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EA F Hem neoklasik hem de endojen biiyime modellerine gore
yuksek yurtici tasarruflar tlke ekonomisinin biyume oranim

artirir [1]. Bu modellere gore finansal olarak disa kapali bir
ekonominin yatinm ve dolayisiyla bilyime potansiyeli yurtici
Ara§t|rma Notu 23-01 tasarruflarla sinirlidir. Finans hesabi disa acik iilkelerde ise

Mart 2023 yurtici tasarruflar, ekonomik blyimenin surdirilebilmesi

acisindan onemlidir. Dusuk yurtici tasarruf, dis finansmana

bagimliligi artirmakta, cari islemler acigim yiikseltmekte,
dolayisiyla bir diizeltme geregi yaratarak biiyiimenin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Ulkeler arast
karsilastirmali veriler, ozellikle gelismekte olan ulkelerde, tasarruf, yatinm ve buyume arasinda pozitif bir
korelasyona isaret etmektedir [2]. Bu arastirma notu, surdiiriilebilir ekonomik biiyiime icin elzem olan yurtici

tasarruflarnn Tirkiye’de, ozellikle son donemde nasil seyrettigini inceliyor.

Sekil 1: Gelismekte olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflarin GSYH’ye Oram
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Kaynak: Diinya Bankasi [3]

Oncelikle Tirkiye’nin durumunu diger gelismekte olan iilkelerle karsilastirmak amaciyla cografi bolge
ortalamalan olarak yurtici tasarruflarin GSYH’ye (Gayrisafi Yurtici Hasila) oranimi veren Sekil 1, Latin
Amerika llkelerinde bu oranin cok disiik oldugunu, Dogu Asya ve Pasifik bolgesindeki gelismekte olan
ekonomilerin ise ortalamada ¢ok yiiksek tasarruf oranlarina sahip oldugunu gdsteriyor. Bu iki bdlgede yer
alan gelismekte olan ulkelerin blyume performanslar arasindaki fark, buylime modellerinin yurtici
tasarruflarin ekonomik blylimedeki roliine yaptiklar vurguyu dogrular nitelikte. Tirkiye’nin yurtici tasarruf
orani, bu iki bolge ortalamalarinin arasinda, 2013’ten itibaren Avrupa ve Orta Asya’daki gelismekte olan
Ulkelerin ortalamasina yakin seyrediyor. 2018 yilinda ise Turkiye’de tasarruf orani diinya ortalamasinin
Uzerine ¢ikmis ve 2021°de yuzde 30’u asmis durumda. Bu olumlu gorunen gelismenin Turkiye ekonomisinin

biuylme potansiyeli iizerindeki etkisini anlamak yurtici tasarruflann seyrini detayli olarak incelemek gerek.
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Tiirkiye’de yurtici tasarruflarin seyri

Tiirkiye’de yurtici tasarruflarin nasil seyrettigini 2009 6ncesi ve sonrasi icin ayr ayri ele almak gerekiyor.
2016 yilinda, Ulusal Hesaplar Sistemi ve Avrupa Hesaplar Sistemi’ne uyum kapsaminda TUIK daha 6nce
Uretmedigi yurtici tasarruf verilerini ve alt kinlimlarim yayimlanmaya basladi. 2009 bazli yeni milli gelir
serileriyle birlikte yayimlanan bu verilere gore Tirkiye’nin tasarruf orani, daha dnce Kalkinma Bakanligi
(6ncesinde DPT) tarafindan yayimlanan eski serilere kiyasla yukar yonlii revize edildi [4]. Ornegin, iki serinin
cakistig lic senenin ortasi olan 2010’da eski seriye gore yiizde 14 olan toplam yurtici tasarruflarin GSYH’ye

oran1, TUIK tarafindan olusturulan yeni seride yiizde 22 olarak aciklandi [5].

