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OZET

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TASARRUFLARI
ETKILEYEN DEGISKENLER VE BANKACILIK iLiSKiSi; PANEL
VERI ANALIiZi

Tasarruflar, hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde énemli bir yere
sahiptir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruflar, yatinmlar icin gerekli
olan sermaye olusumu ve siirdiiriilebilir bliylimenin saglanabilmesinde belirleyici rol
oynar. Gelismekte olan iilkelerin siiregelen yatirim ve istikrarli biiylime ihtiyaglari
dikkate alindiginda bu {ilkelerde ekonomi politikalarinin dnceliklerinden birisi; yurtigi

tasarruflarin yeterli diizeye ulastirilmasi olmalidir.

Ulke ekonomileri i¢in yurtici tasarruflarin son yillarda ulusal degerinin artmasi
ve yeniden on plana c¢ikmasi nedeniyle bu ¢alismanin amaci; gelismekte olan
ekonomilerde yurtici tasarruflar etkileyen faktorler ve tasarruflar ile aralarindaki iliskinin
yonii-boyutunu tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda tasarruflar ile ilgili teorik ve
uygulamal1 literatiir incelendikten sonra, Tiirkiye gibi iist-orta gelir grubunda yer alan
gelismekte olan iilkelerin 2000-2015 donemi verileri kullanilarak panel veri analizi
yontemi ile arastirma yapilmistir. Bununla birlikte kiiresel finans krizinin etkilerini

gozlemlemek i¢in kriz kuklas1i modele dahil edilerek yapisal kirilma incelenmistir.

Yapilan ¢alismanin bulgulari, iist-orta gelir grubunda yer alan gelismekte olan
iilkelerde yurti¢i tasarruflar1 arttirict yonde en belirgin etkiyi, GSYIH daki artisin
yaptigin1 ortaya koymaktadir. Bununla birlikte 6zel sektore verilen krediler ile yurtici
tasarruflar arasindaki iligki anlamli ve pozitif yonlii bulunmustur. Bu iligki bankacilik ile
tasarruflar ve iilke ekonomisi arasindaki baglantiyr gostermektedir. Yurti¢i tasarruflar
negatif yonde etkileyen faktorlerin ise etki diizeylerine gore sirasiyla ulusal tiiketim

harcamalari, igsizlik, kentlesme, reel faiz orani oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler:

Tasarruflar, Bankacilik, Gelismekte Olan Ulkeler, Tiirkiye, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

DETERMINANTS AFFECTING SAVINGS IN DEVELOPING
COUNTRIES AND BANKING RELATION; A PANEL DATA
ANALYSIS

The concept of savings has a crucial place for both developed and developing
countries. Domestic savings, especially in developing countries, is an important
prerequisite for capital formation and sustainable growth, and therefore raising domestic
savings should be one of the priorities of economic policies. When the ongoing
investments and stable growth needs of developing countries are considered, one of the
priorities of economic policies in these countries is ensuring domestic savings reach a

sufficient level.

Given the increasing importance on domestic savings in the recent years for the
country’s economies, this paper aims to identify the main determinants of domestic
savings and the direction-dimension of the relationships between the factors that affect
domestic savings in emerging economies. This paper examines the main determinants of
domestic savings using panel data analysis between 2000 and 2015 on upper-middle
income developing countries, such as Turkey. However, to see the effects of the global
financial crisis, structural breaks were investigated by incorporating the crisis puppet

model.

Findings of the study shows that the GDP growth is the most significant effect
on domestic savings in the upper-middle emerging countries. There has been a positive
correlation between private credit and domestic savings, showing connection between
banking sector, savings, and economies. Additionally, the findings show that national
consumption expenditure, unemployment, urbanization, and real interest rate have

negative effects on domestic savings.

Keywords:

Savings, Banking, Developing Countries, Turkey, Panel Data Analysis



ONSOZ

Gelismekte olan iilkelerde yeni sermaye yaratilarak yatirimlarin yapilabilmesi, dis
finansman kaynaklarina bagimliligin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi
acisindan yurti¢i tasarruf diizeylerinin yeterli olmasi gereklidir. Bu kapsamda ekonomiler
icin yurtici tasarruflarin ulusal degerinin arttig1 ve yeniden 6n plana ¢iktig1 bir donemde,
yurti¢i tasarruf diizeyine etki eden faktorler iizerine aragtirma yapmak, tasarruflarin

arttirilmasi i¢in gelistirilebilecek politikalara katki saglayacaktir.

Calismamin tiim agamalarinda fiilen desteklerinin yaninda manevi desteklerini de
esirgemeyen degerli tez damsmamim Saym Prof.Dr. Selahattin GURIS’e sonsuz
tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica degerli bilgi ve yonlendirmeleri ile ¢alismama 6nemli
katkilar1 bulunan kiymetli hocam Sayimn Prof.Dr. Erisah ARICAN’a tesekkiirii bir borg
bilirim. Bununla birlikte dogrudan veya dolayli olarak bu ¢aligmada emegi gegen degerli
hocalarima en igten tesekkiirlerimi sunarim. Son olarak manevi desteklerini her zaman

hissettigim sevgili esim ve aileme tesekkiir ederim.

Calismamin bu alanda arastirma yapanlara yararli olmasini dilerim.

Istanbul, 2018 Hatice Gokgen OCAL OZKAYA
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GIRIS

Ekonominin genel dengesini saglamada 6nemli rol alan tasarruflar, ekonomi
biliminde genel kabul gérmiis temel degiskendir. Makroekonomik bakis agisiyla tasarruf,
sermaye birikimi olmasi yoniiyle yatinmlarin kaynagini olusturmaktadir. Ulke
ekonomilerinin gelismisligi ve performansmin en Onemli gostergelerinden birisinin
bliylime oldugu disiiniildiigiinde, biliylimenin saglanabilmesi ve siirdiiriilebilirligi
acisindan tasarruflar da bir o kadar belirleyici rol oynamaktadir. Mikroekonomik olarak
ise bireyler; servet birikimi saglamalarinin yani sira, yasamlari boyunca refah
diizeylerindeki dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla tasarruf etme egiliminde olurlar. Ancak
bireylerin tasarruf diizeyleri; gelir seviyesi, egitim diizeyi gibi diger ekonomik etkenler

dogrultusunda sekillenmektedir.

Geligsmekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in yatirimlar gerekli
olup, yatirrmlarm finansman kaynagi olarak ise tasarruflar 6ne ¢ikmaktadir. Ote yandan
1980’li y1illarin basindan itibaren sermaye hareketlerinin uluslararasi nitelik kazanmasi ve
finansal serbestlesme ile tasarruf fazlasi olan tilkeler, sermaye birikimlerini tasarruf acig1
olan iilkelere aktarabildiler. Boylece iilke ekonomileri i¢in dis finansmanin kolaylagarak
yurti¢i tasarruflarin stratejik onemini yitirmeye basladigi goriilmiistiir. Buna karsin
finansal serbestlesmenin hiz kazanmasiyla birlikte beklenenin aksine, sermaye akimi
daha ¢ok gelismekte olan ve petrol ihra¢ eden {ilke ekonomilerinden gelismis iilke
ekonomilerine dogru gerceklesmistir. 2000’lere gelindiginde ise; gergeklesen bu yiiksek
hacimli sermaye akis1 nedeniyle tasarruf ve likidite bollugu kiiresel 6l¢ekte bir sorun
haline gelerek, 2000’lerde ard1 ardina yaganan finansal krizlerin yayginlagarak farkl tilke
ve ekonomileri etkilemesinin en Onemli nedenlerinden birisi olmustur. S6z konusu
gelismeler Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde zaten diisiik seyreden yurtici
tasarruf oranlarinin daha da azalmasina neden olurken, yatirimlarin finansmani icin dis
kaynaga duyulan ihtiyaci da arttirmistir. Yurti¢i tasarruflart yetersiz iilkelerin cari

islemler aciginin yiiksek seyretmesi, dis finansman soklarina karsi ekonomilerdeki



duyarliligr ve kirilganlig1 arttirmaktadir. Diisiik yurtici tasarruf oranlar, iilkelerin dis
finansmana bagimli olma sonucunu dogurmaktadir. Bu yapidaki ekonomilerde dis
kaynak akisinin azalmasi veya kesilmesi, biiyiime siirecini olumsuz yonde etkileme
potansiyeli tagimaktadir. Geligsmekte olan iilkelerin siiregelen yatirim ve istikrarli biiylime
ihtiyaclart dikkate alindiginda, yurti¢i tasarruflar yeniden iilkelerin giindemine taginmis

ve ekonomi politikalarinda gereken yerini almistir.

Ekonomilerde tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi ise finansal sistemler
araciligiyla gergeklesmektedir. Finansal sistem igerisinde tasarruf sahipleri, finansal
aracilar vasitasiyla birikimlerini fon ihtiyaci olan fon talep edicilere kullandirmaktadir.
Gilintimiizde farkl iilkelerde finansal yapilar degiskenlik gostermekle birlikte bankalar
halen finansal aracilik isleminin merkezi konumundadirlar. Bankacilik sistemi
ekonominin ihtiya¢ duydugu kredi ve likidite ihtiyacini saglarken ayn1 zamanda ekonomi
politikalarin1 desteklemektedir. Tasarruf sahiplerinden topladiklart fonlar1 krediler
vasitasiyla ekonominin oOncelikli alanlarina aktarmalari, bankalarin ekonomik

kalkinmanin saglanmasinda kritik etkiye sahip olduklarini gostermektedir.

Yukaridaki aciklamalar c¢ergevesinde bu caligmada, ekonomiler igin yurtigi
tasarruflarin ulusal degerinin arttig1 ve yeniden 6n plana ¢iktig1 bir donemde, Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde yurtici tasarruf diizeyine etki eden degiskenler ile aralarindaki
iliskinin yonii ve boyutu arastirilacaktir. Ayrica bankacilik ile tasarruflar ve ekonomi
arasindaki baglant1 gorebilmek amaciyla bankalarin verdigi krediler ile yurtici tasarruflar

arasindaki iliski arastirmaya dahil edilecektir.

Bu calisma dort bolimden olugmaktadir. Birinci bolimde gelirin bilesenleri
olarak tliketim ve tasarruf ele alinmis, yurtici tasarruflar, 6zel ve kamu tasarruflar1 gibi
cesitli tasarruf kavramlar1 aciklanmistir. Boliimde daha sonra, tiiketim teorileri
cercevesinde tasarruf yaklagimlarina yer verilmis olup son olarak yatirim-tasarruf dengesi

tizerinde durulmustur.

Calismamizin ikinci boliimiinde Tirkiye’nin de dahil oldugu, list-orta gelir

grubunda yer alan gelismekte olan iilkelerden; Rusya Federasyonu, Malezya, Brezilya,



Arjantin, Meksika, Gliney Afrika, Cin ve Tayland’in genel ekonomik durumlari ve

bankacilik sektor gostergeleri ele alinarak, tasarruf diizeyleri karsilagtirilmistir.

Ugiincii  boliim ise; ekonomik agidan Tiirkiye’nin incelendigi, tasarruf
egilimlerinin analiz edildigi ve Tiirkiye i¢in yurti¢i tasarruflarin éneminin vurgulandigi
boliimdiir. Ayrica bu boliimde Tiirk bankacilik sektoriiniin zaman icerisindeki gelisimi ve

2008 sonrast donemdeki durumu ele alinmaktadir.

Dordiincii boliim ise uygulama boliimiidiir ve panel veri modelleri kullanilarak
analiz yapilmistir. Panel veri, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlesiminden
olugmaktadir. Aslinda panel veri modeli olarak adlandirilan modeller, panel regresyon
modelleridir. Tek iilke i¢in tahmin edilen regresyon modelinden farkli olarak bu

modellerde, ele alinan tiim tlkeler i¢in ortak degiskenler belirlenir.

Yapilan analizde kullanilan veriler; Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma
Gostergeleri (WDI) ve Kiiresel Finansal Gelismislik (GFDD) veri setleri ile Uluslararasi
Odemeler Bankasi’nin Kredi Istatistik (BIS) veri seti’nden elde edilmistir. Uygulama i¢in
veri seti olusturulurken oncelikle, bu grupta yer alan 15 iilke’nin verileri aragtirilmistir.
Ancak farkli degiskenler ve yillar i¢in diger iilke verilerinde eksikliklerin olmasi
sebebiyle analize 9 lilkeyle devam edilmistir. Nihai olarak, analizde gelismekte olan
tilkelerden Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu {ist-orta gelir grubuna mensup Rusya
Federasyonu, Malezya, Brezilya, Arjantin, Meksika, Giliney Afrika, Cin ve Tayland
olmak tizere 9 tilkeye ait 2005 — 2015 yillar1 arasindaki yillik veriler kullanilmastir.

Olusturulan modellerden ekonometrik olarak en uygunu ve anlamli agiklayict
degiskenler alinmistir. Son agamada, kiiresel finans krizinin etkilerini gézlemlemek icin

kriz kuklas1 modele dahil edilerek yapisal kirilma incelenmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde iilkelerin verileri ile tahmin edilen en uygun

modellere yer verilmistir. Son olarak uygulamada elde edilen bulgular 6zetlenmistir.



I. BOLUM

TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

Giinliik yasantimizda énemli bir yeri olan tasarruf, iktisadi bir kavram olarak

gelir ve tiikketim ile birlikte ele alinmaktadir.
1.1. Toplam Gelirin Bilesenleri; Tiiketim ve Tasarruf

Bir ekonominin gelir yoniinden analizi ve biiyiikliigiiniin belirlenmesi, milli
gelirin ekonomik birimler tarafindan nasil degerlendirildigini esas almaktadir. Miinferit
ekonomik birimlerin toplam gelirlerini vergiler, tiiketim harcamalar1 ve tasarruf arasinda

paylastirdiklar1 genel kabul gérmiistiir.!
Buradan hareketle toplam gelir fonksiyonu;

- QGeliry,
- Tiiketim C,
- Tasarruf S ve

- Vergiler T, olmak {izere asagidaki sekilde yazilir.
Y=C+S+T

Bununla birlikte ekonominin disa a¢ik olmasi durumunda toplam geliri olusturan
unsurlar arasinda yabancilara yapilan 6zel transfer 6demeleri (Rf) de s6z konusudur.

Ancak bu son unsurun gelirin diger bilesenleri arasindaki pay1 oldukga diisiiktiir. >

Y=C+S+T+Rf

! Andrew B. ABEL, Ben S. BERNANKE ve Dean CROUSHORE, Macroeconomics, 6. Baski, ABD: Pearson
Addison Wesley, 2008, ss.110-112.
2 Stephen D. WILLIAMSON, Macroeconomics, 5.Baski, ABD: Pearson Education, 2013, 5.294.



Ekonomik birimlerin briit gelirlerinden vergi 6demeleri diisiildiikten sonra kalan
kisim harcanabilir gelir olarak adlandirilmaktadir. Hem tiiketimin hem de tasarruflarin

kaynagini olusturan gelir harcanabilir (kullanilabilir) gelirdir.?
1.1.1. Tiiketim Fonksiyonu

Tiiketim, hanehalklarinca mal ve hizmet alimi1 amaciyla yapilan harcamalardir.
Hanehalkinin planlanan tiiketim harcamalar1 ve bu harcamalar1 belirleyici faktorlerin
iliskileri, tiikketim fonksiyonunca belirlenir. Tiiketim harcamalarini belirleyen en 6nemli
unsur harcanabilir gelirdir. Hanehalklarinin tiiketim i¢in harcayacaklar1 para, gelirleri

arttik¢a fazlalasacaktir.*

Kuskusuz fiyatlardaki artislar ve faiz oran1 gibi tiiketimi etkileyen bircok faktor
bulunmaktadir. Ancak daha yalin ifade edebilmek iizere bu faktorler gézard: edilecek,
ayni zamanda vergiler ve transfer 6demeleri modele dahil edilmeyip reel tiiketim
harcamalar1 reel harcanabilir gelirin bir fonksiyonu olarak ele alinacaktir. Ote yandan
tiiketim harcamalarinin gelir diizeyine bagli olmayan ve ofonom tiiketim olarak
adlandirilan bir kism1 da vardir. Bireyler hi¢ gelir elde etmeseler de, hayatlarin1 devam
ettirmek i¢in gida, barinma ihtiyaglarmi gidermek iizere zorunlu olarak tliketimde
bulunurlar.® Tiiketimin gelire bagli olan kismina ise wuyarilmis tiiketim harcamalar
denilmektedir. Gelir seviyesine bagli bu tiiketim harcamalar1 harcanabilir gelirle

iliskilidir (YD).6
Bu durumda tiiketim fonksiyonu;

- Co otonom tiiketim harcamalari
- YD harcanabilir geliri (reel milli geliri)

- C marjinal tiiketim egilimi, olmak {izere,

C=Co+ cYD seklinde yazilabilir.

3 R.Glenn HUBBARD ve Anthony Patrick O’BRIEN, Macroeconomics, 6.Baski, ABD: Pearson, 2017, 5.266.

4 Campbell R. McCONNELL ve Stanley L. BRUE, Macroeconomics: Principles, Problems, and Policies,
17.Baski, ABD: McGraw-Hill, 2008, s.148.

5> Paul KRUGMAN ve Robin WELLS, Macroeconomics in Modules, 2.Baski, ABD: Worth Publishers, 2011, s.162
6 Zafer TUNCA, Makro iktisat, G5zden Gegirilmis 3. Bask, Istanbul: Filiz Kitabevi, 2001, s.55.



Tiiketim harcamalari reel milli gelirin artan bir fonksiyonudur.
C=1(YD); (dC/dYD)=c>0

Gelir arttikca tliketimdeki degisme, marjinal tiiketim egilimi ile ifade
edilmektedir.” Marjinal tiiketim egilimi, ¢ ( MPC) , tiim gelir diizeylerinde pozitif ve

birden kiigiik olmakla birlikte, gelir diizeyi arttik¢a degismesi, esasen azalmas1 beklenir.?

Ancak iktisat yazininda analiz kolaylig1 saglamak i¢in basitlestirmeye gidilmesi
yaygin bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu calismada da marjinal tiiketim
egilimi sabit olmak iizere tiiketim harcamalarinin reel milli gelirin dogrusal bir

fonksiyonu oldugu varsayimi ¢ercevesinde agiklamalar yapilacaktir.

C
YD
Reel tiiketim
harcamalan 5
C=C+cYD
S<0 S=0
C
450
YDy Reel harcanabilir gelir YD
S
§=-C+(1-0¥D
Fasant Ui
— asarruf
=(1-c)¥YD
_ Reel harcanabilir gelir YD
-C

Sekil 1: Tiiketim Fonksiyonundan Tasarruf Fonksiyonu Elde Edilmesi

Kaynak: Kemal YILDIRIM ve Dogan KARAMAN, Makroekonomi

7 Frederic S. MISHKIN, Macroeconomics: Policy and Practice, 2.Baski, ABD: Pearson, 2014, s.233.
& Kemal YILDIRIM ve Dogan KARAMAN, Makroekonomi, 2. Basim, Eskisehir: Egitim, Saglik ve Bilimsel
Arastirma Caligmalar1 Vakfi, 2001, s.141.



Sekil 1’de tiiketim fonksiyonu gosterilmektedir. Burada tasarruf fonksiyonu da
tilketim fonksiyonundan tiiretilmis olarak goriilebilmektedir. Sekilden de anlasilacagi
tizere Co olarak ifade edilen otonom tiiketim harcamalar1 hi¢ gelir elde edilmese bile s6z
konusu olmaktadir. Bununla birlikte gelir diizeyi olarak Yo’a ulagana kadar tasarruflar,
otonom tiiketim nedeniyle negatiftir. Bu hanehalkinin cari gelirleriyle tiiketimlerinin
tamamini kargilayamadigi ve borglanma veya birikimlerini kullandigi anlamina
gelmektedir. Pozitif tasarruf ise s6z konusu Yo gelir seviyesinden sonra yapilmaktadir.
Gelirdeki artisin hangi oranda tiiketilecegi hangi oranda tasarruf edilecedi c’ye yani

marjinal tiiketim egilimine baghdir.’
1.1.2. Tasarruf Fonksiyonu

Tasarruf en basit anlamda harcanabilir gelirin tiiketim harcamasina gitmeyen
boliimii olarak tanimlanabilir.!® Yukarida aciklandig iizere harcanabilir gelir artik¢a
tiiketim de artig gosterir ancak bu artis azalan bir egilimle gergeklesir. Bu ylizden gelir

arttik¢a tiiketimin pay1 azalirken tasarrufun pay artar.!!

Tasarruflar iizerinde, fiyatlardaki artiglar ve faiz orani etkilidir ancak bu faktorler
burada da gozardi edilerek tasarruflar, kullanilabilir gelirin fonksiyonu olarak
aciklanacaktir. Burada yine devletin dahil olmadigi varsayimindan hareketle

kullanilabilir gelir milli gelirle aynidir.'

Tasarruflar da tiikketim harcamalar1 gibi, harcanabilir gelirden bagimsiz otonom

tasarruflar ve gelire baglh tasarruflar seklinde ayrismaktadir.
Bu durumda tasarruf fonksiyonu;

- So otonom tasarruflari,
- YD reel harcanabilir geliri

- s marjinal tasarruf egilimi, olmak {izere

9 YILDIRIM ve KARAMAN, a.g.e., s.141.

1 McCONNELL ve BRUE, a.g.e., s.148.

11 Mahfi EGILMEZ ve Ercan KUMCU, Ekonomi Politikasi, 15. Basim, istanbul: Remzi Kitabevi, 2011, s.85.
12 TUNCA, a.g.e., s.57.



S=-So + sYD olarak yazilabilir.

Tasarruf fonsiyonunda otonom tasarruflarin eksi isaretiyle yazilmasi, daha 6nce
tikketim basliginda agiklandigi iizere, bu tasarruflarin insanlarin hig¢ gelirleri olmasa dahi
hayatlarin1 devam ettirebilmek i¢in zorunlu otonom tiikketim harcamalarini1 karsilamakta
kullanildiklarm1 veya yine ayni gerekgelerle insanlarin zorunlu aldiklar1 borglari ifade
etmektedir. Tasarruflarin gelir diizeyine bagli olan boliimii ise; marjinal tasarruf egilimi

(s) ve milli gelirin ¢arpimindan olusmaktadir.

Marjinal tasarruf egilimi (MPS), gelirdeki degisimin tasarruflar1 ne kadar

etkilecegini ifade eden orandir.'

Marjinal tasarruf egilimi; gelirde artiy meydana
geldiginde tasarruflardaki artis miktarini ya da aksi durumda diislis miktarin1 gostermesi
bakimindan 6nemlidir. Bununla birlikte marjinal tasarruf egilimi, tasarruf fonksiyonunun

egimine esittir.!*

Gelirdeki artis sadece tasarrufu arttirmayip tiiketimi de arttiracagindan, marjinal
tasarruf egilimi birden kiigiik ama sifirdan biiytliktiir. Marjinal tasarruf egilimi artarsa,
Sekil 1°de tasarruf fonsiyonu diklesir, yani harcanabilir gelirde tasarrufun miktari
artmistir. Marjinal tasarruf egilimi diiserse; bu durumda tasarruf fonksiyonu yataylasir,

bir baska degisle harcanabilir gelirde tasarrufun miktar1 azalmistir.'>
1.1.3. Disa Kapah Bir Ekonomide Tasarruf Yatirim Esitligi

Toplam harcamanin ve toplam gelirin tanimi geregi, disa kapali bir ekonomide
bir yilda yapilan tasarruflar ve yatirimlar birbirine esittir. Bu husus tasarruf- yatirnm

6zdesligi kavramu ile ifade edilmektedir.'®

Ekonomik ac¢idan yatirrmin tanimi; iiretim araglarinin toplaminda, sermaye
stogunda artis yapmaya yonelik harcamalarin tiimiidiir. Bu kapsamda, ekonomide mevcut

iiretim kapasitesini arttirarak yeni bir sermaye mali kazanmak amaclanmaktadir. Bir

13 Michael PARKIN, Macroeconomics, 10. Baski, ABD: Pearson Education, 2011, s5.268-269.

14 Karl E. CASE, Ray C. FAIR ve Sharon M. OSTER, Ekonominin ilkeleri, Ertugrul DELIKTAS, Metin
KARADAG ve Mehmet GUCLU, (¢ev.), 9. Baski, Ankara: Palme Yaymlari, 2016, 5.456.

15 K. Batu TUNAY. Makro Ekonomi Teori ve Politika, 1.Baski, Istanbul: Arikan Basim Yayim Dagitim, 2007, s.122.
16 Erdal M. UNSAL, Makro iktisat, Genisletilmis 10. Baski, Ankara: Imaj Yaymecilik, 2013, s.60.



diger ifadeyle yatirim, hanehalkinin planlayarak yapmis oldugu tasarruflarin gelir getiren

varlik ya da yatirimlara déniistiiriilmesidir.!”

Tasarruf ve yatirim esitligi milli gelir 6zdesligi ve denge sartindan yola ¢ikarak
ele almacaktir. Diga kapali1 bir ekonomide, toplam gelirin tamamu tiiketim harcamalar1 ve
tasarruf miktarindan olustugundan, Y nin esitligini Y = C + S olarak gosterebilmekteyiz.
Ote yandan denge milli gelir, planlanmis yatirim ve planlanmus tiiketimin toplamindan
olusmaktadir. Bu durumda denge kosulu Y= C + I dir. Denge durumunda Y yerine C + S

yazildiginda esitlik asagidaki gibi olmaktadir.
C+S=C+I1

Esitligin her iki tarafindaki tiiketimi simgeleyen C’ler ¢ikarilinca asagidaki

esitlik kalir. Buna gore denge kosulunu yatirim tasarruf esitligi olarak ifade edebiliriz.

Modern ekonomilerde firmalar yatirimla ilgili kararlari, hanehalki ise tiiketim ve
tasarruf planlarini yaparlar. Hanehalkinin tiiketim ve tasarrufa iliskin karar1 milli gelir
diizeyinin bir fonksiyonudur. Bu durumda S = I denklemi, denge milli gelir diizeyinde
hanehalkinin planladiklari tasarruf diizeyinin tam olarak firmalarin planladiklar1 yatirom

diizeyinde gerceklesecegini ifade etmektedir.!'®
1.1.4. Tasarruflarin Onemi

Bireyleri tasarruf yapmaya yonlendiren farkli nedenler bulunsa da, ortak goriis
tasarruf yapmanin iyi ve erdemli bir davranis oldugudur. Tasarruflar hanehalki ve bireyler

icin 6nemli oldugu kadar toplumlar i¢inde ayni derecede dnemlidir.

Tasarruflarin 6nemi farkl iktisat okullarinda cesitli bi¢cimlerde ele alinmustir.
Klasik iktisadi diislinceye gore tasarruflar sermaye birikiminde dogrudan rol oynar. Bu

goriise gore faiz oranlari ile tasarruflar arasinda fonksiyonel bir iliski olup, faiz

17 Halil SEYIDOGLU, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sézliik, 2. Baski, Istanbul: Giizem Can Yayinlari, 1999,
5.678-679.
18 CASE, FAIR ve OSTER, a.g.e., 5.462.



tilketimden vazge¢menin bedeli olarak da nitelendirilir. Faiz oranimin yiikselmesi
tasarruflarin artmasinda etkendir. Klasik okulun varsayimlarindaki énemli bir nokta da
cari faiz haddinde tasarruf-yatirim esitliginin saglanmasidir. Bu yiizden klasik diistinceye
gore tasarruflar ekonomik biiytimede belirleyici ulusal bir erdem olarak goriiliir ve piyasa
mekanizmasinda kendiliginden otomatik olarak yatirimlara doniistiigii savunulur.
Keynesci yaklagima goére bireylerin tasarruflarin1 yine bireylerin gelirlerinin belirledigi
ifade edilir. Bir bagka ifade ile tiiketim ve tasarruf gelirin artan bir fonksiyonu olarak
degerlendirilmektedir. Klasik goriisiin aksine faiz haddinin tasarruflar tizerindeki
etkisinin olduk¢a zayif oldugu vurgulanmaktadir. Yine klasik diisiincenin varsaydigi
yatirimlarin tasarrufun bir fonksiyonu oldugu goriisiine kars1 ¢ikan keynesyen model,
tasarruflarin yatirima doniismesinin piyasa mekanizmasinda otomatik olmadigini ve
yatirmm kararini gelecege yonelik beklentilerin sekillendirdigini ortaya koyar. Ozetlemek
gerekirse klasik diisiincede tasarruflar; yatirimlar ve iktisadi biiylimenin ana belirleyicisi
olarak ifade edilirken, keynesyen modelde tasarruflar yatirnm kararlarina etki eden
unsurlardan sadece biri olarak degerlendirilir ve tasarruf diizeyi ile biiyiime oraninin

birbirleriyle dolayli olarak iliskili oldugu savunulur.'

Tasarruflarin 6nemi ve ekonomi igerisindeki rolii gelismekte olan iilkeler ve
gelismis {lilkeler agisindan farklilik arzetmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik
kalkinma hedefleri dogrultusunda tasarruf oranlarimi arttirmalar1 sermaye birikimine
neden olacagindan olduk¢a onemlidir. Gelismekte olan tilkelerde ekonomik kalkinmanin
ana unsuru olan sermaye birikimi ancak tasarruflarm yatirima doniistiiriilebildigi oranda
gerceklesebilir. Gelismekte olan iilkelerde geg¢mis yillarda diisiik tasarruf oranlari,
tasarruflarin  etkin  kullanilamamas1 ve kaynaklarm atil durumda kalmasi
gozlemlenmisken; son yillarda finansal sistemlerin de gelismesiyle birlikte, tasarruf
oranlarinda ve biiyiime hizlarinda kriz yillar1 diginda artis yasandigr goriilmiistiir.
Gelismis iilkeler acisindan da degerlendirildiginde tasarruflar yadsinamayacak derecede
onemlidir. Bu iilkelerde tasarruflarin etkin olarak kullanilip yatirima doniistiiriilmesinde
finansal piyasalarin gelismis olmasinin payr biiyiiktiir. Bununla birlikte gelismis

tilkelerde bireylerin gelir diizeylerinin yiiksek olmasi ve iicretlerin iizerindeki vergi

19 Nagihan OKTAYER, “Gelir ve Tiiketim Vergilerinin Tasarruflar Uzerindeki Etkileri”, Istanbul Universitesi
iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 41.Seri, 2002, s.155

10



yiikiiniin diisiik olmasina bagli olarak, tiikketimde belli bir diizeyde doygunluga ulasilarak
tilketilmeyen kisim tasarrufa yonlenmistir. Ozetlemek gerekirse gelismekte olan
iilkelerde tasarruflar sermaye birikimi ve kalkinma acgisindan, gelismis iilkelerde ise

biiyiime acisidan 6nemlidir.*°

Modern hayatin giiniimiiz kosullarinda tiiketimi tetiklemesinin yanisira hem
ulusal hem de uluslararasi diizeyde yasanan ekonomik krizler; bireylerin oldugu kadar
iilkelerin ekonomi yonetimleri i¢in de, tasarruflara gereken 6nemin verilmesini zorunlu

kilmaktadir.?!

Hanehalklar1 agisindan tasarruf; gelecek kaygisi, issizlik, emeklilik, acil
durumlar ve egitim ihtiyaglar1 gibi 6nemli gerekgelerle yapilmaktadir. Bireylerin yasam
standartlarinin temel belirleyicisi ise, bir {ilkede ne kadar tasarruf edildigi ile dogrudan

iligkilidir.**

Ulkeler ele alindiginda tasarruf diizeylerinin arttirilmasi ve siirdiiriilebilirligi;
yeni sermaye yaratilmasi, yatirimlarin yapilabilmesi, dis finansman kaynaklarma
bagimlihigin azaltilmasi, siirdiiriilebilir biliylimenin saglanmasi agisindan oldukca
onemlidir. Strdiriilebilir biiylime i¢in, iilkedeki yatirnmlarin yurtigi tasarruflar ile
karsilanmasi Oncelikli olmakla birlikte bazi iilkelerde tasarruf eksikligi nedeniyle

yatirimlari finanse edebilmek icin yurtdisi kaynaklara basvurulmasi gerekmektedir.?

Yurtici tasarrruflar lilkedeki yatirimlarin finansmaninda kullanilarak biiyiime
tizerinde etkin role sahiptir. Tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda ise, yurtdisi
finansmana bagvurulmasi ekonomiyi dis soklara karsi kirilgan hale getirebilir. Bu
durumda dis kaynaklarin bulunamamasi ve yatirimlarin buna bagli olarak azalmasi
bliylimeyi olumsuz etkiler. Yurtdisi finansmanin iilkeye diizenli ve artan diizeyde

girisinin s6z konusu oldugu durum ise, ulusal paranin degerinde artisa neden olmakta

20 Betiil PEKTAS ERDEM, “Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflarini Etkileyen Faktorler” T.C. Kalkinma Bakanhig
Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Miidiirliigii Uzmanhk Tezi, Ankara: 2017 ss.15-16.

