterek tiiketim yerine tasarrufa ydnelmelerini saglar. Ozellikle
GOU’lerde alinan dolayl: vergiler, tasarruflar iizerinde daha fazla olumlu etkiye sahiptir.
Bu baglamda dolayl1 vergilerin tasarrufu tesvik amaci tagidigi ve tiiketimin azaltilmasini
sagladig1, dolaysiz vergilendirmelerin ise vergi indirimleri yoluyla tasarruflari artirict bir
yonii oldugu belirtilmektedir (Demircan, 2003: 113).

3.2.1.6. Sosyal Giivenlik Diizenleri
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Sosyal giivenlik diizenleri ve diizeni destekleyici benzer uygulamalarin yurtigi 6zel
tasarruflar iizerindeki etkisi bireylerin gelecege yonelik beklentileri, gelirleri ve ihtiyat
giidiileriyle yakindan ilgilidir. Ulkenin demografik ve sosyal yapisi, saglik ve emeklilik
politikalar1 ile kayit disi istihdam gibi konular tasarruflar iizerinde ayr1 ayri etkiler
dogurur. Bu etkiler goniillii ve zorunlu tasarruflar agisindan bir farklilik yaratmaktadir.
Iyi islemeyen bir sosyal giivenlik diizeni bireyleri ihtiyat giidiisii ile tasarrufa yonelterek
ozel tasarruflart artirmakta (Colak ve Oztiirkler, 2012: 4); iyi isleyen bir diizen ise
bireylerin gelecek kaygilarii gidererek, hastalik, 6liim, sakatlik, yaslilik ve issizlik gibi
olasi durumlarda bireylerin hak kazanimlarmi saglamakta ve tasarruflari kurumsal
anlamda gergeklestirmektedir. Bu noktada zorunlu ve goniillii tasarruflar arasindaki
ikame etkisi, sosyal giivenlik kesintilerinin bireysel tasarruflar iizerinde azaltic1 bir etki
yapmasina neden olabilmektedir (Izgi, 2007: 365).

Genellikle zorunlu tasarruflar olarak nitelenen sosyal giivenlik, bireysel emeklilik
diizenleri ve hayat sigortalar1 gibi goniilliliige dayali diizenler, sozlesmeye bagl
tasarruflar olarak da isimlendirilir (inan, 2007: 53). Tiirkiye’de sosyal giivenlik diizenine
secenek olarak gelistirilen Bireysel Emeklilik Sistemi de (BES) benzer bir uygulama
olarak hayata gecirilmis ve yiiksek bir fon tutarma ulasmistir. GOU’lerin ¢ogunda
yiiriirlikte olan 6zel emeklilik benzeri politikalar, zorunlu olarak uygulandiklarinda
tasarruflar baglaminda dnemli birikimler saglamistir (Ozel ve Yalgin, 2013: 30).

Feldstein (1974) tarafindan 6ne siiriilen “Transfer Tasarruf Varsayimi”nda sosyal
giivenlik diizeninin tasarruf davranisin etkiledigi vurgulanmistir. Bu baglamda Feldstein
calismasinda sosyal gilivenlik diizeninin bireysel tasarruflart1 % 30 ile % 50 oraninda
azalttigin1 belirterek bu durumun orta ve diisiik gelirli gruplarda sosyal giivenlik
diizeninin 6zel tasarruflarin yerine gegmesiyle iliskili oldugunu belirtmistir. Feldstein’in
varsayimina benzer bicimde Kotlikoff ve Summers ¢alismalarinda sosyal giivenlik, miras
birakma giidiisii ve kusaklar arasi transfer gibi 6gelerin tasarruf tizerindeki etkileri
tizerinde durmuslardir. Laibson da krediler veya emeklilik sigortalar: gibi taahhiitlerin
tasarruf tizerindeki etkilerini 6n plana ¢ikartmigtir (TCMB, 2015: 3).

Tiirkiye’de sosyal giivenlik diizeninin tasarruflar tizerindeki etkisini inceleyen
calismalarda, bu etkinin olumlu olduguna dair goriisler agirlik kazanmaktadir. Bu iliski
diisiik gelir diizeylerinde sosyal giivenlik diizenindeki birey sayisinin tasarruflari olumlu

etkiledigi seklindedir; ancak yiiksek gelir diizeyindeki birey sayisindaki artis tasarruflar
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zayiflamaktadir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 23). Tiirkiye’de sosyal giivenligin tasarruf

tizerindeki etkisine iliskin yapilan gorgiil bir ¢alismanin sonuglarina gore ise sosyal

giivenlik primleri ile 6zel tasarruflar arasinda pozitif bir iliski vardir (Izgi, 2007: 372).
3.2.1.7. Yabanci Sermaye

Yabancit sermayenin, yurti¢ci tasarruflarin yetersiz oldugu ve artirilamadigi
ekonomilerde bir segenek olarak goriildligii ancak tasarrufu azaltici bir etkisi oldugu
bilinmektedir. Bu durum yurti¢i tasarruflar ve yabanci sermaye arasindaki ikame iliskisi
ya da tamamlayicilik iligkisi ile agiklanmaktadir.

Yurtdis1 tasarruflarin kullanimi gegici olarak toplam tasarruflari artirabilir ancak
yurti¢i tasarruflar iizerinde Ozellikle kisa vadede olumsuz bir etki dogurmaktadir.
Dogrudan yatirimlar toplam tasarruflari artirirken kisa vadeli mali sermaye hareketleri
azaltmaktadir. Ayrica kisa vadeli sermaye hareketliligi ekonomik kirillganligi da neden
olur (Ornek, 2008: 2015).

Tiirkiye’de yabanci sermayenin daha ¢ok mali sermaye seklinde olmasi iki
degisken arasinda bir ikame iliskisini dogurmaktadir. Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalarin
genelinde, uzun dénem igin yabanci sermaye girisleri ile yurtigi tasarruf orani arasinda
negatif bir iliski ortaya konmustur (Balaban, 2016: 126).

Mali sermaye girislerinin kisa vadeli olmasi krizlere kars1 ekonomik kirilganligi
artirmaktadir. Tiurkiye i¢in de gegerli olan bu durum mali sermayenin agirligindan
kaynaklanmaktadir. Ancak bu noktada yurtdisi mali sermayenin, yurti¢i tasarruflardan

daha yiiksek oranlarda yatirimi miimkiin kildigin1 da hatirlamak gerekir.

3.2.1.8. Krediler

Mevcut tasarruflarin etkin kullanimi agisindan bakildiginda, mali diizen araciligi ile
kullanilan kredilerin tiiketim agirlikli m1 yoksa yatirim agirlikli mi1 oldugu onemlidir;
kredilerin tiiketim agirliklt olmasi tasarruflarin etkin kullanilmadigi anlamini tasir.
Tiirkiye’de de daha cok tliketim amaciyla kullanilan krediler, mevcut tasarruflarin
azalarak yatirimlar ic¢in kullanilmasina engel olmaktadir. Tiirkiye {izerine yapilan
caligmalar da bu olguyu destekler niteliktedir.

Tiirkiye’deki tasarruf oraninin belirleyicilerinin incelendigi bir ¢alismanin
sonucuna gore ticari krediler 6zel tasarruf oranlari {izerinde olumlu bir etkiye sahiptir ve
tiikketici kredileri tasarruf oranlarindaki diistisiin temel nedenidir (Tung ve Yavas, 2015:

1). Likidite kisitina yonelik gelismeler ise tasarruf egilimi {izerinde etkili olmakta ve mali
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diizene erisebilirligin kolaylasmasi tasarruflarin diismesinde rol oynayabilmektedir (is
Bankasi, 2011: 7).

3.2.2. Diger Degiskenlerin Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Tasarruflara etki eden etmenler arasinda ekonomik degiskenlerin 6nemli bir agirlig:
s0z konusudur ancak tasarruf davranigini agiklayan kuramlarin ¢izdigi yol haritasinda ve
tasarruf davraniglarini agiklayabilmek i¢in ekonomik degiskenler yeterli olmamaktadir.
Basta egitim olmak tizere niifus dagilimi, dinsel etmenler, teknoloji diizeyi ve sosyolojik
gelismeler de tasarruf oranlar lizerinde farkli diizeylerde etkilere sahiptir.

(1) Egitim: Egitimin tasarruf lizerindeki etkisi; uzun ve kisa donem i¢in ayr1 egitim
diizeyi i¢in ayr1 olacak sekilde ¢ok boyutlu degerlendirilmelidir Ailelerin ya da bireylerin
egitim harcamalarina ayirdiklar1 paymn artmasi tliketimi artiracagindan tasarruf
oranlarinda azalma beklenebilir. Ancak bireylerin egitim diizeylerinin artmasi gelirlerine
olumlu yanstyacagindan uzun donemde tersi durum séz konusu olabilir. Bu durum iilkede
gelir ve gelir dagiliminin tasarruf tzerindeki etkileri ile beklenti varsayimlari
cergevesinde ayrica degerlendirilmelidir. Tiirkiye’de yiiksek gelir grubundaki bireylerin
daha fazla tasarrufa yoneldigi diistiniildiigiinde, egitim diizeyindeki artisin bireylerin olasi
gelirini yiikseltmesi tasarruflarini da artiracaktir. Ayrica egitim diizeyinin yiikselmesiyle
beseri sermayede yasanacak artig, tiretime ivme kazandirarak biiyiimeyi destekleyecek,
bu durum ise kisisel gelirlerin yiikselmesi sonucunu doguracaktir. Adil bir gelir dagilimi
ile birlikte kisisel gelirin yiikselmesi bireylerin tasarruf egilimini de artirmaktadir.
Tiirkiye lizerine yapilan ¢aligsmalarda da benzer sonuglar elde edilmistir.

