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ABSTRACT

In this study, the savings gap problem, which is one of the most important problems in Tirkiye’s
recent history, and today’s savings trends are examined. Since the end of the 1980s, Tirkiye has
been faced with the problem of savings gap intensely. This problem caused economic instability
and negatively affected growth. In this way, the causes and effects of the savings gap problem are
also discussed in this study. The main and most important reasons for the savings gap are the
inability to achieve price stability and inadequate savings policies. The current account deficit, on
the other hand, stands out among the effects of the savings deficit. To solve the savings gap problem
and therefore other problems it causes; the authorities should implement policies that encourage
savings and raise awareness to increase the savings habits of the public. The most important
element of capital accumulation, which is necessary for the development of society, is savings. As a
result, the savings gap problem in Tiirkiye’s recent history and current savings trends are important
for economic stability and growth. This study also touches upon policy proposals for the solution
of Turkiye’s savings gap problem.

Keywords: Savings, Investment, Savings Gap, Economic Stability, Tirkiye.
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Giris

Tasarruf, bireylerin veya kurumlarin gelirlerinin ya da kaynaklarinin bir kismini, gelecekte
olusabilecek ihtiyaclarini karsilamak igin biriktirmeleridir. Tasarruf yapmanin dnemi bir¢ok farkl
acidan degerlendirilebilir. Tasarruf yapmak, beklenmedik harcamalar veya acil durumlar i¢in yedek
bir fon olusturulmasini saglar. Bu fon, ani gelisen durumlarda veya gelir kayb: halinde finansal
istikrarin korunmasina yardimeci olur. Ayrica herhangi bir hedefe ulagsmak i¢in gerekli olan birikime
sahip olunmasina da yardimci olur. Ornegin, konut veya tasit satin alimini hedeflemek ve bunun igin
tasarruf yapmak, bu hedeflerin daha erken ve daha kolay bir sekilde gerceklestirilmesini saglayabilir.

Tasarruf yapmak, tasarruf hesaplari veya yatirim hesaplar: gibi finansal araglarin kullanilmasi
ile faiz kazanci elde edilmesini saglar. Bu eylem birikimlerin artmasina yardimci olur. Birikimlerin
artistyla birlikte finansal bagimsizlik kazanilir ya da giiclendirilir. Daha fazla tasarruf yapmak
finansal bagimsizlig1 percinler ve var olan ya da gelecekte var olabilecek mali yiikiimliliiklerin
karsilanmasi i¢in giivenli bir finansal ortam olusturur. Maddi agidan daha giivende hissetmek ise
finansal stresin azalmasini ve boylece refahin artigini saglar. Tium bunlar tasarruf yapmanin 6nemini
ortaya koymaktadir.

Tirkiye'de son yillarda, 6zellikle 2020 ve sonrasinda tasarruf oranlariin 6nemli 6l¢iide diismesi
(International Monetary Fund, 2023) ve tasarruf agiklarinin olugmasi ekonomik a¢idan birgok
riski de beraberinde getirmektedir. Ozellikle finansal istikrarsizlik durumlarinda hane halklarinin
finansal soklara hazirliksiz yakalanmasi, tiiketim harcamalarinin azalmasi ve yatirim potansiyelinin
diismesi gibi riskler s6z konusu olmaktadir. Ayrica distik tasarruf oranlari, tilkenin ekonomik
bliyimesi ve kalkinmasi igin gerekli olan sermaye birikimini de zayiflatmaktadir. Bu nedenlerle
Tirkiye'de tasarruf oranlarini arttirmak icin farkindalik olusturmak ve tasarruf yapmay: tesvik eden
politikalar uygulamak gerekli ve 6nemlidir. Tasarruflar ve finansal krizler arasinda da iligki vardir.
Tasarruflar finansal krizlerin olusumunu engelleyebilirken veya etkilerini azaltabilirken 6te yandan
tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda finansal krizler daha kolay ortaya ¢ikabilmektedir (Aklan,
2003; Duman, 2004).

Bu kisimda kisaca deginilen konularin daha detayl: olarak islendigi ve {i¢ ana bolimden olusan
bu ¢alismanin birinci béliimiinde tasarruf, yatirim ve tasarruf agigi hakkinda bilgi verildikten sonra
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ikinci béliimde konu ile alakali literatiire ve teorik cerceveye deginilecektir. Ugiincii boliimde ise
Tirkiye'nin yakin tarihine iligkin yillara bagli olarak gerceklesen tasarruf oranlari ve giintimiiz
tasarruf egilimleri incelenecektir. Calisma sonug ve 6neriler boliimii ile tamamlanacaktir.