21 Ercan SANCAK ve Nedret DEMIRCI, “Ulusal Tasarruflar ve Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Biiyiime I¢in Tasarruflarin
Onemi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt:8, Say1:2, Yayin No:8:159-198, 2012, s.160.

22 N. Gregory MANKIW, Makroekonomi, Omer Faruk COLAK, (cev.), 6. Baski, Ankara: Efil Yaymevi, 2010,
5.256.

23 SANCAK ve DEMIRCI, a.g.m. s.160.
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bunun da yurtdist ile ticaret iliskisi bulunan sektdrlerde rekabet kabiliyetinin azalmasinda

ve karlilik oranlarinin diismesinde etkili oldugu sdylenebilir.?*

1.2. Tasarruf Tiirleri

Tasarrufu yapan birimler, tasarrufun kaynagi ve yapilis sekli bakimindan, ¢esitli

tasarruf kavramlar1 s6z konusu olmakla birlikte bu boliimde acgiklanacaktir.

Goniillii Tasarruf

Goniillii Tasarruf; harcanabilir gelire bagl olan ve tiiketimin goniillii olarak
azaltilmasindan dogan tasarrufa denir. Goniillii tasarrufun kaynagini hanehalki, sirketler
ve kamu tasarruflart olusturmaktadir. Hanehalki ve sirketlerce yapilan tasarruflar 6zel
tasarruflar olarak, devlet tarafindan yapilan tasarruflar kamu tasarruflari olarak

nitelendirilir.

Goniillii tasarruflar gelismis olan iilkelerde daha yiiksek miktarda iken,
gelismekte olan {lkelerde gelir seviyesine bagli olarak daha diisiik miktarda

gerceklesmektedir.

Zorunlu Tasarruf

Zorunlu Tasarruf; tiiketimde zorunlu ve isteksiz olarak yapilan kisitlama ile
saglanan tasarruftur. Biitlin vergiler, devlet tarafindan zoraki 6diing alimlar ve kesintiler
zorunlu tasarruf kapsaminda degerlendirilebilir. Bununla birlikte fiyatlardaki yiikselme
sonucunda da tiiketimde azalma yasanabilir. Insanlar fiyat seviyelerinin yani enflasyonun
artisiyla birlikte reel olarak daha diisiik diizeyde harcama yapmaktadirlar. Bu durumda da

zorunlu tasarruf s6z konusudur.?

Gelismekte olan iilkelerde kalkinma i¢in gereken sermaye birikimi goniilli

tasarruflar kanaliyla saglanamadiginda, zorunlu tasarruflara bagvurulmaktadir.

24 PEKTAS ERDEM, a.g.m., ss.15-16.
25 flker PARASIZ, Kalkinma Ekonomisi, 1. Bask1, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2005, 5.219.
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Yurtici Tasarruf

Yurti¢i tasarruflar Gayri Safi Yurtici Hasila’nin tiiketime ayrilmayan
boliimiinden olusur. Yurti¢i tasarruflara, yurtdisina yapilan faktor transferleri ve diger
cari transferler dahil edildiginde ulusal tasarruflara ulasilir. Yurti¢i tasarrufun baglica
bilesenleri hanehalki tasarruflari, 6zel sirketlerin tasarruflar ve kamu tasarruflaridir. 26
Hanehalki ve 0zel sirketlerin tasarruflarindan olusan o6zel tasarruflar ve kamu

tasarruflarmin toplami yine yurtici tasarruflari ifade etmektedir.?’

Yurtici tasarrruflar iilkedeki yatirimlarin finansmaninda kullanilarak iktisadi
biiyiime ve kalkinma iizerinde etkin role sahiptir.”® Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yurti¢i tasarruf miktar1 yatirnmlar igin yetersizdir. Tasarruflarin yetersiz kaldigi
durumlarda ise yurtdisi finansmana bagvurulmasi ekonomiyi dis soklara karsi kirillgan

hale getirebilir.

Yurtdisi Tasarruf

Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler, yurtici tasarruflarindaki
yetersizlik nedeniyle istenilen kalkinma diizeyine erisme ve kalkinma i¢in zorunlu olarak
ihtiya¢ duyduklari ithal mallarin aliminda kullanacaklar1 dovizi tiretme konusunda sikinti
yasamaktadirlar. S6z konusu yurti¢i tasarruf ve doviz agigimi kapatmak icin ithalati
kismak ve ihracat gelirlerini arttirmak gibi yontemlere basvurulabilinir. Ancak az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in bunlari hayata ge¢irmek oldukca gii¢ olmaktadir.
Tiim bunlarin sonucunda, bu iilkeler dis tasarruflara (dis finansman kaynagina)
gereksinim duymaktadirlar. Bu kapsamda ekonomiler yabanci sermaye, dis bor¢lanma,

hibe ve yardimlar gibi dis tasarruf yontemlerine basvurmaktadirlar. %

26 {lker PARASIZ, Kalkinma Ekonomisi, s.219.

27 HUBBARD ve O’BRIEN, a.g.e., 5.649.

28 Gary E. CLAYTON, Economics: Principles and Practices, 1. Baski, ABD: Glencoe, McGraw-Hill, 2000, s.314.
29 Ergiil HAN ve Eyten Aysen KAYA, Tktisadi Kalkinma ve Biiyiime, 1. Bask1, Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayni, 2004, s.86.
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Kamu Tasarruflart

Kamu tasarruflari, kamu gelirlerinin harcanmayan kismini ifade etmektedir. Bu
tanima gore kamu tasarruflarinin olusumu ancak, kamu gelirlerinin giderlerinden fazla
oldugu durumda gerceklesmektedir. Genellikle gelismekte olan iilkelerde kamu giderleri
kamu gelirlerinden daha yiiksek olup, kamu tasarruflar1 eksi degerde gerceklesmektedir.
Bir bagka deyisle kamu kesimi biitge acgig1 ortaya ¢ikmaktadir. Devletler, bu tasarruf
acigim1 kapatmak amaciyla vergi ve enflasyon gibi zorunlu tasarruflara veya dis

tasarruflara bagvurmaktadir.

Ozel Tasarruflar

Ozel tasarruflar, hanehalk: ve sirket tasarruflarindan olusmaktadir.
Hanehalki Tasarruflar

Bireyler genellikle gelirlerinin bir kismini tiikketmek yerine yatirim araglarina
yonlendirerek tasarruf etme egilimindedirler. Hanehalkinin harcanabilir gelirinin
tilketilmeyen kismina hanehalki tasarruflar1 denilmektedir. Hanehalklarinin tasarruf
etmelerinin nedenleri arasinda; elde etmis olduklar1 gelirin deger kaybetmesini 6nlemek,
devamli ve diizenli bir gelir elde etme arzusu yer almaktadir. Hanehalklarinin
tasarruflarini ise; sosyo ekonomik durum, gelir ve egitim seviyesi gibi birgok kisisel,

cevresel ve finansal faktdr sekillendirmektedir. 3°

Sirket Tasarruflar

Ozel tasarruflarin, hanehalki tasarruflar1 disinda kalan ve &zel sirketlerin vergi
sonrast dagitilmayan karlarma esit olan kismi sirket tasarruflarini ifade etmektedir.
Diinya genelinde sirket tasarrufu rakamlar1 genellikle yiiksek gelir grubundaki tilkelerde

ulusal muhasebe sistemlerinde hesaplanmaktadir.

30 Kaj ILMONEN ve Digerleri, A Social and Economic Theory of Consumption, 1. Baski, Ingiltere: Palgrave
Macmillan UK, 2011, ss.73-74.
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1.3. Tasarrufa fliskin Kuramsal Yaklasimlar

Iktisat yaziminda tasarruf kavramina iliskin analizler tiiketim kuramlar
cercevesinde ele alinmis oldugundan, ¢alismanin bu bdliimiinde tiikketim kuramlar1 ve

tasarruf yaklagimlar tarihsel bir siralama ile agiklanacaktir.
1.3.1. Fisher Modeli: Donemlerarasi Tiiketim Tercihi

Tiiketiciler ne kadar tiiketimde bulunacaklar1 ve ne kadar tasarruf edeceklerine
karar verirken bugiinkii faydalar1 ile gelecekteki faydalar1 arasinda bir denge kurmay1
hedeflerler. Irving Fisher, tliketicilerin genglik (1. donem) ve yaslilik (2. donem) olmak
tizere iki donem yasadiklarindan yola ¢ikarak gelistirdigi donemleraras1 optimizasyon

modeli ile tiiketim tercihlerini analiz eden ilk iktisat¢idir.>!

Fisher’in olusturdugu bu model, Modigliani’nin Yasam Boyu Gelir Hipotezi ile
Friedman’in Siirekli Gelir Hipotezlerine temel olusturmasi bakimindan tiiketim teorileri

acisindan 6nem arz etmektedir.

Rasyonel davranan bir tiiketici, bir donemdeki gelirinin bir bolimiini
harcamadan ileriki donemde faiz geliri elde etmek {izere borg verebilir, bir bagka deyisle
tasarruf etme karari alabilir. Bu durumda 2. dénemdeki tiiketimi 1. donemdeki tiikketime
tercih s6z konusudur. Diger taraftan, tiiketicinin 1.donemdeki gelirinden fazla bir tiikketim
yapmast faiz giderine katlanmak suretiyle bor¢lanarak miimkiin olabilir. Bu durumda ise,

tiikketici 1. donemdeki tiiketimi, 2. dénemdeki tiiketime tercih etmis olacaktir.>?

Yukanidaki aciklamalardan hareketle, tiiketicilerin alacaklar1 tasarruf kararlarinda
donemler itibariyle tiiketimlerinden elde edecekleri faydalar ile faiz oranlarn etkili

olmaktadir.

Tiiketim tercihinin, bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tiikketim i¢in tasarruf etme
kararina gore yapilmasi, donemlerarasi biitge kisitin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Tiiketicinin

bor¢lanma ve tasarrufta bulunma noktasinda bir engeli olmadigi diisiiniilebilir. Bu

31 N. Gregory MANKIW, Macroeconomics, 1. Baski, New York, A.B.D.: Worth Publishers Inc., 1992, 5.397.
32 UNSAL, a.g.e., 5.478.
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durumda herhangi bir donemde elde ettigi gelirden daha yiiksek ya da daha disiik bir
tutarda tiiketimi s6z konusu olabilir.** Genglik donemindeki tiiketim elde edilen gelirin
bir fonksiyonu olup, yashlik donemindeki tiiketim bu dénemde elde edilen gelir ile
genclik donemindeki tasarruflarin ve bundan elde edilen faizin toplamidir. Biitge kisitinin
gelir ile sinirli oldugu diisiiniildiigiinde faizlerin sifira esit oldugu durumda, tiiketicinin
genglik ve yaglhliktaki toplam tiiketimi elde ettigi toplam gelire esittir. Ancak faiz orani
pozitif ve sifirdan biiylik oldugu durumda cari gelirden tasarruf edilen kisim bir faiz
saglayacaktir ve gelecekteki tiiketim tasarruftan alinan faiz ile finanse edilebileceginden
bugiinkii tiikketim gelecekteki tiiketimden daha pahalidir. Dolayisiyla gelecekteki daha

fazla tiiketim igin tiiketicinin bugiinkii tiiketiminden vazgec¢mesi gerekir.>*
1.3.2. Keynes: Mutlak Gelir Hipotezi

Ekonomi yazininda tasarruf davranisini agiklamaya yonelik makroekonomik
cercevedeki ilk katki Keynes’in mutlak gelir hipotezi sayilabilir. Keynes’e gore tiiketim
harcamalar1 dogrudan dogruya harcanabilir gelire (vergi sonrasit gelir) baghdir ve
harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur. Keynes bu iligkiyi agiklayan temel psikolojik
kanundan s6z etmektedir. Bu kanuna gore kisilerin gelirlerinin artmasi durumunda
tiikketimleri de artar ancak tiiketim artis1 gelirdeki artistan daha az olur.?® Bir diger ifadeyle

tiiketicilerin tasarruf-gelir oran1 gelirlerindeki artistan daha biiyiiktiir.>®

Aynmi zamanda Keynes kisilerin gelirlerindeki artis ile harcamalarinin artisi
arasinda bir siire gectigini ortaya koymustur. Kisiler gelirleri arttigi durumda tiiketim
harcamalarint hemen arttirmayip bir siire bekleyerek arttirmaktadirlar. Bu durum
konjonktiiel genisleme donemlerinde tasarruflardaki artis oranlarinin tiiketim
harcamalarinin iizerinde olmasiyla agiklanabilir. Keynes’e gore gelirden yoksun olduklari
donemlerde bile kisiler bor¢lanma yoluyla veya tasarruflarindan harcama yaparak asgari

bir tiikketimde bulunmaktadirlar. Keynes gelirden bagimsiz olarak nitelendirebilecegimiz

33 Colin READ, The Life Cyclists: Fisher, Keynes, Modigliani and Friedman, 1. Baski, ingiltere.: Palgrave
Macmillan UK, 2011, ss.31-33.

3 YILDIRIM ve KARAMAN, a.g.e., s.487.

35 Alan GRIFFITHS ve Stuart WALL, Applied Economics, 10. Baski, ABD.: Prentice Hall, 2004, ss.31-33.
36 fIker PARASIZ, Makro Ekonomi Teori ve Politika, 7. Bask1, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1998, s.50.
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bu tiiketim harcamalarini otonom tiiketim harcamalar1 olarak tanimlar. Keynes’in bu

teorisi asagida ki sekilde ifade edilebilir.’’
C=a+cY

Bu fonksiyonda C toplam tiiketimi, Y cari kullanilabilir geliri, a otonom tiikketim
harcamalarini, ¢ ise marjinal gelirden tiikketime diisen pay1 (marjinal tiiketim egilimini),

ifade etmektedir.’®

Marjinal tiikketim egilimi sabit iken, ortalama tliketim egilimi
degismektedir. Ortalama tliketim egilimi toplam harcamalarin toplam gelirdeki paymi

yansitmakta olup C/Y seklinde gosterilir.

Mutlak gelir hipotezine gore ortalama tiiketim egilimi (APC) gelir artarken

diisiis sergiler.

APC =

<10

Ortalama tiiketim egiliminin diisiisii ortalama tasarruf egiliminde artis

saglayacaktir.*

Ancak Simon S. Kuznets’in 1869 yili ile 1939 yillarina uzanan genislikteki
tiiketim verileri ile yaptig1 aragtirma gostermistir ki, calismanin yapildigi uzun dénem
boyunca gelirde biiyiik artislar olmasina karsin tiikketimin gelire oran1 son derece istikrarl
cikmistir. Bunun sonucunda Keynes’in gelir ylikseldik¢e ortalama tiiketim egiliminin
diisecegi hipotezi ger¢eklesmemistir. Keynes’in hipotezini test eden ampirik ¢alismalar

tiiketim bulmacasi olarak adlandirilan bu geliskiyi ortaya koymaktadir.*’
1.3.3. Nispi Gelir Hipotezi

Duesenberry’nin 1949 yilinda ortaya koydugu nispi gelir hipotezi ise tiiketim

sorununu tiiketicinin  tercihlerindeki psiko-sosyal nedenler ile ¢ozlimlemeye

37 M. Merih PAYA, Makro iktisat, Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Bask1, istanbul: Filiz Kitabevi, 2001,
s.61.

38 GRIFFITHS ve WALL, a.g.e., 5.304.

39 Thomas CATE, An Encyclopedia of Keynesian Economics, 2.Baski, Ingiltere: Edward Elgar Publishing, 2013,
ss.410-411.
40 YILDIRIM ve KARAMAN, a.g.e., 5.486.
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caligmaktadir. I¢inde bulunulan toplum kiiltiirii tiiketime deger veren ve yiiksek hayat
diizeyleri temel hedeflerinden birisi olarak kabul eden bir Kkiiltiirdiir. Kisiler
bulunduklarindan daha yliksek hayat diizeylerine gecerek tiiketimlerini arttirmay1

arzulamaktadirlar.

Gelecekteki hayat diizeyi diger etkenlerle beraber kisilerin bugiin yapacaklari
tasarruflara baglhidir. Buradan yola c¢ikarak belli bir gelire sahip kisi mevcut hayat
diizeyini yiikseltmek i¢in gelirini tiilketime harcamak ile tasarruf etmek arasinda bir denge
kuracaktir. Bu denge oncelikle tiiketicinin toplum igerisindeki nispi gelirine, bununla
beraber faiz haddine, gelecek donemdeki gelirine iliskin beklentilerine, gelirindeki artis

hizina ve tiiketicinin yasina bagli olacaktir.

Kisiler gelir diizeylerindeki artisa paralel olarak tiiketimlerini arttirmalaria
ragmen gelir azalislarinda ise tiiketim aligkanliklarindan kolayca vazge¢cmezler. Belirli
bir hayat diizeyine ulastiktan sonra gelirlerinde azalis yasayan kisiler ulastiklar tiiketim
diizeyini muhafaza etmek i¢in tasarruflarindan vazgecerek tiikketim tasarruf arasindaki

dengeyi degistirirler.
Duesenberry’nn nispi deger hipotezi fonsiyonu asagidaki gibidir;

C Y
togypt
Y Yo
Denklemde Y; t donemindeki geliri, C¢ t donemindeki tiiketimi, Y onceki
donemlerin en yiiksek gelirini, ifade etmektedir.*! Tiiketim oranmnin; cari dénem geliri

ile, gegmis donemlerin en yliksek geliriyle oraninin fonksiyonu olarak ortaya konmasi,

uzun dénemde tiiketim oranin sabit kalmasini da agiklar niteliktedir.*?

Duesenberry ayrica bireylerin tiiketim harcamalar1 ve tasarruf egilimlerinin
yasadiklar1 toplumsal cevreden etkilendigini ortaya koymaktadir. Kisilerin yasadig

cevredeki gelir diizeyinin yiiksek olmasi durumunda tiiketimleri, daha diisiik gelirli ¢evre

41 William H. BRANSON, Macroeconomic Theory and Policy, 2.Baski, ABD: Universal Book Stall, 1988, 5.201.
42 Ozhan ULUATAM, Makroiktisat, Genisletilmis 8. Baski, Ankara: Savas Yayinlari, 1995, s.143-145.
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icerisinde yapacaklar tiiketimden fazla olacaktir. Duesenberry hipotezini hanehalklarinin

tiilketim davranislarina iliskin gézlemlerden faydalanarak gelistirmistir.*?
1.3.4. Modigliani ve Yasam Boyu Gelir Hipotezi

1950’li yillarda Franco Modigliani, Albert Ando ve Richard Brumberg
tarafindan gelistirilen Yasam Boyu Gelir Hipotezi, Fisher’in donemlerarasi tiiketim
hipotezini temel almaktadir. S6z konusu iki modelde de tiiketicilerin yasamlar1 donemler
itibariyle ele alinmis olup, Modigliani’nin hipotezinde buna ek olarak bireylerin yiiksek
gelir elde ettikleri donemlerden diisiik gelir elde ettikleri donemlere tiiketimlerinin

kaydig1 savunulmustur.**

Yasam Boyu Gelir Hipotezinde bireyler ¢alistiklart donemde emekli olduklar
doneme gore daha fazla gelire sahiptirler. Bu sebeple bireyler yasamlar1 boyunca farkl
donemlerdeki gelirlerinde karsilagtiklar1 dalgalanmanin tiiketim tizerindeki etkilerini
gidermek amaciyla tiiketim diizlestirmesi yaparlar.* Yasamlarmin ¢aliyma donemlerinde
tasarruf yaparlar ve emeklilik doneminde, tiiketimin gelirlerini asan boliimiini finanse

ederler.*®

Yasam Boyu Gelir Hipotezi esasen bir ekonomide bireylerin tiikketim veya
tasarruflarini cari donemde elde ettikleri gelire gore degil, gelecek donemlerle birlikte
yasam boyunca elde etmeyi bekledikleri gelire bagli olarak yaptiklarini 6ne
siirmektedir.*” Buna gore; cari donemdeki (bugiinkii) tiiketim gelirin bugiinkii degerine

(PVy) baghdir.

C: =k (PVt)

4 YILDIRIM ve KARAMAN, a.g.e., s.503-504.

44 MANKIW, Macroeconomics, s.409.

45 Pierre-Richard AGENOR ve Peter J. MONTIEL, Development Macroeconomics, 3.Baski, ABD: Princeton
University Press, 2008, s.66.

46 UNSAL, a.g.e., 5.483.

47 Olivier BLANCHARD, Macroeconomics, 7.Baski, ABD: Pearson, 2017, s.317.
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Denklemde (PV:) gelirin bugiinkii degerini, C; bugiinkii tiiketimi, k terimi,
bireylerin gelirin bugilinkii degeri lizerinden tiiketime tahsis ettikleri kismi, ifade

etmektedir.*®

Yasam Boyu Gelir Hipotezi makroekonomik agidan degerlendirildiginde; niifus
ve gayri safi milli hasilanin zaman i¢inde sabit oldugu bir ekonomide, toplumdaki
bireylerden bir boliimii tasarruf yaparken diger boliimii ise tasarruflarini tiiketmektedir.
Boylece ekonominin biitiinii diisiiniildiigiinde, net tasarruf yapilmadig1 ortaya
cikmaktadir. Ayni zamanda eger geng niifusun artig orani, yasl niifusun artig oranindan
fazla ise net tasarruf gergeklesir. Bu durumda bir ekonomide toplam tiiketimi etkileyen
unsurlar arasinda niifusun demografik yapisi, ortalama emeklilik yasi, sosyal gilivenlik

sisteminin yapis1 etkili oldugu sdylenebilir.*’
1.3.5. Milton Friedman ve Siirekli Gelir Hipotezi

Parac1 (Monetarist) Makro Ekonomi Kuraminin 6nciilerinden Milton Friedman
tarafindan 1957 yilinda gelistirilen Siirekli Gelir Hipotezinde de, Yasam Boyu Gelir
Hipotezinde oldugu gibi, tiiketimin sadece cari gelire bagl olmadig1 ve uzun donemli
gelir beklentilerine de bagl oldugunu dngdrmiistiir.>® Friedman; bir kisinin haftada bir,
cuma giinleri maas aldig1 diisiiniildiiglinde bu kisinin sadece cuma giinleri tiiketimde
bulunup haftanin diger giinlerinde hi¢ tiikketimde bulunmayacaginin beklenemeyecegini
ifade eder ve buradan yola ¢ikarak bu kisilerin tiiketimlerini haftanin diger gilinlerine de

yayma egilimi oldugunu 6rnek verir.>!

Stirekli Gelir Hipotezi’ ne gore ise gelir; siirekli ve gecici olmak iizere ikiye
ayrilir. Siirekli gelir kavram; kisilerin uzun dénemde beseri servet ve fiziki ile finansal

diger servetlerinin sagladig1 gelir akisina iligskin ortalama beklentiyi ifade eder. Bu tanim

48 UNSAL, a.g.e., 55.482-483.
49 PARASIZ, Makro Ekonomi Teori ve Politika, s.89.
S0 BLANCHARD, a.g.e., s.312.

51 Rudiger DORNBUSCH, Stanley FISCHER ve Richard STARTZ, Macroeconomics, 7. Baski, A.B.D.: McGraw-
Hill , 1998, 5.304.
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icerisinde beseri sermaye ifadesi, kisilerin egitimi 6grenimi ve is deneyimlerini kapsayan

emek giicii anlamindadir.”?

Gegici gelir ise; bireyin gelir diizeyinde siirekli bir artisa sebep olmayan ve
Ongoriilmesi gorece olarak giic, beklenmedik kisa donemli gelir artislarindan
kaynaklanmaktadir. Bu ylizden kisilerin siirekli tiiketimlerindeki artigta stirekli gelir
gecici gelire gore daha etkilidir. Ayn1 sekilde tiiketim de siirekli ve gegici olarak ikiye
ayrilabilir. Strekli tiiketim, kisilerin ortalama olarak her yil yapmayi1 planladiklari
tilketimi ifade eder. Cari tiikketimdeki planli olmayan ya da tek seferlik tiiketim

harcamalar ise; gegici tiiketimi olusturmaktadir.>?

Stirekli gelir hipotezine gore kisilerin tiiketimleri siirekli gelirdeki degisikliklerine
baghdir, gegici gelirdeki degisimler ise daha ¢ok tasarruflarini etkiler. Arastirmalar kisa
donemde gecici gelirin artmasinin; tasarruf oranlarimi arttirdigini ve ortalama tiiketim
egilimlerini diislirdliglinii gostermekte, siirekli gelirdeki artigin ise tiiketimi arttirdigi,

tasarruf orani ile ortalama tiiketim egilimini etkilemedigini gostermistir.>*
Friedman’in siirekli gelir hipotezi asagidaki gibi formiillestirilir.
Cr=kY,

Denklemde (Cp) stirekli tiiketimi, Y, stirekli geliri (beklenen ortalama gelir akisi),

k terimi siirekli gelirin tiiketime ayrilan oramini, ifade etmektedir.>

Ote yandan hipotezin ulusal tasarruflar agisindan énemli ¢ikarimlarindan birisi;
yiiksek biiylime oranlarinin gelecekteki biiylime hizini arttiracagi beklentisi ve bireylerin
gelirlerinde artis olacagi diisiincesi igerisinde ulusal tasarruflarin azalacagini

savunmasidir. Bununla birlikte hipoteze gore gelir dagilimi ve niifusun yas yapist siirekli

S2PAYA, a.g.e., s.70.

53 MANKIW, Macroeconomics, ss.414-416.

5 DORNBUSCH, FISCHER ve STARTZ, a.g.e., s.304.

55 DORNBUSCH, FISCHER ve STARTZ, a.g.e., 55.304-305.
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gelirle birlikte bireylerin tiiketim davranigimi etkileyerek tasarruflar {izerinde de

belirleyici olmaktadirlar.>®
1.3.6. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Modern tiiketim teorileri kapsaminda ele alinan Modigliani’nin Yasam Boyu
Gelir ve Friedman’nin Siirekli Gelir Hipotezleri; tiiketicilerin tiiketim kararlarini alma
noktasinda sadece cari gelire degil, gelecek icin ongordiigii geliri de dikkate aldigini
ortaya koymaktadir. Rasyonel bekleyisler varsayimi ise, bireylerin gelecekle ilgili
beklentilerini belirleme asamasinda biitiin mevcut bilgileri optimal kullanarak karar

aldiklarin1 savunmaktadir.’’

1970’lerde Rasyonel Bekleyisler Analizinin gelistirilmesinden sonra Robert
Hall, Siirekli Gelir Hipotezini ileriye doniik tahmin yontemi olarak Rasyonel Bekleyisler
kapsaminda incelemis ve rasyonel bekleyislerin tiiketim iizerindeki etkilerini
arastirmistir. Hall’un Onermesine gore bireylerin siirekli gelire iliskin Ongoriileri ve
dolayisiyla tiiketimin degismesi i¢in; ekonomide beklenmeyen olaylarin gerceklesmesi
gerekir. Bu da tiiketimdeki degisimlerin 6ngdriilemez ve tahmin edilemez olmasi
anlamina gelmektedir. Hall’un aragtirmasinin sonucunda tiiketimdeki degismeleri tahmin
etmenin veya dngoérmenin miimkiin olamadig1 duruma Tiiketimin Rassal Yiiriimesi adi

verilir.®

Rassal Yiiriiyiis Hipotezine gore, siirekli gelirde yasanan beklenmeyen
degisimler sonucunda kisiler tiiketimlerini degistirmektedirler, dolayisiyla tasarruflar1 da
buna bagli olarak degisecektir. Bireylerin siirekli gelirlerinde 6ngdérmedikleri ve
beklemedikleri degisimler olmadikca tiikketimleri ve tasarruflar1 degismeyecektir. Buna
karsin Tiiketimin Rassal Yirlimesi hipotezine iliskin yapilan ampirik c¢aligmalar,
hipotezin onermeleriyle celiserek gelirdeki beklenmeyen degismelerin asir: diizlestirme
sonucunda tiiketimi etkilemedigini, gelirdeki beklenen degismelerin ise asirt duyarlilik

sonucunda tiiketimi etkiledigi ortaya koymustur.>

56 Omer Faruk COLAK ve Harun OZTURKLER, “Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf Egiliminde Degisim
ve Tiirkiye’de Hanehalk: Tasarruf Egiliminin Analizi”, Bankacilar Dergisi, Say1:82, 2012, s.4.

57 PARASIZ, Makro Ekonomi Teori ve Politika, s.92.

8 David ROMER, Advanced Macroeconomics, 1.Baski, ABD: McGraw-Hill, 1996, ss.319-320.

5% UNSAL, a.g.e., 55.492-493.
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1.4. Yatirnm-Tasarruf Dengesi

Yatirim ile Tasarruf arasindaki iligski ekonomilerin disa kapali ve agik oldugu
varsayimlarina gore degisiklik arzetmektedir. Disa kapali ekonominin oldugu iilkelerde
yatirimlarin kaynagi olarak kamusal ve ozel tasarruflar gosterilmekte iken, agik
ekonominin oldugu iilkelerde ise, yatirnmlarin kaynagi olarak ithal tasarruflarin da

kullanilmasi miimkiin olmaktadir.®°
1.4.1. Disa Acik Ekonomide Makro Denge

Disa agik bir ekonomide; devletin analiz dis1 birakildig1 ve iilkeler arasi
ekonomik iligkilerin dis ticaret ile sinirli oldugu varsayimiyla, denge milli gelir diizeyi,
kapali bir ekonomide oldugu iizere toplam arz ile toplam talebin esit oldugu noktada
ger¢eklesmektedir. Bununla birlikte disa acik bir ekonomide toplam talebin igerisine
yurtdisi talebi de dahil etmemiz gerektiginden, ihracat ve ithalat milli gelir diizeyinin

uzerinde etkili olacaklardir.

Ihracat X, ithalat M olmak iizere ikisi arasindaki fark (X-M) iilkenin dis ticaret
dengesini vermektedir. Ihracat diger iilkelerin ekonomik kosullarma bagl olup, ithalat
milli gelire baglidir, yani milli gelirin artan bir fonksiyonu olarak asagidaki sekilde

yazilir:
M =M (Y)

Bu kapsamda disa acik bir ekonomide, ihracat ve ithalat dahil edilerek denge

milli gelir diizeyini;

Y + M =C + I + X olarak gosterebilmekteyiz. Buradan Y=C + [+ X - M

esitligine ulasilmaktadir.

Y = C + S esitligi daha dnce agiklanmisti. Yukaridaki denklemde Y yerine,

80 KARABULUT, EKINCI ve TUZUN, a.g.m., s.182.

23



C + S yazilarak, esitligin her iki tarafinda C’ler ¢ikarilarak, M esitligin sol

tarafina atildiginda denklem son haliyle;

S+ M =1+ X olarak disa acik bir ekonomide denge durumunu ifade

etmektedir.5’

Disa acik bir ekonomide dengenin saglanabilmesi i¢in, tasarruf ve ithalatin
toplaminin, yatirinm ve ihracat toplamina esit olmas1 gerekmektedir. Yatirimlar, yurtici
tasarruflar1 asiyorsa ithalat ihracattan fazla olacak, dis acik olusacaktir. Bir iilkedeki
yatirim-tasarruf agigi, cari islemler agigina esittir, cari acik da iilkeye yabanci sermaye
girisiyle kapatilir. Toplam yatirim tasarruf acig1, 6zel ve kamu kesimi yatirim-tasarruf

dengesinin birlesiminden olusur.

Denkleme kamu kesimini; kamu harcamalar1 ( G), vergiler (T) olmak iizere dahil

ettigimizde denge durumu, S + M + T =1 + X + G olarak ifade edilecektir.

Disa acik bir ekonomide i¢ denge ve dis denge unsurlart arasinda ¢ok yonli
iliskiler s6z konusu oldugundan ekonomik denge i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasini
gerekmektedir. I¢ denge, tam istihdan gelir diizeyi ( Y) ile toplam harcamalarin ( AD)
denkligini gerektirirken dis denge, cari 6demeler bilangosunda girislerin ve ¢ikislarin esit

olmas1 anlamina gelir.®?
1.4.2. Sermayenin Uluslararas1 Hareketliligi ve Yatirnm-Tasarruf Iliskisi

Tasarruflarin biiylime ile nedensellik iligkisinin yoniine dair bir fikir birligi
olmamasina karsin, tasarruflarla yatirim arasinda gii¢lii bir iligskinin var oldugu pek cok

uluslararasi ¢aligmada ortaya konmustur.