WB’nin 2011°de Tiirkiye i¢in hazirladigi raporda egitim ve tasarruf iligkisi
vurgulanmig, egitim diizeyi ylksek yas gruplarinin, kiiciik ama yiiksek tutarlilik
sergileyen bir sekilde daha fazla tasarruf yaptig1 belirtilmistir. Tiirkiye {izerine yapilan
benzer caligmalarda ayni sonuglara ulasilmis ve egitimle tasarruflar arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligi ortaya konarak bireylerin egitim diizeyinin artmasi
neticesinde dogrudan ya da dolayli olarak gelir etkisi yoluyla tasarruflarin artacagi
sonularina ulasilmistir (Aktas vd., 2012: 1; Kanik ve Ding, 2017: 84; Bozkus ve
Ucgdogruk, 2007).

Egitim ve tasarruf arasindaki iliski baglaminda, Tiirkiye 6zelinde yapilan
caligmalarin biiyiik bir kismi, egitim diizeyinin yiikselmesiyle tasarruflarin olumlu

etkilenecegi temeline dayanmaktadir. Ek olarak kadinlarin egitim diizeyi arttikca daha
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fazla tasarruf yaptiklari, tiniversite egitimi gorenlerin ortaokul egitimlilere gore tasarrufa
daha yatkin olduguna dair kanitlar da vardir (Ozcan ve Giinay, 2012). Bu baglamda
Tirkiye’de son yillarda yliksekdgrenim okullagsma oranindaki artiglarin uzun dénemde
tasarruf oranlarina etki etmesi beklenebilir. Bu noktada egitimin, mali okuryazarligi da
kapsamasi daha etkin sonuclar elde edilmesini saglayacaktir.

(i) Mali okuryazarlik: Egitimin tasarruflar iizerindeki etkisine kosut olarak son
yillarda yazinda sik¢a karsilasilan mali okuryazarlik, mali diizeni olusturan bilesenlerin
cesitlenmesi, bu kavrami Oncelikli konulardan biri haline gelmistir. Yalin anlamiyla
bireylerin mali kaynaklarinin yonetimi ve mali piyasalarinin islerligi hakkinda bilgi sahibi
olmas1 ve akilci kararlar vermesini saglayan bir yeterlilik diizeyi olarak karsimiza ¢ikan
mali okuryazarlik, ayn1 zamanda derinlesen mali diizenin isleyisi i¢in de dnemlidir.

Son yillarda diinya genelinde mali diizenin siirekli gelisim gostererek arag sayisin
artirmasi ve gesitlendirmesi, diizeni kullananlar agisindan karmasikligr da beraberinde
getirmistir. Mali diizenin risklerini de iistlenen piyasa oyunculari i¢in karmasik yapinin
taninmas1 6nemlidir; aksi durumda bireylerin mali diizenin tstiinliiklerinden yeteri kadar
yararlanamayabilecegi gercegi (Lusardi, 2008: 29) bu diizende etkinlik kaybina sebep
olacaktir. Gelisen piyasa ile birlikte toplumun mali diizen ve isleyisi hakkinda yeterli bilgi
birikimine sahip oldugundan emin olunmalidir; tersi durumda mali diizen, tasarruflari
yeteri kadar artiramaz.

Tiirkiye’de ise nispeten karmagik bir mali yapi olmamasina ragmen fon sahiplerinin
mali araglar1 yeteri kadar tanimamasi yastikalt1 birikimlerin mali piyasalara aktarilmasini
giiclestirmektedir. Bu baglamda ¢ok 6nemli bir arag¢ haline gelen mali okuryazarlik i¢in
ulusal capta bir yonelimin saglanmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de mali diizenin
derinlesmesi tasarruflar tizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Bu sebeple mali diizendeki
gelisim ve derinlesmeye kosut olarak mali okuryazarligin da artmast kosuldur.
Tiirkiye’de mali diizeni kullanan fon sahiplerinin 6nemli bir kismi hisse senetleri ile tahvil
gibi uzun vadeli ve faiz degisimine duyarli mali araglari riskli olarak degerlendirdikleri
icin kullanmamaktadir (Fettahoglu, 2015: 112). Bu durum mevcut tasarruflarin etkin
kullanilamamas1 sorununa kaynaklik etmektedir.

WB’nin 2011°de hazirladig1 “Tiirkiye Ekonomik Raporu”nda mali okuryazarligin
tasarruflar tizerindeki etkisi vurgulanarak uzun doénemli bir strateji olarak tasarruf

bilincini artirmak i¢in ulusal mali okuryazarlik stratejisinin gelistirilmesi ve buna yonelik
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politikalarin uygulanmasi gerekliligi belirtilmistir. Tiirkiye’de il temelinde yapilan
caligsmalar, hanehalkinin mali okuryazarlik konusunda temel bilgilere sahip oldugunu
ancak daha karmasik olan mali araglarin kullanimi konusunda yetersizliklerin s6z konusu
oldugunu destekler niteliktedir (Fettahoglu, 2015: 114).

Tiirkiye’de tiniversite 6grencilerine yonelik yapilan bir ¢alismanin sonuglarina gore
ogrencilerin mali okuryazarlik konusundaki genel basar1 diizeyleri % 48’dir ve 6grenciler
yatirim konusunda ¢ok az bilgiye; ancak kredi kart1 ve internet bankaciligi konusunda
daha fazla bilgiye sahiptir (Kili¢ vd., 2015: 147-150).

Genel egitim diizeyinin yiiksek oldugu akademik personel iizerine yapilan benzer
calismalarda da mali okuryazarligin diisiik oldugu sonuglarina ulasilmistir. Ornegin,
Tiirkiye’de akademik personelin mali okuryazarlik diizeyinin arastirildigi bir ¢alismada
katilimcilar mali bilgi, davranis ve tutum cercevesinde incelenmis ve % 59 unun mali
okuryazar oldugu belirlenmistir; ancak bu oran Tiirkiye ortalamasinin altindadir ve
akademisyenlerin de mali egitime ihtiyaclar vardir (Oztiirk ve Demir, 2015: 130-131).

Mali okuryazarligin, egitim diizeyi ile iliskilendirildigi ¢aligmalar bu konunun
genel egitim diizeyinden ayrica ele alinmasiin gerekliligini ortaya koymaktadir. Mali
okuryazarligin artirllmasi i¢in fazladan bir egitim gerekmektedir. Bu konuda mali
kurumlar bazi faaliyetler gostermektedir. Tirkiye’nin bankacilik alaninda faaliyet
gosteren bazi kurum ve kuruluslar, licretsiz mali okuryazarlik sertifika programlari
diizenlemekte, farkindalik projeleri gelistirmekte ve konferanslar vermektedir. Ayrica bu
kurumlar ilgili alanda istatistiksel veri toplanmasi siirecinde de rol oynamaktadirlar. 5
Haziran 2014 tarth ve 29021 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirlige giren
“Ulusal Finansal Erisim, Finansal Egitim ve Finansal Tiiketicinin Korunmas: Stratejisi
ve Eylem Plani” ile mali iiriin ve hizmetlerin toplumsal tabana yayilmasi, mali diizen
disinda kalanlarin diizene dahil edilmesi, mevcut {liriin ve hizmetlerin kalitesinin ve
kullaniminin artirilmast hedeflenmistir. Bu dogrultuda 2018 yilindan bu yana internet
aginda hizmete giren www.finansalegitim.gov.tr adresinde BDDK onciiliigiinde temel,
orta ve ileri diizey ¢evirimi¢i mali okuryazarlik sertifikas: verilmektedir.

Ulusal stratejiler dogrultusunda mali okuryazarlik i¢in g¢esitli adimlar atilmis olsa
da ¢alismalarin kisitli olmasi ve her kesime ulasmamasi bu konunun daha kapsamli bir
sekilde ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Calismalarin bir sonraki kusaga daha iyi hitap

edebilmesi ve siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in mali okuryazarligin ortaggretime dahil
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edilmesi yararli olabilir. Bu egitimin saglayacag:i tasarruf bilinci ve farkindalik,
stirdiiriilebilir tasarruf artigini destekleyecektir.

(iii) Bagimliik Orani: Niifusun ¢alisan kisiler disinda kalanlarinin toplam niifusa
orani olarak tanimlanabilecek olan “bagimlilik oran1” yurtigi tasarruflar: farkli yonleriyle
etkileyen bir degiskendir. Bagimlilik orani toplumun sosyo kiiltiirel yapisiyla da yakindan
iligkilidir. Bagimlilik oran1 geng ve yash bagimlilik oranlart olarak ayri ayri hesaplanir.
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yapilan tanimlamada 0-14 yas arasindaki
niifus geng niifus, 65+ yas grubundaki niifus ise yash niifus olarak kabul edilerek bagimli
niifus olarak adlandirilmaktadir.

Calisma ¢agindaki yiiz kisiye diisen yasli sayisi olarak ifade edilen yagl bagimlilik
oran1 TUIK verilerine gore 2016 itibariyle % 12,3 tiir. Geng bagimlilik orani ise ayn1 y1l
icin % 34,9°dur. Toplam bagimlilik oran1 % 47,2 olan Tiirkiye’de bireylerin bakmakla
yikiimlii olduklar1 kisi sayist artmaktadir. Bu durum tasarruflari azaltici bir etki
dogurabilmektedir. Ozlale ve Karakurt (2012) tarafindan Tiirkiye’de tasarruf agiklarinin
nedenleri lizerine yapilan ¢alismada da benzer bir sonug elde edilmistir. Calismada “niifus
bagimlilik oraninin artmasi 6zel tasarruflari diisiiriir” sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda
toplumda bagimli niifus oraninin fazla olmasi, bireylerin mali bagimsizligin1 da
azalttigindan tasarruf davraniglarini etkilemektedir.

