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E A F Sumru 6z

Son yillarda sirket tasarruflan lzerine yapilan calismalar
yayginlasti. Bu calismalar tetikleyen ise 1980’lerden bu
Ara§t1rma Notu 18-01 yana sirket tasarruflarinin neden arttigin1 ortaya cikarmak.

Mart 2018 Sirket tasarruflan, finansal olmayan sirketlerde sabit
sermaye vyatinmlarindan arta kalan dagitilmamis net
(vergiler diisiildilkten sonra) kar olarak tammlaniyor. 1980

yilinda diinya toplam GSYH’sinin yizde 10’undan daha az

olan sirket tasarruflarimin 2010 yilinda yiizde 15’e yaklastigi tahmin ediliyor. [1] Aynmi calismaya gére bu
artis sadece cogu sektor icin degil, diinyanin en biiyiik on ekonomisinin tamami dahil olmak iizere lilkelerin
biylk bir kismi icin de gecerli. OECD Kurumsal Sektor Hesaplarn veri tabaninda yer alan Gelirin Birincil
Dagilimi? bilesenleri ve sabit sermaye yatinmlari verisi kullamlarak hazirlanan Sekil 1, diinyanin en biiyik
10 ekonomisi® arasinda 1980’den itibaren verisi bulunan yedi llkede sirket tasarruflarindaki degisimi
gosteriyor.# Buna gore artis donemi farkli olmakla beraber iilkelerin tamaminda 1980 yilina kiyasla 2015’te

sirket tasarruflan daha yiiksek ve Japonya, ingiltere ile italya’da GSYH’nin yiizde 15’ini de asms durumda.

Sekil 1 Biiyiik ekonomilerde sirket tasarruflarinin milli gelire oram (%)
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2 Gelirin Birincil Dagilimi GSYH icinde isgiicii demeleri, net isletme artig1, karma gelir (temettii, faiz 6demeleri ve
sermaye sahiplerine yapilan transferler) ile liretim ve ithalat vergilerinin aldig1 pay olarak tanimlaniyor.

3 Nominal GSYH’ye gére (IMF, 2017)

4 Sirket tasarruflarim bulmak icin net isletme artiginin GSYH’ye oranindan sabit sermaye yatirmmlarinin GSYH’ye oram
cikarildi. Ancak OECD veri tabaninda 1998 6ncesinde Kanada ve Fransa disindaki ilkelerde net isletme artig1 ve karma
gelir verileri aynistirilmis sekilde bulunmadigi icin karma gelirlerin zaman icinde biiyiik bir degisim gostermedigine
yonelik calismalara [1] dayanarak, dénem ortalamasinin 1980-1997 donemi icin de gecerli oldugu varsayildi.
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Tiirkiye’nin de icinde bulundugu bazi gelismekte olan {ilkelerde sirket tasarruflarinin ne yonde degistigi ise
belirsiz, cunkiu bu ulkelerde o6zel tasarruflarn iki bileseni olan sirket ve hane halki tasarruflan ayn ayn
derlenmiyor. Bu eksikligin biri pratik, ikisi ise teorik olan li¢ gerekce ile mazur gosterilmeye calisildig
belirtilen bir arastirmada [2] pratik gerekce veri eksikligi nedeniyle ulusal tasarruflarin bir “kalan” olarak
hesaplanmasi seklinde aciklaniyor. Teorik gerekcelere gelince: ilki neo-klasik iktisatta hane halklarimin aym
zamanda sirket sahipleri olmasi varsayimina, ikincisi ise tam rekabet paradigmasina gore uzun vadede sirket
karlarninin sifir olmasi gerektigine dayaniyor. Bu gerekceleri ciiriiten teorik argiimanlar aym calismada [2]
sunuluyor ama sayisal bir argiiman sirket tasarruflarinin derlenmesinin ne kadar 6nemli oldugunu gostermek
icin yeterli: 2013 itibanyla sirket tasarruflarinin dinyadaki toplam o6zel tasarruflaninin Ucte ikisini