Ote yandan yurtici tasarruf ile uluslararasi sermaye akimlari iizerine Feldstein ve
Horioka tarafindan 1980 yilinda yapilmis olan calismaya gore; sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir diinyada yurtici yatirnrm ile yurti¢i tasarruf arasinda iligkinin

bulunmadigr savunulmaktadir. Buna goére sermaye, iilke ekonomileri arasinda tam

61 HUBBARD ve O’BRIEN, a.g.e., 55.649-651.
62PAYA, a.g.e., s.162.
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mobilize ise her bir {iilkenin tasarruflarindaki artiglar, diinya iilkelerinin toplam

yatirimlarinda artiga neden olacaktir.

Calisma ayn1 zamanda, iilkelerin yurti¢i tasarruflar ile yatirimlari arasindaki
kuvvetli iligkinin bulunmast durumunda ise, bu sonucun sermaye’nin hareketsiz
oldugunu gosterdigini isaret etmesine karsin, ayni donemde yapilan diger calismalar
(Sachs 1981 ve Obstfeld 1985) sermayenin yiiksek derecede hareketli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ortaya c¢ikan bu celigkili duruma, Feldstein-Horioka Bilmecesi adi

verilmistir.®

Ancak, Blanchard ve Giavazzi’nin 2002 yilinda yapmis oldugu 104 iilkeyi
kapsayan analiz sonuglarinda; yatirimlar ve tasarruflar arasinda bulunan giiglii
korelasyonun (Feldstein — Horioka bilmecesi) oOzellikle gelismis olan iilkeler i¢in
1997°den itibaren zayifladigini ortaya konmustur. Bununla birlikte Feldstein — Horioka
olgusu gelismekte olan {ilkeler i¢in gegerliligini devam ettirmektedir. Buna gore
gelismekte olan iilkelerde uygulanacak politikalar ile yurtici tasarruf davranislari, toplam
yatirnmi1 ve biiyiimeyi etkileyecek sekilde uygulanabilir. Disa acik ekonomiye sahip
Tirkiye’de ise, yurti¢i tasarruflari arttict politika Onlemlerinin, yurt i¢i yatirimlarin

arttirilmasinda etkili olacagi sdylenebilir.5*

83 Filiz ERATAS, Hayriye BASCI NUR ve Melih OZCALIK, “Feldstein-Horioka Bilmecesinin Gelismis Ulke
Ekonomileri Agisindan Degerlendirilmesi: Panel Veri Analizi”, Cankir1 Karatekin Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:3, Say1:2, 2013, 5.20.

5 DUNYA BANKASI ve T.C. KALKINMA BAKANLIGI, a.g.m., ss.14-15.
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II. BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE EKONOMIK GORUNUM,
YURTICi TASARRUFLAR VE BANKACILIK SEKTORU

Diinya Bankasi’na gore, diinya genelinde gelismekte olan 144 iilke bulunmakta
olup, bu iilkeler ¢esitli calismalarda; gelir seviyeleri, cografi konumlar1 veya demografik

Ozelliklerine gore siniflandirilabilmektedir.

Diinya Bankasi tarafindan gelismekte olan iilkeleri siniflandirmada kullanilan en
yaygin gostergelerden birisi, tilkelerin kisi basina diisen gelir seviyeleridir. Bu kapsamda
geligsmekte olan iilkeler “list-orta gelir seviyesi lilkeleri/upper-middle income economies”
ve “diisiik gelir seviyesi iilkeleri/lower income economies” olarak ikiye ayrilmaktadir.
Ust-orta gelir seviyesi iilkeleri; kisi basina diisen gelirleri 3.956 ile 12.235 dolar arasinda
olan tilkelerden olusmaktadir. Diistlik gelir seviyesi iilkelerinin ise, kisibasina diisen gelir

seviyesi 1.006 ile 3.955 dolar arasindadir.%

Calismanin bu bdoliimiinde; Rusya Federasyonu, Malezya, Brezilya, Arjantin,
Meksika, Giiney Afrika, Cin ve Tayland’in genel ekonomik goriiniimleri ve bankacilik
sektorleri ayr1 ayri ele alindiktan sonra yurti¢i tasarruflar temelinde iilkelerarasi bir
karsilagtirma yapilacaktir. Calismada incelenmek iizere sayilan iilkelerin se¢ilmesindeki
temel kriterler; Diinya Bankasi’nin makroekonomik gostergelerine gore gelismekte olan
ilkeler arasinda kisi basina diisen gelir seviyeleri ile {ist-orta gelir grubunda yer almalari
ve ¢aligmanin uygulama boliimiinde bagimli degisken olarak incelenen yurti¢i tasarruflar
ile aciklayic1 degiskenlere ait 2005-2015 yillar1 arasindaki verilerin bulunabilmesi
olmustur. Tiirkiye’de dahil olmak tizere verileri eksiksiz olan dokuz iilkeye ¢alismada yer

verilmistir.

6 World Bank — Diinya Bankasi, The World Bank In Middle Income Countries,
http://www.worldbank.org/en/country/mic/overview (30/03/2018).
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2.1. Gelismekte Olan Ust-Orta Gelir Ulkelerinde Genel Ekonomik Gériiniim

ve Bankacilik Sektorii

Calismamizin bu boliimiinde gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye’ nin de iginde
bulundugu iist-orta gelir iilkeleri grubuna mensup; Rusya Federasyonu, Malezya,
Brezilya, Arjantin, Meksika, Giliney Afrika, Cin ve Tayland’m genel ekonomik

gorliniimleri ve bankacilik sektdrleri ayr1 ayri ele alinacaktir.
2.1.1. Rusya Federasyonu
2.1.1.1. Genel Ekonomik Goriiniim

Rusya Federasyonu, diinyada en biiyiik yiizél¢iimiine sahip iilke konumundadir. Ulke’nin
yonetimi iki parlamentolu baskanlik sisteminden olusan bir federal yapiya sahiptir.
Sovyetler Birligi’nin 1991°de dagilmasiyla birlikte toplam niifustan 4 Milyona yakin kisi
tilke disina ¢ikmustir.

Rusya dogalgaz, petrol gibi enerji kaynaklarinin yanisira maden kaynaklari ile
de diinya hammadde ihracatinda iist siralarda yer almaktadir. Sovyetler Birligi’nin

dagilmasindan sonra iilkede dogalgaz kaynaklarinin tiretiminde artig goriilmektedir.

Ulke diinyada s6z konusu dogal kaynaklar ve insan giiciine dayali biiyiik bir
ekonomik giic konumundadir. Son 10 yillik dénemde iilkenin biiylimesinde yiiksek
seviyede seyreden petrol fiyatlar1 ve elverisli ticaret hadlerinin etkili oldugu sdylenebilir.
Fakat iilke acisindan dogal kaynaklara bagimli olarak gerceklesen biiyliime oranlarinin
uzun vadede stirdiiriilebilirligini saglamak gii¢ goziikmektedir. Doviz kurlarindaki asirt

degerlenme, diger sektorlerin rekabet gliciinii de zayiflatmaktadir.

Rusya’daki zengin yeralti kaynaklarinin etkisiyle, sanayi sektorii agir sanayi
agirliklhidir. Toplam sinai iiretimin % 35’inden fazlasini enerji, yakut ve metaliirji tiretimi
olusturmaktadir. Rusya ekonomisi biiylik dlgekli siayi sirketlerinin hakimiyetindedir.
Ulkedeki yogun vergi politikalar1 ve hukuki diizenlemeler nedeniyle kiigiik ve orta dlgekli

isletmelerin GSYIH igerisindeki pay1 % 10-15 diizeyinde kalmustir.

27



Kominizm sonrasi yillarda Rusya ekonomisinde ciddi bir ¢okiintii yasanarak
1991 yilinda, iilkenin reel GSYIH’s1 yaklasik % 12 diismiis, biitce a¢131 ise GSYIH nin
% 26’sma ulagmistir. Yine bu donemde enflasyonun {i¢ haneli rakamlara ulastigi
goriilmiistiir. 1992 yilina gelindiginde pazar ekonomisinin hizlica toparlanmasi amaciyla
ekonomik program hazirlanmistir. Fakat {iilkede iiretimde yasanan diisiis, mali
dengesizlikler ve yapisal reformlarin hayata gegirilmesindeki yavaslik sebebiyle istenilen
sonu¢ alinamamistir. 1994 yilinda, Rusya Merkez Bankasi IMF’nin destegini alarak siki
bir para politikast benimsemis ve enflasyonla miicadele odakli bir biit¢e yiirlitmeye
baslamistir. Bu kapsamda 1995-1998 yillar1 arasinda belirli bir dl¢lide makroekonomik
istikrar saglanmistir. 1997-1998 yillarinda ihra¢ mallarin fiyatlarinda yasanan gerileme
ve Asya krizinin etkileriyle gelisen pazarlardan yatirimeilarin ¢ikisi, lilke ekonomisini
ciddi anlamda etkileyen bir sok etkisi yaratmistir. Buna bagl olarak iilkede hizli sekilde
artan borglar, yapisal eksiklikler ve benzer ekonomik sorunlar neticesinde Ruble’de
devaliiasyon yagsanmis ve i¢ borglarin 6denemez duruma gelmesine neden olmustur. Bu
olumsuz gelismelere bagli olarak Agustos 1998’de bir ekonomik kriz yasanmis,
enflasyon ciddi sekilde ylikselerek yil sonunda % 85 seviyesini gormiistiir. Yine 1998

yilinda sabit kurdan dalgali déviz kuru sistemine gecilmistir.

Tablo 1: Rusya Federasyonu Temel Ekonomik Gostergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016
GSYIH (Milyar | o516 | 12813 | 1.504,1 | 14592 | 1.605,5 | 1.693,9 | 1.6544
USD)
GSYIH (Biyime | 1009 | 635 | 854 | 7.82 | 5290 | 1,79 | -0.23
orami %)
Kisi Basina Gelir | ¢ 510 | 8707 | 10292 | 9.898 | 10.886 | 11385 | 10.997
(USD)
Kisi Basna Gelir | ) 60 | 644 | o051 | 803 | 522 | 123 | -028
(Biiyiime oran1 %)
52‘)135?70“ Oramt | 2078 | 1268 | 899 | 1166 | 844 | 674 | 705
issizlik Oram (%) | 10,60 | 7.10 | 6,00 | 830 | 650 | 550 | 550
Ei;if)“s (Milyon 147 | 144 143 143 143 144 144

Kaynak: World Bank - Diinya Bankasi
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Tablo 1’de 2000 yilinda kriz sonrasi alinan O6nlemlere bagl olarak yasanan
devaliiasyon neticesinde ihracat gelirlerinin artmasiyla enflasyon % 20 seviyelerinde
gorilmektedir. Devam eden yillarda enflasyondaki diisiis devam ederek 2007 yilinda
%8,9 diizeyine inmistir. Fakat 2007 den sonraki yillarda asir1 yiikselen enerji fiyatlari,
para arzinda yasanan artis ve kiiresel gida fiyatlarina bagli olarak, 2009 yilinda

enflasyonda tekrar bir yiikselis goziikmektedir.

Ulkenin GSYIH biiyiime oranlar1 yillar itibariyle incelendiginde giderek azalan
bliylime oranlarinin gerceklestigi, 2009 ve 2011 gibi baz1 yillarda ise negatif biiyiimenin
s6z konusu oldugu goriilmektedir. Ulkedeki vergi sisteminin biiyiime ve yatirimlarin

onilinde 6nemli bir engel teskil ettigi sdylenebilir.

2001 yilindan itibaren vergi sisteminde gereceklestirilen reformlar arasinda;
kisisel gelir vergisi oraninin % 13’e diisiiriilmesi, birlesik sosyal vergi uygulamasina
gecilmesi, kurumlar vergisinin kademeli olarak % 35’ten % 20’ye diisliriilmesi ve KDV

oraninin % 20’den % 18’e indirilmesi yer almaktadir.

Diger gelismekte olan iilkelere gére Rusya’da 6zellestirme siireci daha diizensiz
olsa da 2010 yilinda genis capli bir Ozellestirme programi onaylanmistir. Kamu
isletmelerinden yaklagik 60 Milyar dolarlik hissenin satisi, 6zellestirme ihaleleriyle
gerceklesmistir. Gergeklesen bu 6zellestirmeler igerisinde yabancilarin katilimi sinirh

diizeyde kalmistir.%

Temel ekonomik gostergeler agisindan Rusya ekonomisi 2016 yilinda, 1.654
Milyar dolar GSYIH ve 10.997 dolar kisibasina geliri ile orta-iist gelir grubuna sahip

geligsmekte olan iilkeler arasinda iist siralarda yer almaktadir.

8 T.C. Ekonomi Bakanlig1, Rusya Federasyonu - Ekonomik Gériiniim,
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/dislliskiler/ulkeler/ulke-detay/Rusya%?20Federasyonu/ekonomik-
gorunum (07/04/2018).
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Tablo 2: Rusya Ekonomik Gostergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016
GSYIH (Milyar 9516 | 12813 | 1.504,1 | 14592 | 1.605.5 | 1.693.9 | 1.654.4
USD)
Yurtici 418 | 363 | 389 | 252 | 336 | 272 | 129
Tasarruf/GSYIH ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Yatirm/GSYIH 180 | 224 | 274 | 184 | 278 | 260 | 220
Cari Denge/GSYIH | 18,86 | 11,86 | 659 | 3,94 | 490 | 139 | 0,90
Reel Faiz Oram (%) | 9,63 | 723 | -331 | 13,06 | -1228 | 3385 | 868
Dogrudan Yabanci
pogrudan abanet | i1 | 218 | 500 | 286 | 277 | 287 | LIS
Dogrudan Yabanci
Yatormlar (Milyar | 10,59 | 2792 | 76,76 | 41,77 | 4455 | 48,69 | 19,00
USD)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankasi

2.1.1.2. Bankacilik Sektor Gostergeleri

Rusya’da bankacilik sektoriinde genel itibariyle devlet bankalarinin agirlikta

oldugu sdylenebilir. Ulkede Bankacilik sektdriindeki yogunlasma yiizdeleri dikkate

alindiginda sektorde yer alan ilk bes banka yogunlagmasinin 2000 yilindaki % 51 gibi bir
seviyeden, takip eden yillarda azalis gosterdigi, ortalama olarak %30-%38 seviyelerinde
oldugu gozlemlenmektedir. Bununla birlikte 2009 yilindan baslayarak, sektordeki ilk 5

banka yogunlasmasinin yeniden arttig1 ve 2000’li yillarin basindaki seviyeye ulastigi

goriilmektedir.

Ulkede ayn1 dénemde sektdrdeki banka sube sayis1 incelendiginde 2005 yilindan

2011 yilina kadar diizenli bir artig goriilmekte olup, 2013 yilindan itibaren sube sayisinda

azalma oldugu goriilmektedir. Ulkede 100.000 kisiye diisen sube sayis1 2015 yilinda 32,9

olmustur.
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Tablo 3: Rusya Bankacilik Sektorii Gostergeler

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Bankacihik
Sektoriinde
Yogunlasma
(ilk 5 banka)

51,5 33,7 28,8 36,3 35,3 38,1 53,3

Banka Sube Sayisi

(100.000 Kisiye) ) 284 | 337 | 346 | 367 | 385 | 329

Yabanci Banka
Aktifleri/Toplam - 7,00 10,00 12,00 10,00 8,00 -
Aktifler (%)

Yabanca
Bankalar/Toplam 9,00 15,00 17,00 20,00 19,00 17,00 -
Bankalar (%)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Yabanci bankalarin toplam bankalar icerindeki pay1 ise 2000 yilindan itibaren

artis gdstermesine ragmen, halen % 20 diizeyinin altindadir.

Bankacilik Sektorii Saglamlik gostergelerinden énemli bir tanesi olan Sermaye
Yeterliligi Rasyosu, Rusya bankacilik sektoriinde 2015 yilinda %12,5 - 13 diizeyinde
gerceklesmis olup, sektdrdeki tiim bankalar yasal zorunluluk orani olan %10,5 diizeyini

karsilamstir.%’

Sektoriin 6zsermaye karlilik oraninin ise 2000 yilindaki %33 seviyesinden siirekli
geriledigi ve 2015 yilinda %-1,7 gibi negatif bir seviyeye diistiigli goriilmektedir. Buna
paralel olarak sektoriin aktif karliligi da gecen yillar icerisinde belirgin bir diisiis
sergilemis olup, 2000 yilindaki % 7 olan aktif karlilik oran1 2015 yilina gelindiginde %-
0,1 seviyesine gerilemistir. Tablo 4’te goriilecegi tizere diger saglamlik gostergeleri de
yukarida agiklanan rasyolarla paralellik gdstermektedir. Ozkaynaklarm toplam aktifler

icindeki orani yillar itibariyle azalis gostermis olup, 2015 yilinda bu oran %38,9 olarak

67 World Bank — Diinya Bankasi, Russia Economic Report No.35 — April 2016, http://pubdocs.worldbank.com/en
/481881460390188506/rer35-ENG.pdf (15/04/2018).
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gerceklesmistir. Bununla birlikte sektorde kredilerin mevduatlara orani ise 2015 yilinda

%110,3 olmustur.

Tablo 4: Rusya Bankacilik Sektorii Saglamlik Gostergeleri

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Ozkaynaklar /
Toplam Aktifler (%) 12,1 12,8 13,3 13,1 11,8 11,5 8,9
Banka Gider/Gelir 472 58.8 63.0 95,9 90,9 88,4 67,1
Rasyosu (%)
Banka
Kredi/Mevduat 86,7 108,7 117,0 125,9 108,8 116,1 110,3
Oram (%)
Banka Likit
Rezervleri/Toplam
Aktifler Rasyosu 22,2 12,3 10,6 11,7 8,6 8,0 6,5
(%)
Banka Aktif Karhhk
Oram (%) 7,0 2,4 2,1 0,6 1,2 1,4 -0,1
Banka Ozsermaye
Karhlik Oram (%) 33,0 16,1 15,7 5,4 8,5 11,5 -1,7

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1
2.1.2. Malezya
2.1.2.1. Genel Ekonomik Goriiniim

Malezya, Giineydogu Asya’da yer alan ve 13 eyalet ile 3 bolgeden olusan federal
bir devlettir. Ulke, 2016 yil1 itibariyle % 67’si calisma yasinda olan 31 Milyon niifusa
sahiptir. Malezya dogal kaynaklar agisindan zengin bir iilke olup; petrol {iretimi yillar
itibariyle yiiksek oranda ve sabit olarak devam ederken, likit dogal gaz iiretimi de son
yillarda artis gostermistir. Bu kapsamda Malezya, Katar’in ardindan diinyada likit dogal
gaz ihracatinda ikinci sirada yer almaktadir. Ulkede elektronik iiriinler ihracatin dnemli
bir kalemi olsa da iiretim, ithal ara mallara bagl olarak gerceklesmektedir. Malezya
hiikiimeti ihracattaki yerli katma degeri arttirici politikalar uygulamak suretiyle 2020
yilinda gelismis {lkeler statiisiine ge¢meyi hedeflemektedir. Diinyanin en agik

ekonomilerinden birisi olarak Malezya’da GSYIH’de ihracatin payr % 75 diizeyinde
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olup, uluslararasi standartlarin bir hayli tizerinde seyretmektedir. Son yillarda yiiksek mal
fiyatlar iilkeye bir avantaj saglamis olsa da ekonomiyi kiiresel daralmalara ve talepteki

daralmalara kars1 kirillgan hale getirmektedir.

Tablo 5: Malezya Temel Ekonomik Gdstergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016
GSYIH Milyar | 0» 5 | 5049 | 2367 | 2384 | 268.5 | 2965 | 344.1
USD)

GSYIH (Biylime | ¢ oo | 533 | 943 | 253 | 529 | 469 | 422
oranmi %)

Kisi Basina Gelir

(USD) 6471 | 7.635 | 8702 | 8.459 | 9.152 | 9.649 | 10.727
Kisi Basina Gelir

(Biiyiime orani 538 | 405 | 832 | -3,19 | 420 | 322 2,65
%)

E,Z‘)lasy"“ e 154 | 296 | 2,03 0,58 320 | 2,10 2.13
issizlik Oram (%) | 3,00 | 3,50 | 320 | 3,70 | 3,10 | 3,10 3,50
Nufus (Qf3yon 23 26 27 28 29 30 31
kisi)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Malezya’da ekonomik biliylimede en 6nemli faktor, 6zel tiikketim ve harcamalar
olsa da dis ticaret halen dnemini korumaktadir. Elektrikli ve elektronik {iriinlerin toplam
ithracat igerisinde % 50’lik bir paya sahip olmasinin, ekonomiyi kiiresel talepte
yasanabilecek dalgalanmalara karst savunmasiz birakmasinin Oniine ge¢mek {izere
hiikiimetin diger alanlarda yatirimlart tesviki s6z konusudur. Ancak bu bagimliligin

giderilmesi uzun bir siireci kapsamaktadir.5®

Kiiresel finansal krizin etkilerini gosterdigi 2009 yilinda tilkede negatif biiylime
yasanmigken, sonrasindaki donemde biiylime oranlar1 2011°de % 5,29, 2013°de % 4,69

ve 2016 yilia gelindiginde ise % 4,22 olarak, azalan oranda gerceklesmistir.

68 T.C. Ekonomi Bakanligi, Malezya - Ekonomik Gériiniim,

https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/dislliskiler/ulkeler/ulke-detay/Malezya/ekonomik-gorunum
(07/04/2018).
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Tablo 6: Malezya Ekonomik Gostergeler
2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016

GSYIH (Milyar 162,5 | 2049 | 236,7 | 238.4 | 268,5 | 296,5 | 344.1
USD)

Yurtici 39.1 | 377 | 406 | 348 | 408 | 352 | 253
Tasarruf/GSYIH ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Yatnm/GSYiH 26,7 | 213 | 22,1 | 202 | 232 | 26,1 | 256
Cari

Denge/GSYIH 767 | 11,84 | 1441 | 1437 | 11,48 | 3,54 | 181

Reel Faiz Oram

(%) -1,09 | -2,67 | 4,44 | 10,63 | -0,47 | 4,43 2,54

Dogrudan Yabanci
Yatirimlar/GSYIH 342 1 233 | 439 | 0,05 534 | 3,57 | 3,54

Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar (Milyar | 5,56 4,76 10,39 0,12 14,34 | 10,59 | 12,18
USD)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Tablo 6’da goriildiigii lizere, 2009 sonras1 donemde artis gosteren dogrudan
yabanc1 yatirimlar 6nemli bir oranda imalat sanayine ve yillar itibariyle artan paylarla
hizmetler sektoriine yonelmistir.

2.1.2.2. Bankacilik Sektor Gostergeleri

Malezya; katilim bankaciligi ve islami bankacilik alaninda diinyada oOncii

tilkelerden birisi olmasiyla bilinmektedir.
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Tablo 7: Malezya Bankacilik Sektorii Gostergeler

2000 | 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Bankacihik
Sektoriinde
Yogunlasma
(ilk 5 banka)

75,8 99,0 100,0 82,0 68,5 64,1 73,6

Banka Hesap
Sayis1 (1.000 - - - - 789,0 8424 834,3
kisiye)

Banka Sube Sayisi

(100.000 Kisiye) ) 126 | 114 | 1L1 | 11,2 | 109 | 107

Yabanci Banka
Aktifleri/Toplam - 18,00 19,00 17,00 17,00 17,00 -
Aktifler (%)

Yabanc1
Bankalar/Toplam | 27,00 | 32,00 34,00 | 35,00 | 40,00 42,00 -
Bankalar (%)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Malezya’nin Bankacilik sektoriindeki yogunlasma yiizdeleri dikkate alindiginda;
sektorde yer alan ilk bes bankanin yogunlasmasinin 2000 yilinda yaklasik %76 gibi
yiiksek bir seviyeden, 2007 yilinda daha da yiikselerek %100 seviyesine ulastigi, bir
baska deyisle tiim sektore 5 banka egemen hale gelmistir. Takip eden yillarda ki diisiisle
birlikte, 2015 yilinda sektorde ilk 5 bankanin yogunlagsma oraninin %70’li seviyelere
yeniden geriledigi goriilmektedir. Ayni donemde iilkede 100.000 kisiye diisen banka
sube sayisi incelendiginde; 2005 yilindan 2015 yilina kadar sube sayisinda hafif bir azalis
olmustur. Banka hesap sayis1 ise; 2011 yilindan 2015 yilina 789°dan 834’¢ artis

gostermistir.

Tablo 7’de goriilecegi ilizere Malezya’da bankacilik sektoriinde yabanci
bankalarin toplam bankalar igerindeki pay1 ise 2000 yilindan itibaren artig gostermeye
baslayarak, 2000 yilinda ki %27 seviyesinden 2015 yilina gelindiginde %42 seviyesine

ulagmustir.
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Tablo 8: Malezya Bankacilik Sektorii Saglamlik Gostergeleri

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Ozkaynaklar /
Toplam Aktifler (%) 8,5 7,7 7.4 9.0 8,9 9,6 10,5
Banka Gider/Gelir 40,1 36,8 | 404 | 59,0 | 390 | 403 | 633
Rasyosu (%)
Banka
Kredi/Mevduat 114,1 96,1 91,7 88,1 88,0 90,3 96,6
Orani (%)
Banka Likit
Rezervleri/Toplam
Aktifler Rasyosu - 26,0 29,0 23,3 22,4 16,5 10,9
(%)
Banka Aktif Karhihk
Oran1 (%) 0,6 1,1 0,6 0,8 2,9 1,5 0,9
Banka Ozsermaye
Karlilik Oram (%) 11,7 12,2 7,4 9,1 29,0 14,6 10,8

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Sektoriin 6nemli gostergelerinden olan sermaye yeterliligi rasyosu, Malezya’da
2015 yilinda %13,8 olarak gerceklesmis olup, iilkedeki bankalarin Basel kriterleri

cergevesinde %10,5 olarak tavsiye edilen rasyoyu karsiladig1 gériilmektedir.®

Malezya’da sektoriin 6zsermaye karlilik oran1 2000 yilindan 2011 yilina kadar
%11’l1 seviyelerden %29’lu seviyelere artsa da sonraki yillarda, gerileme trendine girmis
ve 2015 yili verilerine gore %10,8 olarak ger¢ceklesmistir. Buna paralel olarak sektdriin
aktif karliligi da 2011 yilma kadar artis sergilemis olup, 2011 yilinda %2,9 olarak
gerceklesmesine ragmen bu yildan itibaren diisiis sergileyerek 2015 yilina gelindiginde
%0,9 seviyelerine gerilemistir. Diger saglamlik gostergeleri arasinda; 6zkaynaklarin
toplam aktifler i¢indeki orani yillar itibariyle artis géstermis olup, 2015 yilinda bu oran
%10,5 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte sektdrde kredilerin mevduatlara orani

2015 yilinda %96,6 olarak goriilmektedir.

8 Central Bank of Malaysia - Malezya Merkez Bankas1, Monthly Statistical Bulletin-December 2015,
http://www.bnm.gov.my/files/publication/msb/2015/12/ebook_12.pdf (15/04/2018), s.8.
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2.1.3. Brezilya
2.1.3.1. Genel Ekonomik Goriinim

Brezilya, kapladig1 alan bakimindan diinyada besinci biiyiik iilke konumunda
olup, baskanlik sistemiyle yonetilen bir federal cumhuriyet statiisiindedir. Bunun yaninda
2016 yil1 itibariyle 208 milyon niifusa sahip olan Brezilya, diinyanin en kalabalik besinci
ilkesidir. Kentlesme oraninin yaklasik % 86 oraninda oldugu iilkede gelir dagilimindaki

bozukluk en 6nemli sorunlardan birisidir.

Zengin dogal kaynaklar1 bulunan iilkenin; yeni petrol rezervleri ile ana tedarikgi
tilkelerden biri olacag1 6ngoriildiigiinden, BRIC iilkeleri olarak nitelendirilen Rusya, Cin
ve Hindistan ile birlikte ilerleyen yillarda diinya ekonomisinde énemli rol oynayacagi

diistiniilmektedir.

Brezilya, iiriin ¢esitliligi bakimindan Latin Amerika ve Karayipler bolgesinin en
biiyiik sanayi merkezi konumundadir. Ozellikle tarim iiriinlerinden kahve, soya, seker

kamis1 ve canli hayvan {iriinleri yoniinden diinyada {istiinliige sahiptir.

1990’1 yillarda tiilkede yasanan liberalizasyon siireciyle birlikte dogrudan
yabanci yatirimlar artmaya baslamis, otomotiv sanayi ve alt yapt modernizasyonunda
Ozellestirmeler gerceklesmistir. Ancak halen goreceli olarak {ilkenin kapali bir
ekonomiye sahip oldugu sdylenilebilir. Ulkede son yillarda ekonomi politikalari
acisindan ii¢ ana hedeften bahsedilebilir, bunlar; enflasyonun kontrol altina alinmasi, dis

ticaret dengesinin saglanmasi ve kalkinmanin desteklenmesidir.”®

Brezilya ekonomisinde 2015 yilindan itibaren bir daralma s6z konusu olup, 2016
yilinda % -3,60 negatif bliylime yasanmistir. Ancak yapilan aragtirmalara gore Brezilya
tiikketici pazarinin, 2020 yilina kadar 3,5 Trilyon dolar ile diinyanin besinci biiyiik pazari

olmas1 6ngoriilmektedir.

70 T.C. Ekonomi Bakanlig1, Brezilya - Ekonomik Gériiniim,
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/dislliskiler/ulkeler/ulke-detay/Brezilya/ekonomik-gorunum
(07/04/2018).
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Tablo 9: Brezilya Temel Ekonomik Gostergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016
ggl‘){)m (Milyar |} 53071 1774.8 | 1.957.1 | 2.0542 | 2.296.7 | 2.411.1 | 2.248.1
GSYIH (Biyime | 11 | 390 | 607 | 013 | 398 | 301 | -3.60
orani %)

Kisi Bagina Gelir | ¢ /0 | 9134 | 9.824 | 10.045 | 11.256 | 11.778 | 10.609
(USD)

Kisi Basina Gelir

(Biiyiime orani 3,58 1,91 4,84 -1,02 3,32 3,07 -4,31

%)

?,Zf)lasy"“ Oram 7,05 6,87 3,64 4,89 6,64 6,20 8,74

issizlik Oram (%) | 1390 | 1140 | 1090 | 970 | 7.80 | 7.10 | 11,50
iji‘s‘if)“s (Milyon 175 | 187 | 101 195 | 199 | 202 | 208

Kaynak: World Bank — Diinya Bankas1

Ulkenin istikrarsiz politik ortam1 ve mali durumundaki dalgalanmalar,

yatinmlar i¢in elverigsiz bir ortam olusturmakta ve yeni istthdam alanlarinin

yaratilmasinda engel teskil etmektedir. 2010°1u yillardan itibaren issizlik oranindaki artis,

2016 yilina gelindiginde % 11,5 ile ciddi bir boyuta ulagmistir.

Tablo 10: Brezilya Ekonomik Gostergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016
ggl‘){)m (Milyar 15387 | 1.774.8 | 1.957.1 | 2.0542 | 2.296,7 | 2.411,1 | 2.248.1
Yurtici 16,0 14,9 19,1 162 | 22,1 15,8 8,0
Tasarruf/GSYIH ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Yatinm/GSYiH 19,1 17,5 19,0 199 | 224 | 22.8 18,1
Cari Denge/GSYIH | 3,55 | 1,13 | 0,10 | -1.28 | -3,00 | 247 | -0,66
Reel Faiz Oram (%) | 48,11 | 44,64 | 3502 | 34,79 | 32,83 | 18,50 | 40,40
Dogrudan Yabanci

vorm i Vit 4,84 125 | 2.88 1,66 | 407 | 230 | 2,19
Dogrudan Yabanci

Yatinmlar (Milyar | 74,48 | 2224 | 56,42 | 34,13 | 9339 | 5544 | 4933
USD)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankasi

38




Ulkede 2008 yilindan itibaren cari dengedeki acik dikkati ¢ekmektedir. 2009
yilinda GSYIH nin % 1,28’ine ulasan cari agik orani, 2013 yilina kadar % 2,47 e ulasmius,
bu tarihten itibaren azalarak 2016 yilinda GSYIH nin % 0,66’s1 olarak gergeklesmistir.