Tasarruf Yatirim iliskisi Baglaminda Tasarruf Acig1

Genel ve basit anlami ile tasarruf, gelirin tiiketime harcanmayan kismidir. Bahsi gecen
harcanmayan kisim, bireyler agisindan s6z konusu edilecek olursa kdr, ticret, faiz, rant gibi gelirlerin
toplamindan dolaysiz vergilerin ve sonra kalan kullanilabilir gelirden 6zel tiiketim harcamalarinin
¢ikarilmasi ile kalan kisimdir. Kamu agisindan dikkate alinmasi halinde ise dolayli ve dolaysiz
vergilerden elde edilen kamu gelirlerinden kamu cari harcamalarinin ¢ikarilmasi sonucunda geriye
kalan tutar kamu tasarruflaridir. Kamu ve 6zel tasarruflarin toplami ise ekonomideki toplam
tasarruflar verir (Manisali, 1980).

Hem klasik hem de birinci dalga neo-klasik iktisat¢ilar agisindan tasarruflar ve yatirimlar
arasinda mitkemmel bir esitlik vardir. Tasarruflarin, gelirin titketime ayrilmayan kismini temsil ettigi
hipotezini dikkate almislardir. Bu hipoteze gore tasarruflarin yatirimlara doniisiimii ¢ok kisa bir
stire icerisinde gerceklesir. Faiz orani seviyesi, dzellikle nispeten istikrarli ve diga agik bir ekonomide
yatirnmlar ve tasarruflar arasindaki iligkiyi modeller. Model, Leon Walras'in ¢alismalarinda
tanimlanan “tatonament” yani el yordamiyla deneme yanilma seklindeki siirecin bir sonucu olarak
elde edilen arz ve talep degisimleriyle ilgili mal, hizmet ve tiretim faktorlerinin fiyatlarinda yiiksek
bir esnekligi kabul edilmesidir. Sonug¢ olarak tiiketim, tasarruf ve yatirimlar arasinda optimum
sekilde oran saglayabilecek bir denge faiz orani seviyesi vardir (Pavelescu, 2009).

Piyasa ekonomisinde tasarruf ve yatirim iligkisine dair teoriler 1920’ler ve 1930’larda yenilenmistir.
Tasarruf-yatirim iligkisine dair teorik cercevenin en bilinen yeniden tanimlamasini ise J. M. Keynes
yapmustir. 11k kez 1936 yilinda yayinlanan “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” ile Keynesyen
anlays, tasarruflarin bir dénem boyunca kaydedilen gelir ve tiiketim arasindaki farki temsil ettigini
varsaymugtir (Keynes, 1936). Dolayisiyla yatirnmlar, ilgili zaman diliminde tiiketim mallarinin
tedariki disinda bagka amaglarla yapilan harcamalar olarak tanimlanmaktadir (Ohlin, 1937). Keynes
kitabinda, tasarruf agig1 (savings gap) kavramina yer vermistir. Kitapta, igsizlik sorununun ¢éziimii
icin 6zel sektdr yatirimlarinin arttirilmasinin yararli ve gerekli oldugu vurgulanmaktadir. Buna
gore Ozel sektor yatirimlar arttiginda, ekonomideki talep artacak ve bu artis issizlik oranlarini
diistirecektir. Ancak Keynes, 6zel sektor yatirimlarinin arttirilmasinin sinirlari olmasi gerektigine
de dikkat cekmektedir. Ozel sektér yatirmmlarinin maliyetleri, yatirim projelerinin beklenen
getirisinden daha yiiksek olursa bu yatirimlar gerceklesmeyecektir. Bu nedenle kamu yatirimlarinin
da ekonomideki talebi arttirarak 6zel sektor yatirimlarini tesvik etmesi gerektigini savunmaktadir.

Bununla birlikte Keynes, ekonominin bir denge durumunda oldugunu ve tasarrufun yatirimlarla
esit oldugunu varsaymaktadir. Ancak gercek hayatta tasarruf oranlari, yatirimlart karsilayacak
diizeyde olmayabilir ve boyle durumlarda tasarruf agig: ortaya cikabilir. Bu nedenle Keynes’in
tasarruf acigr kavraminin, ekonomideki talebin arttirilmasi i¢in yapilacak yatirimlarin yetersiz
kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan talep a¢igini ifade ettigi sdylenebilir.