olusturdugu tahmin ediliyor.>

Sirket tasarruflarinda dinya capinda gorilen artisa, ortalama hane halki tasarruflarinda bir azalis eslik
ediyor. [3] Tasarruf sahipliginin hane halklarindan sirketler kesimime dogru kaydigin1 saptayan baska
calismalar [1] da mevcut. Ozel tasarruflanin bu iki bileseni arasindaki yer degistirme toplam 6zel tasarruf
orani sabit kalacak sekilde olsa bile, sermaye piyasasindaki aksakliklar tasarruf kararlarin etkiledigi icin bu
iki kesimin tasarruflan birbirini ikame etmistir denemez. [2] Hane halki ve sirket tasarruflarin1 etkileyen
faktorler de farkli oldugu icin 6zel tasarruflardaki artisin nedenlerini ortaya ¢ikarmak ancak bu iki bilesene

ait aynstinlmis verilerin var olmasiyla mumkun.

Sirket tasarruflarindaki artisin nedenleri

Sirket tasarruflan Uzerine yapilan arastirmalar, borsada islem goren firmalarin bilancolan veya sirket
tasarruflarina iliskin verilerin aciklandig1 lilkelerde ulusal hesaplar kullamlarak yiriitiiliiyor. Tamm olarak
sirketlerin yarattig1 katma deger, calisanlara 6denen Ucret, sermayeye 6denen pay, kurumlar vergisi ve
sirket tasarruflar arasinda paylasilir. Bu durumda sirket tasarruflarindaki -ulusal tasarruflarin en buyik
bileseni haline gelmesiyle sonuclanan- artis, emegin, kredi verenler ile sermaye sahiplerinin veya vergilerin
payinda bir azalisla dengelenmek durumundadir. Birlesmis Milletler veri setini kullanarak yapilan bir
arastirmada [1], 1980’den bu yana sermaye getirilerinin ve vergilerin sirket katma degerine oraninda
belirgin bir degisim yasanmadigi gosteriliyor.® Buna dayanarak sirket tasarruflarindaki artisin emegin

payindaki azalistan kaynaklandigi savunuluyor.

Veri kisitlar nedeniyle sadece OECD ulkeleri icin sermayeye yapilan ddemeleri alt kalemlerine ayirarak da
inceleyen aym calisma [1], temettiilerin sirket katma degeri icindeki payinin 1980’lerden beri yiizde 10
civarinda sabit kaldigini, faiz odemelerinin ve transferlerin ise sifir civarinda dalgalandigim buluyor.
1980’lerden itibaren emegin pay1 azalmakla beraber vergi, temettii ve faiz 6demelerinin payinda esdeger
bir artis yasanmamis olmas1 nedeniyle sirket tasarruflarinin sirketlerin yarattig1 katma degere oranm artmis

goriinliyor. Ayni zamanda sabit sermaye yatirimlarinin sirket katma degerine oraninda bir artis yasanmamasi

> Sekil 1a [1].

6 Vergi 6demelerinin ve karma gelirlerin gayrisafi katma deger icindeki payinin diinyanin en bilyiik on ekonomisi
arasinda verisi bulunan sekiz iilkede 1998 ve 2015 yillan arasindaki degisimini gormek icin ekte yer alan ve OECD
Kurumsal Sektor Hesaplari kullanilarak hazirlanan Tablo 1 ve 2’ye bakilabilir.
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da sirketlerin karlarinin bir bolimiini nakit veya diger finansal varliklar olarak biriktirmesiyle sonuclaniyor.
G7 ulkelerindeki sirketlerin neden daha fazla nakit tuttuklarim arastiran bir calismaya [4] gore, bu durum
2008 kuresel krizi surecinde kredi sikilasmasina veya talepte azalma beklentisine karsi alinan ihtiyati
tedbirlerden degil, sirketlerin 2002’den itibaren karli firsat bulamadiklan icin yatinmlan azaltmalarindan

kaynaklaniyor.