2.1.3.2. Bankacilik Sektor Gostergeleri

Tablo 11: Brezilya Bankacilik Sektorii Gostergeler

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Bankacihk
Sektoriinde
Yogunlasma
(ilk 5 banka)

49,3 57,2 61,8 77,1 76,2 78,2 80,5

Banka Hesap
Sayis1 (1.000 - 414,4 4379 474,1 612,9 619,8 581,2
kisiye)

Banka Sube Sayis1

(100.000 Kisiye) - 182 | 182 | 187 | 188 | 202 | 207

Yabanci Banka
Aktifleri/Toplam - 24,00 25,00 18,00 16,00 15,00 -
Aktifler (%)

Yabanc1
Bankalar/Toplam | 34,00 | 34,00 36,00 37,00 38,00 40,00 -
Bankalar (%)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Brezilya bankacilik sektoriindeki yogunlasma yiizdeleri dikkate alindiginda 2000
yilinda % 49,3 olan ilk bes bankanin yogunlagsmasinin, takip eden yillarda artis gosterdigi
ve 2015 yilinda %80,5 gibi oldukc¢a yiliksek bir seviyeye ulastigi gézlemlenmektedir.
Ayn1 donemde sektordeki banka sube sayisi ve banka hesap sayilar1 incelendiginde; her
iki gostergede de 2005 yilindan itibaren diizenli bir artig goriilmekte olup, 2013 yilindan
sonra banka hesap sayilarinda bir diisiis goriilmiis olsa da, sube sayilarindaki artis devam
etmistir. 2015 yili verilerine gore; 100.000 kisiye diisen sube sayis1 20,7 olmus ve hesap

sayist ise 581 adet olarak gergeklesmistir.

Brezilya’da yabanci bankalarin toplam bankalar igerisindeki payr ise 2000

yilindan itibaren artis gostererek %34’ten 2013 yila gelindiginde %40’a ulagsmistir.
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Ancak yabanci banka aktiflerinin, toplam banka aktifleri icindeki payr ayni artigi
sergilememis, 2013 yilinda %15 diizeylerinde kalmistir.

Tablo 12: Brezilya Bankacilik Sektorii Saglamlik Gostergeleri

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Ozkaynaklar /
Toplam Aktifler (%) 12,1 10,5 11,3 11,5 10,1 9,3 8,5
Banka Gider/Gelir | 7,5 | 539 | 564 | 530 | 569 | 598 | 819
Rasyosu (%)
Banka
Kredi/Mevduat 73,0 59,3 67,6 85,6 110,5 119,3 119,0
Oram (%)
Banka Likit
Rezervleri/Toplam
Aktifler Rasyosu - 20,7 242 28,7 25,3 21,7 25,1
(%)
Banka Aktif Karhhk
Orani (%) 0,9 1,7 2,7 1,8 1,3 0,9 1,1
Banka Ozsermaye
Karlilik Oram (%) 9,3 16,9 27,6 17,0 15,4 11,9 13,1

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Bankacilik Sektoriiniin 6nemli gostergelerinden olan sermaye yeterliligi rasyosu,
Brezilya’da 2015 yilinda %12,7 olarak gergeklesmis olup, iilkedeki bankalarin Basel

kriterleri cercevesinde %10,5 olarak tavsiye edilen rasyoyu karsiladig1 goriilmektedir.”!

Bununla birlikte 6zsermaye karlilik oran1 2000 yilinda %9,3 seviyesinden 2007
yilinda dek artarak %27,6 seviyesine ulagmistir. Ancak bu yildan itibaren azalig
sergilemis ve 2015 yilina gelindiginde %13,1 seviyesine gerilemistir. Buna paralel olarak
sektorilin aktif karliligi da 2000 yilindan 2007 yilina dek diizenli olarak artarak ve %2,7
diizeyine ulasmistir. Ancak takip eden yillarda diisiis sergileyerek 2015 yilina
gelindiginde %1,1 olarak gerceklesmistir. Diger saglamlik gostergelerinden
6zkaynaklarin toplam aktifler icindeki orani yillar itibariyle azalig gostermis olup, 2000

yilindaki %12,1 seviyesinden 2015 yilina gelindiginde %8,5 seviyesine gerilemistir.

71 Banco Central Do Brasil - Brezilya Merkez Bankasi, Financial Stability Report-September 2016 Vol.15 No.2,
http://www.bcb.gov.br/ingles/estabilidade/2016 09/complete report.pdf (15/04/2018), s.38.
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Bununla birlikte sektorde kredilerin mevduatlara oran1 yillar itibariyle genel olarak artis
sergilemis olup, 2000 yilinda %73 olarak gerceklesirken 2015 yilina gelindiginde % 119

seviyelerine ulagmustir.

2.1.4. Arjantin

2.1.4.1. Genel Ekonomik Goriiniim

Arjantin, Latin Amerika’da 2,8 milyon km?*’lik yiizol¢iimii ile ikinci, diinya
genelinde ise sekizinci sirada yer alan; siyasi ve idari yapi1 bakimindan federal bir
cumhuriyettir. Toplam niifusu 2016 yil1 itibariyle 44 milyon olan iilke, y1llik yaklasik %1
niifus artis hizina sahiptir. Ulkede niifusun % 91°i sehirlerde yasamaktadir. Arjantin dogal
kaynaklar bakimindan zengin olup, bakir, altin, petrol ve uranyum kaynaklari

bulunmaktadir.

Arjantin, 2016 yilinda 445 milyar dolar GSYIH ile Brezilya ve Meksika’dan
sonra Giiney Amerika kitasinin {igiincli biiylik ekonomisi konumundadir. Arjantin
ekononomisi, tarim sektdriine dayali bir sanayi yapisina sahip olup, GSYIH’sinin % 10°u

tarim sektdrii, % 30’u sanayi ve % 60’1 hizmetlerden meydana gelmektedir.”?

2015 yilindan itibaren iktidara gelen yonetim; neoliberal politikalar uygulayarak
tilkeyi, uluslararasi siyasete ve pazara entegre etme yoniinde adimlar atmaktadir.
Ekonomi politikalarinda alinan kararlar ile doviz kurunun serbest birakilarak piyasa
kosullarina gore olusmasi, sermaye lzerinde kontrollerin ve ihracattaki vergilerin
azaltilmasi, enflasyonun tek haneli rakamlara indirilmesi Oncelikli olarak

hedeflenmektedir.

72 T.C. Ekonomi Bakanligi, Arjantin - Ekonomik Gériiniim,
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/dislliskiler/ulkeler/ulke-detay/Arjantin/ekonomik-gorunum
(07/04/2018).
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Tablo 13: Arjantin Temel Ekonomik Gdstergeler

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2016

GSYIiH (Milyar

USD) 303,2 333,6 392,9 384,7 449,1 455,1 445,2

GSYIH (Biiyiime

-0,79 8,85 9,01 -5,92 6,00 2,41 -2,25
orami %)

Kisi Basina Gelir

(USD) 7.975 8.213 9.584 9.144 10.469 10.471 9.927

Kisi Basina Gelir

(Biiyiime oram %) -1,92 9,94 8,62 -7,45 5,48 1,59 -3,55

Enflasyon Orani -0,94 9,64 8,83 6,28 9,47 10,62

(%)
issizlik Orani (%) | 15,00 | 11,50 | 8,50 8,60 7.20 7.10 8,80
NitfqgMilyors 37 39 40 41 42 43 44
kisi)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankasi

Tablo 13’de goriilecegi iizere ekonomide yillar itibariyle istikrarli bir biiyiime
yakalanamamis olup, 2009 yilinda GSYIH’ de yasanan % 5,92’lik daralma takip eden
yillarda pozitif bliylime oranina dénmiis olsa da, 2016 yilinda % 2,25’lik bir negatif
biiyiime oranina gelindigi goriilmektedir. Bununla birlikte, iilkede cari acigin GSYIH’ye
orant 2011 yilinda % 0,96 iken, 2016 yilina gelindiginde % 0,71 olarak gerceklesmistir.

Tablo 14: Arjantin Ekonomik Gostergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016
GSYIH (Milyar 3032 | 333.6 | 392.9 | 3847 | 4491 | 455.1 | 4452
USD)
Yurtici
e i | 331 | 332|308 | 220 | 192 | 1Ll | 42
Yatrim/GSYiH 155 | 161 | 175 | 147 | 194 | 178 | 172
Cari
Denge/GSYIH 1240 | 355 | 2,65 | 228 | -0.96 | -1.54 | -0.71
5,2‘;1 Faiz Oram 995 | -3.77 | 338 | 024 | 777 | -5.49 | -6.71
Dogrudan Yabanci
pogrudan kabaRel | 1438 | 355 | 283 | 126 | 195 | LI5S | 016
Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar (Milyar | 43,60 | 11,83 | 11,12 4,86 8,76 5,24 0,71
USD)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1
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2.1.4.2. Bankacilik Sektor Gostergeleri

Tablo 15: Arjantin Bankacilik Sektorii Gostergeler

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Bankacihik
Sektoriinde
Yogunlasma
(ilk 5 banka)

50,1 59,8 56,1 56,4 57,8 62,1 57,5

Banka Hesap
Sayis1 (1.000 - 511,6 607,8 677,8 719,8 860,4 954,5
kisiye)

Banka Sube Sayisi

(100.000 Kisiye) - 132 | 131 | 129 | 130 | 132 | 132

Yabanci Banka
Aktifleri/Toplam - 27,00 27,00 28,00 29,00 25,00 0,00
Aktifler (%)

Yabanci
Bankalar/Toplam | 37,00 | 32,00 32,00 33,00 33,00 32,00 0,00
Bankalar (%)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Arjantin bankacilik sektoriindeki yogunlagma yiizdeleri dikkate alindiginda
sektorde yer alan ilk bes bankanin yogunlagmasinin 2000 yilinda % 50,1 olarak
gerceklesen seviyesinin yillar itibariyle benzer oranlar1 korudugu ve 2015 yilinda %57,5

seviyesine ulastig1 goriilmektedir.

2005-2015 yillart arasinda sektordeki sube sayilarinda duragan bir seyir
gbzlenmis olup, 2005 yilinda 100.000 kisiye diisen 13,2 banka subesi, 2015 yilinda da
ayni sayida gerceklesmistir. Ancak buna karsin, 2005 yilinda 1.000 kisiye diisen hesap
sayis1 511,6 iken, 2015 yilina gelindiginde bu say1 954,5’e ulasmistir. Arjantin bankacilik
sektoriiniin duragan bir yapida oldugu sdylenebilir. Sektdrdeki yabanci bankalarin toplam
bankalar igerindeki pay1 ise neredeyse yillar itibartyle pek degismemis olup, sadece 2000
yilinda %37°den 2005 yilina gelindiginden %32’ye gerilemis. Bu yildan itibaren bu oran
2015 yilina dek degisim gostermemistir. Buna paralel olarak; yabanci banka aktiflerinin
toplam banka aktifleri i¢indeki paymin da ortalama %27 seviyelerinde oldugu

gozlemlenmektedir.
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Tablo 16: Arjantin Bankacilik Sektorii Saglamlik Gostergeleri

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Ozkaynaklar /
Toplam Aktifler (%) - 12,9 13,1 12,5 11,2 12,1 12,3
Banka Gider/Gelir | o, | 31 | 666 | 567 | 601 | 541 | 921
Rasyosu (%)
Banka
Kredi/Mevduat 87,5 47,0 59,2 67,2 72,6 77,5
Orani (%)
Banka Aktif Karhihik
Orani (%) 0,5 0,7 1,3 2,3 2,7 2.9 2,5
Banka Ozsermaye
Karlilik Oram (%) 5,9 6,3 11,5 20,6 25,6 25,8 21,8

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Sermaye yeterliligi rasyosu, Brezilya’da 2015 yilinda %12,4 olarak
gerceklesmistir. Bu kapsamda, iilkedeki bankalarin Basel kriterleri ¢er¢evesinde %10,5

olarak tavsiye edilen rasyoyu karsiladigi gériilmektedir.”

Arjantin’de sektoriin 6zsermaye karlilik oram1 2000 yilinda %35,9 olarak
gerceklesirken ve 2013 yilina kadar diizenli olarak artis gostererek %25,8 seviyesine
ulasmistir. 2015 yilinda ise hafif bir gerileme sergileyerek %21,8 seviyesinde
gerceklesmistir. Buna paralel olarak sektoriin aktif karlilig1 da gegen yillar igerisinde artis
sergilemis olup, 2000 yilindaki %0,5 aktif karlilik oran1 2015 yilina gelindiginde %2,5

seviyesine yiikselmistir.

Diger saglamlik gostergelerinden 6zkaynaklarin toplam aktifler igindeki payi
acisindan 2005 yili ile 2015 yillart karsilastirildiginda benzer oranlarin oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte sektdrde kredilerin mevduatlara orani1 2015 yilinda

%77,5 olarak goriilmektedir.

73 Banco Central de la Republica Argentina- Arjantin Merkez Bankasi, Financial Stability Report - First Half 2016,
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/bef0116i.pdf (15/04/2018), s.84.
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2.1.5. Meksika
2.1.5.1. Genel Ekonomik Goriinim

Latin Amerika iilkeleri igerisinde ylizol¢limii agisindan 3. biiyiik iilke konumunda
olan Meksika, federal demokrasi ile yonetilmektedir. 122 Milyon niifusa sahip tilkenin,
niifusunun % 18’1 gida agisindan yoksulluk sinirinin altinda, niifusun %52,3’i varliklar

acisindan yoksulluk sinirin altinda yagam siirdiirmektedir.

Brezilya ve Arjantin gibi Meksika da dogal kaynaklar agisindan zengin bir iilke
olup; petrol, giimiis, bakir ve altin 6nde gelen madenleridir. Ayrica tarim ve hayvancilik
tirtinlerinde de diinya pazarinda s6z sahibidir. Meksika, 1980’li yillarda baglamig oldugu
ekonomik doniisiim politikasi ve 1994 yilinda yapilan NAFTA anlagsmasinin etkisiyle
ABD ve Kanada ile ticaretini ii¢ misli arttirarak diinyanin 14. biiyiik ekonomisi olmustur.
Ancak halen ekonomideki tekellesmenin etkileri iilkede hissedilmekte ve buna bagl
olarak rekabet ve iiretkenligi kisitlamaktadir. Agirlig1 son yillarda azalmakla beraber,
petrol gelirlerinin iilkede halen ihracatin % 10’nu ve kamu gelirlerinin % 35’ine yakinini

olusturdugu goriilmektedir.

2008 yilinda ABD’de yasanan ekonomik krizin etkileri {ilkede 2009 yilinda
goriilmiis olup, % 6,5 oraninda sanayi iiretiminde diisiise neden olmustur. Ulkenin kiiresel
krizden az etkilenmesini saglayan baslica neden, bankacilik sektoriiniin ekonomideki
diisiik payr olmustur. Ancak bu durum aymi zamanda firmalarin kredi imkanlarinda

siirlayici rol oynamaktadir.

Ulke, ticaretinin biiyiik boliimiinii 45 {ilkeyi kapsayan 12 serbest ticaret

anlasmast ile saglamaktadir.”

74 T.C. Ekonomi Bakanlig1, Meksika - Ekonomik Goriiniim,
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/dislliskiler/ulkeler/ulke-detay/Meksika/ekonomik-gorunum
(07/04/2018).
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Tablo 17: Meksika Temel Ekonomik Gostergeler

2000 | 2005 2007 2009 2011 2013 2016

GSYIH (Milyar

USD) 880,9 | 955,5 | 1.034,9 | 1.000,0 | 1.093,6 | 1.153,1 | 1.238,2

GSYIH (Biiyiime

5,30 3,03 3,21 -4,70 4,05 1,36 2,29
orani %)

Kisi Basina Gelir

(USD) 8.476 | 8.653 | 9.285 8.730 9.205 9.275 9.646

Kisi Basina Gelir
(Biiyiime orani 3,81 1,17 4,17 -6,01 1,76 -1,31 1,03
%)

Enflasyon Orani

(%) 9,50 | 3,99 3,97 5,30 3,41 3,81 2,82
o

Igsizlik Oram (%) | 2,60 | 3,60 3,60 5,40 5,20 4,90 3,90

Niifus (Milyon

.. 102 108 112 116 119 123 128
kisi)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Meksika, Tablo 17°de goriilecegi iizere, yillar itibariyle en yliksek oranda
ekonomik daralmayr 2009 yilinda yasayarak, %4,7 oraninda kiigiilmiistiir. Ulkenin
GSYIH’sinda goriilen bu belirgin diisiisiin baslica nedenleri arasinda; ABD’de yasanan
kriz, uyustucu kartelleri ile yol agtiklar1 siddet olaylar1 ve yasanan HIN1 viriisii salgini

one c¢ikmaktadir.

Kiiresel ekonomik kriz iilkede likidite sikintis1 yasanmasina, tiikketim
harcamalar1 ve llkeye giren yabanci sermaye miktarinda diisiise sebep olmustur.
ABD’nin Meksika’nin baslica ihra¢ pazar1 oldugu diisiildiigiinde; iilkede otomotiv,
ingaat, turizm ve lojistik sektorleri olumsuz etkilenmistir. ABD ekonomisindeki

diizelmelerle birlikte Meksika ihracat gelirlerini tekrar arttirabilmistir.
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Tablo 18: Meksika Ekonomik Gdostergeler

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2016

GSYIH (Milyar 8809 | 9555 | 1.034.9 | 1.000,0 | 1.093,6 | 1.153.1 | 1.238.2
USD)

Yurtici 293 242 252 20,0 21,4 20,6 14,5
Tasarruf/GSYIiH ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Yatirm/GSYIH 204 | 219 | 233 | 222 | 223 | 220 | 218

Cari Denge/GSYIH -3,67 -1,21 -1,08 -0,90 -1,15 -2,44 -1,49

Reel Faiz Oram (%) 6,55 3,02 2,70 1,73 -0,52 1,98 2,21

Dogrudan Yabanci

Yatrimlar/GSYiH 3,59 3,48 3,66 2,04 2,10 3,70 2,19

Dogrudan Yabanci
Yatinnmlar (Milyar 31,65 | 33,27 | 37,92 | 20,36 | 22,93 | 42,61 27,17
USD)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Ulkedeki cari denge bakimindan rol oynayan en 6nemli etkenler, GSYIH nin
%30’unu olusturan turizmden elde edilen gelirler ve ABD’de gdog¢men olarak yasayan 33
Milyon Meksikali’nin gonderdigi dovizler oldugu sdylenebilir. Ancak buna ragmen
Tablo 18 incelendiginde tilkenin siirekli olarak cari acik verdigi goriilmektedir. 2009
yilinda GSYIH’nin % 0,90°1 olan cari dengedeki acik, 2016 yilina gelindiginde % 1,49

seviyelerine ulagsmistir.
2.1.5.2. Bankacilik Sektor Gostergeleri

Meksika’da bankacilik sektoriintin ekonomideki payr distiktiir. Bu durum aym

zamanda firmalarin kredi imkanlarinda sinirlayici rol oynamaktadir.
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Tablo 19: Meksika Bankacilik Sektorii Gostergeler

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Bankacihik
Sektoriinde
Yogunlasma
(ilk 5 banka)

71,6 81,9 76,8 77,8 72,1 72,6 70,1

Banka Sube Sayisi

(100.000 kisiye) - 108 | 123 | 137 | 141 | 149 | 140

Yabanci Banka
Aktifleri/Toplam - 83,00 78,00 73,00 74,00 70,00 -
Aktifler (%)

Yabanci
Bankalar/Toplam | 44,00 43,00 39,00 39,00 40,00 37,00 -
Bankalar (%)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Meksika bankacilik sektoriindeki yogunlasma yiizdeleri dikkate alindiginda
sektorde yer alan ilk bes bankanin yogunlagsmasinin 2005 yilina kadar % 81,9 gibi yiiksek
bir seviyeye ¢iktiktan sonra, 2015 yilina kadar diizenli olarak azalis gosterdigi ve %70, 1
seviyesine geriledigi goriilmektedir. Yine de calismada ele alinan ilkelerin ortalama

yogunlagma oranlarina gore yiiksek bir yogunlagma oranina sahip oldugu sdylenebilir.

Ayn1 donemde sektordeki banka sube sayisi incelendiginde 2005 yilindan itibaren
diizenli bir artis goriilmiis olup, 2011-2015 doneminde 100.000 kisiye diisen sube

sayisinin 14 seviyelerinde oldugu goriilmektedir.

Meksika bankacilik sektoriinde genel itibariyle yabanci bankalarin sektdriin
neredeyse yarisina ulastigi soylenebilir. 2000’11 yillarin basinda %44 olan bu oran yillar
itibariyle bir azalis trendine girmis ve 2013 yilinda %37 olarak gergeklesmistir. Ancak
yabanci banka aktiflerinin toplam bankalarin aktifleri icindeki pay1, 2005 yilinda %83’e
ulagsmig ve 2013 yilina gelindiginde bu oran %70’e gerilemistir. Yine de yabanci banka

aktiflerinin, toplam banka aktifleri icinde 6nemli bir pay1 bulundugu yadsinamaz.
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Tablo 20: Meksika Bankacilik Sektorii Saglamlik Gostergeleri

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Ozkaynaklar /
Toplam Aktifler (%) 9.6 8,8 9.6 10,7 9.9 10,4 10,5
Banka Gider/Gelir 694 | 552 | 522 | 481 | 564 | 52,7 | 68,0
Rasyosu (%)
Banka
Kredi/Mevduat 68,0 64,2 80,1 73,5 72,5 77,0 77,1
Orani (%)
Banka Likit
Rezervleri/Toplam
Aktifler Rasyosu - 20,5 11,1 11,6 8,1 7.2 7,3
(%)
Banka Aktif Karhihk
Oran1 (%) 1,1 2,3 2,5 1,3 1,2 1,6 1,2
Banka Ozsermaye
Karlilik Oram (%) 11,9 19,9 18,0 12,2 10,8 14,7 11,5

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Bankacilik Sektoriiniin 6nemli gdstergelerinden olan sermaye yeterliligi rasyosu,
Meksika’da 2015 yilinda %14,97 olarak gergeklesmis olup, tlilkedeki bankalarin Basel

kriterleri gercevesinde %10,5 olarak tavsiye edilen rasyoyu karsiladig goriilmektedir.”

Tablo 20°de, Meksika’da bankacilik sektoriinlin 6zsermaye karlilik oraninin
2000-2005 yillar1 arasinda artis sergileyerek %19,9 seviyesine ulastigi ancak 2005
yilindan itibaren genel itibariyle bir azalis sergiledigi ve 2015 yilina gelindiginde %11,5’e
geriledigi gozlemlenmektedir. Buna paralel olarak sektoriin aktif karlilig1 da gegen yillar
icerisinde 2007 yilindan baslayarak bir azalis sergilemis ve 2015 yilinda %1,2 olarak
gerceklesmistir. Ozkaynaklarmn toplam aktifler icindeki orani ise yillar itibariyle belirgin
bir degisiklik gostermemis olup, %8,8 ile %10,7 oranlar1 arasinda seyretmistir. Bununla
birlikte sektorde kredilerin mevduatlara oran1t 2000 yilindaki %68 seviyesinden 2007
yilina gelindiginde en yiiksek orana ulasmis ve takip eden yillarda ortalama %75°1i

seviyelerde gergeklesmistir.

75 Banco de Mexico - Meksika Merkez Bankasi, Financial System Statistics - Capital Adequacy of Banks December
2015, http://www.banxico.org.mx/portal disf/wwwProyectolnternetCapitalizacion ing.jsp (15/04/2018)
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2.1.6. Giiney Afrika

2.1.6.1. Genel Ekonomik Goriinim

Giiney Afrika, 1.219 bin km? yiizdl¢iimii ile merkezi bir ulusal devlet, dokuz
eyalet bagkanligindan olusan ve 1994 yilinda demokrasiye gecen bir iilke konumundadir.
2016 yilinda niifusu 56 milyon olan iilkenin biiyiik bir boliimii yagamini yoksulluk
sinirlarinda  siirdiirmektedir. Giliney Afrika’da diinyanin en zengin madenleri
bulunmaktadir. Bunlarin arasinda; diinya rezervlerinin 6nemli bir kismini1 olusturan
platin, altin, elmas, uranyum ve 40’dan fazla maden yer almaktadir. Ancak zengin maden

kaynaklarmin aksine su kaynaklarinda kitlik s6z konusudur.

1994 yilinda demokrasiye gecilmesiyle Giiney Afrika Cumhuriyeti’nin diinya
ekonomisiyle biitiinlesmesi gerceklesmistir. Ulke ekonomisi serbest piyasa ekonomisine

sahiptir ve gelisme yonlii bir yapr sergilemektedir.

Ekonomik program olarak uygulanan orta vade plami ile iilkenin, pazar
ekonomisine dayali olan yapisinin siirdiiriilerek kamu ve 6zel sektor ortakliklarina da

onem verilmeye devam edecegi vurgulanmaktadir. ’®

Tablo 21: Gliney Afrika Temel Ekonomik Gostergeler

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2016

GSYIiH (Milyar

USD) 267,0 3222 358,5 364,2 387,6 406,1 419,5

GSYIH (Biiyiime

4,16 5,28 5,36 -1,54 3,29 2,49 0,28
orani %)

Kisi Basina Gelir

(USD) 5.714 6.480 6.960 6.988 7.224 7.354 7.280

Kisi Basina Gelir

(Biiyiime oram %) 2,67 4,01 2,84 -1,81 1,45 1,14 -1,32

Enflasyon Orani 534 3.40 7,10 713 5,00 5,75 6,33

(%)
issizlik Oram (%) | 26,70 | 23.80 | 22.50 | 23.50 | 2460 | 24.60 | 26,70
Niifus (Milyon 45 48 49 50 52 53 56
Kisi)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankasi

76 T.C. Ekonomi Bakanligi, Giiney Afrika - Ekonomik Goriiniim, https://www.ckonomi.gov.tr/portal/faces/home
[dislliskiler/ulkeler/ulke-detay/Giiney%20A frika%20Cumhuriyeti/ekonomik-gorunum (07/04/2018).
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Tablo 21°de goriilecegi iizere iilkenin kroniklesen bir igsizlik sorunu vardir.

Yillar itibariyle issizlik oranlarinin % 22 ile % 26 arasinda degiskenlik

gostermekle beraber, asag1 yonlii egilim sergilemedigi acik¢a goriilmektedir.

Tablo 22: Giiney Afrika Ekonomik Gostergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016

GSYIH (Milyar 267.0 | 3222 | 3585 | 3642 | 387.6 | 406.1 | 419.5
USD)

Yurtici . 203 | 208 | 204 | 183 | 207 | 143 | 97
Tasarruf/GSYIH ’ ’ 2 ’ ? ? ?
Yatrim/GSYIH 148 | 185 | 203 | 199 | 204 | 215 | 196
Cari 015 | 358 | 561 | 231 | 226 | 448 | -1.60
Denge/GSYIH ’ 2 ’ ’ ; ’ ’

Reel Faiz Oram

(%) 5,20 4,91 3,97 391 2,32 2,22 3,22

Dogrudan Yabanci

Yatirnmlar/GSYTH 0,75 2,91 229 | 2,23 1,00 1,70 | 0,38

Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar (Milyar | 2,00 9,39 8,20 8,11 3,89 6,92 1,59
USD)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

2.1.6.2.Bankacilik Sektor Gostergeleri

Diinya Ekonomik Forumunun aragtirmasina gore Giliney Afrika, finansal
gelismislik acisindan diinyada ilk 10 iilke arasinda yer almaktadir. Bankacilik sektorii
modern ve iyi diizenlenmis bir yapiya sahip olup; ililkede 22 banka, 15 yabanci banka
subesi ve 36 yabanci bankaya ait temsilcilik ofisi bulunmaktadir. Bununla birlikte iilke

i¢i ve lilke dis1 doviz transferleri, doviz kontrol sistemine baglidir.
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Tablo 23: Giliney Afrika Bankacilik Sektorii Gostergeler

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Bankacihik
Sektoriinde
Yogunlasma
(ilk 5 banka)

94,8 99,5 98,9 98,6 99,3 99,0 99,0

Banka Sube Sayisi

(100.000 kisiye) - 7.3 6,1 9.3 10,5 | 102 | 10,5

Yabanci Banka
Aktifleri/Toplam - 22,00 23,00 22,00 25,00 23,00 -
Aktifler (%)

Yabanci
Bankalar/Toplam 13,00 21,00 22,00 23,00 24,00 24,00 -
Bankalar (%)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Giiney Afrika bankacilik sektoriindeki yogunlasma ytizdeleri dikkate alindiginda
sektorde yer alan ilk bes bankanin yogunlasmasinin %100’e yakinda oranda gerceklestigi,
bir baska deyisle ilk bes banka tiim sektdre egemen konumdadir. Ulkedeki banka sube
sayist incelendiginde 2005 yilindan itibaren diizenli bir artis goriilmekte olup, 2015
yilinda 100.000 kisiye diisen sube sayisinin 10,5’e ulastig1 goriilmektedir.

Yabanci bankalarin toplam bankalar icerindeki pay1 ise 2000 yilindan itibaren
artis gostererek %13 seviyesinden 2013 yilinda %24 seviyesine ulagmistir. Yabanci
banka aktiflerinin toplam banka aktifleri icerisindeki payi ise yillar itibariyle 6nemli bir

degisiklik gostermemis olup, ortalama %23’lii seviyelerde seyretmistir.
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Tablo 24: Gliney Afrika Bankacilik Sektorii Saglamlik Gostergeleri

Karhhk Orani (%)

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015
Ozkaynaklar /
Toptom Aktifter %) | 87 7.9 8.0 6.7 7.2 7.9 7.0
Banka Gider/Gelir | 5, o | o410 | 549 | 520 | 576 | 559 | 1007
Rasyosu (%)
Banka
Kredi/Mevduat 120.6 | 122.8 | 1256 | 121.8 | 1144 | 1133 | 1110
Orani (%)
Banka Likit
Rezervleri/Toplam
Aktifler Rasyosu i 3,3 34 3,5 4.0 3,5 3.1
(%)
Banka Aktif Karhhk
— 1.6 1.6 1.5 0.9 1.1 0.9 0.9
Banka Ozsermaye 95 | 274 | 255 | 153 | 158 | 118 | 15.1

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Bankacilik sektorii saglamlik gostergelerinden 6nemli bir tanesi olan ana sermaye

yeterliligi rasyosu, Giiney Afrika’da 2015 yilinda %11,44 olarak gerceklesmistir. 7’

Bankacilik sektoriiniin 6zsermaye karlilik orani ise yillar itibariyle 6nce yiikselme

sonra diislis egiliminde olmasina ragmen 2000 - 2015 yillar1 arasinda ortalama %15

seviyelerini korumustur. Sektoriin aktif karliligir da gecen yillar icerisinde diisiis sergilemis

olup, 2000 yundaki %1,6 aktif karlilik oranindan 2015 yilina gelindiginde %0,9 seviyesine

geriledigi goriilmektedir. Diger saglamlik gdstergelerinden 6zkaynaklarin toplam aktifler

icindeki orani yillar itibariyle genel olarak bir azalis gostermis olup, 2000 yilinda %8,7 olarak

gerceklesen bu oran, 2015 yilinda %7,0 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte sektorde

kredilerin mevduatlara oran1 2000 yilindaki %129,6 seviyesinden 2015 yilina gelindiginde

%111 seviyesine gerilemis oldugu goriilmektedir.

77 South African Reserve Bank - Giiney Afrika Merkez Bankasi, Bank Supervision Department-Annual Report 2015,
https://www.prudentialauthority.co.za/Lists/News%20and%20Publications/Attachments/7872/01%20BankSupAR2

015.pdf (15/04/2018), s.4.
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2.1.7. Cin
2.1.7.1. Genel Ekonomik Goriinim

1949 yilinda kurulan Cin, Asya kitasinin dogusunda yer almaktadir. Ulkenin
siyasi yapisi tek parti yonetimine dayanmakta olup, devlet politikas1 Cin Komiinist Partisi

vasitastyla uygulanmaktadir.

1,3 Milyar niifusuyla diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi konumunda olan tilkede,
niifus uygulanan politikalar neticesinde, azalarak da olsa artis gostermeye devam
etmektedir. Ulkedeki yiiksek niifus en biiyiik sorunlardan birisi olmakla birlikte, ayn1

zamanda 6nemli bir ekonomik gii¢ kaynag olarak degerlendirilebilir.”®

Ulkede, 1980’lerdeki komiinist yonetimin disa kapali ekonomik yapisini,
1990’11 yillarla birlikte disa acik hale getirme yoniinde reformlar yapilmaya baslanmustir.
Cin, 1990’11 yillardan itibaren gelismekte olan ekonomilere yapilan yatirimlarin baginda

yer almaktadir. Ulke 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiye olmustur.