(iv) Teknoloji ve Bilisim Diinyasindaki Gelismeler: 21. yy.’da teknoloji ve bilisim
diinyasinda yasanan hizli gelismeler pek ¢ok yeni kavrami ortaya ¢ikartarak ekonomik
diizeni yeniden sekillendirmistir. Mali diizende-6zellikle bankacilik eksenli- teknolojiye
dayali yeni ara¢ ve kurumlar ortaya cikmustir. Internet ve telefon bankacihigi, kredi
kartlar1, elektronik fon transferi (EFT), doviz swaplari, yasal diizenlemeler, yeni kurumlar
vb. teknolojide yasanan bu gelismelerin yurtigi tasarruflara olumlu/olumsuz etkileri
tartisilabilir.

Bankacilik kesiminin gelismesi ve teknolojiye uyum saglamasi, fon sahiplerinin
mali piyasalarda islem yapabilme kolayligini artirarak bu diizeni derinlestirmis ve
kullanimimni yayginlastirmistir.  Kullanimi yayginlastiran yeni hizmetler, bireylerin
tilketici  kredilerine ulagimimi kolaylastirarak tasarruflarin  etkinligini azaltabilir.
Yayginlasan hizmetler ters etkiyle mali araglara erigimi artirip tasarruflari olumlu da
etkileyeblir. Sadece mali diizen 6zelinde degil makro diizeyde de teknolojinin tasarruf

iizerinde faydalar1 s6z konusudur. Ozellikle enerji baglaminda yeni nesil teknolojilerin
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gelistirilerek verimliligin artirilmasi, Tiirkiye’de kamunun enerji harcamalarini azaltarak
tasarruflart olumlu etkileyebilir.

Son yillarda diinyada hizla yayilan ve kullanim alani genisleyen elektronik paralar,
biinyesine sanal ve kripto paralari** da katarak mali diizene yenilikler ve yeni sorunlar
getirmistir. Mali diizene miidahele edebilen ekonomiler i¢in bu yeni para birimleri gesitli
riskler barindirmaktadir. Bu risklerin en kapsamlisi, bu para birimlerinin yaratacagi
istikrarsiz ortamin nasil kontrol altina alinacagidir. Merkezi bir kurulus tarafindan
cikartilmayan kripto paralarin engellenmesi zor olmakla birlikte bu piyasanin yasal bir
diizenege kavusturulmasi da oldukca zor goriilmektedir (Bilir ve Cay, 2016: 29).

Sanal ve kripto para piyasalarindaki islem hacimlerinin son derece yiiksek olmasi,
bu piyasalarin yasal bir konuma kavusturulmasi fikrini de tartismaya agmistir. Tiirkiye’de
de yasal durumlarindaki tartigmalara ve nispeten diisiikk islem hacimlerine ragmen
varliklarmi siirdiiren bu piyasalar icin vergilendirme ve diger yasal diizenlemelerin
yetersizligi konularinda bazi uyum ¢aligmalarinin yapilmasi gerekmektedir.

Genellikle tezgah alt1 piyasalarda islem goren sanal ve kripto paralar, fonlarin etkin
kullanimi da engellemektedir. Ancak bu durum yastikalti tasarruf sorunu gibi
degerlendirilmemelidir ¢iinkii bu fonlara ulasim kayitdis1 da olsa miimkiindiir. Bu
piyasalarin Tirkiye’de yetersiz olmasi ise, ilgili piyasada iglem yapmak isteyen fon
sahiplerinin yurtdis1 borsalari kullanmalarina sebebiyet vermektedir. Mevcut durumu ile
bu piyasa, Tirkiye’de yurti¢i tasarruflara erigebilirligi azaltmakta ve tasarruflarin
etkinligini diisirmektedir. Tiirkiye’deki fon sahiplerinin yurtdisindaki sanal para
piyasalarini  kullanmasi bir bakima tasarruflarin gomiilemeye gitmesine neden
olmaktadir. Kamusal agidan degerlendirildiginde ise sanal para piyasasina ait yasal bir alt
yapinin olmamasi, ilgili piyasada vergilendirme yapilamamasina neden olmaktadir. Bu

durum ise kamu tasarruflarini olumsuz etkilemektedir.

14 Elektronik Para: Avrupa Merkez Bankas1 (European Central Bank-ECM) elektronik paray: “parasal
degerin, elektronik para ihragcisit disindaki kuruluslara odeme yapmak icin teknik bir cihazda saklanmast”
seklinde tanimlamaktadir (ECM, 2018: 5). Elektronik paranin kapsami iilkeler arasinda degiskenlik
gosterir; Kimi tilkeler kripto ve diger sanal paralar1 da bu tanima dahil ederken kimileri sadece merkezi bir
yOnetim tarafindan ¢ikartilan paray1 dahil eder.

Sanal Para: Gelistiricileri tarafindan diizenlenen ve kontrol edilen, belirli bir sanal topluluk tarafindan
kullanilan ve kabul edilen diizensiz dijital paralardir (ECM, 2012: 13).

Kripto (Sifreli) Para: Dijital ve ayn1 zamanda sanal olan kripto paralar, merkezi bir yapiya dayanmayan
ve sifreli olarak giivenli islem yapmaya yarayan ¢evirimdis1 paralardir. Dijital ve sanal paradan farki ise
kendi baglarina bir para birimi olmalar1 ve yasal bir para birimine dayanmamalaridir (Cavusoglu, 2015: 33-
34).
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(v) Dinsel ve Sosyolojik Etkenler: Ekonomik degiskenler disinda mali diizende yer
alan ve tasarruflar etkileyen onemli bir degisken de dinsel veya sosyolojik etkenlerdir.
Toplumun birikimlerini mali diizene aktarma konusunda isteksiz davranmalar1 ya da
yastikalt1 tasarruflarin 6nemli boyutlarda olmasi, tasarruf davranigi konusunda farkli
yaklagimlarin tartisilmasini gerektirmektedir. Bu baglamda bazi dinsel, ideolojik ve
felsefi goriislerin faizi yasaklamasi sebebiyle lilke ekonomilerinde tasarruflarin mali
diizene aktarilamayarak yastikaltina gitmesi 6n plana c¢ikartilabilir. Faiz olgusunun
yarattigi sorunlar bazi iilkelerde 6zel mali isletmelerin kurulmasiyla kismen
giderilmektedir (Metwally, 1990: 12’den aktaran Seyrek ve Mizirak, 2009: 385).

Faiz olgusu sosyal yasamda ve ekonomide neredeyse her donem var olmustur; faiz
konusundaki tartigmalar da oldukca eskiye dayanmaktadir. ilk ¢ag Yunan filozoflari
Eflatun ve 6grencisi Aristo, faizi adaletsiz bir uygulama olarak gérmiistiir. Dini inang
diizenlerinde de faize bakis benzerlikler tasimaktadir; Islamiyet inancinda faize getirilen
yasaklamalara, Yahudilik ve Hristiyanlik inanglarinda da rastlanmaktadir. Kilise
egemenligindeki ortacag Bati diinyasinda faize karsi c¢ikilmasi bu benzerlige 6rnek
gosterilebilir. (Demirgil ve Tiirkay, 2017: 137;153). Budizm gibi diger inanglarda da faiz
yasagina dair kanitlar olmasi ve Hristiyanlik ile Yahudilik inanglarinda kayda deger bir
stire faizin yasak tutulmasi inang diizenlerinin bu konudaki benzerligini desteklemektedir.
Hristiyanlik ve Yahudilik inancina sahip toplumlarin kademeli olarak kentlesmesi ve mali
gereksinimlerinin farklilagsmas: faiz konusundaki yasaklamalarin zamanla esnemesine
neden olmustur (Schoon & Nuri, 2012: 2;31-32).

Tiirkiye’de Islamiyet inancina bagh olarak toplumda bazi kesimlerin faizden ve
mali diizenden kagindiklar1 s6ylenebilir. Bu durum olumsuz bir etki yaratarak yastikalti
tasarruflarin bilylimesine sebep olmaktadir. Bu etkiyi en aza indirgemek i¢in faizsiz bir
mali diizenin alternatif olarak sunulmasi gerekir. Tiirkiye’de mevcut itibariyle faizden
kaginan kesimlerin mali diizene dahil olmasi, biiyiik oranda katilim bankacilig1 kanaliyla
miimkiin olabilmektedir. Islam inancinin egemen oldugu Tiirkiye’de, dinsel etkinin daha
iyi ¢oziimlenebilmesi igin Islamiyet’in tasarruf ve faiz konusundaki sinirlarini iyi
anlamak gerekmektedir. Islamiyet, alcakgéniillii bir hayat1 énererek, bireysel tiiketimde
ve devlet harcamalarinda orta yolu tavsiye eder. Faizin olmayisi ve sermayenin ancak
iretime ve riske katilarak pay alma zorunlulugu ile israf ve zekat gibi hususlar Kur’an’da

iizerinde énemle durulan konulardir (Erdogdu, 1992: 28). islamiyetin israf konusundaki
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yaklagimi, ilgili kesimlerin daha fazla tasarruf etmesini ve tasarruflarini {iretime
yoneltmelerini saglamak agisindan énemlidir. Islami esaslara gore verilen zekat ise orta
vadede tasarruflarin yatirimlar tizerindeki etkisini zayiflatabilir; bu etki zekat olarak
verilecek payin faizsiz bir anlayisla bile mali diizende yer almamasi kosulundan ileri
gelmektedir. Kisa ve orta vadede yaratabilecegi bu olumsuz etkiye ragmen zekatin uzun
vadede gelir dagilimi iizerindeki olumlu yansimalari ise tasarruf artirici bir etki dogurabilir.
Tiirkiye’de zekatin gerek o6zel gerek kamu isletmeleri agisindan kurumsallastirilarak
muhasebelestirilmesi yoniinde oneriler sunulmaktadir (Terzi, 2018: 49).