Sirket tasarruflarinda yasanan artisin emegin payindaki disiisiin bir yansimasi oldugu sonucunu destekleyen
bir baska calisma [5], isglicine yapilan odemelerin milli gelirden aldig1 paydaki disiis ile sirket
tasarruflarinin birlikte ele alinmasi gerektiginin altim ciziyor ve her ikisinde gézlemlenen degisime tek bir
aciklama sunuyor. Calismada, 1980’lerden itibaren sermaye maliyetinin azalmas ile birlikte sirketlerin
emek yerine sermaye kullanmaya yoneldigi ve bunu bir dlclide sirket tasarruflar ile finanse ettigi

savunuluyor.

1980 ve 2015 yillarinda isgiicli 6demelerinin gayrisafi katma deger icindeki payin1 gosteren Sekil 2, diinyanin
en bliyilkk on ekonomisi arasinda her iki yila ait veri olan sekiz iilkede bu 35 yil icinde emegin payinin
azaldigim ortaya koyuyor. 1980 yilina kiyasla 2015 yilinda isgiictiniin milli gelirden aldig1 paydaki farkin
yuzde olarak miktarin1 da veren Sekil 2, 7,7 puan ile bu azalisin en cok neo-liberal politikalarin ilk kez ve
en sert bicimde uygulandig iilkelerden birisi olan ingiltere’de yasandigim gosteriyor. Bu durumda emegin
payindaki azalis1 sadece sermaye maliyetinin azalmasi ile aciklamak yeterli degil, uygulanan ekonomi
politikalarimin roliinli de goz online almak gerekiyor. Emegin payindaki azalisi, Sovyet tipi sosyalizmin
zayiflamasi ve ardindan ¢okmesi siirecinde, sosyalizmin yayginlasma tehlikesinin azaldiginm géren kapitalist
ulkelerin, 1980’lere kadar is giivencesi, asgari licret uygulamasi gibi yollarla emegi korunma altina alma
egilimini terk etmesiyle [6] iliskilendirmek miimkiin. Son olarak, uretimin emek maliyetinin disiik oldugu
gelismekte olan llkelere kayma egilimi, gelismis ekonomilerde sirketleri emegin payini kismaya yoneltmis

olabilir.

Sekil 2 Biiyiik ekonomilerde emegin milli gelirden aldig1 pay (%)
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Sekil 2, 1980 ve 2015 yillan arasinda isgiicliniin milli gelirden aldig1 en diisiik pay1 da gosteriyor. Her lilkede
farkli bir yilda gerceklesen bu oranin 2015 yilina gore daha az oldugu g6z 6niine alininca, emegin payinda

1980’lerden sonra gozlemlenen azalma egiliminin son yillarda tersine dondiigiinii séyleyebiliriz.

Tiirkiye’de sirket tasarruflari ve emegin payi

Bircok gelismekte olan {ilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de 6zel tasarruflarin iki bileseni olan sirket ve hane
halki tasarruflarimin ayn ayn aciklanmadigi yukarida belirtilmisti. Ancak OECD Kurumsal Sektor Hesaplarn’
veri tabaninda Tirkiye icin 2009-2015 donemi verileri mevcut. Sirket tasarruflari ve emegin payindaki
degisimleri yukanda biiylik ekonomiler icin yapilana benzer sekilde uzun donemde incelemek Tiirkiye icin
miimkin olmamakla beraber, Tablo 1’de yer alan ve Gelirin Birincil Dagilimi bilesenleri ile sabit sermaye
yatirimlarinin GSYH’ye orani kullanilarak elde edilen veriler, sirket tasarruflari konusunda bir fikir verebilir.
Tablo 1, GSYH’ye oran olarak net isletme artigi verisinden sabit sermaye yatirimlarim cikararak
hesapladigimiz sirket tasarruflarinin, 2011-2015 doneminde GSYH’nin ylizde 10’u civarinda seyrettigini
gosteriyor. 2009 yilinda sirket tasarruflarinin yiizde 18 gibi yiiksek bir deger almasi, kiiresel krizin Tiirkiye’yi
en cok etkiledigi yilda yatirimlarin disiik kalmasindan kaynaklaniyor diyebiliriz. Bu durumda kiiresel 6lcekte
sirket tasarruflarinin GSYH’ye oraninda 1980’lerden bu yana -ylizde 10’un altindan yuzde 15’e yaklasacak

sekilde- gozlemlenen artis Tiirkiye icin gecerli degil.