Cin ekonomisi 1990’lardan bu yana her yil ortalama % 10 civarinda biiylime
kaydetmektedir. Tablo 25’te goriilecegi iizere iilkenin GSYIH biiyiime hiz1 2005 yilinda
%11,40, 2007 yilinda %14,23 ile tarihindeki en yiiksek biliylime oranlarindan biri
olmustur. Devam eden yillarda kiiresel konjonktiirdeki gelismeler dogrultusunda bir
miktar yavaglama goriilmiis olsa da, 2009 yilinda % 9,40, 2013 yilinda % 7,76 ve 2016
yilinda % 6,69 ile Cin, gelismekte olan {lilkeler arasinda gorece yiiksek biiylime
performansi ile ayrismis durumdadir. Bununla birlikte yiiksek GSYIH biiyiime hiz1 ile,
2008 yilinda tiim diinyada etkileri hissedilen kiiresel finansal krizden giiniimiize diinya
biiylimesine en biiyiik katki yapan iilke olmustur. Ayrica Cin, ddviz rezervleri sayesinde
kiiresel kriz sonras1 donemde diinya piyasalar1 i¢in 6nemli bir fon kaynagi konumundadir.
Ulke déviz rezervlerini ydnetmek amaciyla kurmus oldugu “China Investment
Corporation (CIC)” ve Wall-Street’deki araci ortaklartyla, elindeki fon fazlasim
yoneterek ABD’nin en biiyiik yatirim bankalariyla rekabet edebilir duruma gelmistir.

78 T.C. Ekonomi Bakanligi, Cin - Ekonomik Goriiniim, https://www.ckonomi.gov.tr/portal/faces/home/dislliskiler
[ulkeler/ulke-detay/Cin%20Halk%20Cumhuriyeti/ekonomik-gorunum (07/04/2018).
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Tablo 25: Cin Temel Ekonomik Gdstergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016

ggl‘){)m (Milyar 22371 | 3569.9 | 45966 | 5.514.1 | 6.682.4 | 77665 | 9.5042

GSYIH (Bityiime 849 | 1140 | 1423 | 940 | 954 | 776 | 669

oram %)

Kisi Basina Gelir

UoD) 1431 | 2246 | 3.111 | 4098 | 5161 | 6202 | 6.996

Kisi Basina Gelir 1136 | 1960 | 986 | 13,65 | 861 -0,57

(Biiyiime oram %)

g}“;“sy"“ Oram 0.26 1.81 477 | -070 | 541 263 | 2.00
0

issizlik Oram (%) | 450 | 410 | 3.8 | 430 | 430 | 450 | 460

Niifus (Milyon kisi) | 1263 | 1304 | 1318 | 1331 | 1344 | 1357 | 1379

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Diinyada ekonomik gostergeleri agisindan 6nemli yere sahip iilkenin 2016 yili

performansimi inceledigimizde; GSYIH’nin 9,5 Trilyon dolar’a ulastigini, enflasyon

oraninin %?2 diizeylerinde ve issizlik oraninin % 4,6 oldugunu gérmekteyiz.

Tablo 26: Cin Ekonomik Gostergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016
ggl‘){)IH(Mﬂya" 22371 | 3.569.9 | 45966 | 5.514.1 | 6.682.4 | 7.766.5 | 9.504.2
Yurtici

e CSYiE 304 | 393 | 451 | 502 | 525 | 545 | 474
Yatirmm/GSYiH 24 | 373 | 393 | 452 | 477 | 484 | 480
CariDenge/GSYIH | 139 | 478 | 885 | 472 | 1,88 | 169 | 1,79
Reel Faiz Oram (%) 3,71 1,62 -0,31 5,45 -1,47 3,69 3,09
Dogrudan Yabanci

pogrudan Aabalel | 284 | 376 | 391 | 254 | 388 | 331 | 155
Dogrudan Yabanci

Yatrmlar (Milyar | 63,58 | 13433 | 179,94 | 140,16 | 258,96 | 257,00 | 147,48
USD)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1
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Tablo 26’da goriildiigii tizere, ililkenin dogrudan yabanci yatirimlari 2000’li
yillarin baginda 63.58 Milyar dolar olup, 2011 yilinda 258,96 Milyar dolar ile en yiiksek
seviyeye ulasmistir. 2016 yilina gelindiginde 147,48 Milyar dolar ile BRICS iilkeleri

arasinda en fazla dogrudan yatirim alan tilke olmustur.

Ancak iilke ekonomisinin hizli yiikselisi; beraberinde yiiksek esitsizlik de dahil
olmak {izere bir¢ok zorlugu beraberinde getirmistir. Bunlar arasinda; hizli kentlesme,
cevresel stirdiriilebilirlige yonelik zorluklar, yaslanan niifus ve i¢ goclin getirdigi
demografik baskilar sayilabilir. Ayrica Cin, kisi basina diisen gelir seviyesi ile halen

gelismekte olan iilkeler arasinda degerlendirilmektedir.

2.1.7.2. Bankacilik Sektor Gostergeleri

Tablo 27: Cin Bankacilik Sektorii Gostergeler

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Bankacihik
Sektoriinde
Yogunlasma
(ilk 5 banka)

60,2 76,3 69,9 66,7 62,0 57,1 52,5

Banka Hesap
Sayis1 (1.000 - - 7,3 9,0 11,6 14,8 19,1
kisiye)

Yabanci Banka
Aktifleri/Toplam - - 2,00 2,00 2,00 2,00 -
Aktifler (%)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Cin’de bankacilik sektoriinde yer alan ilk bes bankanin yogunlasmasinin 2000
yilindaki %60,2 seviyesinden, 2005 yilina dek %76,3’e arttig1 ancak takip eden yillarda
devamli olarak azalarak, 2015 yilinda %352,5 seviyelerine geriledigi goriilmektedir.
Ulkedeki banka hesap sayilar1 incelendiginde 2007 yilindan itibaren diizenli bir artig
yasanmis olup, 2015 yilinda 1.000 kisiye diisen hesap sayisinin 19,1°e yiikselmistir.
Ancak bu sayinin diinya ortalamasiyla karsilastirildiginda oldukca diisiik kalmaktadir.

Cin bankacilik sektoriinde genel itibariyle devlet ve yerel bankalarin agirlikta

oldugu sdylenebilir. Yabanci banka aktiflerinin toplam banka aktifleri igerisindeki
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paymin yok denecek kadar diisik oldugu ve yalnizca %2 olarak gerceklestigi

gorilmektedir.

Tablo 28: Cin Bankacilik Sektorii Saglamlik Gostergeleri

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015
Ozkaynaklar /
Toplam Aktifler (%) ) 4.4 5.7 5,6 6.4 6,7 8.4
Banka Gider/Gelir | <o | 411 | 364 | 388 | 380 | 327 | 490
Rasyosu (%)
Banka
Kredi/Mevduat 2982 | 2547 | 237.9 | 2409 | 243, | 279.8 | 3123
Oram (%)
Banka Aktif Karhhk
Orant (%) 03 0,7 1,3 1,0 0.8 1,1 1,0
Banka Ozsermaye
Karhitk Orant (003 4,5 19,7 18,9 17,0 12,9 18,2 14,7

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Bankacilik Sektorii saglamlik gostergelerinden 6nemli bir tanesi olan ana sermaye
yeterliligi rasyosu, Cin bankacilik sektdriinde 2015 yilinda %10,34 olarak gerceklesmis
olup, sektordeki bankalar i¢in %10,5 olan Basel kriterinin bir miktar altinda yer

almaktadir.”

Bankacilik Sektoriiniin 6nemli gostergelerinden olan sermaye yeterliligi rasyosu,
Cin’de 2015 yilinda %10,34 olarak gerceklesmis olup, Basel kriterleri gercevesinde
%10,5 olarak tavsiye edilen rasyonun altinda kalmistir. Cin, bu ¢alismada yer alan tilkeler

arasinda en diisiik sermeye yeterligi’ne sahip tilkedir.

Cin’de bankacilik sektorii 6zsermaye karlilik oraninin 2000 yilindaki %4,5
seviyesinden 2005 ve 2007 yillarina dek artis sergileyerek sirasiyla %19,7 ve %18,9
olarak gerceklestigi goriilmektedir. 2015 yilina gelindiginde ise bu oranin %14,7°e
geriledigi goriilmektedir. Buna paralel olarak sektoriin aktif karliligi da 2000 yilindaki

79 Central Bank of the Republic of China - Cin Merkez Bankasi, Financial Stability Report - May 2016,
https://www.cbc.gov.tw/public/Attachment/611915571671.pdf (15/04/2018), s.100.
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%0,3 seviyesinden 2007 yilina gelindiginde %1,3 e yiikselmis, ancak takip eden yillarda

diisiis sergileyerek 2015 yilinda %1,0 seviyesine gerilemistir.

Diger saglamlik gostergelerinden 6zkaynaklarin toplam aktifler igindeki orani
2005 yilinda %4,4 olarak gergklesmis olup, yillar itibariyle artis gostererek 2015 yilina
gelindiginde %8,4 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte sektdrde kredilerin
mevduatlara oraninin 2015 yilinda % 312,3 gibi diinya ortalamasina gore oldukea yiiksek

bir oranda gerceklestigi goriilmektedir.
2.1.8. Tayland
2.1.8.1. Genel Ekonomik Goriiniim

Tayland, 69 Milyon niifusu ve 513.000 bin km?’lik yiiz6l¢iimii ile Giineydogu

Asya’da yer alan ve anayasal monarsi ile yonetilen bir krallik tilkesidir.

Tayland ekonomisinde sanayi sektdriiniin payr oldukga yiiksektir. Ulke
ekonomisinde tarim sektoriinlin pay1 ise %12 olmasma ragmen, lilkedeki isgiicliniin

%750’s1 tarimda istihdam edilmektedir.

1970’lerden itibaren yabanci sermayeye yonelik tesvikler, ithal ikameci bir
sanayi sektorii olusmasina olanak saglamistir. 1980’11 yillardaki emek yogun iiretime ve
ithracata dayali lirin imalati, 1990’11 yillara gelindiginde yerini agirlikli olarak bilgisayar

ve motorlu arag parcalar1 gibi teknoloji iirlinlerine birakmustir.

Ancak 1990’lardan itibaren iilke para biriminin giiglenme egiliminde olan ABD
dolarina endekslenmesiyle birlikte, ekonominin diger iilkelerle rekabet edebilme giicii
zayiflamis ve ihracattaki diisise bagli olarak cari agik diizeyi siirdiiriilmesi zor bir
seviyeye gelmistir. Bununla birlikte tilkede 6zellikle 1996 yilindan itibaren ardi ardina
gelen yonetim degisiklikleri, sanayinin canlandirilmasi i¢in yapilmasi gereken yapisal
reformlarin hayata gegirilememesine neden olmustur. Oldukca yiiksek seviyelere ulagan
cari dengedeki acig1 finanse etmek {izere kisa vadeli sermaye girisine olan bagimlilik,
iilkede kur kargasasina neden olmustur. ihracat gelirleri diiserken, sermaye girisi kesilmis

ve nihayetinde ekonomi daralma egilimine girerek, 1998 yilinda % 10 diizeyinde
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daralmigtir. 1997 yilinda Tayland’da baslayan kriz, bircok Dogu Asya iilkesini derinden

etkilemistir.

Tablo 29: Tayland Temel Ekonomik Gostergeler

Kisi)

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2016
GSYIH Milyar | 5155 | 530 | 3141 | 3173 | 3440 | 3790 | 4064
USD)
GSYIH (Bilyiime | 4 6 | 419 | 544 | 069 | 084 | 273 | 324
orani %)
Kisi Basina Gelir
UsD) 3391 | 4.142 | 4584 | 4578 | 4974 | 5210 | 5.592
Kisi Basina Gelir
(Bilbiime orath 457 | 339 | 517 | -151 | 230 | 031 | 3.06
%)
E,Z‘)lasy"“ Oram |59 | 454 | 224 | 085 | 381 | 219 | 0.19
issizlik Oram (%) | 240 | 140 | 120 | 150 | 070 | 0.80 | 090
Niifus (Milyon 63 65 66 67 68 68 69

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Yasanan krizin ardindan iilkede baglatilan yapisal degisim silireci ve egitim,

tarim, teknoloji alanlarina yonelik reformlar sayesinde ekonomi toparlanma egilimine

girmistir. Tablo 29°da goriilecegi iizere, iilkenin GSY IH biiyiime hiz1 2000 yilinda %4,46,
2005 yilinda % 4,19 ve 2007 yilinda % 5,44 olarak gerceklesmistir. Tayland’in takip eden

yillardaki biliylime performansi, iilkenin tedarik zincirinde énemli yeri olan Japonya’da

yasanan deprem ve tsunami sebebiyle, bununla birlikte tilkedeki sel felaketine bagl

olarak, onemli oranda diisiis sergilemis olsa da, 2016 yilina gelindiginde % 3,24 biiyiime

hizina tekrar ulastig1 goriilmektedir.>

80 T C. Ekonomi Bakanlig1, Tayland - Ekonomik Gériiniim,

https://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/dislliskiler/ulkeler/ulke-detay/Tayland/ekonomik-gorunum

(07/04/2018).
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Tablo 30: Tayland Ekonomik Gostergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 2013 2016
GSYIH (Milyar | 5155 | 2838 | 3141 | 3173 | 3440 | 379,0 | 4064
USD)
Yurtici 242 | 23,1 | 30,6 | 28,0 | 30,0 | 312 | 33,0
Tasarruf/GSYiH ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Yatirim/GSYIH 22,7 29,9 25,7 20,8 25,8 26,8 21,0
Cari
Denge/GSYiH 5,82 -3,18 5,44 7,28 2,64 -1,19 | 10,64
Reel Faiz Oram 027 | 311 | 413 | 1,53 | 3.16 | 2.52
(%)
Dogrudan Yabanci
Yaturimlar/GSYiH 2,10 3,42 3,01 2,10 0,69 3,91 0,68
Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar (Milyar | 4,58 9,70 9,47 6,67 2,38 14,81 2,75
USD)
Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1
2.1.8.2. Bankacilik Sektor Gostergeleri

Tablo 31: Tayland Bankacilik Sektorii Gostergeler

2000 | 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Bankacihik
Sektorinde 68,6 | 640 | 652 | 667 | 655 | 669 | 677
Yogunlasma
(ilk 5 banka)
Banka Hesap
Sayist (1000 kisiye) - - 1.012,8 | 1.043,1 | 1.136,2 | 1.158,2 | 1.198,0
Banka Sube Sayisi
(100.000 kisiye) - 8,3 9,7 10,9 11,4 12,2 12,6
Yabanci Banka
Aktifleri/Toplam - 3,00 5,00 6,00 6,00 7,00 -
Aktifler (%)
Yabanci
Bankalar/Toplam 18,00 | 15,00 14,00 19,00 25,00 25,00 -
Bankalar (%)

Kaynak: World Bank - Diinya Bankasi

60




Tayland bankacilik sektoriindeki yogunlasma yiizdeleri dikkate alindiginda
sektorde yer alan ilk bes bankanin yogunlagmasinin yillar itibariyle 6nemli bir degisiklik

gostermedigi ve 2015 yilinda %67,7 olarak gerceklestigi goriilebilir.

Ayni donemde sektordeki banka sube sayisi incelendiginde 2005 yilindan itibaren
diizenli bir artig goriilmekte olup 2015 yilina gelindiginde 100.000 kisiye diisen sube
sayisinin 12,6 oldugu goriilmektedir. Gorece olarak diistik goziiken sube sayisina karsin;
hem diinya iilkeleri ortalamalariyla, hem de iist-orta gelir grubuna sahip gelismekte olan
ilkelerle kiyaslandiginda, 1.000 kisiye diisen hesap sayilarinda Tayland’in 1.198 olarak

gerceklesen hesap sayist ile yiiksek bir rakama ulastigi sdylenebilir.

Tayland bankacilik sektoriinde genel itibariyle yabanci bankalarinin payinin
diisiik oldugu soylenebilir. Yabanci bankalarin toplam bankalar i¢cindeki payinin 2013
yilinda %25 olarak gergeklestigi, fakat yabanci banka aktiflerinin toplam banka aktifleri
icindeki payinin ise %7’ de kaldig1 goriilebilir.

Tablo 32: Tayland Bankacilik Sektorii Saglamlik Gostergeleri

2000 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Ozkaynaklar /
Toplam Aktifler (%) 7,5 9,0 9,8 8,4 7,8 8,5 10,0
Banka Gider/Gelir | 70 | 499 | 558 | 505 | 478 | 427 | 805
Rasyosu (%)
Banka
Kredi/Mevduat 112,9 98,1 98,2 97,9 102,2 97,8 98,7
Orani (%)
Banka Likit
Rezervleri/Toplam - 8,8 12,1 22,1 21,1 19,1 17,3
Aktifler Rasyosu(%)
Banka Aktif Karhhk
Orani (%) -0,1 1,3 0,2 1,0 1,1 1.4 1,2
Banka Ozsermaye
Karlilik Oran1 (%) 2,3 15,9 1,9 10,2 10,7 12,5 10,6

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1
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Sermaye yeterliligi rasyosu, Tayland bankacilik sektdriinde 2015 yilinda %13,8
olarak gergeklesmis olup, sektordeki bankalar Basel kriterleri ¢cer¢evesinde %10,5 olarak

tavsiye edilen oranin karsilamaktadir.®!

Tayland’da sektoriin  6zsermaye karlilik oranmin 2000 yilindaki  %2,3
seviyesinden yillar iginde artig gosterdigi ve 2015 yilinda %10,6’ya yiikseldigi
goriilmektedir. Buna paralel olarak sektoriin 2000 yilindaki %-0,1 negatif aktif karlilik

orani, 2015 yilina gelindiginde %1,2 seviyesine ulagsmstir.

Diger saglamlik gostergeleri 6zkaynaklarin toplam aktifler i¢indeki orani yillar
itibariyle artis gdstermis olup, 2000 yilinda %7,5 seviyesinde gergeklesen bu oran, 2015
yilina gelindiginde %10 seviyesine ylikselmistir. Bununla birlikte sektérde kredilerin
mevduatlara oran1 2000 yilinda %112,9 olarak gerceklesmis olup, 2015 yilina dek genel

olarak diisiis sergileyerek %98,7 seviyelerine gerilemistir.

2.2. Yurtici Tasarruflar Temelinde Ulkelerin Karsilastiriimasi

Bir ekonomide tasarruflar; fon olusturmast ve bu fonlarim yatirimlara
yonlendirilmesi i¢in oldukga 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu iist-
orta gelir grubuna mensup, gelismekte olan iilkelerin Diinya Bankasi makroekonomik

gostergeleri, 2000-2016 verilerinden elde edilen sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Yurtigi tasarruf oranlar1 (Yurtici Tasarruflar/GSY1H) incelendiginde, ele alinan
ilkeler arasinda, 2016 yilinda en fazla tasarruf eden iilke % 50’ye yaklasan oranla Cin,
en az tasarrufa sahip tlkeler ise %10’un altinda yer alan oranla Arjantin ve Brezilya
olmustur. En yiiksek yurtici tasarruf oranina sahip Cin’i, % 33 ile Tayland, % 25,3 ile
Malezya, % 14,5 ile Meksika ve % 13’e yaklasan oranlar ile Rusya ve Tiirkiye takip

etmektedir.

81 Bank of Thailand — Tayland Merkez Bankas1, Average of Ratio of Thai Commercial Banks — 2015, Quarter 4,
http://www2.bot.or.th/statistics/ BOTWEBSTAT.aspx?reportID=759&language=ENG (15/04/2018).
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Tablo 33: Yurtici Tasarruflar’in GSYIH’ye Oran1 (2010 Sabit Fiyatlar ile)

2000-2008 2009 2011 2013 2016
Tiirkiye 25,6% 21,6% 20,8% 18,9% 12,6%
Rusya 36,7% 25,2% 33,6% 27,2% 12,9%
Malezya 38,1% 34,8% 40,8% 35,2% 25,3%
Brezilya 14,9% 16,2% 22,1% 15,8% 8,0%
Arjantin 32,3% 22,1% 19,2% 11,1% 4,2%
Meksika 25,3% 20,0% 21,4% 20,6% 14,5%
Giiney Afrika 19,0% 18,3% 20,7% 14,3% 9,7%
Cin 38,2% 50,2% 52,5% 54,5% 47,4%
Tayland 24,6% 28,0% 30,0% 31,2% 33,0%

Kaynak: World Bank — Diinya Bankasi1

Tablo 34: Yurti¢i Tasarruflar (Milyar dolar)

2000-2008 2009 2011 2013 2016
Tiirkiye 171,6 1534 178,0 184,5 141,5
Rusya Federasyonu 455,2 368,1 539,3 460,9 214,0
Malezya 75,7 83,0 109,6 104,5 87,0
Brezilya 264,6 3324 508,6 381,5 179,2
Arjantin 122,9 85,0 86,1 50,6 18,5
Meksika 238.,7 200,4 2337 237,1 179,9
Giiney Afrika 59,7 66,7 80,3 58,1 40,8
Cin 1.357,0 2.768.,0 3.506,1 4.229,1 4.506,9
Tayland 67,3 88,7 103,0 1183 134,0

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

2000-2008 arasindaki yillarin  yurtigi tasarruf oranlarinin ortalamalari
hesaplanarak incelendiginde ise; yine Cin’in ilk sirada yer aldigi, ikinci sirada ise
Malezya’nin geldigi, en diisiik oranlara sahip iilkelerin ise Giiney Afrika ve Brezilya

oldugu goriilmektedir.

Ele aldigimiz iilkelerin GSYIH biiyiime oranlarini ise Tablo 35’te gérmekteyiz.
Genel olarak yurti¢i tasarruflarin yiiksek oldugu iilkelerde daha yiiksek bir biiyiime
performansi goze ¢arpmaktadir. Ozellikle Cin’de yurtigi tasarruflar gibi biiyiime oranimin
da yiiksek olmasi, iilkede tasarruflarin biiylimeyi destekledigini gostermektedir. Bununla

birlikte iizerinde durulmasi gereken bir diger dnemli nokta; Cin’in 2000-2008 doneminde
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oldugu gibi, kiiresel ekonomik krizin etkilerini gosterdigi 2009 yilinda da, diger iilkelerin

aksine biiylimeye devam ettigidir.

Tablo 35: GSYIH Biiyiime Orani (%)

2000-2008 2009 2011 2013 2016
Tiirkiye 4,9% -4,7% 11,1% 8,5% 3,2%
Rusya Federasyonu 7,0% -7,8% 5,3% 1,8% -0,2%
Malezya 5,7% -2,5% 5,3% 4,7% 4,2%
Brezilya 3,.8% -0,1% 4,0% 3,0% -3,6%
Arjantin 3,5% -5,9% 6,0% 2,4% -2,2%
Meksika 2,6% -4,7% 4,0% 1,4% 2,3%
Giiney Afrika 4,2% -1,5% 3,3% 2,5% 0,3%
Cin 10,5% 9,4% 9,5% 7,8% 6,7%
Tayland 4,9% -0,7% 0,8% 2,7% 3.2%

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Son yillarda, Malezya da yiiksek yurti¢i tasarruf ve biliylimenin birlikte
gorildiigi ekonomilerdendir. Tayland ise; yliksek yurtici tasarruf diizeyine ragmen
nispeten daha az biiyiiyen bir iilke olmustur. Bu durum Tayland’da yatirimlarin tasarruflar
kadar artmadigi, yani tasarruflarin tamamiyla verimli yatirimlara doniistiiriilemedigi
seklinde yorumlanabilir. Yurtici tasarruf / GSYIH oram daha diisiik seviyede olan
Tirkiye’nin ise 2016 yilinda Tayland’la ayn1 oranda biiylime oranina sahip oldugu
gorilmektedir. Ancak Tiirkiye’nin tasarruf oranlarinin yatirim oranlarindan diisiik olmasi

cari dengeyi etkileyerek, kronik cari islemler agig1 sorununu dogurmaktadir.

Sonug olarak gelismekte olan ekonomilerde biiylimenin saglanabilmesi igin
yurti¢i tasarruf oranlarin yiiksek olmasi gereklilik olmakla birlikte, esasen 6nemli olan
yiiksek tasarruflarla birlikte iilkede yatirim-tasarruf dengesinin kurulmasi ve ekonomide

biiyiimenin siirdiirtilebilirliginin saglanmasidir.
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III. BOLUM

TURKIYE’DE EKONOMIK GORUNUM, YURTICi
TASARRUFLAR VE BANKACILIK SEKTORU

Calismanin ikinci boliimiinde {ist-orta gelir grubunda yer alan gelismekte olan
tilkeleri ele alirken, daha kapsamli inceleyebilmek i¢in Tiirkiye’yi hari¢ tutmustuk. Bu
boliimde ise Tiirkiye ekonomisinin genel goriiniimii, tasarruf egilimleri ve Tirkiye i¢in
tasarrufun 6nemi ele alinmistir. Yine bu boliimde Tiirkiye’de Bankacilik sektoriiniin

gelisimi ayrintili olarak aciklanmaktadir.
3.1. Tiirkiye Ekonomisi’nin Genel Goriiniimii

Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980’li yillar 6nemli bir doniim noktasi olmustur. Bu
bolimde 1980 yilindan giinlimiize Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismelere yer

verilecektir.

3.1.1. 1980’den Giiniimiize Yasanan Gelismeler

1980’11 yillar diinyada ve Tiirkiye’de yapisal degisimlerin gergeklestigi bir donem
olmustur. Bu yillardan itibaren Tiirkiye’de yasanan liberallesme ve disa agilma
politikalar1 hem iilkeninin kendi yapisal dinamikleri hem de diinya ekonomisindeki

gelismelerin sonucudur.

1980 oncesinde; Tiirkiye’nin sanayilesme politikasi ithal ikamesine dayaliydi
ancak Tirk Parasinin asir1 degerlenmesi, i¢ piyasada gereken onlemlerin alinmadan
ithalat yapabilmek adina siirdiiriilen kisa vadeli dis bor¢lanma stratejisi ve petrol krizinin
de etkisiyle 1970’lerin sonuna gelindiginde Tiirkiye’de ekonomik kriz ortami
yasanmistir. Ekonomide yasanan dar bogazi1 agmak iizere genis yelpazede etkileri olan ve
24 Ocak Kararlari olarak literatiire gecen istikrar programi uygulanmaya baslanmis ve
1980 sonrasinda alinan istikrar 6nlemleri ile ihracati tesvik eden politikalara doniilmiistiir.
Bununla birlikte dis rekabete acik bir sanayilesme stratejisi uygulanmaya baslanmaistir.

Bu politikalarin temelinde; ithalat yasaklarimin azaltilmasi, glimriik vergilerinin asagi
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cekilmesi, ihracatin tegvik edilerek kolaylastiriimasi, kambiyo rejiminin liberallesmesi ve

Tiirk Lirasiin gercek degerine gore belirlenmesi yer almaktadir.®?

Istikrar programinin uygulandigi 1980-1983 yillar1 arasinda; dis finansman
sorunlar1 uluslararast piyasalardan temin edilen krediler ile giderilmis, yasanan doviz
darbogazi asilmis, enflasyon gerilemeye baglamig, mali alanda ise alinan tedbirlerle kayda
deger bir disiplin saglanmistir. 1983 yilindan sonra ise, enflasyonu diistirmek adina
uygulanan siki maliye politikalar1 esnetilmis, 1986 yilinda IMF’nin stand-by
anlagmasinin sona ermesiyle birlikte daha gevsek politikalar uygulanmistir. Bunun

sonucunda artan kamu yatirimlari, enflasyonu olumsuz yonde etkilemistir.

1983-1987 doneminde daha o©nce uygulanan siki maliye politikalarindan
vazgecilmesiyle; ortalama % 6,5 biiyiime oranina ulasilmakla birlikte, enflasyon
rakamlarina bakildiginda 1980 yilinda % 115 diizeyinden, 1982 yilinda % 22 diizeyine

gerileyen enflasyon orani 1988 yilina gelindiginde tekrar % 73 seviyelerine ulagmustir.®?

Esasen 1980 istikrar programinin para piyasalarinda da tamamlanmasi; 1989
yilinda, 32 sayili alinan karar ile Tiirkiye’ye gelen ve giden finansal sermaye iizerindeki
tim smirlamanin  kaldirilmasiyla olmustur. Dogrudan yatirnmlarin oldugu kadar
uluslararasi finansal yatirimlarin da ekonomiye girisi ve ¢ikisi saglanmistir. Tiirk Lirasi
yabanci paralarla degistirilebilir, bir bagka deyisle konvertibl hale gelmistir. Dovizin
serbestce hareket ettigi bu ortamda Merkez Bankasi, rezervlerindeki dovize bagh olarak
enflasyon hedeflemesine gidebilecekti. Ancak iilke ekonomisine doviz girisinde yasanan
yavaglama; doviz rezervleri ve doviz kurlarini etkilemekte, dolayisiyla enflasyon
politikalarin1 aksatarak ekonominin dengelerini bozmaktaydi. Bununla birlikte bu
donemde; ani doviz hareketlerine bagli olarak gerceklesen enflasyonist ortamda,
uluslararas1 finansal sermaye ancak kisa vadeli ve yiiksek faiz karsiliginda
saglanabilmekteydi. 1994 yilina kadar, doviz kurunda yasanan hareketler ve belirsizlik,

artan borglar ve cari agik ekonomiyi yeni bir krizle kars1 karsiya birakmistir. 34

8 {lhan ULUDAG ve Erisah ARICAN, Tiirkiye Ekonomisi, 2. Baski, Istanbul: Der Yayinlar1, 2003, s.101.

8 Asuman OKTAYER, “Tiirkiye’de Biitge A¢ig1, Para Arz1 ve Enflasyon Iliskisi”, Yildiz Teknik Universitesi
Maliye Dergisi, Say1:158, 2010, s.434.

84 Yakup KEPENEK, Tiirkiye Ekonomisi, Genisletilmis ve Gelistirilmis 27.Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi, 2014,
ss.213-215.
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1994 yilinda Tiirkiye’de, Cumhuriyet tarihinin en yliksek cari ve kamusal acig1
yasanmis olup, olusan makroekonomik dengesizlikler 5 Nisan kararlar1 ile asilmaya
calisilmistir. 1994 yilinda gergeklestirilen yiiksek devaliiasyon neticesinde; dis ticarette
ihracat artig1 ve ithalatta yavaslama yasanmistir. 1996 yilina gelindiginde ise bu egilim
tersine donerek dis ticaret agiginda olaganiistli derecede artisa sebep olmustur. Bununla
birlikte kisa donemli uluslararasi sermaye girisi 1995-1996 yillarinda, 1994 donemi
oncesine gore daha da artis gostermis ve Tiirk Lirasinin reel olarak deger artis1 devam
etmistir. 1994 yilindan itibaren dovize yonelimi yavaslatmak amaciyla faiz oranlarinin
yiikseltilmesi 1996 yilinin ikinci yarisina kadar devam etmis sonrasinda diisme egilimine
girmistir. Fakat Tiirkiye ekonomisinde kriz 6ncesi donemde oldugu gibi, kriz sonrasinda
da ytiksek biit¢e agi1g1 dnemli bir problem olmus ve giderilememistir. Yiiksek oranda faiz
O0demelerinin biitce harcamalarindaki paymin ciddi bigimde artmasiyla, iilkede kamu
yatirim harcamalarindan biiyiik Olclide vazgecilmis ve diger cari harcamalarda
kisitlamaya gidilmistir. Bu gelismeler sebebiyle 5 Nisan kararlarinin; 6demeler dengesi,
doviz kuru, faiz oram1 ve parasal bilyiikliklerde yasanmis olan makroekonomik
dengesizliklerin giderilmesinde basarili olamadig1 sOylenebilir. Takip eden yillarda; 1998
Asya ve Rusya krizlerinin de etkisiyle, Tiirkiye ekonomisi yeni bir daralma donemine

girmigtir.®

1999 yilinin sonuna gelindiginde Tiirkiye kronik hale gelen enflasyon sorununu
¢Ozebilmek amaciyla, IMF ile “Enflasyonu Diisiirme Program1” olarak nitelendirilen yeni
bir stand-by anlagmasi yapmistir. Program sabit doviz kuru ¢ipasina dayali olarak
olusturulmus olup, ana hedef olarak enflasyonu diisiirmenin yanisira faiz oranlarinin
distiriilmesiyle  yatirnmlarin ~ arttirllmast ~ hedeflenmistir.  Fakat  gergeklesen
enflasyonunun, 2000 yili hedefi olan % 25 yerine ancak % 38’e diisiiriilebilmesi
nedeniyle, hedef enflasyona gore belirlenen doviz kurlar1 Tiirk Lirasini asirt degerli
duruma getirmistir. Bununla beraber, ekonomide tiiketim egilimi yiiksek oldugundan
diisen faizler, bireylerin tasarruflarini azaltict ve tiiketimlerini arttirict etki yapmustir.
Artan tliketim egilimi, tiikketim mallarinin ithalatin1 arttirarak dis ticaret agigini

tetiklemistir. Dig ticaret acigindaki bu hizli artis devalilasyon beklentilerini de

8 Yakup KEPENEK ve Nurhan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, 12. Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi, 2001,
$5.484-489.
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beraberinde getirmistir. Makroekonomik gostergeler ve bankacilik sektoriindeki yasanan
olumsuz gidisat, Tiirkiye ekonomisini 2000 ve 2001°de yasanan yeni krizlerin esigine

getirmistir.%¢

Ekonomik dalgalanmalarin yasandigi bu donem, bankacilik sektdriinde 6nemli
kurumsal ve yapisal diizenlemelerin hayata gecirilmesinin gerekliligini ortaya
cikarmistir. Eyliil 2000°de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu faaliyete
gecirilmis ve Merkez Bankasina ait bazi yetkiler bu kuruma devredilmistir. Ayni yil
icinde yine bankacilik sektorii icerisinde faaliyet gosteren bankalardan bilangosu sorunlu
olanlar TMSF biinyesine gegirilmistir. Bu gelismeler dogrultusunda 1999 yilinda 81 olan
banka sayisi, 2002 yilina kadar 54’e¢ diismiistiir. 2001 yilindan Once hazinenin
ihtiyaclarini karsilayan bir idari kurum islevinde olan TCMB, 2001 krizi ve diinyada
merkez bankacilig1 alaninda yasanan gelismelere bagli olarak; yapilan yasa degisikligi ile
tam ara¢ bagimsizligina sahip olmus, TCMB’nin hazineye avans vermesi ve kredi agmasi

yasaklanmis ve fiyat istikrarmin bankanin tek temel hedefi oldugu vurgulanmistir.®’

Tiirkiye Ekonomisi’nde “Enflasyonu Diisiirme Programinda baz alinan doviz kur
cipast; 2001 yilinda meydana gelen kriz sonrasinda, 2002 yilinda uygulamaya baslanan
“Glglii Ekonomiye Gegis Programi” ile parasal hedefleme ve oOrtiikk enflasyon
hedeflemesi ile degistirilmistir. S6z konusu parasal hedefleme ve ortiik enflasyon
c¢ipalarinin 2002 ile 2005 yillar1 arasinda uygulanmasi, Merkez Bankasi’nin 2006 yilinda
benimseyecegi acik enflasyon hedeflemesine bir hazirlik ve uyum siireci olarak
degerlendirilebilir. 2000’1 yillarin para politikalarinda, 2006 6ncesinde acik enflasyon
hedeflemesi yapilmadigindan faiz kararlarinin alinmasinda ve hedeflerin belirlenmesinde
Merkez Bankasi Baskanlik Divani tam yetkili goziikmektedir. Ancak 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesine gecilmesi ve para politikast kurulunun, alinacak politika
kararlarinda etkili duruma gelmesi ile daha seffaf ve kurumsal bir yapt benimsenmistir.
2007 ve 2008 yillarinda ise, dalgali kur rejiminde enflasyon hedeflemesine devam

edilmistir.%®

8 Biilent DOGRU, Tiirkiye’nin Yakin Dénem Krizleri, 1. Baski, Istanbul: Hiperlink Yayinlari, 2015, ss.31-32.
87 [Iker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Giincellenmis ve Gozden Gegirilmis 8. Bask1, Bursa: Ezgi
Kitabevi, 2005, ss.291-293.