Ekonominin genel dengesinde toplam yurt ici tasarruflar, kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin
toplamindan olustugu icin varsayim geregi 6zel kesim yatirim harcamalarinin tasarruflara, kamu
kesimi harcamalarimin da gelirlere (vergilere) esit olmasi gerekir. Bu sebeple milli gelir 6zdegligi
asagidaki denklemdeki gibi ifade edilir (Ertek, 2008, Ener & Karanfil, 2015):

¥ =C+I(S)+G(T)+ (X— M)

Denklemde yer alan C tliketim harcamalarini, I yatirim harcamalarini, S toplam 6zel kesim
tasarruflarin;, G kamu harcamalarini, T vergileri, X ihracati ve M ise ithalati gostermektedir.
Denklemden hareketle (S-1) 6zel kesim tasarrufunu ve (T-G) ise kamu tasarrufunu vermektedir.
Dolayisiyla toplam yurt ici tasarruflar, 6zel ve kamu tasarruflar1 toplami olarak yazilabilir. Toplam
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tasarruflara SY, 6zel kesim tasarruflarina SP, kamu tasarruflarinaise SG dendiginde yurt i¢i tasarruflar
asagidaki denklemde oldugu gibi gosterilebilir (Ener & Karanfil, 2015):

SY =5P+5G

Finansal krizlerinetkiledigive baglangictadogal ve finansal kaynaklaraerisimleilgili kisitlamalarin
yumusak oldugu ekonomilerde uygulanan Keynesyen anlayistan esinlenen politikalar kayda deger
bir ekonomik biiytimeye yol agmustir. Ancak stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime icin giderek
daha fazla zorluk ortaya ¢ikmigtir. Bu zorluklarin basinda kaynaklarin titkkenme egilimine girmesi
gelmektedir. Ayrica ekonomik ve sosyal siireglere kamu otoritelerinin katiliminin giderek artmasi
ve ekonomilerin dis ticarete daha agik hale gelmesi, makroekonomik stratejilerin ve politikalarin
temel degiskenleri tizerinde kayda deger etkiler yaratmistir. Makroekonomik temel degiskenler
arasinda tasarruf-yatirim iligkisi 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu 6nemli iliskiden yola ¢ikarak tasarruf
aci81, bir ekonomide tasarruflarin yatirim ihtiyaglarini karsilayamamasi durumudur. Bu durumda
yatirimlarin finansmani i¢in yurt i¢inden veya yurt disindan borglanma ihtiyaci dogar. Tasarruf agigy,
ekonomik biiyimeyi engelleyebilir ve istikrarsizliga yol acabilir. Yatirim yapmak isteyen igletmeler
ve hane halklari, bor¢lanma maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle yatirimlarini erteleyebilir veya
azaltabilirler. Bu da issizligin artmasina ve ekonomik bitylimenin yavaglamasina neden olur. Bununla
birlikte tasarruf acigi olan bir ekonomi, yiiksek tiiketim harcamalar: ve yatirimlarla biiytime hizi
acisindan kisa vadede daha hizli bir bitytime gosterebilir. Ancak bu uzun vadede siirdirilebilir bir
bliyiime modeli degildir ve ekonomik istikrarsizliga neden olur. Bu nedenle istikrar1 6nceleyen bir
ekonomide tasarruf oranlarinin arttirilmasi gerekmektedir. Bunun igin tasarruf tegvik politikalari,
vergi reformlar1 ve yatirim ortaminin iyilestirilmesi gibi yollara bagvurulmalidur.

Turkiye'de uzun siiredir -hatta kronik olarak kabul edilebilecek bir stiredir- tasarruf agig1 sorunu
yasanmaktadir. Tlrkiye'de toplam tasarruflar, yatirimlar igin ihtiya¢ duyulan seviyeden diisiiktiir
ve yatirim ihtiyacinin finansmani igin yurt i¢inden ve yurt disindan bor¢lanma gerekmektedir. Bu
nedenle Tiirkiye'de cari acik sorunu da sik¢a yasanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle son 4-5
yillik stirecteki yiiksek enflasyon ve diigiik faiz oranlar (ekonomik vaziyet ile uyumsuz ve gergekei
olmayan), vatandaglarin tasarruf yapma egilimlerini azaltmig ve tiiketimlerini arttirmigtir. Ayrica
Tirkiye'nin distk gelir dizeyi -dolayisiyla gelir dagilimi adaletsizligi- ve sinirli sosyal giivenlik
sistemleri de tasarruf oranlarinin diigtik kalmasmna neden olmaktadir. Tirkiye ekonomisinde
tasarruf agiginin azaltilmasi igin tasarruf tegvik politikalarinin uygulanmasi ve yatirim ortaminin
iyilestirilmesi gerekmektedir. Bunun yani sira ekonomide yapisal reformlarin hayata gegirilmesi ve
makroekonomik istikrarin saglanmasi da tasarruf agig1 sorununun ¢oziimiine katki saglayacaktir.
Boylelikle ekonomik kirilganligin geride birakilmasi konusunda yol alinacaktir.