2009 oncesinde yurtici tasarruflarin nasil seyrettigi Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanligi’min birlikte
hazirladig1 “Yiiksek Biiyiimenin Sirdirilebilirligi: Yurtici Tasarruflarin Rolii” baslikli rapordan [2] takip
edilebilir. Rapora gore 1990’larda GSYH’nin ortalama yiizde 23,5’ini olusturan yurtici tasarruflar, 2000li
yillar boyunca énemli bir diisme egilime girdi. Biitce disiplininin saglandig1 bu dénemde kamu tasarruflar
2006 yilina kadar artarken gerileme, 0zel tasarruflarda 2001’den sonra yasanan keskin disusten kaynaklandi
(Sekil 2-sol grafik). Rapor kapsaminda yapilan ekonometrik calismalar, bu donemde tasarruflarn artirmasi
beklenen hizli bir ekonomik biiylime yasansa da kredi imkanlarindaki artis, faizlerdeki disiis ve ertelenmis
tiketimin devreye girmesi gibi nedenlerle artan o6zel tiiketimin, gelir artisinin tasarruflar Gzerindeki pozitif
etkisinin gerceklesmesine engel oldugu sonucuna variyor. Tirkiye’de haneleri tasarrufa iten en belirgin
nedenlerin makro-ekonomik kirilganliklar sonucunda ortaya cikan istikrarsiz gelir akislan, issizlik riski ve
saglik riskleri oldugu belirtilen raporda, bu dénemde makro-ekonomik kirilganliktaki azalmanin tedbir amacli

tasarruf egilimini dislirdiigl belirtiliyor.

Sekil 2: Kaynagina gore yurtici tasarruflar ve yatirimlar (GSYH'nin orani olarak-%)
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Sekil 2, sol grafikte eski, sag grafikte ise TUIK tarafindan olusturulan yeni seriyi kullanarak kaynagina gére
yurtici tasarruflarin ve yatinmlarin GSYH’ye oramm veriyor. iki serinin cakistig1 2009-11 déneminde genel
devlete ait tasarruf orani aym olmakla beraber toplam 6zel tasarruflar arasinda yaklasik 8 ylzde puan fark
var. Bu farkin nedenleri, 2009 bazli yeni seride milli gelirin reel olarak yiikselmesi, gayrisafi sabit sermaye
olusumundaki yukar1 yonlu revizyon ile 6demeler dengesi verilerinin sabit tutulmasi olarak siralaniyor [4].
iki seri arasindaki 6nemli bir diger fark da yeni seride 6zel tasarruflarin hanehalki ve sirketler icin ayr ayr

verilmesi. Bu sayede son donemde artan 6zel tasarruflarin olumlu bir gelisme olup olmadigini anlayabiliriz.
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2009 sonrasi icin ilk olarak hanehalki tasarruf oranina baktigimizda, 2009-2012 arasinda GSYH’nin yiizde 7’si
civarinda seyreden bu oranin 2013’ten 2017’ye kadar artarak yilizde 11’e yaklastigin1 goriiyoruz (Sekil 2-sag
grafik). Bu saglikli gelismenin arkasinda 2011 yilinda cari islemler agigimin GSYH’nin yiizde 8,8’ine
cikmasindan sonra yogun bir sekilde uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin? etkisiyle toplam tiiketimin GSYH
icindeki payinin azalmasi [4] etkili olmus gibi goriintiyor. Bunun yaninda, bireysel emeklilik sisteminde (BES)
yapilan degisiklikle 2013 basindan itibaren BES hesabina yatirilan katki payinin yillik asgari licrete kadar olan
kismi icin ylizde 25 oraninda (2022’den itibaren yiizde 30) devlet katkisi saglanmasi da hanehalki
tasarruflarini tesvik etmis goriiniiyor.® Ancak 2012-2017 doneminde artan hanehalk: tasarruflari, 2018’den
itibaren azalarak 2021’de yizde 7’ye geri donliyor. Bunun nedenini anlamak icin farkli tlkeler ve donemler
itibariyle hanehalki tasarruflar uzerine yapilan calismalarda [6] one cikan belirleyicilerden yararlanabiliriz.
Bu belirleyiciler arasinda yer alan demografik ozellikler, finansal gelismislik diizeyi ve sosyal giivenlik
sisteminde kisa vadede onemli bir degisiklik olmayacagi varsayimiyla gelir diizeyi ve dagilimi, reel faiz oram
ve enflasyon oram gibi diger degiskenleri ele almak gerek. Teorik olarak reel faiz oranindaki degisimin
tasarruflara etkisi gelir ve ikame etkilerindeki ¢catismanin sonucuna baglidir [6]. Gelir etkisine bagl olarak,
net bor¢c veren konumunda olanlar icin reel faizdeki diisiis, yasam boyu geliri azaltacagindan tiiketimin
azalmasi ve tasarruflarin artmasiyla sonuclanabilir. Net borc¢lananlar acisindan ise tiketimi arttirirken,
tasarruflan azaltabilir. ikame etkisine bagli olarak reel faizdeki diisiis, tiiketimin bugiinkii fiyatim