8 DOGRU, a.g.e., s5.31-32.
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Ancak 2008 yilina gelindiginde diinya ekonomisinde bas gdsteren kiiresel finansal
kriz ve daralma, 2009 ve 2010 yillarinda iilkemizde de etkisini gostermis ve biiylime
oraninda hedeflenen diizeye ulasilamamistir. Bununla birlikte bu doénem; enflasyon
rakamlarinin  yiiksek, hedeflenen iiretim oranlarmin ve verimlilik artiglarinin
gerceklesemedigi, ithalatin yiiksek diizeyde olmaya devam ettigi ve igsizlik oranlarinda
artisin yagandigi yillar olmustur. 2010 ve 2011 yillarinda; enflasyon, istihdam ve cari agik
kalemlerinde olumlu gelismeler kaydedilememesine karsin biiyiime hizlar1 gegmis bes
yillik donem ortalamasina goére artis gostermistir. Ancak i¢ ve dis talebi dengelemek
amaciyla uygulanan politikalar 2012-2013 yillarinda yavaslamaya neden olmustur. 2013-
2017 donemi ise genel olarak ekonomide biiylimenin saglandigi; ancak enflasyonda,
doviz kurlarinda, issizlik ve faiz oranlarinda artisin yasandigi, kisi basina diisen gelirde

ise azalism goriildiigii yillar olmustur.®

Tablo 36: Tiirkiye Makroekonomik Gostergeler

2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 2016

GSYIH (Milyar
USD)

GSYIiH (Biiyiime
oram %)

Kisi Basina Gelir
(USD)

Kisi Basina Gelir
(Biiyiime oram %)
Enflasyon Orani

520,9 | 658,1 | 740,4 | 711,5 | 857,7 | 975,1 | 1.122,5

6,64 | 9,01 503 | 4,71 | 11,11 8,49 3,18

8.117 | 9.587 | 10.538 | 9.855 | 11.584 | 12.752 | 13.970

498 | 7,92 393 | -6,10 | 9,47 6,59 1,64

54,92 | 10,14 | 8,76 6,25 6,47 7,49 7,78

(Y0)

Issizlik Oram (%) 6,50 | 10,60 | 890 | 12,60 | 8,80 8,70 10,80
Yurtici

Tasarruf/GSYiH 26,8 | 264 27,5 21,6 20,8 18,9 12,6
Yatinnm/GSYIH 234 | 284 30,6 234 28,2 27,8 27,5

Cari Denge/GSYIH | -8,74 | 4,68 | -6,31 | -1,71 | -8,02 | -5,28 -1,88

Reel Faiz Orani (%) . 13,61 | 13,29 | 13,81 | -4,60 | -6,42 0,67

Dogrudan Yabanci
Yatinnmlar/GSYIH
Dogrudan Yabanci
Yatirimlar (Milyar 4,50 | 14,73 | 27,86 | 9,19 | 14,96 | 10,44 7,96
USD)

0,86 | 2,24 3,76 1,29 1,74 1,07 0,71

8 Emek Asli CINEL “Tiirkiye Ekonomisinin Kirilgan Yapisi”, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt:10, Say1:23, 2018, s.60.
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Kaynak: World Bank — Diinya Bankas1

Yillar itibariyle uygulanan politikalarin; giinlimiize gelindiginde Tiirkiye
ekonomisinin biiylimesine olumlu yansimalar1 olmakla birlikte, diger yandan sosyal
koruma aginin zayiflamasi ve gelir dagilimi esitsizli§i gibi sonuglart da olmustur.
Tiirkiye’de istihdam yaratamayan veya c¢ok smirli kalan bir ekonomik biiyiime
gerceklesmektedir. Son yillarda; Tiirkiye’nin yapisal problemleri icerisinde en dikkat
cekici olani cari dis aciktaki yasanan artistir.”® Yiiksek cari acik Tiirkiye’nin uluslararasi
piyasalarda kirilganligini arttirmakta ve petrol, dogalgaz gibi enerji bagimliliginin yliksek

oldugu ekonomimizi dis soklara kars1 savunmasiz duruma sokmaktadir.

3.1.2. Gelirdeki Gelisim ve Bilyiime Performansi

Tiirkiye’de tasarruf egilimleri incelemeden oOnce tasaruflarin en Onemli
belirleyicilerinden olan gelirdeki gelisim ele alinacaktir.

Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra uygulanan mali disiplin ve alinan tedbirlerin
ekonomide yarattig1 en 6nemli etki gelir artis1 olmustur. Grafik 1’de goriilecegi iizere
Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra GSYIH’da yasanan hizli artis 2008 yilina kadar siirmiis
olup, 2008 yilindaki kiiresel mali krizle birlikte sekteye ugramis olsa da 2009 yilindan

itibaren tekrar ylikselise gegmis ve hizi azalarak devam etmistir.

% KEPENEK, a.g.e., 55.236-238.
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Grafik 1: Sabit Fiyatlarla Gayri Safi Yurti¢i Hasila (1998 yil1 fiyatlariyla)
Kaynak: TUIK-(1998 Y1l1 Fiyatlariyla, Bin TL)

Ulusal gelirde meydana gelen yillik artis oranini ifade eden biiylime oranina
bakildiginda ise; Tiirkiye’de ekonomik biiylime hizi 2000’lerin basinda yasanan iki
ekonomik kriz haricinde, 2002 yilindan baglayarak her yil en az % 5 oraninda, 2002-
2007 yillar1 arasinda ise ortalama % 6,8 olarak gerceklesmistir. Ancak kiiresel krizin
etkileriyle, 2008-2009 yillarinda biiylime oranlar sirasiyla % 0,7 ve % - 4,8 olarak
gerceklesmistir. Tablo 37’yi inceledigimizde, 2010 yilindan itibaren ekonomik biiyiime

yeniden saglanmis olsa da, biliylime oranlarinda bir azalis oldugu goriilmektedir.

Tablo 37: Yillar itibariyle Tiirkiye’de Gergeklesen Biiyliime Oranlari

Ekonomik Biiyiime | Toplam Yurt I¢i
Oram (%) Tasarruf Oram (%)
2000 6.6 26.8
2001 -6.0 26.8
2002 6.4 22.6
2003 5.6 21.4
2004 9.6 23.8
2005 9.0 26.4
2006 7.1 26.0
2007 5.0 27.5
2008 0.8 28.5
2009 -4.7 21.6
2010 8.5 22.0
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2011 11.1 20.8
2012 4.8 19.6
2013 8.5 18.9
2014 5.2 17.3
2015 6.1 14.2
2016 3.2 12.6

Kaynak: World Bank - Diinya Bankas1

Bir iilkede gelirin biiyiikliigii veya ekonominin biiyiime orani kadar, gelirin nasil
boliisiildiigii de 6nem arz etmektedir. Uzerinde dnemle durulan ve yorumlanan gelir
dagilimi ¢esidi, kisisel gelir dagilimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunu 6l¢mek igin
Lorenz Egrisi ve Gini Katsayis1 kullanilmaktadir.®! Gelir dagiliminin bozuldugunu gini
katsayisinin 1’e yaklasmasiyla, gelir dagilimi esitliginin diizeldigini ise, gini katsayisinin
0’a yaklasmasi ile gézlemleriz. Bu kapsamda Grafik 2’de Tiirkiye’de 2002-2016 yillart

arasinda Gini Katsayisindaki Degisim gosterilmektedir.

Tiirkiye’nin gini katsayisinin; ekonomik kriz yasanan 1994 yilinda 0.49 olarak
gerceklestikten sonra, dncelikle 2002 yilinda 0.44 diizeyine, sonrasinda 2005 yilina kadar
diizenli olarak azalarak 0.38 diizeyine geriledigi goriilmektedir. Bu da bize, 2002 yilindan
2005 yilina kadar gelir dagiliminda bir diizelmenin oldugunu gostermektedir. 2006
yilinda gini katsayisindaki belirgin artis, gelir dagilimindaki bozulmayi ifade etmektedir.
Bununla birlikte; 2007 yilindan gliniimiize dek, gelir dagiliminda yeni bir diizelme dalgasi
gozlenmesine karsin, Tiirkiye’nin 2016 yili icin 0.404’lik gini katsayist ile OECD
tilkelerinin lizerinde yer almasi nedeniyle, gelir dagiliminin goreceli olarak daha bozuk

oldugu sodylenebilir.

91 EGILMEZ ve KUMCU, a.g.e., ss.115-119.
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Grafik 2: Yillar Itibariyle Gini Katsayisindaki Degisim
Kaynak: TUIK

3.1.3. Tiiketimdeki Gelisim

Bilindigi {izere tiiketim harcamalarmin temel kaynagi gelirdir. Tiirkiye’de 2001
krizinden sonra uygulanan ekonomik istikrar politikalarinin sonucunda ekonomide
yasanan olumlu gelismeler kisibasit gelir seviyesine de yansimis ve kisibast gelir
seviyesinde artis meydana gelmistir. Bununla birlikte 2001 yilindan sonra tiiketim
olanaklarindaki artis hanehalki tiiketimini gelirden daha hizli sekilde arttirmistir.
Hanehalki tiiketiminin artmasinda; tiiketici kredi olanaklarinin artmasi, kredi karti
kullaniminin yayginlasmasi1 ve 2001 yilindan itibaren faizlerdeki diislistin tiiketici

kredilerinin maliyetlerini diigiirmesiyle artan kredi kullanimi etkili olmustur.

Grafik 3’de goriilecegi iizere tiiketim harcamalar1 / GSYIH oran1 1990’11 yillarin
sonundan 2000’11 yillarin basina kadar hizli bir sekilde ylikselmis olup, 1998 yilinda %76
oraninda ger¢eklesmisken, 2000 yilina dek belirgin sekilde artarak % 82,1 olarak
gerceklesmistir.  2000°li  yillardan gilinlimiize kadar gecen donemde tiiketim
harcamalarmm / GSYIH oraninda bazi1 dénemler hafif gerilemeler gériilse de, genel
olarak yiikselis egiliminde olmustur. 2015 yilinda bu oran % 84,7 olarak gerceklesmistir.
2000’1i yillarin bagindan giliniimiize artan dolayl vergilere ragmen tiiketim hiz kesmemis,

bununla birlikte s6z konusu vergiler kamu gelirlerini arttirmistir.
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Grafik 3: Yillar Itibariyle Tiiketim/GSYIH Orani (Yiizde)
Kaynak: TUIK

3.2. Tiirkiye’de Tasarruf Egilimleri ve Tasarrufun Onemi

Tasarruflar bir iilkenin yatirim yapma ve biiyiime potansiyelini etkiledigi i¢in
Oonemli ekonomik gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Kamu kesimi tasarruflar

ve Ozel tasarruflar ulusal tasarruflari olusturmaktadir.

Tiurkiye’de yurtigi tasarruf egilimleri, zaman icinde cesitli faktorlerden
etkilenmistir. 1970’11 yillarin ortalarinda yasanan dis 6deme giicliikleri ile yiiksek fiyat
artiglart Tirkiye ekonomisini agir bir bunalima siiriiklemistir. 1978 ile 1980 yillar
arasinda, Ozellikle yatirimlari etkileyen ve ortalama tasarruf oranini diisiiren borg krizleri
yasanmistir. 80’11 yillarin bagindan 1988 yilina kadar ise yiiksek enflasyon ve politika
belirsizlikleri nedeniyle tasarruflar belirgin bir bigimde artmistir.> Yurtici tasarruflarin
1988 yilindan giiniimiize seyri incelendiginde, devamli bir azalma egiliminde oldugunu
s0ylemek yanlis olmayacaktir. S6z konusu azalma egilimini ulusal tasarruflar olusturan

kamu tasarruflar1 ve 6zel tasarruflar bakimindan agiklamak faydali olacaktir.

1985 yilindan baglayarak yillik biiyiime oranlarindaki artis ve 1989 yilindan
itibaren alman dis finansal serbestlik karariyla birlikte faiz oranlarindaki serbestlesme

sonucunda 0zel kesim tasarruflarinda artis meydana gelirken, kamu kesimi tasarruflari

92 Kiviletm Metin OZCAN, Asli GUNAY ve Seda ERTAC, “Macro and Socioeconomic Determinants of Turkish
Private Savings”, Journal of Economic Cooperation and Development, Say1:33, 2012, s.98.
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azalma egilimine girmistir.”> Bunun sonucunda Tiirkiye’deki ortalama tasarruf orani
yiikselmemis, kamu tasarruf acig1 ve enflasyon artisi ile kars1 karsiya kalinmistir. Kamu
tasarruf acigi, bor¢lanma ihtiyact dogurmus buna bagli olarak da faiz oranlar
yiikselmistir. Yiikselen faiz oranlar1 ve yiikselen enflasyon o donemde 6zel tasarruflar

arttirmak icin arag niteliginde olmustur.”*

90’11 yillar boyunca ve 6zellikle 1999 yilina gelindiginde tasarruf oranlari, kamu
kesimi tasarruflarinin devam eden azalmasi neticesinde belirgin bir sekilde diisiis
sergilemistir. 1999 yili sonunda yapisal reformlar ile ekonomik dengesizlikleri gidermeyi
amaclayan bir istikrar programi hayata gecirilmistir. Istikrar programma gecilmesiyle
birlikte tilkeye yiliksek doviz girisi yasanmis ve faiz oranlarinda oldukg¢a hizli bir diisiis
meydana gelmistir. Ancak faiz oranlarindaki bu diisiis ile birlikte Merkez Bankasinin
doviz kurlarina miidahale etmemesi bireylerin tasarruf egilimlerini azaltici yonde etkili
olmustur. Tiketim artmis ve tiikketimdeki bu artis dis acig1 arttirdigindan ekonomide

olumsuz etkiler birakmistir.”®

Yukarida detayl olarak agiklandigi tizere, 1988-2001 yillar1 arasinda tasarruf
oranindaki diisiisiin temel etkeni kamu sektoriidiir. 90’11 yillar boyunca kamu biitce
aciklar yiiksek seyretmistir. 1990 yilinda % 5,5 olan kamu biitce agiginin Gayri Safi
Yurti¢i Hasila oran1 1999 yili sonunda % 11,7’ye ulagmistir. Ayni donem i¢in kamu
tasarruflarinin Gayri Safi Milli Harcanabilir Gelire oran1 % 2,6’dan 2000 yilinda % - 3,4,
2001 yilinda % - 7,2 oranina diismiistiir.”®

2001 ve 2010 yillart arasindaki doneme bakildiginda ise; onceki yillarin aksine
toplam tasarruflardaki diisilis 6zel tasarruflardaki azalmadan kaynaklanmistir. Bu yillarda
Ozel tasarruflardaki azalist kamu kesimi tasarruflarindaki artis bile karsilamaya

yetmemistir, ancak yine de toplam tasarruf oranlarmin daha fazla azalmamasinin nedeni

9 KEPENEK ve YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, s.212.

% Kavileim Metin OZCAN, Asli GUNAY ve Seda ERTAC, “Determinants of Private Savings Behaviour in Turkey”,
Bilkent University Applied Economics, Say1:35, 2003, s.1406.

% Kivileim Metin OZCAN ve Asli GUNAY, “Tiirkiye’de Ozel Tasarruflar1 Belirleyen Unsurlar”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni Say1:109, 2012, s.4.

% DUNYA BANKASI ve T.C KALKINMA BAKANLIGI, Yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurtici
Tasarruflari Rolii — Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu, Konferans Baski, Rapor No: 66301, 2011, s.3.
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olarak uygulanan maliye politikalar ile artis gosteren kamu kesimi tasarruf oranlar

gosterilebilir.”’

Ozel tasarruf oranlar1 1991- 2001 dénemleri arasinda ortalama % 24 iken, 2005 —
2010 doneminde % 13,4’ e gerilemistir. Ancak kamu kesimi tasarruflarinda 2001
yilindaki % - 7,2’lik oran 2006 déneminde % 4 seviyelerine yiikselmistir.”® Ozel
tasarruflardaki diisiise sebep olan faiz oranlarindaki diisiisiin, aslinda yatirimlar
arttiracagl ongoriilmekteydi ancak uzun siiredir yatinm konusunda mesafeli duran
sektorlerde yatirimi tesvik etmemekle birlikte, bireylerin tiiketim harcamalarini arttirip
tasarruf egilimlerinde diislise sebep olmustur. Tiiketim artisi ithal mallara olan talebi
arttirarak dis ticaret agigini arttirmistir. 2000 yilinin sonunda bankacilik sektoriinde
likidite ihtiyact dogmus olmasina karsin Merkez Bankasi likiditeyi arttirmamis, faiz
oranlarinda yiikselme yasanmis ve doviz kurlarinda artis beklentisi dogmustur. Bu
ekonomik darbogazi, 2001 yilinin Subat ayinda gerceklesen ekonomik kriz takip etmistir
ve buna bagli olarak yurtdigina énemli miktarda sermaye ¢ikist yasanmistir. Krizle
beraber faiz oranlar kritik seviyede artmis, ulusal tasarruflar icerisinde 6zel tasarruflar
en yliksek seviyesine ulagsmis ve kamu kesimi tasarruflari ise en diisiik orana gerilemistir.
2001 yili ortasindan itibaren giiclii ekonomiye gegis programi uygulanarak yapisal
reformlar hayata gecirilmeye baslanmistir. Ancak diisen kurlara bagl olarak cari agik ve
yiiksek tiiketim egilimi Tiirkiye ekonomisinin temel problemleri arasinda yer almistir.
2001 yilinda uygulamaya konulan programdan itibaren kamu tasarruflarindaki artigin,

2005 yilina gelindiginde eksi degerden art1 degere gectigi goriilmiistiir.”’

Ozetlemek gerekirse yillar itibariyle tasarruflarin seyrine bakildiginda; 1989
yilindan itibaren tasarruf oranlarinda diisiis egiliminin oldugu ve ozellikle 2000’1
yillardan itibaren bu diisiis egiliminin belirgin bigimde yasandigi, 6zellikle 2008 yilindan
itibaren olusan yeni bir diisiis egilimi ile 2017 yilina gelindiginde ise % 13’lere geriledigi
goziikmektedir. Yurti¢i tasarruf oranlarindaki azalis sonucunda, Tiirkiye ekonomisi
yabanci tasarruflara bagimli bir duruma gelmektedir. Biiylimenin dis tasarruflar ile

finansman1  gerekliligi, yurti¢i tasarruf yatirm dengesinin saglanamamasindan

9 PEKTAS ERDEM, a.g.m., ss.15-16.
% DUNYA BANKASI ve T.C.KALKINMA BAKANLIGI, a.g.m., ss.3-4.
9 OZCAN ve GUNAY, “Tiirkiye’de Ozel Tasarruflar1 Belirleyen Unsurlar”, ss.4-5.
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kaynaklanmaktadir. Bu da cari agik problemi sonucunu dogurmaktadir. Dis finansman
daha 6nce kamu tasarruf - yatirnm agiginin finanse edilmesi i¢in gerekli iken, 2003
yilindan itibaren daha c¢ok 6zel kesim tasarruf - yatirim agigini finanse etmek igin
kullanilir duruma gelmistir. Bir bagka deyisle, 2000°li yillardan itibaren yiiksek
seviyelerde seyreden tasarruf - yatirnm agiginin baslica nedeni 6zel sektor tasarruf -

yatirim agigidir. '

3.2.1. Tiirkiye’de Kamu Tasarruflarinda Gelisim

Ulusal tasarruflar icerisinde kamunun ve kamu kesimi tasarruflarinin etkisi
oldukca fazladir. Uretime yansimayan kamu harcamalar1 ve bununla birlikte kamu
politikalarindaki ~ yanlis  uygulamalar toplam tasarruflarin  diisiik  diizeyde
ger¢eklesmesinde 6nemli rol oynar. Kamu harcamalari igerisinde saglik, egitim, sosyal

hizmetler, milli savunma, baymdirlik hizmetleri yer almaktadir.!®!

Kamu sektoriintin onemli mali performans kriterlerinden bir tanesi olarak kamu
sektorli agig1 yaygin olarak kullanilmakla birlikte tasarruflar ele alindiginda kamu

tasarrufu ifadesini kullanmak daha dogru olacaktir.

Tiirkiye ekonomisi 1970’li yillarin ikinci yarisinda genel olarak yasanan dis
O0deme giicliikleri ve yiiksek enflasyon bigiminde karsima g¢ikan ¢esitli borg krizleri ile
kars1 karstya kalmistir. Tiirkiye ancak 1980°1i yillarda sermaye, isgiicii, finansal ve dis
piyasalara acilarak serbest piyasa ekonomisine geg¢is yapmaya baslamistir. Piyasa
ekonomisine yapilan bu 6nemli ge¢is kamu kesiminin ekonomideki roliinii azaltarak
yapisal doniistimleri beraberinde getirmistir. 1980 reformlari toplam tasarruflart arttirmis
bununla birlikte emegin fiyat1 diisiik tutulmak kaydiyla elde edilecek yiiksek kar
oranlarinin yatirimlarda arttirict etki saglamasi hedeflenmistir. 1980°li yillarin basinda
yasanan toplam tasarruf artis1 biiyiik oranda kamu kesimi tasarruflarindaki artis ile
saglanmistir. Yukarida belirtilen reformlar ve gelismelerden sonra Tiirkiye’nin 1985
yilindan itibaren hizla biiyiimesi 1989 yilina gelindiginde dis finansal serbestlige ge¢is

seklinde devam etmistir. Bu donemde yasanan faiz oranindaki serbestlesmenin tasarruflar

100 pEKTAS ERDEM, a.g.m., ss.36-41.
101 SANCAK ve DEMIRCI, a.g.m. s.174.
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tizerinde artis yonlii etkisi olmasi beklenmistir. Ancak faiz oranlarinda yasanan artis 6zel
tasarruflarin aksine kamu tasarruflarini azalmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin
kamu borglar1 yliksek oranda oldugu i¢in faiz oranlarinin artis1 kamu kesimi tasarruflarini

azaltarak toplumun ortalama tasarruf oraninda beklenen sekilde arttisa yol agmamistir.!%?

1990’11 yillarla birlikte artis gosteren faiz ddemeleri, tarimsal alandaki destekler
ve sosyal giivenlik alanindaki harcamalarma bagli olarak artan konsolide biitge
transferleri, kamu maliyesinde bozulmaya neden olmustur. Faiz 6demelerinde yasanan
ani artig, 90’11 yillarin sonuna gelindiginde Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin %3’den % 10’una

¢ikarak kamu harcamalarinda artisa ve negatif kamu tasarruflarina sebep olmustur.'%

S6z konusu donemde bor¢ faiz ddemeleri, cari yonetim harcamalari, sosyal
giivenlik kuruluslar1 ve KIiT’lere yapilan transferlerde artislar biitge aciklarin
dogurmustur.'® 1990’11 yillar siiresince yiikselis gdsteren kamu biit¢e agiklari, 1990°da
Gayri Safi Yurtici Hasilaya oram1 % 5 olarak gerceklesmisken 1999 yili sonuna
gelindiginde %11,7’ye ve 2001 yilinda ise % 16’ya yiikselmistir. Yasanan biitce
aciklarma paralel olarak kamu tasarruflar1 1990 yilinda % 2,6 olarak gergceklesmesine
karsin, 1998 yilinda % - 1,4, 2000 yilinda % - 3,4 ve 2001 yilina gelindiginde ise % - 7,1

ile en kotii seviyesine ulagmistir.'%

2001 yili kamu tasarruf agi@inin ulastig1 tepe noktasi olup, 2001 yilinda yasanan
ekonomik krizden sonraki yillarda Ozel tasarruflarda diislis goriilirken kamu
tasarruflarinda artis ve dolayisiyla kamu borg¢ stogunda azalma gergeklesmistir. Kamu
tasarruflarindaki bu artisin ve diizelmenin temelinde mali ayarlama, bir baska deyisle
giiclii mali uyum yer almaktadir. Uygulanan mali uyum programinin amacit 90’11 yillarda
gerceklesen mali genislemeyi diizeltmek olmustur. ( 2000- 2008 dénemi igerisinde kamu
acigimi azaltmak amaciyla uygulanan maliye politikasinin temel unsuru olan faiz dis1
fazlanin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oran1 % 3,8 olarak gerceklesmistir.) 2001 yilinda
kamu borg¢larinin Gayri Safi Yurti¢ci Hasilaya orant % 78,9 olarak gergeklesirken 2008

102 Serap BEDIR, Dilek OZDEMIR ve Eda BOZKURT “Ozel, Kamu ve Yabanci Tasarruf fliskisi: Tiirkiye Ornegi”,
Ege Akademik Bakas, Cilt:17, Say1:2, 2017, s5.267-268.

103 DUNYA BANKASI ve T.C. KALKINMA BAKANLIGI, a.g.m., ss.20-21.

104 SANCAK ve DEMIRCI, a.g.m. s.174.

105 BEDIR, OZDEMIR ve BOZKURT, a.g.m., 5.268.
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yilinda bu oran % 42,9’a diismiistiir. Kamu acigindaki bu iyilesmeyi; kriz doneminde
%99,6 olarak gergeklesen faiz oranlarinin 2008 yilinda % 19,2’ye diisiisiine bagl olarak
toplam harcamalardaki azalisla ve dolayli vergiler basta olmak iizere vergi dis1 ve tek
seferlik gelirlerdeki artisla agiklayabiliriz. Tek seferlik gelirleri olusturan en 6nemli gelir
kalemi 6zellestirme gelirleridir. 2005 yilinda kamu kesimi tasarruflar1 pozitif degerlere
ulagsmis 2006 yilinda ise 6zellestirme gelirleri ve tek seferlik vergi gelirleri ile birlikte
tekrar yiikselis gostermistir. 2007-2008 yillarinda ise kiiresel finans krizinin etkisiyle de
kamu tasarruflar diismiistiir. 2000’11 y1llarda hayata gecirilen mali ve yapisal politikalar
sonucunda kamu kesimi tasarruflarinda iyilesme gerceklesmistir, fakat bilhassa
tasarruflarda artis saglamay1 hedefleyen sistemli bir politika yiiriitilmemistir. Yiiksek
kamu borcu / GSYIH oranmi azaltmay1 amaglayan mali politikalar 6zellikle kamu
tasarruflarin1 canlandirma amagli olmasa bile kamu tasarruf/yatirim dengesini iyilestirici

nitelikte olmus ve ekonominin dis kaynakli soklar karsisinda kirilganligin azalmistir.!%

3.2.2. Tiirkiye’de Ozel Kesim Tasarruflarinda Gelisim

Ozel tasarruflar genellikle hanehalki ve sirket tasarrufu olarak ikiye ayrilmaktadir.
Bireylerin tasarruf toplamindan olusan hanehalki tasarrufu yatirimlarin finansmaninda
onemli bir kaynak olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Hanehalki tasarruflari reel iicret
artislarindan pozitif yonde etkilenmektedir. Ancak reel iicretlerin yliksekligi tiretimdeki
verimliligi diisiirmekte, getiriyi azalmakta bunun sonucunda ise sirket tasarruflarini
olumsuz etkilemekdir. Goriildiigii iizere hanehalk: ve sirket tasarruflarinin toplamindan

olusan &zel tasarruflari iizerinde reel iicretler nemli bir etkendir.!?’

Tiirkiye’de 1980°li yillarda bagslayan serbestlesme siireci ile 6zel tasarruf ve
yatirim oranlar1 dalgali bir seyir izlemistir. 1984 yilinda 6zel tasarruflarin orani
GSYIH nin % 9,3’ii olarak gerceklesirken 1988 yilia kadar diizenli artis gdstermis ve
%24 seviyesine ulagmistir. 1990’11 yillardan 2000’1i yillarin basina kadar ortalama % 24
olarak gergeklesen dzel tasarruf oranlar1 2001 krizinden sonra azalmaya baslamistir. Ozel

tasarruflarin 2000’li yillarin baslarina dek seyrine iliskin esas etkenin yurtici faiz

106 DUNYA BANKASI ve T.C.KALKINMA BAKANLIGI, a.g.m., 5.20.
107 Aklilu A. ZEGEYE “Estimating Savings and Growth Functions in Developing Economies: A Simultaneous
Equations Approach”, International Economic Journal, Cilt:8, Say1:3, 1994, s.91.
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oranlarindaki yiikselis oldugu sdylenebilir. 1980’li yillardan baslayarak finansal
piyasalarin uluslararasi piyasalara entegrasyon siireciyle beraber iilkede yogun sekilde
bor¢lanma kaydedilmis ve yliksek faiz politikas1 yiirtitiilmiistiir. 1990’11 yillardaki bu faiz
politikasi ve fiyatlardaki artis siireci, tasarruflarin kredili mevduat ya da doviz mevduat
hesaplarinda degerlendirilmesini saglamistir.  Ancak 1990’11 yillarin aksine 2000°1i
yillarda, ozellikle 2001 krizi ile birlikte yiliksek faiz politikasinin birakilmasi 6zel
tasarruflar1 azalma yoniinde etkilemistir.'®® Uygulanan maliye politikalar1 sonucunda
kamu tasarruflar1 artis gostermesine ragmen 6zel tasarruflara bagli olarak toplam ulusal
tasarruflarda diisiis yasanmustir. 1990’11 yillardan 2000°li yillarin basina kadar ortalama
% 24 olarak gerceklesen Ozel tasarruf oranlar1 2005-2015 yillarina iliskin donemde %
12,3 olarak gergeklesmistir.