Calismanin bir sonraki kisminda konu ile ilgili literatiir degerlendirmesi yapilacak ve teorik
cerceve hakkinda bilgi verilecektir.

Literatiir Taramasi ve Teorik Cerceve

Keynes'in mutlak gelir hipotezi bireyleri tasarrufa yonelten davraniglari agiklamaya yonelik
makroekonomik cercevedeki ilk temel katki olarak kabul edilebilir. Mutlak gelir hipotezine gore
tliketim, vergi sonrasi elde kalan kullanilabilir gelirin bir fonksiyonudur. Kullanilabilir gelirarttiginda
tliketim artar, dolayisiyla marjinal tiiketim egilimi pozitiftir ancak titketimdeki artig gelirdeki
artistan daha azdir ve marjinal tasarruf egilimi birden kiigtiktiir. Boylece gelir arttik¢ca ortalama
tliketim egilimi azalir ve ortalama tasarruf egilimi artar. Buna ragmen Kuznets uzun dénemde
ulusal kullanilabilir gelir baz alindiginda ortalama tiiketim egiliminin gelir arttikca degismedigini
ve Ozellikle mutlak gelir hipotezinin 6ngérdiigii bicimde azalmadigini ortaya koymustur. Bu durum
literatiirde tiiketim bulmacasi olarak isimlendirilmistir. Ek olarak mutlak gelir hipotezi literatiirde
durgunluk hipotezi olarak da anilmaktadir. Bunun anlamui gelir arttik¢a ortalama tiiketim egilimin
azalmasi, toplam talebin en 6nemli bileseni olan tiiketim harcamalarinin ise azalmasidir. Bunun
sonucunda toplam talepteki azalma gelirde azalmaya neden olacak ve durgunlugu tetikleyecektir.
Kisaca mutlak gelir hipotezinin tasarruf paradoksuna gotiiren bir sonucu vardir. Bireysel olarak
tasarruf bircok sebeple savunulup desteklenebilecekken, ulusal tasarruf toplam talepten bir sizintiy1
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olusturmakta ve béylece ulusal gelirde diismeye neden olmaktadir (Colak & Oztiirkler, 2012).

Sonug olarak gelirde gerceklesen artis ile bu artisin ne kadarinin tiiketilip ne kadarinin tasarruf
edilecegi marjinal tiiketim egilimi ile marjinal tasarruf egilimine gore belirlenmektedir. Marjinal
tliketim egilimi ne kadar biiyiik olursa ve marjinal tasarruf egilimi de ne kadar kiiciik olursa gelir
artisindan kaynaklanan tiiketim artist da o kadar yiiksek olacaktir. Bu durumda yatirimlar artacak
ve gelir ile tiiketim de artmus olacaktir (Seyidoglu, 2006). Genel denge igerisinde tilke ekonomisinin
biiytime ve istihdam diizeyini arttirmak i¢in 6zel tiiketim vergisi oran1 diigtiriliirken titketim egilimi
artacagindan tasarruf egilimleri de diisebilecektir. Bu zincir reel gelirin ve istihdam diizeyinin
artisina, tasarruflardaki diisiise ve faizlerin yiikselmesine sebep olacaktir (Ozyurt, 2006). Faiz
oranlarinin yiikselmesi sonucunda, kamu borglarinin yiiksek oldugu gelismekte olan tilkelerde
0zel kesim tasarruflarini yiikseltirken kamu ise tasarruflarini azaltacaktir. Sonug olarak ortalamaya
bakildiginda tasarruflarin yiikselmedigi goriilecektir (Kepenek & Yenttirk, 2o011). Ekonominin genel
dengesi i¢inde toplam yurt i¢i tasarruflar, kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin toplamindan olustugu
icin varsayim geregi 6zel kesim yatirim harcamalarinin tasarruflara, kamu kesimi harcamalarinin da
gelirlere (vergilere) esit olmasi gerekir (Ener & Karanfil, 2015).