Tiirkiye’de dinsel etkilerin tasarruflar oranlarini olumsuz yonde etkilememesi i¢in
bu duyarlilikta olan fon sahiplerine yonelik katilim bankaciligi disinda da mali arag¢ ve
kurumlarin gelistirilmesi ve bu baglamda mali derinligin saglanmasi1 gerekmektedir.

3.3. TASARRUFU ARTIRMAYA YONELIK POLITIK UYGULAMALAR

Tasarruf sorunu ile miicadele konusunda yapilan planlamalar ve giiniimiizde
yiriirlikte olan uygulamalarin basaris1 ya da basarisizliginin incelenmesi gelecege
yonelik politika se¢imleri icin 6nem tasimaktadir. Tirkiye’nin 1980 sonrasi gecirdigi
yapisal doniisiim ve ihracata dayali yeni ekonomik diizen, yurti¢i tasarrufa olan ihtiyaci
daha da artirmistir. Ancak yatirimlari karsilayacak diizeyde bir tasarruf oranimi
stirdiiriilebilir hale getiremeyen Tiirkiye, bu konuda pek ¢ok politikay: yiiriirlige sokmus
ancak istenilen tasarruf diizeyi yakalanamamistir. Calismanin bu kisminda Tirkiye’deki
tasarruf politikalarinin basaris1 ve basarisizligi ve diinyada uygulanan bazi tasarruf

politikalarinin Tirkiye’de uygulanabilirligi incelenmistir.

3.3.1. Mali Diizen ve Faiz Politikalar

Tiirkiye’de yurtigi tasarruflari artirmak igin tarihsel siiregte ¢ok sayida politika
gelistirilmis olmasina ragmen yatirimlari karsilayacak diizeye-6zel donemler hari¢ olmak
tizere- halen ulasilamamistir. Bu durum basta biiyiime ve cari a¢ik olmak {izere ekonomik
dengeleri bozmaktadir. Tiirkiye’de, tasarruf sorunlarinin temelinde mali derinlegsmenin
yetersizligi ve faiz tavanlarmin oldugu varsayildiginda, mali diizenin ortaya ¢ikisi ve
gelisimi ile faiz politikalarinin nasil bir seyir izlediginin oncelikli olarak anlagilmas,
Ozellikli politikalarin basarisinin degerlendirilmesi agisindan gereklidir.

Bu baglamda Tirkiye’de 1980 oncesi uygulanan ekonomi politikalarina
bakildiginda, mali diizen iizerinde ve faiz politikalarinda oldukga denetimli bir yapinin

varlig1 goze ¢arpmaktadir. Faiz politikalarinda sinirlayici uygulamalarin goriildiigii 1980
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oncesi donemde tasarruf araclarinin ve para piyasalarinin gelisiminde enflasyonist
politikalar egemen olmus ve enflasyonun altinda tutulmaya calisilan faizler, tasarruf
birikimini olumsuz etkilemistir; 1980 sonras1 donemde ise pozitif reel faizlerle enflasyon
baski altina alinmaya ¢alisilmistir (Sar1, 2007: 20).

Diinyada 1970’1i yillarin basinda McKinnon ve Shaw onderliginde baslayan mali
serbestlesme hareketi 1980’lerden sonra genis bir cografyaya yayilarak pek cok iilke
tarafindan kabul gérmiistiir. Faiz, mali diizen ve piyasalardaki denetimlerin kismen ya da
tamamen kaldirilmasimi ifade eden mali serbestlesme politikalarinin uygulamasi
Tiirkiye’de de 1980 sonrasi hayata gegmeye baslamistir. 24 Ocak 1980 tarihinde Bakanlar
Kurulu tarafindan alinan bir dizi kararin T.C. Resmi Gazete’de (RG) (RG, 16880, 25
Ocak 1980) yayinlanarak yiiriirlige girmesiyle (Tiileykan ve Bayramoglu, 2016: 405);

e Giinliik kur ilan edilmeye baglanmis,

e Devletin ekonomideki payini kiigiiltiici onlemler alinmais,

e Dias ticaret serbestlestirilmis,

e Yabanci sermaye yatirimlari tesvik edilmis,

e ithalat kademeli olarak serbestlestirilmis ve ihracat tesvikleri getirilmistir.

Yazina 24 Ocak Kararlar1 olarak gegen program ile Tiirkiye Cumhuriyet tarihinin
en koktenci kararlarindan birine imza atilmistir. Thracata dayali bir sanayilesme politikasi
ve serbest piyasay1 temel alan bir ekonomik modelin benimsendigi kararlar; Tiirkiye igin
yapisal doniisiimii ifade etmektedir. Bu tarihten sonra serbest piyasa ekonomisinin diger
kosullarin1 da yerine getirebilmek adina pek cok politika hayata gecirilmistir. Bu
politikalardan baslicalar1 sunlardir (Agir, 2010: 76):

e 1982 yilinda SPK’nin fiilen galigmaya baslamasi,

e 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) faaliyete
gecmesi,

e Segici (selektif) kredi politikalarinin kaldirilmasi (1986),

o 1988’de faizlerin tamamen serbest birakilmasi,

e Zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarinin diisiiriilmesi (1988),

e Mali islemler i¢in uygulanan vergi oranlarmin ve iglem maliyetlerinin
azaltilmasi ve kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi.

Mali diizen adina alinan kararlardan en 6nemlisi ise 1989 yilinda kambiyo rejiminin

ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu karar ve uygulamalar, mali araciligin
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ve kurumlarin gelismesini saglayarak mali diizeni 1980 Oncesine gore oldukca
derinlestirmistir (Karatas ve Gavcar, 2001: 42).

Tirkiye’de 1980 sonrasi uygulanan liberal eksenli politikalar sonucunda mali
serbestlesmenin hiz kazanmasi, bir 6l¢iide mali derinlesmeyi de beraberinde getirmistir.
Ayrica uygulanan politikalarla mali diizen daha rekabetci bir ortamda piyasa giiglerinin
de etkisiyle dinamizm kazanmistir. Ancak mali diizendeki gelisim daha ¢ok bankacilik
sektoriinli 6n plana ¢ikartmis ve diger mali aract kurumlarin gelisimi istenilen diizeyde
olmamistir. Bu durum derinlesmenin saglanamadigini gostermektedir. Bankacilik
sektoriiniin mali diizendeki bu baskin konumu, mali serbestlesmenin ilk etkilerini de
bankacilik sektorii lizerinde gostermesine neden olmustur (Agir, 2010: 76).

1980 sonrasinda liberallesme politikalar1 ¢ergevesinde faiz tavaninin kaldirilmasi,
reel mevduat faiz oranlarinin ilk defa pozitif bir seyir izlemesini saglamistir. Ancak faiz
politikalarindaki serbestlesme piyasada tam olarak yerini bulmamistir. Bunun nedeni
olarak mali kurumlardaki derinlesmenin istenilen diizeye ulasmamasi ve/ya bir 6l¢iide
derinlesmeyi saglayan araci sayisinin yeterli diizeyde olmamasi gosterilebilir. Bankalarin
oligopolistik bir yap1 sergileyerek tam rekabet kosullarindan uzaklagmasi aralarinda faiz
anlasmalarim1 da beraberinde getirmistir (Onis, 1989: 42). Bu durum giiniimiizde de
stregelmektedir. Mali kurumlarda hala istenilen derinlesme saglanamadigi gibi
bankacilik diizenindeki oligopolistik yap1 da varligini1 devam ettirmektedir.

1980 sonras1 uygulanan faiz politikalar ile tasarruflarin mali kesim araciligiyla
verimli alanlara aktariminin saglanmasi ve pozitif reel faiz ile enflasyonist baskiyi
azaltmak amaglanmistir (Demirbag, 2000: 83). 1980 sonras1 mali diizendeki serbestlesme
hareketleri 1990 yilina kadar Oonemli asamalar gecirmis ancak bu siire¢te yapilan
yanligliklar 1990’11 yillarda krizlerle sonuglanmigtir (Uygur, 1994: 45). Buna ragmen
McKinnon-Shaw Varsayimi’nda da one siiriildiigii gibi faiz tavanlarinin kaldirilmasi ve
serbestlesme hareketleri neticesinde 1980°li yillarin sonuna dogru tasarruf oranlar1 %
20’lerin iizerine ¢ikmistir. Ancak 1990’1l yillarda Tiirkiye’deki serbestlesme cabalarina
ragmen mali diizen yeterli derinlige ulagamamigtir. Mali diizenin aktif biiytlikliigliniin
GSYH’ye oran1 1990 yilinda % 60 civarindayken 2000 yilinda ancak % 85’1 agabilmistir
(BDDK, 2010: 7-8).

TCMB, 2008 yilina kadar sadece fiyat istikrarini hedeflerken kiiresel mali krizin

ardindan mali istikrar1 da hedefleri arasinda koymustur. Bu kapsamda faiz koridoru, likit
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yonetimi ve zorunlu karsilik araglariyla fiyat ve mali istikrar1 saglama yolunu tercih
etmistir. TCMB bu yolla kredi ve doviz kurlarin1 ayr1 ayri etkileyebilme olanag:
kazanmistir (Kara ve Ekinci, 2018: 59). Zorunlu karsiliklar TCMB tarafindan yurtigi
tasarruflarin artis1 i¢in bir politika araci olarak da kullanilmaktadir; mali kuruluglarin

zorunlu karsiliklarina faiz uygulanmaktadir. (Eroglu vd., 2016:74).
3.3.2. Bes Yillik Kalkinma Planlar1 Cercevesinde Tasarruflar

Etkin bir kaynak dagilimmin saglanmasi, kalkinma sorunlarinin ¢6ziimlenmesi,
belirli bir sosyo-ekonomik diizeyin yakalanmasi ve sayisal olarak belirlenmis hedeflere
ulagilabilmesi i¢in yapilan planlamalar “kalkinma planlamasi” olarak adlandirilir.
Tiirkiye’de ilki 1963-1967 yillarin1 kapsayan bes yillik kalkinma planlarinin sayis1 10°a
ulasmistir. Hazirlanan planlar genel hatlariyla incelendiginde, 1960 yilindan 6nceki
planlarin devlet¢i bir anlayisa dayandigi, 1960-1980 yillarin1 kapsayan planlamalarin
karma ekonomiyi hedefledigi goriilmektedir. 1980-2000 yillar1 arasinda yapilan
planlamalar ise liberal ve stratejik bir yapidadir.