Tablo 38: Tiirkiye’de Yillar itibartyle Ozel Tasarruf Oranlari

Ozel Tasarruf Oram (1990-2002) | Ozel Tasarruf Oram (2003-2015)
1990 22,1 2003 19,6
1991 23,9 2004 16,9
1992 24,6 2005 13,2
1993 25,8 2006 12,5
1994 25,0 2007 13,2
1995 24,6 2008 15,2
1996 23,4 2009 14,2
1997 22,6 2010 12,1
1998 25,7 2011 10,8
1999 25,1 2012 11,7
2000 21,8 2013 10,1
2001 25,5 2014 12,1
2002 23,4 2015 10,0

Kaynak: Kalkinma Bakanligi Ekonominin Genel Dengesi (2015)

108 gahin KARABULUT, Ramazan EKINCI ve Osman TUZUN, “Feldstein-Horioka Hipotezinin Tiirkiye’de
Kamusal ve Ozel Tasarruf-Yatirim Dengesi Acisindan Analizi”, International Journal of Public Finance, Cilt:2,
Say1:2, 2017, s.182.
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Tiirkiye’de ©zel tasarruflarin seyrini inceleyen arastirmalarda dort belirleyici
temel faktor 6ne ¢ikmistir. Bunlar reel faiz orani, enflasyon orani, briit 6zel harcanabilir
gelir ve geng niifus bagimlilik orani’dir. 2001 krizinden sonra 6zel tasarruflarda yasanan
diistisiin nedenleri arasinda; diisen reel faiz oranlari, kredi hacmi ve kredi kullanim
olanaklarinin artmasiyla birlikte artan tiilketim yer almaktadir. Ertelenen tiiketim ve bunun
yaninda krediye erisimin kolaylagsmasi 6zel tiiketimin artmasi ve nihayetinde o6zel
tasarruflarin diismesinde etkili olmustur. Bununla birlikte enflasyonda yasanan diisiis
ekonomik belirsizligi azaltmis olup ayni1 sekilde 6zel tasarruflar1 azaltici etki yaratmistir.
Buna karsin geng¢ bagimlilik oraninda diisiislin 6zel tasarruf oranindaki diisiisli bir miktar
absorbe ettigi goriilmiistiir. Ozellikle 2005 — 2009 yillar1 arasinda briit 6zel harcanabilir

gelirdeki artis 6zel tasarruflari arttirici etki yaratmistir.
3.2.2.1. Hanehalki Tasarruflarinda Gelisim

Bir ekonomide biiyiimeyi saglayan yatirimlar i¢in gerekli olan 6zel tasarruflarm
onemli bir unsuru hanehalk: tasarruflaridir. Hanehalki, bireylerin tasarruf kararlari
lizerinde bazi politik olmayan etkenlerin 6ne ¢iktig1 sdylenebilir. Bu etkenler gelir,

duraganlik, biiyiime, belirsizlik ile demografik etkenlerdir.'®

Bireylerin tiiketimlerinde etkili olan ve tasarruf davranislarini belirleyen etkenler
kisiden kisiye ya da toplumdan topluma degisiklik gostermekle birlikte genel olarak bu

etkenler gelir, faiz orani, enflasyon ile devlet politikalari olmak iizere 6ne ¢ikmaktadir.!'”

Tiirkiye’de 6zel tasarruf verileri hanehalki ve sirket tasarruflar olarak ayr1 ayri
hesaplanmadigindan, hanehalk: tasarruflarina iliskin ¢alismalar ancak hanehalki biitce
anketi verileri ile sinirh kalmistir. Tiirkiye’de hanehalki tasarruflarini etkileyen faktorler
s0z konusu anketler ¢ergevesinde incelendiginde gelir diizeyi, egitim seviyesi, niifus

bagimlilik orani ve kadinlarin isgiiciine katilim oranlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlarla

109 Norman LOAYZA, Klaus SCHMIDT-HEBBEL ve Luis SERVEN, “Saving in Developing Countries: An
Overview”, The World Bank Economic Review, Cilt:14, Say1:3, 2000, ss.399-400.

110 Mehmet SENGUR ve Sami TABAN, “Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflarmim Gelir Disindaki Belirleyicileri”,
Optimum Ekonomi ve Yénetim Bilimleri Dergisi, Cilt:3, Say::1, 2016, s.33.
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birlikte daha once belirtildigi lizere enflasyon, reel faiz orani1 ve belirsizlik gibi makro

degiskenler s6z konusudur.'!!

Tiirkiyeye iliskin hanehalki biitce anketleri ve ampirik ¢alismalara bakildiginda
hanehalki tasarruflarinda ihtiyat: tasarruf saikinin belirleyici rol oynadigi goriilmektedir.
Makroekonomik kirilganliklar neticesinde yasanan istikrarsiz gelir akimlari, igsiz kalma
riski ve saglik riski hanehalklarinmi ihtiyati tasarruf yapmaya yonlendirmektedir. 2001
yilindaki kriz sonrasinda yiirlitiilen mali program sonucunda ekonomide kirilganligin
azalmasi, olusan giiven ortami ve faiz oranlarmmin diismesine bagli olarak ihtiyati

tasarruflar azalis gostermistir.'!?

Tiirkiye hanehalki tasarruflarinin  egilimlerine iliskin  degerlendirmede
bulunabilmek i¢in, hanehalkinin varlik ve yiikiimliiliikklerini de incelemek gerekir. 2001
yili sonrasinda tiiketim harcamalarini arttiric1 politikalar neticesinde hanehalki
yiikiimliiliikleri 2003 yilindandan 2010 yilina kadar yaklasik % 1200 artis gostermistir.
Hanehalki yiikiimliiliikleri i¢inde en gdze carpan bilesen tiiketici kredileri olmustur. Buna
karsin hanehalki mali varliklarindaki artis ayni1 donem iginde 2003’ten 2010’a sadece %

300 artmstir.'3
3.2.2.2. Sirket Tasarruflarinda Gelisim

Ekonomi genelindeki sirket tasarruflarini ulusal muhasebe sisteminde hesaplayan
cok az sayida iilke bulunmaktadir, bu iilkeler yiiksek gelir grubundaki iilkelerdir.
Tirkiye’de ise ulusal muhasebe sisteminde sirket tasarruflari 6zelinde bir ¢aligsma
bulunmadigindan, sirket tasarruflari analizleri ancak Borsa Istanbul (BIST) ve T.C.

Merkez Bankasi’nin (TCMB) verileri kanaliyla yapilabilmektedir.

2000 ve 2001 yillarindaki ekonomik krizlerle birlikte 6zellikle imalat sektoriinde
yer alan sirketlerin finansal tablolar1 ve bilancolarinda ciddi bozulmalarin oldugu

gozlemlenmistir. Kredi faizlerine bagl olarak sirketlerin maliyetlerinde artislar oldugu

111 Serap BARIS, “Yurtici Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Teori ve Tiirkiye Ornegi”,
(Yaymlanmams Doktora Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014), s.136.

112 Ipek TEKIN, “Dogu Asya ve Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflarin Belirleyicileri: Karsilastirmal Bir Degerlendirme”,
Uluslararasi Yonetim iktisat ve isletme Dergisi, Cilt:13, Say1:2, 2017, 5.380.

113 DUNYA BANKASI ve T.C. KALKINMA BAKANLIGI, a.g.m., ss.6-8.
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ve karliliklarinin diistiigi gortilmektedir. Ancak 2002 - 2007 yillar1 arasinda 6zel
tasarruflardaki diisiisiin aksine net kar marjlarinda artis dikkat ¢ekmektedir. Halka agik
sirketlerin net kar marjlarindaki artis ile ortalama hesaplanan tasarruf orani paralel sekilde
artis gostermistir. Bundan yola ¢ikarak sirket tasarruf oranlarmnin yine sirket net kar
marjlariyla iligkili oldugu sdylenebilir. Bunun yaninda sirket biiyiikliiklerinin net kar
marjlarina ve dolayisiyla tasarruf oranlarina pozitif etkisi oldugu goziikmekte, bu sebeple
sirket tasarruflarin1 arttirmak amaglhi olarak sirketlerin biiyiimesini saglayacak
politikalarin izlenmesi gerektigi soylenebilir. Net kar marjlarini direkt olarak etkileyecek
diger bir unsur ise; dis finansmana erisim kolaylig1 ve dis finansman maliyetleridir. Bu
iki unsurdaki yasanacak olumlu gelismeler sirketlerin tasarruflarindaki yiikseliste bir

diger ifade ile net kar marjlarin1 arttirmada énemli rol oynayacaktir.!!*
3.2.3. Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflardaki Diisiisiin Nedenleri

2000’11 yillarin basindan itibaren Tirkiye’de, yurti¢i tasarruflarda goriilen
diisiisiin ana faktorii 6zel tasarruf oranlarindaki azalma olmustur. Bu yillarda 6zel
tasarruflardaki azalist kamu kesimi tasarruflarindaki artis bile karsilamaya

yetmemistir.'!°

Ozel tasarruflarin 2000°li yillardan itibaren azalmasinin nedenleri ise; ekonomik
bliylime orani, gelir artis1 beklentisi, makroekonomik istikrar, hanehalk: tiiketim
harcamalarinda artis, faiz oranlarinda diisiis, kredi olanaklarinda artis, kredi genislemesi
ve buna bagli hanehalki bor¢lanmasinda artis, enflasyonda diisiis, ithalat bagimliligindaki
artis, dis ticaret dengesinde bozulma ve kentlesme oranindaki artig sayilabilir. Ayrica
bankacilik sektorii agirlikli bir finansal sistemin varligi, finansal iiriin ¢esitliliginin az
olmas1 ve diisiik kadin isttihdam orani1 6zel tasarruflarin diisiik diizeylerde kalmasinda

etkilidir.'®

Ozel tasarruflar igerisinde en biiyiik payr hanehalki tasarruflari olusturdugundan
hanehalki tiiketim harcamalarinda goriilen artis1 ele almak, 6zel tasarruflarin seyrini

aciklamak i¢in gereklidir. Tiirkiyede bireylerin harcamalarini arttiran faktorler arasinda

114 DUNYA BANKASI ve T.C.KALKINMA BAKANLIGI, a.g.m., s5.9-10.
115 DUNYA BANKASI ve T.C.KALKINMA BAKANLIGI, a.g.m., s.3.
116 pEKTAS ERDEM, a.g.m., 5.57.
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gelir diizeylerindeki artiglar, gosteris amaciyla yapilan harcamalardaki artis ve varolan
mal1 yenisi ile degistirmek i¢in yapilan harcamalar sayilabilir. Tiirkiyede temel ihtiyag
irtinlerine yonelik talebin devamli olarak yiliksek olmasi, tiikketim harcamalarinin yiiksek

seyretmesindeki nedenler arasinda yer almaktadir.'!’

2000 - 2015 yillar1 arasinda hanehalki kullanilabilir gelirinde diistik seviyede bir
artis olmasina karsin, tiilketim olanaklarindaki artis hanehalki tiiketimini gelirden daha
hizl1 sekilde arttirmistir. Hanehalki tiiketiminin GSYIH oraninin yiikselmesinde, tiiketici
kredi olanaklarmin artmasi ve kredi kart1 kullanimimin yayginlasmasi etkili olmustur.
Yine 2001 yilindan itibaren faizlerdeki diisiis tiiketici kredilerinin maliyetlerini diisiirmiis

bununla birlikte kredi kullanimi artmus, tasarruflar azalmistir.''8

Hanehalki tasarruf oranlarinin, diisiisiinii aciklayan 6nemli bir diger degisken
hanahalk1 bor¢lanmasinda goriilen artistir. Hanehalki borcunun kullanilabilir gelire orani

2003 yilinda % 7,5 iken 2017 yilinda bu oran % 47’ye yiikselmistir.!'’

Tablo 39: Hanehalki Bor¢ Yiikii

Hanehalki Borcu Hanehalki HH. Borcu / HH.
Kullamilabilir Geliri Kull.Gelir Oram
2003 13,5 180,3 7%
2004 28,3 218,7 13%
2005 50,0 255,6 20%
2006 73,4 404,7 18%
2007 104,1 459,2 23%
2008 1289 352,7 37%
2009 147,1 408.9 36%
2010 195,1 448.8 43%
2011 252,0 531,2 47%
2012 299,9 613,9 49%
2013 372,1 673,6 55%
2014 389,7 784.,4 50%
2015 430,2 956,7 45%
2016 461,1 965,9 48%
2017 541,7 1.150,7 47%

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporlar1 2003-2017

117 SANCAK ve DEMIRCI, a.g.m. s.181.

118 World Bank — Diinya Bankas, “Turkey In Transition: Time for a Fiscal Policy”, Turkey Public Finance Review
Report, 20 May1s 2014 http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/Feature%20Story/ECA/Turkey/turkey-
pfr-report-2 1-may-2014.pdf (23/03/2018), ss.11-12.

119 pPEKTAS ERDEM, a.g.m., 5.62.
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3.2.4. Tasarruflarin Tiirkiye icin Onemi

Onceki boliimlerde agiklandig: iizere, Tiirkiye’de ulusal tasarruf oranlar1 2000°li
yillarda, hanehalki tasarruflarindaki diisiise bagli olarak, azalis gostermistir. Esasen
tilkemizde yurtici tasarruflarin yiiksek ya da diisiik seviyelerde olmasi, tasarruflarin
yatirimlari finanse etmesi bakimindan, ekonomik biiyiimede belirleyici rol oynamaktadir.
Bununla beraber yurtici tasarruflarin diisiik seyrettigi donemlerde iilkeye giren yabanci

finansman ekonomide kirilganligi arttirir.
3.2.4.1. Diisiik Tasarruf Diizeyinin Biiyiimeye EtKkisi

Tiirkiyede yurtici tasarruf oranlarimin diisiik olmasi ve yillar itibariyle azalig
egiliminde olmasi1 yiiksek biiylimenin stirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmaktadir.
Biiylimenin stirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in yatirimlarda artisin devami gereklidir.
Yatirimlarin esas ve en ucuz kaynaginin yurtic¢i tasarruflar oldugu diisiintildiigiinde diisiik
yurti¢i tasarruf diizeyinin biliylime i¢in gerekli olan yatirmlari finanse edemeyecegi
sonucu ortaya ¢ikar. Tiirkiye gibi gelismekte olan ve yatirimlara ihtiyaci olan bir tilke i¢in
diisiik yurti¢i tasarruf oranlar yatirnmlarin dis finansmanla gergeklestirilmesi anlamina

gelmektedir.'?°

Yiiksek dis finansman kullaniminin ise ii¢c ana etkisinden s6z edilebilir. Dig
finansman kullanim olanagi simirli ya da hi¢ olmayan sirketler i¢in yurti¢i tasarruflarin
diisiik diizeyde olmasi yatirimlar1 azaltic1 ve ekonomideki biliylimeyi yavaslatict etki
yapar. Biiyiik sirketler i¢in ise yatirimlart dis kaynaklar ile finanse etmek, ekonominin iyi
oldugu durumlarda bir problem teskil etmemekle birlikte sermaye akimlarinin
yavasladig1 ya da tamamen durdurdugu gibi durumlarda ekonomik kirilganlig: arttirarak
yatirim ve biliyiime iizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Son olarak dig finansman
kaynaklarina olan asir1 bagimlilik Tirk Lirasinin degerlenmesine yol agacak, bunun
sonucunda dis ticarette rekabet edilebilirligi ve sektor karliliklarii olumsuz
etkileyecektir. Diinya Bankasi’nin Yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi / Tiirkiye Ulke
Ekonomik Raporu’nda belirtilen analizlere gore dis kaynaklara yonelim sebebiyle dovizle

bor¢lanmadaki artis ve cari islemler dengesinin finansmani biiylime iizerinde sinirlayici

120 SANCAK ve DEMIRCI, a.g.m. s.188.
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nitelikte olmaktadir. Yapilan ekonometrik analizlere gore ise Tiirkiye’ye sermaye
girislerinin ekonomik biiyliimeyle korelasyonu pozitif ve giicliidiir. Buna gore sermaye
akisinda ani bir kesinti oldugu durumda yatirim ve hasilada biiylik oranda diislis meydana

gelecektir.
3.2.4.2. Siirdiiriilebilir Yiiksek Biiyiimeye Ulasmak

Strdiiriilebilir yiiksek biliylime i¢in yiiksek tasarruflar tek basia yeterli
olmamaktadir. Siirdiiriilebilir bliylimenin temel itici giiciiniin verimlilik olmas1 gerektigi
uluslararasi ¢alismalarda da ifade edilmektedir. Avrupa Komisyonunun 2010 yilinda
yayinlamis oldugu, 10 yillik strateji ¢aligmasinda ekonomik biiylime i¢in {i¢ ana dncelige
dikkat ¢ekilmektedir. Bunlardan ilki biiyiimenin bilgi birikimi ve inovasyona dayali
olarak akilc1 biiyiime seklinde gerceklesmesinin dnemidir. Ikinci dncelik biiyiimenin
kaynak verimliligine, ¢cevreye duyarh ve rekabet¢i ekonomiye dayali olarak stirdiiriilebilir
biliylime olmas1 gerekliligidir. Dikkat ¢ekilen sonuncu nokta ise biiylimenin istthdami
destekleyici, sosyal ve bolgesel biitiinliigli saglayict sekilde kapsayict nitelikte olmasi

gerektigidir.'?!

Stirdiiriilebilir biiyiimeye ulasmada tasarruflarin etkinligi verimlilik artisindan
bagimsiz diigiiniilemez. Tasarruflarin verimli faaliyet alanlarina aktarilmasi noktasinda
mali sistemin yapist ve kamu kurumlarinin kalitesi 6n plana ¢ikmaktadir. Mali sistem
etkin olmadiginda, tasarruflar ile en iyi yatirim firsatlarim1 eslestirmek miimkiin

goziikmemektedir.'??

Diinya Bankas1 Tiirkiye iilke ekonomik raporunda verimlilik artig1 senaryolari
tizerinde durulmus ve ekonomik biiylime ile ulusal tasarruflarin iliskisini inceleyen bir
model aciklanmistir. Hevia (2010) tarafindan gelistirilen modelle iki simiilasyon
calisilmistir. Tablo 40a’da yatirim-tasarruf acig1 olmadigi varsayilmis ve GSYIH’da

calisan basina % 4 biiyiime orani elde edilmesi i¢in gerekli tasarruf diizeyi bulunmaya

121 Eyropean Commission — Avrupa Komisyonu, “Europe 2020: A Strategy For Smart, Sustainable and Inclusive
Growth” , Communication From The Commission, 03 Mart 2010
http://ec.europa.eu/eu2020/pdf/COMPLET%20EN%20BARROS0%20%20%20007%20-%20Europe%202020%20-
%20EN%20version.pdf (02/04/2018), s.10.

122 T €. KALKINMA BAKANLIGI, Ozel Thtisas Komisyonu Raporu - Onuncu Kalkinma Plan1 2014-2018:
Yurti¢i Tasarruflar, Ankara: Kalkinma Bakanlig1 Yayinlari, 2014, s.6.
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calisilmigtir. Tablo 40b’de ise tasarruf diizeyinin % 20 olarak sabitlendiginde, % 1 ve %2
toplam faktor verimliligi artislart i¢in ekonomik biiylime oranlar1 sunulmaktadir.
Calisilan iki simiilasyon da 25 yillik bir donemi kapsamakta ve dinamik oOzellik

gostermektedir.

Tablo 40: Tasarruf ve Biiylime Oran1 Simiilasyonlar1 ve Senaryolar1

a. TFV Artis Senaryolan altinda tasarruf oram (Calisan basina GSYiH'de biiyiime orani=%4)
Orta (TFV Artisi=%1) Yiiksek (TFV Artisi=%2)
Baslangic 24,9 19,5
5yl 26,0 18,3
10 Yl 27,2 17,2
25 il 31,1 14,2
b. TFV Artis Senaryolan altinda calisan basina GSYiH'de biiyiime (Tasarruf Orani=%20)
Orta (TFV Artisi=%1) Yiiksek (TFV Artisi=%2)
Baslangic 3,00 4,10
5y 3,03 4,33
10 il 3,05 4,51
25 il 3,09 4,88

Kaynak: Hevia (2010)
Not: b simiilasyonlarinda kullanilan dis denge degerleri 2000-2008 ort. Degerleriyle tutarh varsayimustir.

Simiilasyon sonugclari yeterli diizeyde yliksek biiyliime oraninin yeterli diizeyde bir
tasarruf verimlilik bilesimi sayesinde miimkiin olabilecegini ortaya koymaktadir. Toplam
faktdr verimliginin % 1 artis1 senaryosunda; ¢alisan basina % 4 GSYIH biiyiime orani
hedefi ancak yatirimin baslangi¢ diizeyinde % 24,9 veya 25 yil boyunca % 31,1 tasarruf
orani gerceklesmesi halinde miimkiin olacaktir. Buna karsin % 2 toplam faktor verimliligi
artis1 senaryosunda ise, baslangicta % 19’luk tasarruf orani veya simiilasyonun dénem
sonunda % 14’luk tasarruf oranma ihtiyag duyulmaktadir. Ikinci senaryoda dahi
Tiirkiye’nin de orta vadeli yaklasik biiyiime hedefi olan ¢alisan basina % 4’liikk biiyiime
oranini yakalamak i¢in mevcut tasarruf diizeyinin arttirilmasi gereklilik olarak ortaya
cikmaktadir. Tablo 40b’deki alternatif % 20 olarak sabitlenen tasarruf orani ve yiiksek
toplam faktor verimliligi artis1 senaryosunda, 10 y1llik dénemde ¢alisan basina GSY1H de
gerceklesecek biiyiime oran1 % 4,51 ongoriilmektedir. Fakat Rodrik’in 2009°da yapmis
oldugu calismada, 2002-2007 biiylime orani, simiilasyonda belirtilen % 4,5’lik orandan

daha yiiksek diizeyde gerceklesmis ancak bu durumda bile issizlik oran1 % 10’nun altina
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gerileyememistir. Buradan hareketle Tiirkiye’de yiiksek isgilicii arzim1 karsilayarak
igsizlik oranlarinda diisiis saglayabilecek biiylime oranlarinin yakalanmasi i¢in yurtigi
tasarruflarinda yaklasik 10 puanlik artisin gerekli oldugunu o6ne siiriilmektedir. Bu
simiilasyon; tasarruflar, verimlilik ve biiylime arasinda bulunan iligkileri ortaya koyarak,
Tiirkiyede tasarruflarin bir politika araci olarak ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesi

ve gelistirilmesindeki etkisini agiklamaktadir.

Tiirkiye’de yatinm ortamini iyilestirmenin, verimlilik artisindaki 6nemli etkisi
yadsimnamaz. Yatirim ortami anketi sonuglarina gore Tiirkiye’de, is alemi performans
degiskenlerinin iicte bir gibi bir orani yatirim ortamima baghdir. Bunlar arasinda,
verimlilik artisinin saglanmasinda, en fazla nispi katkiyr yapan degisken diizenleyici
ortamdir. Diger performans belirleyicileri igerisinde finansmana erigim, alt yapi

darbogazlari, vasifli isgiiciine erisim ile inovasyon yer almaktadir.'?

3.3. Tiirkiye’de Finansal Sistemin Yapisi ve Bankacilik Sistemi

Bir ekonomide finansal sistem, belirli kurum ve piyasalarin birbirlerini etkileyen
finansal fonksiyonlar1 yerine getirmek amaciyla bir araya gelmeleri sonucunda olusur.
Finansal sistem ve finansal hizmetler kapsamindaki unsurlar, finansal piyasalar, kurumlar
ve araclardir. Finansal sistemin gorevleri; ekonomide fon fazlasi ve fon ag¢igi bulunan
birimler arasinda aracilik rolii iistlenmek ve bu birimler arasindaki fon aktarimini dolayl
finansman veya dolaysiz finansman seklinde gergeklestirmektir. Bu iki fon aktarim
yonteminden, dolayli finansman yonteminde finansal araci kurumlar, fon arz eden ile fon
talep edenler arasinda fon aktarim gdrevini mevduat ve kredi araglar1 vasitasiyla yerine
getirirler. Dolaysiz finansman yonteminde ise fon arz eden ile fon talep edenler genellikle
sermaye piyasasi araglart olan hisse senedi, tahvil, finansman bonusu vb. vasitasi ile

direkt olarak kars1 karsiya gelirler.'?*

Finansal sistem igerisinde ¢esitli Olciitlere gére siiflandirma yapmak miimkiin

olmakla birlikte, finansal araci kurumlar genel olarak, para piyasalar1 ve sermaye

123 DUNYA BANKASI ve T.C. KALKINMA BAKANLIGI, a.g.m., ss.16-17.
124 flhan ULUDAG ve Erisah ARICAN, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar-Kurumlar-Araclar), 2. Baski,
Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 2001, s.116.
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piyasalar1 olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir. Bir bagka deyisle, finansal aracilik
fonksiyonunu yerine getirmede banka temelli ve piyasa temelli olarak iki temel yaklasim

One ¢cikmaktadir.

Genel olarak banka temelli yaklagimin, gelismekte olan ekonomilerde 6n plana
ciktig1 sdylenebilir. Gelismekte olan iilkelerde ekonominin finansmaninda bankacilik
sektorii biiyiik bir paya sahiptir.'?® Buna karsin gelismis iilkelerde; kisibasi GSYIH
diizeyleri benzer iilkelerde dahi farkli yapilardan bahsetmek miimkiindiir. Almanya ve
Japonya’da banka temelli piyasalar 6ne ¢ikarken, Ingiltere ve ABD’de ise sermaye

piyasalar1 agirhikli finansal sistemler s6z konusudur.'?®

Yukarida agiklandig: iizere, iilkelerin finansal piyasalarindaki farkliliklar para
politikalarima da yansimaktadir. Sermaye piyasalarn agirlikli olan iilkelerde mali
piyasalara yonelik politikalar izlenmekte, banka temelli piyasalarin agirlikli oldugu

iilkelerde ise banka kredilerine ydnelik borg politikalari izlendigi goriilmektedir.'?’

Calismanin bu boliimiinde amacimiz Tiirkiye’de finansal sistemin yapist ve bu

yap1 i¢erisinde bankacilik sektdriiniiniin gelisimini incelemektir.

3.3.1. Tiirkiye’de Finansal Sistemin Yapisi

Tiirkiye’de finansal sistem, bankalar ve sermaye piyasalar1 {izerinden
islemektedir. Tiirk Finans Sektoriiniin toplam aktif biiyiikliigii ile sektorel dagilimlari
Grafik 4’te gosterilmektedir. Tiirk Finans Sektoriiniin toplam aktif biiyiikligi 2008
yilinda 1.130 Milyar TL iken, yillik bilesik % 18 biiylime oraniyla, 2016 yilina
gelindiginde toplam aktif biiyiikliigii 4.211 Milyar TL’ye ulagmustir.

125 AGENOR ve MONTIEL, a.g.e., s.155.
126 Ross LEVINE, “Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which Is Better?”, Journal of Financial
Intermediation, Say1:11, 2002, ss.399-400.

127 pARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s.79.
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Grafik 4: Tiirk Finans Sektoriiniin Toplam Aktif Biiytikligl (Milyar TL)
Kaynak: T.C. Basbakanlik-Finansal Hizmetler Raporu, Ekim 2017

Grafik incelendiginde bankacilik sektoriiniin toplam aktifler ig¢erisindeki paymin
diger sektorlere gore fazla oldugu goriilebilmektedir. Bunun yaninda TCMB, menkul
kiymet yatirim fonlari, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri, finansal kiralama ve
faktoring sirketleri, menkul kiymet araci kuruluslari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi

diger finansal kurumlar daha az paya sahiptir.
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Grafik 5: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Toplam Aktif Biiytikligti (Milyar TL)
Kaynak: T.C. Basbakanlik-Finansal Hizmetler Raporu, Ekim 2017
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Tiirk bankacilik sektorii toplam aktif biiylikliigliniin yillar itibariyle gelisimi
Grafik 5’te gosterilmektedir. 2005 yilinda 407 Milyar TL olan sektoriin aktif toplami
2016 yilina gelindiginde 2.731 Milyar TL’ye ulasmistir. Bir bagka deyisle, Tiirkiye’de

bankacilik sektorii yaklasik %65°1lik payi ile finans sektoriiniin lideri konumundadir.
3.3.2. Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Gelisimi

Bu boéliimde Tirkiye’de Bankaciligin tarihsel gelisimi; 1980 6ncesi donem,
serbestlesme ve disa agilma donemi (1981-2001), yeniden yapilandirma dénemi (2002-
2007) ve 2008 kiiresel finansa kriz sonrasi donem olmak iizere dort donemde

incelenecektir.
3.3.2.1. 1980 Oncesi Donemde Bankacilik Sektorii
Osmanli Dénemi (1847-1923)

Ulkemizde bankacilik tanzimat ddéneminden sonra gelismeye baslamistir.
Tanzimat donemine kadar bankacilik alaninda faaliyet gosterilmemesinde, o6zellikle
Tiirklerin askerlik ve yoneticilik gibi islerle ugragsmalari rol oynamistir. Ayrica Osmanli
Imparatorlugu’nun Sanayi Devrimine ayak uyduramamasi, esnaf ve sanatkarlara dayanan
kapali bir ekonomiye sahip olmasi da bankaciligin gelismeme nedenleri arasinda
sayilabilir. Osmanli Imparatorlugunda ilk banka 1847 yilinda Sarraf ve Galata Bankerleri
tarafindan Istanbul Bankas1 ismiyle kurulmus olup, 1882 yilina kadar faaliyetlerini devam
ettirmistir. Cumhuriyetin kurulmasindan once faaliyette bulunan bankalarin daha ¢ok
yabanci1 sermaye tarafindan veya yabanci sermaye istirakiyle, daha ¢ok yabanci sirketleri

finanse etmek amaglartyla kurulduklari sdylenebilir.

Osmanli déneminde kurulmus ve sube acmis yabanci bankalar igerisinde en
Oonemlisi 1863 yilinda kurulan Osmanli Bankasi’dir. Bununla birlikte Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin kurulusundan sonra 1924-1925 tarihli sozlesmeler ile bankanin bazi
yetkileri elinden alinmistir. Bu donemde kurulan milli banka sayis1 oldukg¢a azdir. Milli
bankalar arasinda onemlilerinden birisi, Memleket Sandiklar1 ismiyle, ilk zirai kredi
sandigin1 da kapsamina alarak Mithat Pasa tarafindan kurulmustur. Yine Mithat Pasa

tarafindan 1868 yilinda sermayesiz olarak kurulmus olan istanbul Emniyet Sandig1, halka
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tasarruf aligkanlifi kazandirmayi, halkin elindeki daginik ve az miktardaki parayi
toplamay1 ve ihtiyag¢ sahiplerine sunmay1 amaglamistir. Bu sandik 1907 senesinde Ziraat

Bankasina baglanmistir. 1911 ile 1923 yillar1 arasinda ise 19 ulusal banka kurulmustur.
Ulusal bankalar donemi (1923-1932)

Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulusunun ilk 10 yilinda, bankacilik alanindaki
onemli gelismeler olarak; 6zellikle 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
kurulusu, Is Bankasinin kurulusu, Ziraat Bankasinin Anonim Ortaklik haline gelmesi,
Emlak ve Eytam Bankasinin faaliyete gecmesi sayilabilir. Bu dénemde goze ¢arpan bir
diger gelisme ise yerel olarak faaliyet gosteren is adamlarinin kredi ve bankacilik
hizmetlerinin karsilanmasi amaciyla kurulan ¢ok sayida kiiciik yerel bankalardir. Ancak
bolgesel ihtiyaclar1 karsilamada gerekli goriilen bu bankalardan ¢ogu 1929 yilinda
yasanan diinya ekonomik krizi ve iilkemizde sube bankaciliginin yayginlagsmasi sebebiyle

faaliyetlerine son vermislerdir. '2%
Kamu bankalar: dénemi (1933-1943)

1929 diinya ekonomik krizi lilkemizde tarim sektoriinii ve heniiz baslangic
diizeyindeki imalat sektoriinii olumsuz yonde etkilemis olup, bu donemde devletcilik 6n
plana ¢ikmistir. Bankacilik sektoriinde 1933-1944 yillar1 arasindaki en belirgin gelisme
biiyiikk kamu bankalarinin kurulmasidir. 1934°de yiirtirliige konmus olan birinci sanayi
plani ile devlet sermayesiyle veya devlet sermayesinin onciiliigiinde kurulan bu bankalar
onemli gorevler tistlenmistir. 1925 yilinda faaliyete gegen Sanayi ve Maadin Bankasi
1932 yinda Sanayi ve Kredi Bankasina doniistiiriilerek, yonetimindeki fabrikalar sanayi
ofisine baglanmistir. 1930’lu yillarda 6zel kanunlarla kurulmus olan devlet bankalari;
1933 yilinda Siimerbank, 1933 yilinda Belediyeler-iller Bankasi, 1935 yilinda Etibank,
1938 yilinda Deniz Bank ve yine 1938 yilinda T. Halk Bankas1 ve Halk Sandiklar1’dir.
Bununla birlikte bu yillarda iilkemizdeki tek subeli yerel bankalarin faaliyetleri sona

ermistir.'?