Teorik cercevenin agiklanmasindan sonra bu kisimda konu ile ilgili literatiirde yer alan bazi
calismalara goz atmak faydal olacaktir. Ornegin; Attanasio, Picci ve Scorcu (2000), 1960-1994
donemi boyunca 123 iilke i¢in tasarruf, yatirim ve bitylime arasindaki uzun ve kisa donemli iligkileri
analiz etmistir. Yazarlar biiylime ve tasarruf arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in Granger nedensellik
yontemini kullanmislar ve sonucta biiylimenin pozitif Granger nedenselligi ile tasarrufa neden
oldugu ancak bu etkinin nispeten zayif oldugu sonucuna varmislardir.

Pomerantz ve Weale (2005), Ingilterede tasarruflarin vyeterliligini makroekonomik bir
perspektiften degerlendirmislerdir. Calismada servetin gelirle uyumlu bir sekilde biiytimesi i¢in
gereken kosullar ortaya koyulmus ve sermaye kazanclarinin tasarrufun yerine gecip ge¢meyecegi
tartigtlmistir. Calismada bilangolarin referans alinmasinin yaniltici olabilecegi ileri stirtilmiistiir.
Bu durumun sebebinin gelecekteki tiiketimlerin maliyetlerinin belirlenmesinde basarisiz olunmasi
gosterilmistir. Caligmada incelenen dénemde -demografik degisimin etkileri dikkate alinmadan-
16,5 milyarsterlin ile 66 milyar sterlin arasinda bir tasarruf acig: tespit edilmistir. Yiiksek olan tasarruf
ac¢iginin konuta yeterince yatirim yapilmadigi durumda ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir ve tasarruf
acigini azaltmaya yonelik politika tedbirleri tartigilmistir. Bunlar arasinda maliye politikasinin dogru
uygulanmasi ve kredilerin vergilendirilmesi yer almaktadr.

Khoman ve Weale (2006), ¢alismalarinda farkli yaglardaki bireylerin tercihlerine dayal olarak
mutlak tasarruf diizeyini degerlendirmisler ve Ingiltere’de tasarrufun yeterliligini 6l¢mek amaciyla
bir cerceve olusturmuslardir. Yas ve tasarruflar arasindaki iligkiyi harcama ve gida anketi verilerini
kullanarak incelemislerdir. Ulusal tasarruf diizeyinin, net milli gelirden yaklasik %8.4 puan kadar
daha diisiik oldugunu ancak servetlerin olmas: gerekenden 6nemli 6l¢tide daha yiiksek oldugunu
tespit etmislerdir. Ulusal tasarruftan ziyade hane halkina bakildiginda ise kamudan emeklilik
maaslarindaki mevcut fayda diizeyinin, yaslilik icin tasarruf yapma ihtiyacini ortadan kaldirdigini
iddia etmislerdir.

Yentiirk, Ulengin ve Cimenoglu (2009), Tiirkiye'nin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) biiyiime
oraninin orta-uzun vadede tasarruflarda artis sagladigini ancak ters nedenselligin sinirli oldugunu
ileristirmuslerdir. Buna gore calismadavaryansayristirmaanalizi ile birlikte etki tepki fonksiyonlarina
dayanarak tasarruf ve yatirimin biiylime orani iizerinde etkili olmadig1 sonucuna varilmustur.

Turan ve Gjergji (2014) caligmalarinda, Arnavutluk’ta 1992 ve 2012 yillar1 arasinda (komiinizmin
¢okiisiinden sonra) tasarruflar ve ekonomik bilyime arasinda var olan nedensel iliskiyi Johansen
Esbiitiinlesme Testi uygulayarak ortaya koymayi amaglamiglardir. Ampirik sonuglara gore tasarruflar
ve ekonomik biiytimenin egbiitiinlesik oldugu, dolayisiyla istikrarli bir uzun dénem denge iliskisinin
varligini gosterdigi ortaya ¢ikmuistir. Ayrica ¢alismanin sonuglar, tasarruflar ile ekonomik bitytime
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve dogrudan yabanci yatirimlarin bitytimedeki tamamlayict
roliinii ortaya koymaktadir. Bu da hiikiimetlerin, tilkenin ekonomik biiyimesini olumlu yonde
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etkilemek i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin kazanimi politikalarina 6zel 6nem vermesi gerektigini
gostermektedir.