Tasarruf sorununun siiregen bir hale doniismiis olmasi planlamalarda tasarruf
artisina ayrica yer verilmesi sonucunu dogurmustur. T.C. Devlet Planlama Teskilati
(DPT) tarafindan hazirlanan ve 3 Aralik 1962’de yayinlanan Birinci Bes Yillik Kalkinma
Plan1 (I. KP) 1963-1967 yillari1 kapsamaktadir. . KP yurti¢i tasarrufu artirmak,
yatirimlari toplum yararina yoneltmek, ekonomik sosyal ve kiiltirel kalkinmayi
demokratik yollarla gerceklestirmek tlizere hazirlanmistir. Tasarruf oranlarini artirmak
icin 0zel sektor roliiniin 6nemsendigi, vergi ve kredi politikalar1 ile bu oran1 artirmanin
hedeflendigi 1950-1960 yillar1 arasinda i¢ tasarruf oram1i % 9 ile % 13 arasinda
degismektedir (DPT, 1963: 16). Plan dahilinde kredi mekanizmalarinin tasarruflari tesvik
edecek sekilde donatilmasi ve 6zel tasarruflarla beraber kamu tasarruflarinin da asgari
diizeye c¢ikartilmasina yonelik tedbirlerin alinacagi belirtilmistir. Ayrica sermaye
piyasalarinin kurulmasina yonelik fikirler beyan edilmistir.

[.KP’de bankalar disinda 6zel tasarruflari toplama ve dagitma konusunda yeni bir
kurulus olusturulamamustir. Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1l. KP) (1968-1972)
tasarruflarin artirllamamasinin nedeni olarak gelir diizeyinin diisiik olmasi, toplanan
tasarruflarin hareketliliginin saglanamamasi ve sosyal giivenlik diizeninin bozuklugu 6n
plana ¢ikartilmistir. Tasarruflar: artirmak igin ise sermaye piyasalarinin olusturulmasinin

geregi bir kez daha belirtilmistir. Ayrica II. KP’de kamu cari harcamalarinin kisitlanacagi

85



ve Ozel tasarruflarin konut alimlarina kaymasi yerine yatirim sahalarina yonelmesi i¢in
tesvikler planlanmistir. I. KP doneminde marjinal tasarruf oran1 % 32, Il. KP déneminde
ise % 26,7 olmustur. I. KP donemi i¢in hedef asilmus Il. KP’de ise hedefin altinda
kalinmistir (DPT, 1972: 27).

1966’da i¢ tasarruflarin ulusal gelire oran1 % 17,8 iken 1969’da % 18,9’a ¢ikmus,
1972°de % 21’°e ¢ikan yatirnm oranlarina karsi tasarruf oranlar1 yiikselis géstermesine
ragmen yatirimlari finanse edebilecek diizeye ulasamamis ve % 19,6’da kalmistir (DPT,
1972: 36). DPT tarafindan olusturulan ve 1973-1977 yillarim kapsayan Ugiincii Bes
Yillik Kalkinma Plani’nda (I11. KP) tasarruf oranlarinin 1977°de % 25,4’¢ yiikseltilmesi
ongoriilerek bu artiglarin biiyiik oranda kamu tasarruf orani ile karsilanacagi belirtilmistir.
Ancak kamu tasarruflarindaki artisin toplam tasarruflari istenilen oOlg¢lide artirmasi
“Ricardocu Denklik Varsayimi”nin (RDV) gegerli olmamasin1 da gerektirmektedir.
Diinya Bankasi’nin “Yiiksek Biiylimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurti¢i Tasarruflarin Rolii”
isimli Tirkiye raporunda RDV katsayisinin Tiirkiye i¢in disiik oldugu ve kamu
tasarruflari ile toplam tasarruflarin az da olsa artirilabilecegi goriisii belirtilmistir. Tiirkiye
lizerine yapilan ¢aligmalarda RDV’nin gecerli olmadigi sonuglarma ulagilmistir (Agur,
2015: 24; Ozcan, Giinay ve Ertag, 2003: 1414). Bu durum Ill. KP’deki kamu tasarrufu
yoluyla toplam tasarruflari artirma hedefinin kismen de olsa dogru bir hedef oldugunu
gostermekte ancak sayisal hedefin ¢ok biiyiik olmasi sadece bu yolla istenilen tasarruf
miktarina ulasilamayacagi sonucunu dogurmaktadir.

II. KP’de ongoriilen tasarruf artist hedefine ulasilamamis ve tasarruflar %
15,47°de kalmistir. Bu donemde kamu tasarruflarinin artirilmast da ongoriilmiis ancak
istenilen diizey saglanamamistir. Planlamada, yurti¢i tasarruflarin istenilen diizeye
ulagamamasindaki temel etken, tiiketimin 6zendirilmesi ve vergi yapisinda istenilen
degisikliklerin yapilmamasi olarak belirtilmistir (DPT, 1979: 34) . 1979-1983 yillar
arasin1 kapsayan Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (IV. KP) yurtigi tasarruf
oranlarinin 1978’de % 16,4’e, 1983°te % 22,4’e ¢ikartilmasi ongoriilmistiir (DPT, 1979:
211). Bu sayisal hedeflere ulasilabilmesi igin tasarruflari 6rgiitlii mali diizene yoneltme,
bankacilik diizenine isleyis kazandirma, asir1 tiiketimin 6niine gegilmesi ve yurt disinda
calisan iscilerin tasarruflarimi  Tiirkiye’ye getirebilmeleri i¢in yasal ve Orgiitsel

degisikliklerin uygulamaya konulacagi belirtilmistir.
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Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani (V. KP) 1985-1989 yillarin1 kapsamaktadir.
Makroekonomik hedeflerden biri olarak tasarruf egiliminin artirilmasi 6ngoriilmiis ve
bunun icin bankalarin yaninda sermaye piyasasinin gelismesi ve miilkiyetin
yayginlasmasi amag¢lanmistir. Ayrica mali tasarruflar1 enflasyona karsi1 koruyucu bir faiz
politikas1 benimsenerek vergi politikalarinin tasarruf ve yatirimlar: tesvik edecek sekilde
kullanilacagr belirtilmistir. V. KP doneminde uygulanan faiz politikalar: tasarrufu artirict
bir etki yaratmis ve tasarruf mevduatlarinda 6nemli artislar kaydedilmistir. Altinc1 Bes
Yillik Kalkinma Plani’nda (V1. KP) tasarrufu artirmak ekonomi politikalarinin temel
amaci haline gelmistir. Tasarruf oranlarinin 1994 yilinda % 30,7’ye yiikseltilmesi
hedeflenmistir (DPT, 1989: 6). Mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve mali araglarin
gelistirilmesi yoniindeki diizenlemeler 6zel yurtici tasarruflari artirmis ve tasarruf oranlari
ilgili donemde % 24,5’e yiikselmistir. Belirlenen hedefe ulagilamamasinda personel
giderlerinin ve faiz 6demelerinin genislemesinden dolayr kamu tasarruflarinin negatife
donmesi etkili olmustur (DPT, 1995: 8).

Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1996-2000) (VII. KP) gelir iizerinden
alman vergilerin tasarruflar {lizerinde yarattigt olumsuz etkiler diisiiniilerek tiiketim
vergilerine agirlik verilecegi ve sermaye piyasalarinin gelistirilecegi belirtilmistir. Bu
donemde tasarruf oranlar1 yiikselmis ve bu yiikseliste reel faiz oranlarmin yiiksekligi ve
sermaye piyasalarindaki gelismeler etkili olmustur. 2001-2005 yillarin1 kapsayan Uzun
Vadeli Strateji ve Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (VIII. KP) ise tasarruf konusuna
onceki planlar kadar yer vermemistir. 2000 yilinda % -8,2 olan kamu tasarruflarinin 2005
yilinda pozitife ¢ikmasi ve % 3,9 olmasi hedeflenmistir (DPT, 2000: 42).

Kalkinma Bakanlig: tarafindan hazirlanan Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plani
(IX. KP) 2007-2013 yillarim1 kapsamaktadir. Bu planlamada tasarruf oranlarinin 2000
yilindan itibaren diislis egiliminde olmasi sermaye piyasast kiiltiiriiniin yerlesmemis
olmasina baglanmistir. Ayrica diisiik tasarruf oranlarinin sermaye piyasasinin yeterli
gelisimi saglamamasindan ve piyasadaki arag gesitliliginin olmamasindan kaynaklandigi
vurgulanmustir.