gelecekteki fiyatina gore azaltacagindan tiiketimin artmasina ve tasarruflarin azalmasina neden olabilir.

Enflasyon oranindaki artis da tasarruflan iki farkli yonde etkileyebilir. Net borc verenler acisindan
enflasyondaki artis, varlik fiyatlan enflasyona tam olarak endeksli degilse, servetin reel degerini disiirdr.
Bu negatif servet etkisini gidermek icin hanehalklan tiiketimlerini azaltip tasarruflarini artirabilirler. Ote
yandan hanehalklan enflasyonun kalici olacagin1 ya da daha da yiikselecegini bekledikleri dlclide gecici
olarak dusuk olan fiyat avantajindan faydalanmak icin simdiki harcamalarin1 artirabilirler, dolayisiyla
tasarruf dizeyi azalabilir [6]. Enflasyon oranmindaki oynaklik ise ozellikle gelismekte olan llkelerde bir
yandan beklenen gelirdeki belirsizligin ve fiyatlardaki degiskenligin artmasi neticesinde ihtiyat giidiisiiyle
tasarrufu artinp tiiketimi azaltirken, diger yandan enflasyon oranindaki biyiik degisiklikler tasarrufun
beklenen getirisinde belirsizlige sebep olacagi icin tasarruf egilimini disiirebilir [6]. Enflasyon oraninin ve
oynakliginin arttigi 2018-2021 doneminde hanehalki tasarruflarimin azalmasi, ikinci etkinin baskin ¢iktigim
gosteriyor. 2021 Eylul ayindan bu yana uygulanan politikalarin hem mevduat faizlerinin dismesi hem de
enflasyonun artmasi yoluyla birikimleri eritmesi, hanehalki tasarruflan Uzerinde caydinci etki yaparak bu

egilimin slirecegine isaret ediyor.

ikinci olarak, Sekil 2’deki sag grafikte verilen 6zel sirket tasarruflarinin seyrine baktigimzda, toplam yurtici
yatinmlarla ters yonli bir korelasyon oldugunu goriiyoruz. Kiresel kriz nedeniyle yatirnmlarin GSYH’ye

oraninin distligii 2009 yilinda, sirket tasarruflarinin yiizde 16 oldugu goriiliiyor. 2010’dan itibaren GSYH

2 Kredi kart1 asgari deme oranlarimin artirilmasi, limitlerinin gelirle iliskilendirilerek simirlandirilmasi, taksitlendirme
suresinin sinirlandirnlmasi, kredi kartlarinin belirli durumlarda kullanima kapatilmasi, konut disindaki tiiketici
kredilerinin vadelerinin sinirlandirilmasi, konut ve tasit kredileri icin kredi/deger oranin getirilmesi, kredi kartlari ve
tliketici kredileri icin risk agirliklarinin artirilmasi.