Eriksson ve Hermansson (2014) ¢alismalarinda, banka danigmanlar1 ve miisterilerin tasarruf
davraniglar1 tzerine teorik bir inceleme yapmuslar ve bu yonde bir model gelistirmislerdir.
Arastirmacilarin elde ettigi bulgulara gore banka danigsmanlar1 ve miisteriler arasindaki iletisim
misterilerin tasarruf davranislarini etkilemektedir. Arastirmanin sonuglar1 pazarlama teorilerinin,
banka danigmanlarinin misterilerin tasarruf davramglarini nasil etkilediginin analizinde
kullanilabilecegine isaret etmektedir. Birgok politika calismasi, danismanlarin mdsteri tasarruf
davranisini etkiledigini varsaydig icin bu 6nemlidirancak buvarsayim i¢in daha fazlaveri toplanmasi
ve bunlarin tekrar analize tabi tutulmasi gerekmektedir. Caligma, tasarruf enstriitmanlarina iligkin
olarak banka galisanlari ile miisteriler arasindaki sosyal aligverisin daha iyi anlasilmasina katkida
bulunmaktadir ve bir¢ok teorik arastirma alanina deginmesi ve banka danigsmanlar: ile misteri
iliskilerinin detaylandirilmasi 6zelligiyle orijinaldir.

Nikiforos (2015), hane halkinin, 6zellikle de gelir dagiliminin en altinda bulunan hane halklarinin
tasarruf oraninin, tam istihdamin siirdiirtilebilmesi i¢in ayarlanan igsel degisken haline geldigi
bir model sunmustur. Gelir esitsizligi ile cari agigin artmas: ve devlet biitgesinin konsolidasyonu,
hane halki kesiminin tasarruf oraninin diismesine yol agmaktadir. Béyle bir stire¢ siirdiiriilemezdir.
Clinkd bu durum hane halki borcunun gelire oraninda artisa yol agar ve bunun siirdtiriilmesi bir
tlir varlik balonuna baglidir. Bu cerceve, Biiytik Buhran’a yol acan faktorlerin daha iyi anlasilmasini
saglar. Stirdirilebilir bitylime icin gelir esitsizliginin azaltilmasi, cari pozisyonun iyilestirilmesi ve
hitkiimetlerin uyguladigi maliye politikalarinin gevsetilmesi gerekmektedir.

Goger, Akin ve Alatag (2016) caligmalarinda, tasarruf-yatinm agiginin ekonomik biytime
tizerindeki etkisini 65 gelismekte olan tilke 6rnekleminde 1981-2014 dénemi i¢in analiz etmislerdir.
Oncelikle buiilkeler, kiimeleme analizi kullanilarak tasarruf-yatirim agig1 verilerine gére alt gruplara
ayrilmustir. Sonrasinda her bir kiime i¢in birim kok analizi yapilmis ve katsayilar: tahmin edilmistir.
Sonug olarak; tasarruflarin yatirimlardan fazla oldugu gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin
ekonomik biiyime tizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken yatirimlarin
tasarruflardan daha fazla oldugu gelismekte olan iilkelerde bu etkinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Calismada panel veri analizi ve kiimeleme analizini bir arada
kullanilmustir.

Ceylan (2018)’e gore daha hizli biiylime ¢abalar1 ekonomiler i¢in éncelikli amag niteligindedir
ancak elbette hizli biiyiime icin daha fazla kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir. Ozel tasarruflarin
arttirilmasi kaynak saglamak bakimindan giivenilir yollardan biri olabilir. Harcanabilir gelirin
tliketilmeyen kismini (artik deger) olusturan tasarruflar, politika uygulamalarindan kisa vadede
fazla etkilenmese de uzun vadede bu durum degisebilmektedir. Bu degisimi saglayan faktorlerden
biri de enflasyon oranidir. Calismada enflasyon oraninin 6zel ulusal tasarruflar tizerindeki etkisi
1985-2014 yillar1 arasinda arastirilmistir. Yapisal kirilma etkilerinin dikkate alindig1 analizden elde
edilen bulgular 2000’li yillar 6ncesinde ve sonrasinda enflasyon-tasarruf iliskisinin degistigini ortaya
koymaktadir. Ayrica bulgular uzun dénemde tasarruflarin arttirilmasinda enflasyon politikasinin
onemli oldugunu vurgulamaktadir. Bu calisma 6zellikle, Tirkiye'nin 2021-2023 yillar1 arasindaki
enflasyonist durumunun degerlendirilebilmesi ve mukayese yapilabilmesi i¢cin 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye Yakin Tarihinde Tasarruf A¢ig1 ve Giiniimiiz Tasarruf Egilimleri