2014-2018 yillarin1 kapsayan X. KP’de yurtici tasarruflarin artirilmasi oncelikli
doniisiim programina alinmistir. X. KP’da sadece tasarruf oraninin yiikseltilmesi degil
mevcut tasarruflarin tiretken yatirimlara doniismesine de 6ncelik verilmistir. 2006 yilinda

% 16,6 olan tasarruflarin 2018 sonu itibariyle % 19’a ¢ikarilmas1 dngoriilmiistiir (KB,
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2013: 64). Bu baglamda vergi politikalari, tasarruflarin artirilmasini destekleyecek
bicimde belirlenecektir. Ayrica tasarruf vadelerinin uzatilmasi, tamamlayici sigortaciligin
gelistirilmesi, bireysel emeklilikte tesviklerin yeniden diizenlenmesi hedeflenmistir.
Mevcut tasarruflarin daha etkin kanallarla yatirimlara aktarilabilmesi i¢in 6ncelikle mali
diizenin gelistirilmesi ve ¢esitlendirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin gesitli politika uygulamalar1 hayata gecirilmektedir. Son kalkinma
planinda “Yurti¢i Tasarruflarin Artirilmasi ve Israfin Onlenmesi Programi Eylem Plan1”
hazirlanmistir. Bu eylem planinda mali piyasa araglar ile tasarruflarin 6zendirilmesi i¢in
uygulanacak politikalar belirlenmistir. Bu amagla yastik alt1 tasarruflarin mali diizene
¢ekilmesi, kiiclik tasarruflarin tesvik edilmesi ve korunmasi, tasarruflarin uzun vadeli
araglara kaydirilmasi, 0zel sektoriin finansmaninda sermaye piyasalarinin
kullanilmasinin tesvik edilmesi, altin bankaciliginin gelistirilmesi ve mali okuryazarligin
artirtlmasi planlanmistir.

Son olarak Onbirinci Kalkinma Plan1 (XI. KP) ¢ercevesinde yapilan 6n hazirliklar
kapsaminda Kalkinma Bakanligi Haziran 2017°de “Tiirkiye’de Yurti¢i Tasarruflarin ve
Tiketimin Gelisimi” isimli bir ¢alisma hazirlayarak mali diizenin ve yastikalti
tasarruflarin mali sektore aktarilmasini saglayacak mekanizmalarin gelistirilmesi
gerekliligine vurgu yapmustir. Ilgili ¢calismada hanehalkinin BIST’de islem yapmasini
tesvik edici tedbirlerin alinmasi ile yeni sirketlerin borsaya kote olmalarina yonelik
faaliyetlerin yiiriitilmesi amaglanmigtir. Bu kapsamda XI. KP’nin tasarruf politikalar
icin mali diizeni 6n plana ¢ikartacagi tahmin edilebilir.

Kalkinma planlarinin tamami i¢in genel bir degerlendirme yapilirsa, yurtici
tasarruflarin artirilmasi her firsatta vurgulanmis ve yatirimlara kaynak olusturabilmesi
icin pek ¢ok politika hedeflenmistir; ancak istenilen basari yakalanamamistir. Bu
planlamalarda-6zellikle son donemde- iizerinde durulan bir bagka konu da mali diizenin
gelisiminin saglanarak ara¢ ve kurum sayisinin artirtlmasidir. Planlamalarda tasarruf
sorununa bu kadar ¢ok deginilmesi Tiirkiye’deki tasarruf sorununun -6zel donemler
hari¢- ekonomide onemli bir yer tuttugunu gostermektedir. Bu baglamda kalkinma
planlarinda yer alan maliye ve para politikalar ile tasarruf oranlarin1 artirmaya yonelik
hedeflemeler diginda daha 6zellikli araglar da uygulamaya konulmustur. Bu uygulamalar
arasinda sosyal glivenligi destekleyici araglarin devreye sokulmasi 6nemli bir fon birikimi

saglamistir.
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3.3.3. Ozellikli Politika Uygulamalari: BES ve Zorunlu Tasarruf

Tiirkiye’de sosyal gilivenlik diizenini destekleyici bir 6ge olarak devreye giren ve
tasarruflarin artisinda 6nemli bir rol oynamasi beklenen BES’in temelleri 1997 yilinda
atilmaya baslanmistir. Giiniimiizde uygulanan BES’nin tarihsel siireci ise su sekilde
Ozetlenebilir [Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), 2018] :

e Goniilli Uglincii basamak emeklilik diizeni i¢in ¢alismalarin baslamasi
(1997-1999),

e “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”nun ¢ikartilmasi
(2001),

e BES katilimcilar i¢in vergi tesviklerinin ¢ikartilmasi (2001),

e BES’in faaliyete ge¢mesi (2003),

e Katilimcilara % 25 oraninda devlet katkisinin sunulmasi (2013),

e BES’te otomatik katilimin baslamasi (2016).

BES sadece sosyal giivenlik reformunun bir parcasi degil ayni1 zamanda tasarruflar
artirmaya yonelik bir politika araci olarak da kullanilmakta ve BES’e yatirilan fonlarin
onemli bir kism1 sermaye ve para piyasalari icerisinde degerlendirilmektedir. Boylece
BES mali diizenin gelisimi ve derinlesmesine fayda saglamaktadir.

Tablo 3.4’te BES’e ait baz1 gostergelere yer verilmektedir. Diizenin faaliyete
gectigi 2003 yilinda emeklilik sirketlerinin sayis1 11 iken 2018 yilinda bu say1 18’e
yiikselmistir. 15 yillik siirecte piyasadaki derinlesme kurum sayisi agisindan ¢ok yiiksek
degildir. Katilimct sayisina bakildiginda 2003 yilinda 15 bin civarinda olan sayinin
zorunlu katilimin fiilen bagladigi 2017 yilina kadar 6 milyon 627 bin rakamina ulastig1
goriilmektedir. Zorunlu katilim ardindan katilimci sayis1 Haziran 2018 itibariyle 6 milyon
984 bine yiikselmistir.

BES’ten beklenen tasarrufa katki, gostergelere de yansiyarak 2003 yilinda 5 milyon
TL civarinda olan toplam fon tutar1 2018 Haziran itibariyle 71 milyar TL nin iistiine
cikmistir. Onemli bir fon miktar1 olan bu rakami daha da 6nemli kilan ise fonlarm %
78’inin yatirima yonelmis olmasidir ki bu durum, Tiirkiye’de BES’in tasarruflarin etkin
kullanimindaki roliinii ortaya koymaktadir. BES’in tasarruf-yatirim denklemindeki
onemi mali diizenin derinlesmesine sagladigi katki ile kosutluk gostermektedir. Nitekim

katilimcilarin tercihine bagli olarak risk grubuna gore fonlar, sermaye ya da para
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piyasalarinda degerlendirilmektedir. Ayrica daha once deginilen dinsel etkenler de

BES’te dikkate alinarak “faizsiz BES” uygulamasi hayata gegirilmistir.
Tablo 3.4: BES Gaostergeleri: 2003-2018

Sirket Katilimci sayist Katilimcilarin Fon Yatirnma Yonelen
Sayist (bin) Tutari (milyon TL) Tutar (milyon TL)
2003 11 15 59 5.7
2004 11 314 288.3 276.3
2005 11 673 1,117 1,078
2006 11 1,073 2,815 2,512
2007 11 1,457 4,566 3,787
2008 11 1,745 6,373 5,284
2009 12 1,988 9,097 6,870
2010 12 2,281 12,012 9,221
2011 13 2,642 14,330 12,029
2012 16 3,128 20,346 15,741
2013 17 4,153 25,146 21,456
2014 18 5,093 34,793 27,843
2015 18 6,038 42,979 36,549
2016 18 6,627 53,409 43,733
2017 18 6,923 67,681 51,775
2018 18 6,984 71,201 55,513

Kaynak: EGM, 2018
Not: 2018 yilina ait veriler Haziran itibariyledir, rakamlar yuvarlanmistir.

BES, 2013 yilinda devlet katkisinin da diizene dahil olmasiyla 6énemli bir ivme
kazanmistir. Sadece 5 yilda katilimci sayis1 % 68 civarinda bir artis gostermistir. Ancak
bu artisin icinde 2017 yilinda fiilen baglayan zorunlu katiliminda oldugu goézden
kagmamalidir. BES’in tasarruf kullanimi {izerindeki etkisini artirmak amaciyla sirket
sayisina bagli olarak derinlesmenin ve diizende uzun siire kalmanin cazibesinin
artirllmasi faydali olacaktir.

Tiirkiye’de 2017 yili itibariyle baslayan zorunlu BES uygulanagelen ilk zorunlu
tasarruf denemesi degildir. Daha 6nce Konut Edindirme Yardimi (KEY) ve Zorunlu
Tasarruf Fonu uygulamalar1 da hayata gegirilmistir. KEY, 3320 sayili “Memurlar ve
Isciler ile Bunlarin Emeklilerine Konut Edindirme Yardimi Yapilmasi Hakkinda
Kanunun 22.11.1986 tarih ve 19289 sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige girmesiyle
baslamustir. Tlgili kanunda konut edindirme yardiminin 15 y1l siiresince gerceklesecegi ve

toplanan fonlarin devlet tahvili, hazine bonosu veya gelir ortakli§i senedinde
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nemalandirilabilecegi belirtilmistir. KEY 15 yil boyunca siirdiiriilememis ve 31 Aralik
1995 tarihinde son bulmustur. Diizende biriken fonlara uygulanan faiz oranlar1 giiniin
gerisinde kaldigindan, hak sahiplerinin KEY hesaplar1 reel olarak artmamuistir. 1999
yilinda ¢ikartilan 588 Sayili Kanun hiikkmiinde kararname ile KEY hesaplarinin tasviyesi
kararlastirnilmistir (Tiirkiye Kamu-Sen, 2008). KEY hesaplarinda biriken fon ve
getirilerinin hak sahiplerine geri 6denmesi ise 30.05.2007 tarih ve 26537 sayili RG’de
yayimmlanan “Konut Edindirme Yardimi Hak Sahiplerine Odeme Yapilmasma Dair
Kanun” gergevesinde gerceklestirilmistir. Uzun yillar tartisilan KEY diizeni arzu edilen
gorevi yerine getirememis ve tasarruf kullaniminda basar1 saglayamamastir.