Tablo 1. Gelirin Birincil Dagilim1 (GSYH’ye Oran Olarak - %)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
isglicii odemeleri 26.9 27.1 26.6 27.9 28.0 28.9 29.3
Net isletme artig 40.0 37.6 38.5 37.3 38.4 38.8 38.6
Karma gelir 22.1 22.9 22.5 22.7 20.9 20.9 20.4
Uretim ve ithalat vergileri 11.9 13.2 13.1 12.8 13.4 12.5 12.8
Sabit sermaye olusumu 22.0 24.5 27.7 26.9 28.2 28.6 29.4
Sirket tasarruflan 18.0 14.7 10.8 10.4 10.2 10.2 9.2
Tasarruf, gayrisafi 21.4 21.3 22.5 22.8 23.2 24.4 24.8

Kaynak: OECD

Ayrica Tablo 1’de Tirkiye’de GSYH icinde 2009°da ylizde 26,9 olan isgiici odemelerinin payinin, 2015’te
ylizde 29,3’e ciktig1 goriilliyor. Asgari iicrete 2016 basinda yapilan %30 artisin isglicii 6demelerinin payin
daha da yikseltmis olmas1 muhtemel, ancak bu oranin halen yuzde 50 civarinda olan buyuk ekonomiler
ortalamasinin oldukca altinda oldugunu tahmin edebiliriz. Bunun gelismis ekonomilere kiyasla kadin

istihdaminin diisiik, tarimda calisan niifusun yiiksek olmasi gibi nedenlerden kaynaklandigi soylenebilir.

Bu arastirma notunda, akademik makalelerin bulgularindan ve OECD veri tabanindan yararlanilarak dinyada
1980’lerden bu yana sirket tasarruflarimin neden arttig1 iizerinde duruluyor. Ozellikle bilyiik ve gelismis

ekonomilerde, 1980’li yillardan itibaren ozel sektor tasarruflarinin iki bileseni icinde sirket tasarruflarn

7 TUIK sayfasinda sadece 2015 y1li icin aciklanan Kurumsal Sektor Hesaplari, OECD veri tabanindaki icerik ile ortustyor.
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lehine goriilen degisimin arkasinda emegin payindaki disisle artan sirket karlarimin, 2000’lerden sonra
yatinmlarin da yavaslamasi ile birlikte nakit veya diger finansal varliklar seklinde birikmesi var. Emegin
milli gelirden aldig1 payda yasanan azalisin hane halki gelirlerinin azalmasi anlamina geldigini, bunun da

hane halki tasarruflarim diisiirecegini g6z 6niine alinca, bu sonuc oldukca akla yakin.

Ayrica, diinyanin en biiyiik on ekonomisi arasinda 1980-2015 donemine ait veri olan sekiz iilkede emegin
payinda 1980’lerden sonra gozlemlenen azalma egiliminin son yillarda tersine dondiigiinii goriiyoruz. Diinya
Ekonomik Forumu’nun “Parcalanmis Bir Diinyada Ortak Bir Gelecek Tasarlamak” temasi ile yapilan son yillik
toplantisinda da gelirin esitsiz dagilimina vurgu yapilmasi; 6rnegin 2017 yilinda diinyada yaratilan refahin
ylizde 82’sinin diinya niifusunun en tepedeki ylizde 1’ine gittiginin ve son 20 yilda sirketlerin piyasa degeri
3 katina ¢ikmakla kalmayip karlarn artmaya devam ederken icretlerin sabit kaldiginin belirtilmesi [7] bu

tersine donusun bir yansimasi olarak kabul edilebilir.