Tirkiye'de 1980 yilindan itibaren disa ac¢ilma siirecinin hizlanmas: sayesinde 6zellikle 2005
yilindan sonra yatirimlarin finansmaninda kullanilan ulusal tasarruflarin biiyiik oranda azalmasi ile
yabanci sermayeye duyulan ihtiyag giderek artmistir. Artan tasarruf agigi sebebiyle Tiirkiye genellikle
bilyiime problemi yasamis ve yiiksek seviyelerde cari acik vermistir (Colak & Oztiirkler, 2012). Isaret
edilen déonemde genellikle Tiirkiye ekonomisinde yiiksek faiz politikas1 uygulanmis ve tasarruflar
arttirilmak istenmis, sermaye birikimi ve ekonomik biiyimenin hizlandirilarak devam ettirilmesi
hedeflenmistir. Ancak 2000li yillarin gelmesi ve siyasi iktidarin degisiminden sonra uygulanan
politikalar sonucunda ise faiz oranlarindaki azalis ile bireylerin tasarruf egilimi azalmus, tiiketimleri,
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dolayisiyla paradan kagis ise artmistir (Kepenek & Yentiirk, 2011).

2001 yilinda yasanan finansal kriz sonrasinda kritik derecede énemli olan yapisal reformlari
basariyla hayata gecirerek makroekonomik istikrari saglama yolunda 6nemli adimlar atan Tirkiye
icin strdirilebilir ve yiiksek ekonomik biiylimenin saglanmasi halen en 6nemli sorunlardan
biridir. Kiiresel krizin olumsuz etkilerinden 2010 ve 2011 yilinda i¢ talebi canlandirici politikalarin
da yardimiyla yiiksek biiylime saglayarak kurtulan Tiirkiye ekonomisi sonrasinda daha dustik
bliyimenin yasanacagi bir doneme girmistir. Bu olumsuz gelismelerde kiiresel kosullarin rolii 6nemli
olmakla beraber Tiirkiye'nin yiiksek ve stirdiirtilebilir biiylime i¢in ¢6zmesi gereken problemlerin de
bu kiiresel kosullarin illiizyonuna kapilmadan géz éniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Ozlale
& Karakurt, 2012).

2001 yilindan itibaren tasarruf oranlarinin diismesi sonucunda olusan ytiksek tasarruf agig1 ve
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

Tasarruf oranindaki disiisler ve zaman zaman goriilen artiglara ragmen var olan yetersizlik,
Tirkiye ekonomisinin yabanci tasarruflara, yani sermaye giriglerine muhtag hale gelmesine neden
olmustur. Yatirimlar ve tasarruflar arasinda denge kurulamamasi, tlkeyi adeta cari agik vererek
bliylime ¢ikmazina mahkdm etmistir. Turkiye iktisadi politikalarinda bu olgudan yola ¢ikarak
hareket etmistir ve 2008 krizi sonrasinda diinya genelinde yasanan parasal genisleme ve kiiresel
likidite bollugu da Tiirkiye’nin bu konuda bir anlamda sansi olmustur (Colak & Oztiirkler, 2012).

Turkiye'de ozellikle son donemde artan tasarruf agiginin temel sebebi hane halki tasarruf
oranlarindaki diismedir ve hane halki bor¢luluk oranlarinda son yillarda gortlen ciddi artiglar
bu gortisit dogrulamaktadir. Oysa tasarruf oranlar kredi piyasalarindaki kisitlarin tam olarak
kalkmadig1 gelisen ekonomilerde refahin en 6nemli belirleyicilerinden biri olmasinin yani sira
olumsuz ekonomik kosullara kars1 hane halkin1 koruyan temel faktordir. Bu agidan hane halk:
tasarruf dinamiklerini anlamak dogru politikalar gelistirmek icin temel kosullardan biridir. Ne var
ki Tarkiye'de hane halk: diizeyinde mikro verinin kisitli olmasi bu konuda yapilan ¢aligmalarin
sayisin1 da sinirlamaktadir (Ozlale & Karakurt, 2012).
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Grafik 2. Yatirimlar ve Tasarruflar GSYIH Icindeki Pay1 (%)
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Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, (2023)