Zorunlu tasarruf uygulamasma Ornek olusturabilecek bir diger uygulama ise
18.03.1988 tarih ve 19758 sayili RG’de yayimlamasi ile yiirtirliige giren 3417 sayili
“Calisanlarin Tasarrufa Tesvik Edilmesi ve Bu Tasarruflarin Degerlendirilmesine Dair
Kanun”dur. Kanun kapsaminda calisanlarin aylik ve ticretlerinden % 2 oraninda kesinti
yapilarak tasarrufu artirmak amaclanmistir. ilgili kanun kapsaminda yapilan kesintiler
08.09.1999 tarih ve 23810 sayih RG’de yayinlanan “Issizlik Sigortasi Kanunu’nun
yiirlirlige girmesiyle durdurulmustur. Yapilan kesintilerin geri 6demesi ise 4853 Sayili
Kanun kapsaminda gerceklestirilmistir.

Tiirkiye’de konut sektoriindeki ihtiyact gidermek ve ayni zamanda tasarruf
oranlarini yiikseltmek i¢in 1981 yilinda Toplu Konut Kanunu ¢ikartilmigtir. 10.07.1981
tarih ve 17396 sayili RG’de yayimlanarak yiirlirlige giren 2487 Sayili Kanunda bir
bankada yap: tasarruf hesabi agtiran bireyler, {i¢ y1l boyunca biriktirmesi gereken toplam
tutarin en az % 75’ini ikinci yilin sonuna kadar tamamlamigsa, tesvik priminden bu ii¢
yillik toplam tutarin % 25’1 oraninda faydalanacagi hilkkme baglanmistir. Yasanin
getirdigi diizenlemeler kisa bir siire i¢inde kaldirilmis ve yapir tasarruf hesaplar
uygulamasi baglamadan son bulmustur (Kilig, 2007: 243).

3.3.4. Tasarruflar1 Artirmaya Yonelik Diger Politik Uygulamalar

Gecgmis yillarda uygulanan konut eksenli zorunlu tasarruf ve tasarrufu tesvik
uygulamalar1 basariyla sonug¢lanmamis ve giiniimiizde benzer uygulamalar zorunlu
olmamak kayd: ile tekrar uygulamaya ge¢mistir. Ekonomide tasarruflara olan ihtiyag
daha iyi anlasildik¢a uygulanan politikalar da ¢esitlenmektedir. Son yillarda ¢ok sayida
ara¢ mali diizende kullanilmaya baglanmistir. Bu araglar ile tasarruf artis1 planlandigi

gibi sosyal ve diger ekonomik amaclar da oncelik olusturmustur. Sosyal bir politika
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olarak uygulamaya gegen ve fonlarin mali diizene ¢ekilmesini de amaglayan “Ceyiz
Hesab1 ve Devlet Katkisina Dair Yonetmelik” 16.12.2015 tarih ve 29564 sayili RG’de
yaymlanarak yiiriirliige girmistir. Ilgili uygulamadan devlet katkisina hak kazanilabilmesi
icin evlilik tarihinden once asgari ii¢ y1l boyunca hesaba diizenli 6demenin yapilmasi
gerekmektedir. Ayrica 27 yasini doldurmadan ilk evliligin yapilmas1 sartin1 tagimaktadir.
Igili uygulama geregi bankalarin yurtici subelerinde TL cinsinden mevduat veya katilim
fonu olarak agilan hesaplara asgari 36 ay boyunca diizenli 6deme yapan hak sahiplerine
4.000 TL’yi agmayacak sekilde birikim tutarlarinin % 10°u kadar devlet katkisi
verilmektedir. Diizenli 6demesi 60 ay ve iizeri olanlar i¢in ise 5.000 TL’yi asmayacak
sekilde devlet katkis1 % 20 olarak belirlenmistir.

Gilinlimiizde uygulamada olan bir diger tasarruf hesabi ise Konut Hesab1 ve Devlet
Katkisina Dair Yonetmeligin 26.02.2016 tarth ve 29636 sayili RG’de yiiriirlige
girmesiyle baslamistir. Yurti¢inde ilk ve tek konut satin almak isteyen bireylerin
bankalarda konut hesab1 agmasi ve en az 3 yil bu hesaba para yatirmalart durumunda
devlet tesvikini 6ngdren uygulamaya gore; 36 ila 47 ay arasinda diizenli 6deme yapan
konut hesab1 sahipleri, birikim tutarlarinin % 15’1 kadar devlet katkisi alabilecektir.
Ancak 6denecek tutar 13,000 TL’yi gecemeyecektir. 48 ila 59 ay arasinda diizenli 6deme
yapanlar ise % 18 oraninda katki alabilecek ve aliman devlet katkisi 14,000 TL’yi
gecemeyecektir. 60 ay ve lizerinde diizenli 6deme gerceklestiren bireyler ise % 20
oraninda devlet katkisina hak kazanacaklardir. Bu tutar ise 15,000 TL’yi asmayacaktir.
Konut hesab1 uygulamasi ile konut sektoriindeki canliligi korumak ve tasarruf ihtiyacini
gidermek amaglanmistir.

Ceyiz ve Konut Hesaplarinda bulunan miisteri sayis1 Subat 2018 itibariyle sirasiyla
25 bin ve 13 bin kisi diizeyindedir. Hesaplardaki fon tutarlarina bakildiginda ise Ceyiz
Hesaplarinda ayn1 donemde 51 milyon TL, Konut Hesaplarinda ise 82 milyon TL birikim
saglandig goriilmektedir (TCMB, 2018: 23) . Hesaplarin faaliyete gegtigi Aralik 2015 ve
Subat 2016 tarihinden Subat 2018’e¢ kadar gecen siirede, tasarruf birikimi agisindan
istenilen diizeyde basarinin yakalanamadigi sdylenebilir. Bu bakimdan yeni
diizenlemelerle katki miktarinin artirtlmasi, iist sinirin yiikseltilmesi ve yas smirinin
esnetilmesiyle fon miktarlar1 daha yukarilara ¢ikabilir.

Dinsel etkenlerden kaynakli tasarruf gomiilemesini en aza indirebilmek adina mali

diizene kazandirilan kurum ve araglar da mevcuttur. Bunlardan ilk olarak deginilmesi
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gereken katilim bankalaridir. Tirkiye’de faizden kagman kesimin tercih ettigi en yaygin
kurum katilim bankalaridir. 1983 yilinda 83/7506 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname
ile alt yapis1 olusturulan katilim bankacilig1 ilk olarak 1985 yilinda Albaraka Tiirk Ozel
Finans Kurumu ile faaliyetine baglamistir. Bugiin itibariyle Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk,
Tiirkiye Finans, Vakif ve Ziraat Katilim Bankalar1 olmak iizere toplam 5 banka
faaliyetlerine devam etmektedir. 2017 itibariyle katilim bankalarinin toplam mevduat
tutart 104 milyar 993 milyon TL iken kredi tutarlart 97 milyar 615 milyon TL ‘dir (bkz.
Tablo 3.5). Katilim bankalarinin mevduat tutarlar1 2010 yilindan bu yana 3 katindan fazla
artis gostermistir. Kredi tutarlarinda da benzer bir gorliinim sergileyen katilim
bankalarinin son yillardaki 6nemi, 6zellikle tasarruflari mali diizene ¢ekmesi agisindan
artmaktadir.

Tablo 3.5: Katilhm Bankalar1 Mevduat ve Kredi Tutarlari: 2010-2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Mevduat 33,089 39,320 47,921 61,313 65,230 74,176 81,273 104,993
(milyar TL)
Krediler 30,823 38,538 47,961 62,029 64,065 72,038 75,896 97,615
(milyar TL)
Kaynak: BDDK, 2018b

Tiirkiye’de katilim bankalarinin faaliyet alan1 oldukga genistir. Katilim bankalari
normal bankaciligin faaliyet alanlarinin tamaminda farkli isimlerle islem yapmaktadirlar.
Bankalar ile katilim bankalar1 arasindaki temel farki ise faiz olusturmaktadir. Katilim
bankalari, faizi diglayarak kar-zarar ortakligini temel almistir. Ancak Kalayci’nin (2013)
belirttigi gibi “¢ipa” olarak kullanilan faiz yasaginin firsat maliyeti yine faiz gelirinden
olusmaktadir. Bu baglamda katilim bankalarinin Islami finanstaki yeri fon sahipleri
acisindan bir ikilem olusturabilir.

Islami finans ya da faizsiz bir mali diizeni tercih eden fon sahipleri igin katilim
bankaciliginin disinda son yillarda farkli araglar da uygulamaya geg¢mistir. Bu araglarin
basinda Islami finansta énemli bir yeri olan Sukuk yani Kira Sertifikalar1 uygulamasi
gelmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan Kira Sertifikalar
Tebligi, 07.06.2013 tarih ve 28670 sayilit RG’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir. ilgili
teblige de dayanarak Hazine Miistesarlig1 tarafindan fiziki altina yatirim yapmis olan
bireylerin elindeki altinlar1 ekonomiye kazandirmak amaciyla Altin Tahvili ve Altina

Dayal1 Kira Sertifikas1 ihract baglamigtir. Bu uygulama faizsiz mali diizen i¢in atilan
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onemli bir adim olmakla birlikte mali diizenin derinlesmesi anlaminda biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Tiirkiye’de 2,200 ton olarak tahmin edilen altin stokunun mali diizene
kazandirilmasi hem tasarruf artisin1 saglayacak hem de yeni mali kurum ve araglarin
gelisimine On ayak olacaktir. Hazine Miistesarligi’nin yapmis oldugu 2017 ve 2018’deki
toplam 8 etapli ihraglarda 23 bin 500 katilimcidan 4 ton civarinda altin diizene
kazandirilarak 770 milyon TL civarinda fon toplanmistir (TCMB, 2018: 25).