3 Bankalararasi Kart Merkezi verilerine gore banka ve kredi kartlari ile bireysel emeklilik hesabina yatirilan katki
payinin GSYH’ye orani 2015 yilinda yiizde 0,16’dan 2016’da yuzde 0,26’ya cikiyor. Ancak 2016’dan sonra her yil
azalarak 2021’de yeniden yuzde 0,16’ya geriliyor.



icinde yatinmlarin pay1 artarken sirket tasarruflari 2015 yili itibariyle GSYH’nin yuzde 11,5’ine kadar
geriliyor. Ancak 2016’da yeniden artmaya baslayan sirket tasarruflan, ozellikle yurtici yatinmlarin GSYH’ye
oraninin yiizde 30 civarindan yiizde 25’e distiigii 2018 sonras1 donemde, yilizde 20’ye ulasiyor. Sirketlerin
gelirlerinin bir bolumiini kar payi olarak dagitmak yerine acil durumlar, isletme veya yatinm harcamalan
ve dis finansmana erisimi kolaylastirmak icin saklamasi olagan karsilanmakla beraber, yiiksek sirket
tasarruflarinin uzun siire devam etmesi, karli yatinm firsatlarinin yokluguna ve/veya ortamin risk almaya
musait olmamasina isaret eder [7]. Turkiye’de 2018’den itibaren yatinmlarin GSYH icindeki pay1 azalirken

sirket tasarruflarinin GSYH’ye oraninin artmasi, yatirnm ortaminin bozulmasindan kaynaklaniyor olabilir.

Ozet ve degerlendirme

Ozetle, hanehalk tasarruflarinin arttig1, sirket tasarruflarinin ise azaldigi ve yatinma yoneldigi 2012-2017
doneminde Tirkiye’de tasarruf-yatinm iliskisinin saglikli bir isleyise dogru ilerledigini, ancak 2018’den
itibaren bu egilimin tersine dondiigiinii soyleyebiliriz. Hanehalki tasarruflari, tiiketimi tesvik eden,
enflasyonu patlatan ve reel faizleri rekor duzeyde eksiye ceviren ekonomi politikalar1 nedeniyle 2018’den
itibaren azalarak 2021’de yiizde 7’ye diserken yatinmlardaki yavaslamanin da etkisiyle sirket tasarruflan,
2009 kiresel krizi sirasinda bile goriilmeyen yiizde 20 gibi yiksek bir diizeye ¢ikmis durumda. Uluslararasi
karsilastirmali arastirmalarin tasarruf oraninin en énemli belirleyicisi olarak gelir diizeyini isaret ettigi g6z
oniine alindiginda bu gelismede enflasyondaki artisin sireklilik kazandigi 2020 ortasindan itibaren her
ceyrekte bir yil 6ncesinin ayni ceyregine gore isgiicii 6demelerinin pay1 azalirken sermaye gelirlerinin payinin
artmasi da etkili olabilir. TUIK tarafindan Kurumsal Sektor Hesaplarn kapsaminda yayimlanan tasarruf verileri
2022 yili icin heniiz agiklanmamakla beraber bu egilimin siirdiigiinii Subat sonunda agiklanan 2022 yili GSYH
verilerinden cikarmak mimkiin. Buna gore isgiicii 6demelerinin cari fiyatlarla gayrisafi katma deger
icerisindeki pay1 2021’de yiizde 30,1’den 2022 yiinda 26,5’e diiserken sermaye gelirlerinin pay1 ylizde
52,5'ten 54,5'e cikti. Sonuc olarak, son donemde toplam tasarruf oraninin dinya ortalamasi uzerine
cikmasimin Tiirkiye ekonomisinin biiylime potansiyeli icin olumlu bir gelisme oldugu soylenemez. Zira
2018’den itibaren hanehalki tasarruflanmin azaldigi, sirket tasarruflanmin ise arttigi siirecte, sirket
tasarruflarinin artmasinda sermaye gelirlerindeki artis yaninda 2017’den sonra ekonomik blyumenin motoru

olan yatinmlarin yavaslamasi da etkili olmus gibi goriinuyor.
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