Refah artiginin (refahin istenilen seviyeye c¢ikarilmasinin) yolu siirdirilebilir bitytimeden
gecmektedir. Bitylime eger istikrarli degilse yasanan refah artiglar ve refah kayiplari nétr bir durum
olusturacaktir. Bir ekonomide yatirimlar ne kadar yiiksekse ekonomi o kadar stiratli biiyiiyecektir.
Yatirmlarin dayanag ise tasarruflardir. Ozellikle i¢ tasarruflarin 6nemi biiyiiktiir. Sayet yatirimlar
i¢ tasarruflar tarafindan karsilanamiyorsa ekonomi cari agik verir. Cari a¢igin kapatilmasi i¢in
ise tasarruf ithal edilir. Bu durum borglanmay1 ve kirilganligi arttiracaktir. Dolayisiyla bir tilke
icin sermaye birikimi biiyitk 6nem tagimakta, sermaye birikiminin kaynagini ise tasarruflar
olusturmaktadir.

Sonuc¢

Uzun siiredir ve ozellikle yakin tarihinde tasarruf agigi sorunu yasayan Tlrkiye'de toplam
tasarruflar toplam yatirim ihtiyacindan dagtkttr. Bir baska deyigle yatirnmlarin finansmani igin
ihtiya¢ duyulan kaynak miktar1 toplam tasarruflarin miktarindan fazladir. Daha 6nce de deginildigi
tizere genellikle diisiik seviyelerde olan tasarruf oranlari, yatirimlarin finansmani i¢in yurt ici ve
yurt digt bor¢lanma gereksinimini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye'de cari agik sorunu da
yasanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle son yillarda artan enflasyon oranlari ve uygulanan
disiik faiz politikasi (2020-2023 yillar arasi), vatandasglarin tasarruf yapma egilimlerini azaltmisgtir.
Ayrica Turkiye'nin sinirli sosyal giivenlik sistemleri ve diigtik gelir diizeyi, tasarruf oranlarmin diigitk
seviyelerde kalmaya devam etmesine neden olmaktadir.

Tasarruf agiginin azaltilmasi igin tasarrufu tegvik eden politikalarin uygulanmasi ve yatirim
ortaminin iyilestirilmesi gerekmektedir. Tasarruf yapan bireylerin veya kurumlarin vergi
yuktmliliklerini azaltmak, tasarruf yapmanin maddi getirisini arttirmak ve tasarruf yapmay1
tesvik etmek i¢in vergi tegvikleri saglanabilir. Kamu ve 6zel sektor tasarruf egiliminin artmasi
icin vatandaglara ve kurumlara 6zel tasarruf programlari sunulabilir. Tasarruf yapmanin 6nemini
ve faydalarini vurgulayan kampanyalar yiirtitmek, bireylerin tasarruf etmeye daha fazla dikkat
etmelerini saglayabilir. Disiik faiz oranlari tasarruf yapmanin getirisini azaltmaktadir. Bu durum
tliketim egilimini arttirabilir. Bir para politikasi araci olan faiz oranlarinin, ekonomideki titketim ve
tasarruf dengesi goz oniinde bulundurularak belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Boylece tasarruf
etmenin maddi getirisi artabilir Harcamalar1 kismak ve tasarrufu tesvik etmek icin tasarruf
yapmayan bireylere yonelik olarak tiiketim vergileri uygulanabilir. Devletlerin veya kurumlarin
tasarruf edenlere 6diiller vererek tasarrufu gekici kilmalar1 saglanabilir. Tasarruf edenlere yatirim
firsatlari saglanarak tasarruf tegvik edilebilir. Ayrica bu politikalarin tek tek uygulanmasindan ziyade
harmanlanmasi da tasarruf etmenin tegvik edilmesine ve finansal istikrarin saglanmasina yardimet
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olabilir. Tim bunlarin yani sira ekonomide yapisal reformlarin yapilmas: ve makroekonomik
istikrarin saglanmasi da tasarruf agig1 sorununun ¢6ziilmesine yardimei olabilir.

Son olarak iilkedeki bolgelerarasi gelismislik farkinin giderilmesi ile tasarruf agiginin kapatilmasi
saglanabilir. [s imkanlarinin ve hayat pahaliliginin daha fazla oldugu biiyiik sehirlerden ziyade daha
kiiciik sehirlerde yasamlarini siirdiirebilen bireyler tasarruf yapma imkani bulabilecektir. Ulkenin
onemli kuruluslarinin ti¢ biiytik sehir disindaki sehirlere tasinmalarinin saglanmas: ve oralarda
faaliyet gostermelerini cezbedecek imkanlarin olusturulmasi bunun baslica yoludur.
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