Islami finans eksenli olan ancak konut sektdrii ve mali diizene farkl bir boyut da
kazandiran Gayrimenkul Sertifikalar1 Ihraci ise SPK tarafindan 11.07.2013 tarih ve 28704
sayil1 RG’de yaymlanan V1I-128.2 nolu teblig ile yiiriirliige girmistir. Teblige gore ihrag
edilecek olan gayrimenkul sertifikalarmin borsada islem gdrmesi zorunludur. Ilk
gayrimenkul sertifikas1 ihrac1 Nisan 2017 yilinda ger¢eklesmis; ancak beklenen talep
toplanamamustir. Gayrimenkul sertifikasi ihracindan beklenen tasarrufu artirici etki
gerceklesmemistir. Bu durumun sebebi olarak ihracin borsada gerceklesmesi ve konut
sahibi olmak isteyen bireyler i¢in siirecin karmasik bir yapida olmasi gosterilebilir.
Nitekim tek bir proje icin yapilan ihracin ardindan yeni projeler gelmemistir. Bu
baglamda beklenilen getiri yakalanamamistir. Gayrimenkul sertifikas1 yapisi itibariyle
bankacilik diizenini kullanmak istemeyen ve faizden kaginan kesimler i¢in bir kagis rotasi
olabilir. Bu yolla uzun vadeli kredi borglanmasindan kac¢inilarak konut edinme
kolaylagsmaktadir. Ayrica diizene daha fazla islerlik kazandirilirsa, bankalarca toplanan
mevduatlar tiiketici kredileri yoluyla azalmayacak ve tasarruf-yatirim agi daha etkin
kullanilabilecektir.

Tablo 3.6’da bankalar tarafindan verilen kredilerin bazi yillara ait sektorel
dagilimlar1 yer almaktadir. Bireysel kredilerin toplam kredi dagilimindaki orani 2012
yilinda % 32,93’den 2016 yilinda % 24,22’e gerilemistir. Bankalar tarafindan verilen
toplam krediler iginde KOBI kredilerinin dagilimma bakildiginda ise 2010 yilinda %
23,74 olan oranin artis gostererek 2016 yilinda % 24,34’e yiikseldigi goriilmektedir.
Tiketici kredilerindeki bu azalista faiz oranlarindaki yiikselis etkili oldugu gibi kredi
kartlarina getirilen kisitlamalar da etkili olmustur. Teknolojinin gelisimi ile birlikte kredi
kartt kullaniminin oldukga yayginlagmasi ve beraberinde gelen tiikketim artis1, bu konuda
bazi adimlarin atilmasini mecburi kilmistir. Bu adimlarin basinda 2011 yilinda konut ve
tasit disindaki kredi tiirlerine, 2013 yilinda ise tasit kredilerine iliskin risk agirliklarinin

artirtlmasi1 gelmektedir. Yine 2013 yilinda yapilan diizenleme ile kredi kartt limitleri,
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kisinin aylik gelirine baglanarak bir donem igerisinde kredi karti asgari 6deme tutarinin
toplam {i¢ kez 6denmemesi durumunda nakit kullanimina kapatilmasi saglanmistir. 2014
yilinda yapilan diizenleme ise bazi istisnalar hari¢ olmak iizere kredi kartlarina
maksimum taksit sayisini 9 olarak sinirlandirmistir. Ancak bu kisitlama 2015 yilinda
esnetilerek taksit sayis1 bazi alanlarda 12’ye ¢ikarilmigtir (KB, 2017: 17).

Bu baglamda kredi kartlarina getirilen sinir ve taksitlendirmelerin kismen tiiketimi
azaltic1 etkiler dogurdugu soylenebilir. Ancak tiiketim diizeyinde istenilen diisiis
saglanamamistir. Bu durum i¢ talep kaynakli biiylime ile de agiklanabilir. Tablo 3.6’da
tagit kredisi kullaniminda 2010 yilindan bu yana % 60’a yakin bir diislis oldugu
goriilmektedir. Otomobil piyasasinda basta Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) olmak iizere
diger vergi artislar1 ve risk agirligmin artirllmasindan dolayr bu piyasadaki islem
hacminin azaldig1 sdylenebilir.

Tablo 3.6: Bankalarca Verilen Kredilerin Toplam Kredilerdeki Sektorel Dagilimi
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1. Toplam Bireysel Kredi 32,93 32,65 3348 31,80 28,60 2586 2422
Konut 115 | 10,98 | 10,82 | 10,60 | 10,07 | 9,63 | 9,46
Tagit 1,13 | 103 |101 |086 056 | 040 | 0,40
Ihtiyag ve Diger 11,96 | 12,59 | 12,58 | 12,32 | 12,01 H 10,51 9,63
Bireysel Kredi Kartlar 834 805 907 802 |59 |532 @473

2. KOBI Kredileri 23,74 | 23,87 2516 25,88 | 26,83 | 26,20 24,34

3. Ticari ve Kuramsal Kredi 43,33 | 43,34 41,38 42,41 4440 47,88 51,50

Kaynak: BDDK, 2017b: 11-12.

Tasarruf oranlarinin tiiketim artislarina bagl olarak azaltilmasi, katilim bankalari
ile ya da islami finans prensiplerine uygun hareket eden kurum ve kuruluslar araciligi ile
sukuk, murabaha ve tekafiil gibi mali {iriinlerin yayginlastirilmast ve ¢esitlendirilmesi
tasarruf oranlarina katki saglayabilir. Islami finans ara¢ ve kurumlarinin ¢esitlenmesi ve
buna kosut olarak mali okuryazarlik egitimlerinin de bu baglamda ekseninin
genisletilmesi mali diizenin derinligini artiracaktir. Ceyiz hesabi ve konut hesab1 gibi
tesvik diizeni lizerine kurulu tasarruf politikalarinin, ulusal yatirimlarin getiri oranlarin
yiikseltecek tesvik onlemlerini de icermesi gerekmektedir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 18).

Politikalarin onemli bir ayagimi da yastikalti tasarruflara yonelik politikalar
olusturmaktadir. Bu baglamda son yillarda bankalar, “Altin Giinleri” benzeri
uygulamalar yastikalti tasarruflar1 diizene kazandirmay1 amag edinmektedir. Uygulama,

belirli donemlerde fon sahiplerinin tutmus olduklar fiziki altinlar1 degeri karsiliginda

95



gram altina ¢evirerek bankadaki bir altin hesabina aktarilmasini igermektedir. Istenildigi
zaman fark 6demeksizin nakde ¢evrilebilen altinlar, fon sahiplerinin giivenlik kaygilarimni
da gidermektedir. Yastikalt1 tasarruflara yonelik bir diger politika araci ise Altin Tahvili
ve Altina Dayali Kira Sertifikasi ihracinin uygulamaya konmasi olmustur. TCMB’nin
uyguladigi bir politika araci olan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ise, bankalarin zorunlu
karsiliklarinin bir boliimiinii doviz ve altin cinsinden tutmalarina izin vermektedir. Bu
uygulama ile yastikaltinin ekonomiye kazandirilmasina katki sunulmaktadir (TCMB,
2013: 3).

Yastikaltinin ekonomiye kazandirilmasi, 6zel nitelikli politikalarla saglanabilecegi
gibi daha makro diizeyde politikalarla da saglanabilir. Tiirkiye’de yastikaltina yonelik
politika uygulamalar1 daha fazla c¢esitlendirilmelidir. Bu anlamda yastikaltinin
nedenlerinin daha iyi anlasilmasi gerekebilir. Nitekim fon sahiplerinin yastikalti tasarrufa
yonelmesi, ihtiyat gilidiisii ile olabilecegi gibi mali diizene olan giivensizlik, yatirim
araglarmin yetersizligi, birikimlerin kiigiik olmasi, bankalarin islem maliyetleri ile faiz
oranlar1 da bu durumda etkili olmaktadir (Uluyol, 2011: 263-264). Yastikalt1 tasarruf
konusunda makro diizeyde politikalarin gelistirilmesi ise uzun vadede bu sorunu en az
diizeye indirebilir. Bu politikalar sosyal giivenlik diizeninin iyilestirilmesi, gelir
diizeyinin yikseltilmesi, ekonomide istikrar ve giivenin artirilmasi ile kayitdisiligin
azaltilmasini icerebilir.

Tiirkiye’de yurtici tasarruflar artirmaya yonelik politika araglarindan biride kamu
tasarruflarinda artisin hedeflenmesidir; bu hedeflemeye kalkinma planlarinin ¢cogunda yer
verilmistir. RDV’nin Tiirkiye’de gegerli olmamasi sebebiyle kamu tasarruflarinin artigi
orta vadede kabul edilebilir bir uygulama olabilir; 2008 krizinin ardindan diisen tasarruf
oranlarina kars1 kamu tasarruflarinin toparlanmasiyla yeniden bir denge saglanmistir.
TUIK verilerine gére 2010 yilinda yurtici tasarruf oran1 % 21,3 iken 2015 yilinda %
24,8e yiikselmistir. 2010 yilinda % 2 diizeyinde olan kamu tasarruf orani ise 2015 yilinda
% 4,4’e yiikselmistir (KB, 2017: 6). Ozel tasarruf oranlarinda ¢ok biiyiik bir degisimin
olmadig1 dikkate alindiginda, kamu tasarruflarindaki artis ile yurtigi tasarruf artisinin
saglandig1 goriilebilir. Ancak kamu tasarruflarini biiyilitmekle toplam yurtici tasarruflar
istenilen diizeyde artis kaydetmeyebilir; bu sebeple 6zel tasarruflara yogunlasmak uzun

donem i¢in daha 6nemlidir.
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Tiirkiye’de 6zellikle kamu tasa