Sirket tasarruflan ve emegin payindaki degisimleri bilylik ekonomiler icin yapilana benzer sekilde uzun
donemde incelemek, sadece 2009-2015 donemi verilerinin mevcut olmasi nedeniyle Turkiye icin mumkin
degil. Yine de 2008-9 kiiresel krizinin Tiirkiye’yi en cok etkiledigi donemi bir yana birakirsak, 2011-2015
yillar arasinda sirket tasarruflari, 1980 oncesinde GSYH’nin yuzde 10’unun hemen altinda olan diinya
ortalamasi civarinda seyrediyor. Sonuc¢ olarak, kuresel olcekte sirket tasarruflarinda gozlemlenen ve

GSYH’nin ylizde 15’ine yaklasmasiyla sonuclanan artisin Tirkiye icin gecerli olmadigini soyleyebiliriz.
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OECD Kurumsal Sektor Hesaplan kullanilarak hazirlanan Tablo 1 ve 2, diinyanin en biyik on ekonomisi
arasinda verisi bulunan sekiz iilkede 1998 ve 2015 yillarn arasinda sirasiyla vergi odemelerinin ve karma
gelirlerin gayrisafi katma deger icindeki payim gosteriyor. Uretim ve ithalat lizerindeki vergilerin gayrisafi
katma deger icindeki payini veren Tablo 1, iilkeler arasinda fark olmakla beraber genellikle iilke icinde
1998’den bu yana bliyiik degisiklikler yasanmadigini, 1998-2015 yillar arasinda bu payin son siitunda yer

alan donem ortalamasi etrafinda dalgalandigim gésteriyor.

Tablo 1. Vergilerin GSYH’ye Orani (%)

1998-2015

1998 2003 2008 2012 2015 Ortalamasi
ABD 7.0 7.0 7.1 7.0 6.9 7.0
Cin 10.7 12.7 12.4 12.8 11.6 12.2
Japonya 7.3 7.2 7.0 7.3 8.5 7.4
Almanya 10.5 10.8 10.9 11.1 10.9 10.8
Birlesik Krallik 12.1 12.1 11.4 12.8 12.9 12.2
Fransa 16.1 15.0 14.8 15.4 15.9 15.3
italya 15.0 13.8 13.7 15.4 15.3 14.5
Kanada 13.6 12.8 11.2 11.7 12.0 12.2

Kaynak: OECD

Temettu, faiz 0demeleri ve sermaye sahiplerine yapilan transferlerden olusan karma gelirlerin gayrisafi
katma deger icindeki payim veren Tablo 2 ise metin icinde sozi edilen calismadan [1] farkli olarak ABD,
ingiltere ve Kanada disindaki biiyilk ekonomilerde bu payin 1998-2015 doénemi ortalamasi etrafinda
dalgalanmadigini gosteriyor. Japonya, Almanya, Fransa ve italya’da karma gelirlerin gayrisafi katma deger
icindeki payr azalma egiliminde. Ancak Sekil 1’de goriildigli gibi emegin payinda 1980’lerden sonra
gozlemlenen azalma egilimi, sekiz biiylik ekonomide de son yillarda tersine donmiis durumda. Buna
dayanarak sirket tasarruflarindaki artisin 1980’lerden sonra emegin payindaki azalistan kaynaklandigi ama

1998’den sonra bu dort lilkede karma gelirlerin payindaki azalisin roliiniin arttigi soylenebilir.

Tablo 2. Karma Gelirlerin GSYH’ye Orani (%)

1998-2015

1998 2003 2008 2012 2015 Ortalamasi
ABD 9.8 10.3 9.6 10.0 10.1 10.0
Japonya 6.5 6.0 3.8 3.3 2.9 4.6
Almanya 10.3 8.8 9.0 8.6 8.1 8.9
Birlesik Krallik 5.9 6.4 6.1 6.4 6.6 6.1
Fransa 7.0 7.0 6.5 5.8 5.5 6.4
italya 16.2 15.7 14.2 14.2 13.8 14.9
Kanada 12.7 11.7 11.2 11.5 11.6 11.6

Kaynak: OECD