128 Mehmet TAKAN, Bankacilik, Gelistirilmis flaveli 2. Baski, Ankara: Nobel Yaym Dagitim, 2002, ss.3-4.
129 pARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s.104.
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Ozel bankalar donemi (1944-1960)

Ikinci diinya savasini izleyen bu donem iilkemizde ticari faaliyetlerin hiz
kazanmasi ve yeni bankalara olan ihtiyacin artmasi nedeniyle 6zel bankalarin kuruldugu
bir donem olmustur. 1944 yilinda Yap1 ve Kredi Bankasi, 1948 yilinda Akbank, Tiitlin
Bank ve T. Kredi Bankasi kurulmustur. Ozellikle 1950’ den sonra cogunlugu dzel banka
olmak iizere 25 yeni banka faaliyete ge¢cmistir. Bu bankalarin kurulmasinda 6zel girisimin
tesvik edilmesi, dis kredilerdeki artis, Kore savagininda etkisiyle basta pamuk olmak
tizere ihracat gelirlerindeki artis, yabanci sermaye tesvik yasasinin yiiriirliige girmesi,
1950-1954 yillar1 arasinda hizli ekonomik biiyiime saglanmasi, enflasyon yiikselirken
faizlerin sabit kalmas1 ve iilkede tasarruflarin artmasi 6nemli rol oynamistir. Kurulan
bankalar arasinda T.Vakiflar Bankasi, T. Ogretmenler Bankasi ve daha énce kurulup
sonra kapatilan Denizcilik Bankasi bulunmaktadir. Yine bu donemde Tiirkiye Sanayi
Kalkinma Bankas: ilk kez banka dis1 mali araci olarak kurulmustur. 1958’de ¢ikarilan
7129 sayil1 yeni Bankalar Kanunuyla devlet, bankalar1 kredi konusunda tiimiiyle serbest
birakmis, kredilerin sektdr ve kisiler arasinda dagilimini ekonomide izlenen gayeler
yoniinden kontrol etmeyi birakmistir. Yasanin yiiriirliige girmesinden sonraki yillarda
serbest rekabet ortamina dogru bir gidis yasanmuis, 6zellikle 1961 yilindan sonra birgok
yerel ve kiiciik banka tasfiye olmustur. 1960 yilinda TCMB dahil toplam banka sayis1

60’a ve sube sayis1 1699°a erismistir.'*°
Planli donem (1961-1980)

1960-1980 donemine bakildiginda, genel olarak Tiirk mali sistemin yapisi
tasarruflar1 kalkinmada Oncelik tasiyan alanlara yonlendirecek nitelikte degildi. Bu
ihtiyaca yonelik kaynak saglama noktasinda ilgili donemde kamu kesimi 6ne ¢ikmaistir.
Kamu kesiminin kaynaklar1 arttirma ve reel kaynak saglama konusunda yasadigi sorunlar
ise, kamu kesimini Merkez Bankasi kredilerine yonlendirmis ve para arzini arttirict
etkisinden dolay1 enflasyonda artis yasanmasinda sebep olmustur. Bu dénemde hizli bir

kalkinma yasanmakla birlikte sanayilesmenin finansmaninda enflasyonist yontemler

130 pARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, ss.104-105.
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kullanilmas1 ve gelisen sanayinin enflasyonist ortamda ihracattan ¢ok ig tiikketime yonelik

{iretim yapmas1 1970°1i yillara gelindiginde bir doviz darbogazina sebep olmustur.'!

Bu donemde bankacilik sektoriiniin kamu kontroliinde ve etkisi altinda kaldig:
sdylenebilir. Ithal ikamesi politikas1 cercevesinde ve kalkinma planlarinda yer alan
yatirimlarin finansmani goz Oniine alinarak; mevduat oranlari, kredi faiz oranlari, banka
komisyon oranlar1 ve kredi limitleri belirlenmistir. Bu donemin bankacilik sektoriindeki
onemli 6zelliklerinden bir tanesi yeni yabanci banka ve 6zel durumlar haricinde yeni
ticaret bankalar1 kurulmasina izin verilmemesinin yaninda mevcut o6zel ticaret
bankalarinin biiyiik kisminin holding bankalar1 haline gelmesidir. Holding bankaciligi,
0zel sektdr yatirimlarini hizlandirmasi amaciyla devlet tarafindan tesvik edilmistir.
Karmagik bir tesvik sistemiyle bankalarin verdikleri orta vadeli krediler arttirilmaya
calisilmistir. Bu tesvik sisteminde orta vadeli kediler i¢in faiz oranlar diger kredilere gore
daha yiiksek belirlenmistir. Bankalarin kendi kaynaklarindan, oncelik verilen sektor
yatirimlaria acacaklart krediler karsiligi gelen mevduat i¢in Merkez Bankasina
yatiracaklari munzam karsilik oranlar1 genellikle % O olarak belirlenmistir. Reeskont
oranlar1 farklilastirilmis ve orta vadeli kredi oranlarinin toplam krediler i¢indeki payinda
asgari % 10 zorunlulugu getirilmis, oncelikli sektorlere yatirim yapan istiraklerine iliskin

verilen kredilerde 6zendirici diizenlemeler yapilmstir.

1971 yilinda yiiriirliige konulan 1211 sayili Merkez Bankasi1 Kanunu ile vadesine
en fazla bes yi1l kalmis senetleri reeskonta kabul etme ve farklilastirilmis reeskont orani
uygulama ve avans islemleri yapma yetkisi verilmistir. Bankalar ile Merkez Bankasi
arasinda baslayan orta vadeli kredi iligkileri 1972-1977 doneminde hiz kazanmistir.
1970’1 yillarda yasanan doéviz darbogazinin asilmasi i¢in dovize cevrilebilir mevduat
uygulamasi ve benzeri tedbirler dis borglar arttiric1 yonde sonuglanmustir. Ithal ikamesi

strateji ile kurulmus olan fabrikalarin ithalata bagl girdileri doviz kitligi nedeniyle

131 Brsin OZINCE, “Finansal Sektor — Uluslararasi Gelismeler ve Tiirkiye Deneyimi”, Mufad Journal, Say1:40, 2008,
s.29.
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karsilayamamasi eksik kapasite ile ¢caligmalarina yol agmigtir. Bu ylizden 1980°1i yillara

gelindiginde dis piyasalar ve ihracata yonelik iiretim stratejisi benimsenmistir. '*2

Bu dénemde kurulan kalkinma bankalar1 ve ticaret bankalar1 sirasiyla; 1962
yilinda T.C. Turizm Bankasi, 1963 yilinda Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi, 1964 yilinda
Devlet Yatirim Bankasi, 1968 yilinda Tiirkiye Maden Bankasi, 1976 yilinda Devlet
Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi, 1964 yilinda Amerikan-Tiirk D1s Ticaret Bankasi ve 1977
yilinda Arap-Tiirk Bankas1’dir.

3.3.2.2. Serbestlesme ve Disa Acilma Donemi (1981-2001)

1980°’1i yillarda Tiirk Bankacilik sektoriine yonelik olarak hayata gegirilen
uygulamalar, esasen 24 Ocak 1980 kararlar1 dogrultusunda yurti¢i tasarruflarin
arttirtlmas1 amaciyla gergeklestirilmistir. Bu dénemde yapisal uyum ve disa acik bir
stratejiyle piyasa ekonomisine bagl liberalizasyon programi uygulanmis olup, finansal

kesimdeki reformlar ile bankacilik sektdrii ve mali sektdriin gelismesi saglanmugtir, '3

1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren serbest birakilan faiz oranlari neticesinde
mevduat faizleri ve krediler hizla yiikselmistir. Kendilerine yatirilan paralara yiiksek gelir
saglayacaklari diisiiniilen banker kuruluslarin sayilarinda artis yasanmis ve benzer sekilde
bankalarda yiiksek faiz verme egiliminde olmustur. Bunu takiben faiz oranlarini
belirlemede centilmenlik anlagmalarinin yapildig1 da gézlemlenmistir. Bu dénemin diger
onemli gelismeleri arasinda sermaye piyasasi kanunun cikarilmasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin yeniden canlandirilmasi, mevduat sertifikasi, tahvil alim satimi,
finansman bonusu, hisse senedi, repo islemleri vb. finansal araglarin gelisimi, bankalarin
diisiik maliyetli fon olanaklarinin ortadan kalkmasi yer almaktadir. Tasarruf sahiplerinin
finansal araclar bakimindan se¢eneklerinin artmasiyla bankalarin i¢ finansal piyasalarda
paylarim1 kismen azaltmistir. Bu donemde teknolojik alanlarda yasanan gelismelerin,
bilginin daha kolay ve ucuz sekilde elde edilebilmesini saglamasi ve haberlesme

maliyetlerini hizla diisiirmesi sebebiyle yasal diizenlemelere bagli olarak bazi maliyetlere

132 Ekrem KESKIN ve Digerleri, 50.Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi 1958-
2007, 1. Baski, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymnlari, 2008, ss.11-14.

133 Gamze GOCMEN YAGCILAR, Tiirk Bankacihik Sektoriiniin Rekabet Yapisinin Analizi, 1. Baski, Ankara:
BDDK Kitaplari, 2011, s5.98-99.
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katlanan bankalari, diizenlemeye tabii olmadiklari i¢cin bu maliyetlere katlanmayan finans

piyasalarina kiyasla dejavantajli duruma getirmistir.

Bir diger dnemli gelisme Merkez Bankasi biinyesinde interbank-Bankalar Arasi
Para Piyasasi’nin 2 Nisan 1986 tarihinde kurularak, bankalarn kisa vadeli likidite
ihtiyaclarinin karsilanmasi ve likidite fazlalarinin degerlendirilmesi olmustur. interbank-
Bankalar Aras1 Para Piyasasi araciligiyla ekonomide likidite sikintisi azalmistir, bu
sayede Merkez Bankasinin ek emisyona bagvurmasina ihtiya¢ kalmamistir. Bu piyasanin
islem hacmi ciddi artig gostererek 6nemli boyutlara ulagmistir. Bankalar biinyelerinde
yatirim fonlar1 kurmak suretiyle sermaye piyasasi faaliyetlerini arttirmiglardir. 1990’11
yillara dogru yiikselen faiz oranlarindan kaynaklanan maliyet artisini dengelemek
amaciyla etkin ¢alisma yollanyla isletme giderlerini diisiirmeye calisan bankacilik
sektorii, yabanci bankalar1 da 6rnek alarak teknolojik alt yap1 ve otomasyon ¢alismalarina
agirlik vermis, yeni bankacilik tirtinleri gelistirmislerdir. 1990’1 yillara gelindiginde
teknolojik gelismeler ve bireysel bankacilikta kar potansiyeli daha yiiksek olan ATM

tiikketici kredileri ve kredi kartlar1 gibi yeni iiriin ve hizmetler piyasaya siiriilmiistiir.!3*

Doviz tevdiyat hesaplarinda 6nemli artis kaydedilmis bankalarin sadece mevduat
toplama ve kredi verme islemine dayanan roliiniin degismesiyle aktif ve pasif yapilarinda
da degisiklik yasanmustir. Bankalarin sermaye aktif oram BIS- Uluslararas1 Odemeler
Bankasi standartlarma uygun olarak ytkseltilmistir. Bunun neticesinde aktiflerin
menkulkiymetlestirilmesi miimkiin olmus ancak sermaye piyasalarinda yiiksek kaliteli
aktiflerin daha ¢ok talep gormesiyle geriye kalan aktiflerin kalitesinde muhtemel
kotiilesmeden bahsedilebilir. 1980’lerden itibaren yaganan finansal liberalizasyonun
bankacilik sektoriinde kirilganligi arttirmasi nedeniyle kisa donemli ekonomik krizlere

yol agtig1 diisiiniilebilir. !

1994 yilina gelindiginde artan makroekonomik dengesizlikler Tiirkiye’yi ciddi bir
krize stirtiklemistir. Bankacilik sektorii de 6zkaynaklarinin 6nemli bir kismini kaybederek
hizla kiigiilmiistiir. Bankalarin bircogunun krize agik pozisyonlarda yakalanmis olmasi,

O0deme giicliigiine diismelerine ve iflaslarina sebep olmustur. Mali sisteme olan giivenin

134 TAKAN, a.g.e., ss. 6-7.
135 PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, ss.106-107.
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tekrar kazanilmasi i¢in tasarruf mevduat fonuna tam giivence getirilmis, bir bagka deyisle
mevduatin tamamina devlet giivencesi saglanmis ve mevduatin %100 TMS kapsamina
alinmistir. Fakat bu karar hedeflenin aksine banka sisteminin denetlenmesinde yasanan
zafiyet sebebiyle sistemin diizelmesinden ¢ok, mali yapisinin bozulmasina yol agmistir.
Bankalarin daha o6nce uygulamakla zorunlu olduklar1 sermaye yeterlilik rasyosu
degistirilerek sermayelerine oranla asir1 risk alabilmelerinin 6nii acilmistir. Bununla
beraber bankalarin kendi ortaklarina ait sirketlere kullandirdiklar krediler ve kredilerin
izlenmesi ve denetimi noktasinda yetersiz kalinmis, siyasi etkiler sebebiyle denetim
organlar1 gerekli kontrol ve yaptirimlari uygulama konusunda zafiyet gostermislerdir. Bu
durum bazi bankalarin yonetim ve denetiminde yetkili olan ortaklarin iliskili sirketler
lehine bankalar1 zarara ugratmasi seklinde sonuglanmistir. Ayrica finansal kurumlarin
off-shore  faaliyetleri konusundaki mevzuat yetersizliklerine bagli  olarak
denetlenememesi bir diger olumsuz etken olmustur. Bankacilik sistemini olumsuz
etkileyen diger etmenler su sekilde sayilabilir; uluslararasi bankacilik ilkelerine ve
diizenlemelerine uyumlu hale gelinememesi, muhasebe standartlarina uyumdaki
gecikmeler, finansal tablolarin genel kabul gormiis kriterlere uygun hazirlanmamasi ve
bagimsiz denetiminde karsilasilan sorunlar, seffafligin yeterli diizeyde saglanamamasi,

yonetim kalitesinde yasanan bozulma.'¢

1997 yilinda Tirk Bankacilik Sistemini olumsuz etkileyen, uluslarasi rekabet
giiciinii azaltan ve bankalarin karlilik diizeylerini diisiiren etkilerden bazilarini; hazinenin
bor¢lanma maliyetini belirledigi bir piyasada yiiksek faiz oranlar ile katlanilan
maliyetler, banka ve sigorta muameleleri vergisi ve kambiyo gider vergisi gibi kaynak
kullandirma maliyetini etkileyen yiiklerin sisteme uygulanmasi olarak sayabiliriz. 1998
yilinin ortalarindan itibaren ise bankacilik sektoriiniin, Merkez Bankasindan yiiksek
miktarda ve maliyetle likidite saglamas1 gerekmistir. Bankalarin kullanmis oldugu bu
kaynaklar yliksek maliyetle olmasina karsin kamu kesiminin kaynak ihtiyacini karsilamis
fakat devaml likidite ihtiyaci i¢inde olan bankalarin mali yapilarini bozmustur. Mali
yapilar1 bozulan bankalarin gii¢lendirilmesi i¢in bankalar kanununda yapilan degisiklik

Egebank, Esbank, Tiirkiye Tiitiinciiler Bankasi-Yasarbank, Siimerbank, Yurtbank

136 OZINCE, a.g.m., ss.30-32.
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yonetiminin fona devrolmasi ile sonuclanmistir. Ayrica Birlesik Yatirnm bankasinin

faaliyetlerine son verilmistir.'*’

Ekonomide yasanan olumsuz gelismeler bankalara mali biinyelerinin bozulmasi
seklinde yansimis olup, takip eden 1999 yilinda IMF ile stand-by anlagmasi imzalanmus,
2000 yil1 basinda ise Enflasyonu Diisiirme Programi yiirlirliige konulmustur. Yasanan
tiim bu gelismeler ve devaminda Subat 2001’de meydana gelen ekonomik kriz, 2002
yilinda baslayacak yeniden yapilanma doneminin analiz edilmesi agisindan 6nemlidir.
1999 yilinin sonunda IMF ile imzalanan stand-by anlagmasinin 6n kosulu olarak bazi
yasal dilizenlemeler hayata geg¢irilmistir. Bununla birlikte karsilik kararnamesinde
degisiklik yapilmis, sermaye yeterlilik ve doviz pozisyonunun hesaplanmasi konsolide
bazda yapilmaya baslanmistir. Yapilan diizenlemeler arasinda, bankalar kanunu
kapsaminda idari ve mali konularda ¢alisacak bagimsiz bir bankacilik gozetim ve denetim
kurumunun kurulmasi, istirakleri de kapsayacak bigimde kredi taniminin genisletilmesi,
dolayl1 kredi 6zkaynak iligkinin daraltilmasi, denetimin konsolide bazda yapilmasi, risk
yonetiminin diizenlenmesi, sorunlu bankalarin mali yapilarinda gerceklestirilecek
giiclendirmeler ve bu bankalarin faaliyetlerine miidahale etme yOntemlerinin
diizenlenmesi yer almaktadir. Bankacilik mevzuatinin bankalar kanununda yapilan bu
diizenlemeler ile Basel Komite tavsiyeleri, Avrupa Birligi direktifleri ve uluslararasi
diizenlemelere daha uygun hale geldigi sdylenebilir. 2000 yilinda yasanan bir diger
onemli gelisme de Agustos ayinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun

faaliyete baglamasidir.

Yasal diizenlemelerle yapilan bu 6n hazirlik sonucunda, 2000 yilinda yiiriirliige
konulan Enflasyonu Diisiirme Programi kapsaminda ii¢ temel unsur hedeflenmistir.
Bunlardan ilki kamu maliyesinde disiplini saglayarak faiz dis1 fazla verilmesi, yapisal
reformlarin hayata gecirilmesi ve 6zellestirmeye hiz verilmesidir. Bir digeri enflasyonun
diistiriilmesi hedefine uygun kur ve para politikalarinin uygulanmasi olup sonuncusu ise
enflasyon hedefine uygun gelirler politikasinin uygulanmasidir. Ancak program
yiiriirliige konulduktan 14 ay gibi bir siire igerisinde dncelikle finans kesiminde goriilen

ve sonrasinda tim ekonomide etkileri hissedilen ciddi bir ekonomik krizle

137 GOCMEN YAGCILAR, a.g.e., s5.103-104.
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sonuglanmistir. Enflasyonu Diislirme Programimin oncelikle Kasim 2000°de yasanan
dalgalanma ve devaminda Subat 2001’de yasanan krizle sonuclanmasina sebep olan
faktorler; kur fiyatlarinin 6nceden belirlenerek baskilanmasi, finansal sektorlerdeki mali
ve idari zafiyetler ile kur ve likidite risklerinin artmasi, yapisal diizenlemelerde yasanan
gecikmeler sayilabilir. 2001 krizi doneminde ekonomi reel olarak % 9,4 kii¢iilmiis, 2000
yilt sonuna gore issizlik oram1 % 6,3’ten % 8,5’e artis gOstermis, yillik Tiiketici
Enflasyonu % 39’dan % 69’a artmig, kamu ac¢iginin milli gelire oran1 % 11,9°dan
% 16,5e yiikselmistir. 2001 krizi sonucunda bankacilik sektorii yeniden yapilandirma
donemine girmis olup bu kapsamda Demirbank, Etibank, Bank Kapital gibi birgok banka

TMSF’ye devrolmustur. Bir kisminin da faaliyetlerine son verilmistir. '3
3.3.2.3. Yeniden Yapilandirma Donemi (2002-2007)

Subat 2001 krizinden sonra Uluslararasi Para Fonu IMF’ye yeni bir niyet mektubu
verilerek Mayis 2001°de Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi uygulanmaya baslanmistir.
Program yiirlirliige girdiginde bankacilik sisteminde acik pozisyon toplami; doviz
kurlarindaki yiiksek artislar, kredi islemlerinin azalmasi ve dis kredi akisinin azalmasi
gibi gelismeler sonucunda 45 Milyar dolar seviyesine ulagsmisti. Bu yiiksek tutarli déviz
acigmin kapatilabilmesi i¢in yurti¢i piyasalarda ciddi bir doviz baskisi yasanmis ve

bankacilik zor durumda kalmistir.'®

Giicli Ekonomiye Gegis Programi 2002-2004 donemi i¢in revize edilmistir.
Programin hedefleri arasinda ekonomiyi dis soklara kars1 giiclendirmek, enflasyonun
diisiik oranlara indirilmesi, kamu bor¢larinda azalis saglanmasi, mali disiplin saglanarak
yapisal reformlarin hayata gecirilmesi ve bankacilik sisteminin giiclendirilmesi yer
almaktadir. Programin 2002-2007 yillar1 arasinda disiplinli olarak uygulanmasi ve
program kapsaminda hedeflerin iyi belirlenmis olmasi genel olarak ekonomi ve
bankacilik sektorii agisindan yeniden yapilandirmanin basarili  sonuglanmasini
saglamistir. Bu doneme ait makro gostergeler incelendiginde yiiksek ve istikrarli bir

bliylimenin saglandigi, enflasyon oraninin diistiigii goriilmektedir. Enflasyonla miicadele

138 pARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, ss.108-110.
139 M. Necat COSKUN ve Digerleri, Tiirkiye’de Bankacihik Sektorii Piyasa Yapisi, Firma Davramslar ve
Rekabet Analizi, 1. Baski, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, 2012, s.25.
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amaciyla alt yap1 diizenlemeleri yapilmis, Merkez Bankasi’nin asli gérevinin enflasyonu
diisiirmek ve fiyat istikrari oldugu Merkez Bankasi Kanununda yapilan diizenleme ile
tanimlanmis, Merkez Bankasina ara¢ bagimsizlig1 saglanmis ve Para Politikas1 Kurulu
kurulmugtur. Bu dénemde biitce disiplini konusunda ilerleme kaydedilmis ve GSMH’ nin
ortalama %5’1 kadar faiz dis1 fazla verilmistir. Dis kaynak girislerinde artis ve risk
pirimlerinde yasanan diisiis paralelinde kamu bor¢lanmasindaki maliyetler faiz oranina
bagli olarak azalmis ve vadesi uzamistir. Ancak bu donemde cari islemler agiginin yiiksek
seyretmesinin onemli bir nedeni tasarruf yetersizligi olmustur. Toplam tasarruflarda 2001
yil1 oncesinde var acigin nedeni kamu kesimi tasarruflarindaki diistisken, 2002-2007
doneminde ise yasanan diisiis Ozel tasarruflardan kaynaklanmistir. Bu dénemde
bankacilik sektoriinde gergeklestirilen yeniden yapilandirma siireci 6zel bankalarin daha
once kaybettikleri sermayelerini giiclendirmelerini saglamis, bunu gerceklestiremeyen
bankalar ise birlesmeye gitmis ya da TMSF’ye devrolmustur. Bu Siirecte kamu bankalari
ortak bir yonetim altina girerek yeniden yapilandirilmis, devlet i¢ bor¢lanma senetleri
karsiliginda bu bankalarinin gorev zararlan tasfiye edilmis ve mali yapilar
giiclendirilmistir. Bankalarin takipteki alacaklarinin bir boliimii i¢in Finansal Yeniden

Yapilandirma Programi devreye sokulmustur. !4

2005 yilinda uluslararasi bankacilik prensipleri, uygulamalar1 ve o6lgiitleri
dogrultusunda hazirlanan 5411 sayili Bankacilik Kanunu ¢ikarilmistir. Bu kanuna gore
bankalarin kurulusu, denetimi ve gozetimi konusunda BDDK yetkilendirilmistir. Bu
kapsamda BDDK, bankalarin 6zkaynak ve sermaye yeterlilik rasyolarmi denetleyen,
banka kurucularinin ve sahiplerinin gerekli goriilen kriterlere uygunlugunu gbzeten ve
bankalarin finansal yapilarinda yasanacak olumsuzluklarda etkinlik izinlerini kaldirabilen

ya da TMSF’ye devredilmelerine karar veren yetkili kurum haline gelmistir.'*!

Tiirk Bankacilik Sisteminde bir¢ok reform ve yasal diizenlemenin hayata
gecirildigi “Yeniden Yapilandirma Ddnemi’ni farkli boyutlariyla daha ayrintili analiz

etmek faydali olacaktir.

140 KESKIN ve Digerleri, a.g.e., ss.11-14.
141 COSKUN ve Digerleri, a.g.e., 55.26-27.
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Bankalarin Mali Yapilarimin Giiglendirilmesi

2001 yilinda agiklanan “Bankacilik Yeniden Yapilandirma Programi” ile
uluslararasi standartlara ve uygulamalara yaklasilmasi amaciyla, Bankalar Kanununda
kapsamli degisiklikler hayata gecirilmistir. Yapilan degisiklikler ile bankalar1 denetim ve
diizenleme yetkileri Hazine Miistesarlig1 ve Merkez Bankasindan alinarak yeni kurulan

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna (BDDK) verilmistir.
Yeniden yapilandirma programinda izlenen agamalar agsagidaki gibidir;

TMSFye devrolunan sorunlu bankalar i¢in ¢éziimler; 1999 yili sonunda mali
yapilar1 sorunlu 5 banka TMSF’ye devrolmus, 2 Kalkinma ve Yatirrm Bankasi’nin
kapatilmasina karar verilmigtir. 1996-2003 doneminde ise 8 bankanin, bankacilik
faaliyetlerine iliskin lisanslar iptal edilmis tasfiye olmuslardir. 2003 Temmuz ay1
itibariyle TMSF biinyesine alinan bu bankalara aktarilan toplam tutar 28.2 Milyar dolar
karsilig1 40 Katrilyon TL’ye ulasmistir. Gegis bankasi olarak TMSF biinyesinde Birlesik
Fon Bankas1 A.S. kullanilmistir.

Kamu bankalarinda yeniden yapilandirma; kamu bankalarinin énemli Olclide
bozulmus olan sermaye yapilar gii¢lendirilmeye calisilmis bu kapsamda finansal ve
operasyonel ac¢idan yeniden yapilandirilmalari i¢in 6nemli bir kayanak aktarimi
yapilmistir. 2001 yili sonunda kamu bankalarina aktarilan toplam kaynak tutar1 21.9
Milyar dolar karsiligi 28.7 Katrilyon TL olmustur. T.Emlak Bankas1 A.S. T.C. Ziraat
Bankast A.S.” ye devredilerek birlestirilmistir. Ozellestirilmeleri ongoriilen kamu
bankalarinin birlesmeler yoluyla mali yapilar1 gii¢lendirilmis ve operasyonel olarak

yeniden yapilandirilmislardir.

Ozel bankalarin sermaye yapilarim giiclendirme; 6zel sermayeli bankalarin
aktiflerinde yasanan bozulma ve sermayelerindeki hizli erimeyi diizeltmek iizere ii¢lii bir
denetim siirecinden gegirilip sermaye destegi yapilmasina dayali bir program uygulamaya
sokulmustur. Bu kapsamda Haziran 2001°de, 6zel sermayeli bankalar i¢in i¢ borg takasi
uygulamanmaya baslanmis boylece bu bankalarin yabanci para pozisyonlar1 biiyiik
oranda kapanarak faiz ve kur riskleri azalmistir. Ayrica BDDK tarafindan bankalarin mali

tablolar1 denetim esaslarinda degisiklik yapilarak 2001 yilindan itibaren enflasyon
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muhasebesi kurallar1 uygulanmaya baslamistir. Bankacilik sektdriinde gergeklestirilen
yeniden yapilandirmanin 6zel sektére maliyeti toplam 7.9 Milyar dolar olmus ve bu
tutarin 5.2 Milyar dolar1t TMSF tarafindan, 2.7 Milyar dolar ise 6zel sektor bankalari

tarafindan karsilanmistir.

Finansal yeniden yapilandirma programi; 2001 yilindaki kriz bankacilik
sektoriinii oldugu kadar diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalar1 da biiyiik ol¢iide
etkilemistir. Bu firmalarin yasadiklar1 6deme giicliikleri finansal borglarin yeniden
yapilandirilmasi programini gerekli kilmistir. Finansal Yeniden Yapilandirma Programi
bir diger adiyla istanbul Yaklagimi, Haziran 2002°de uygulamaya konulmustur. 2001 yilt
sonunda, bankacilik sisteminde % 29,5’e ulasan takipteki krediler orani bankalarin
sorunlu tiim krediler i¢in karsilik ayirma uygulamasi sonucunda 2002 yili sonuna

gelindiginde % 18,5’e diisiirtilebilmistir.

Banka Gozetim ve Denetim Yapisimin Giiglendirilmesi, Yasal Diizenlemeler; 1999
yilindan itibaren bankacilik sisteminde baslayan reformlar ile bagimsiz bir gozetim
denetim sistemi olusturulmaya calisilmistir. Bu kapsamda diizenleme ve denetim
sistemlerinde iyilestirme yapilmasi, risk alma, yonetim siire¢ ve yontemlerinin yeniden
diizenlenmesinin yaninda kurumsal altyapinin gii¢liinmesi ic¢in yasal ve kurumsal
diizenlemeler yapilmistir. BDDK tarafindan bankacilik mevzuatinda yapilan
diizenlemeler ile uluslararasi bankacilik uygulamalara ve Avrupa Birligi direktiflerine
yaklasilmistir. Bu kapsamda banka bilangolarmin uluslararasit muhasebe standartlarina
daha uygun hale gelmesi, seffafliginin artmasi, banka mali yapilarinin gliglenmesi, risk
tanimi1 ve yonetim yapisinda degisiklik yapilmasi saglanmigtir. Yapilan bu diizenlemeler
ile ayn1 zamanda, banka kaynaklarinin bir grup iizerinde yogunlagmasinin dniine gegmek
ve risk derecesinin artmasini engellemek i¢in dogrudan ve dolayl kredilerin birlikte bir
biitiin olarak degerlendirilmesi amaglanmistir. Bankalarin s6z konusu yeni diizenlemelere
uyumlar1 i¢in 2006 yilma kadar kademeli siire taninmistir. Bankalara getirilen
sinirlamalar dogrultusunda; mali kurumlar disindaki kurumlara istiraki 6zkaynaklarinin
azami % 15’1 olarak, toplam istirak miktarlar1 ise 6zkaynaklarinin azami % 60’1 olarak
belirlenmistir. Diger diizenlemeler igerisinde bankalarin yabanci para pozisyonlarinin

konsolide esasa gore hesaplanarak risklerin etkin takibi ve kredi alacaklarinin bes ayri
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kategoride siniflandirilmasi, bu siniflandirmanin geri donebilirlik teminat 6zelliklerine

gore yapilmasi yer almaktadir.

Risk Yonetimi ve Basel I1; 2001 yilindan itibaren bankacilik sektoriinde geleneksel
denetim yaklagiminin risk yonetimi agisindan yeterli olmadig1 goriilmiis olup, geleneksel
denetimden risk odakli denetim yaklasimina gecilmis bununla birlikte piyasa denetiminin
de 6nemi artmistir. Banka faaliyetlerinin yatirnmcilar tarafindan daha rahat izlenip
degerlendirilmesi i¢in muhasebe standartlari, raporlama uygulamalar1 ve kamuoyunun
bilgilendirilmesi gozetilmistir. Bankacilik Kanunu’nda yapilan degisikliklerle bankalar

modern risk yonetimi sistemleri konusunda uluslararasi uygulamalara yaklagsmiglardir.

Haziran 2004 yilina gelindiginde Uluslararasi Odemeler Bankasi —BIS-
blinyesinde bulunan Basel Bankacilik Denetim Komitesi bankalarin sermaye
yeterliliklerinin Ol¢iilmesi konusunda daha 6nce yayinlamis oldugu Basel Sermaye
Uzlasisina-Basel I- koklii degisiklikler getirerek yeni Basel Sermaye Uzlasisini- Basel I1-

yayinlamigtir.

Tiirk Bankacilik sektoriinde Basel II uygulamalari {izerine ¢alismalar 2002 yilinda
baslamis ve risk yonetimi, kurumsal yonetisim, muhasebe ve bilgi sistemleri gibi unsurlar
ele alimmistir. Basel II’ye gegis siirecine yonelik caligmalar yapmak {izere “Basel II
Yonlendirme Komitesi” ve “Basel I Koordinasyon Komitesi” kurulmustur. Mayis
2005’te BDDK tarafindan Basel II’ye gecise iliskin yol haritasi kamuoyu ile
paylasilmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarca Basel II'nin uygulanmasina
yonelik calismalar BDDK tarafindan yiiriitiilmektedir. Uyum ¢aligsamalar1 ¢ergevesinde
bankalarin sermaye yeterliliginin 6l¢iilmesine ve degerlendirilmesine yonelik yonetmelik
degistirilerek, Haziran 2007 itibariyle sermaye yeterlilik hesaplamalarina operasyonel

risk kalemi dahil edilmistir.'#?

142 KESKIN ve Digerleri, a.g.e., ss.41-49.
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3.3.2.4. Tiirk Bankacilik Sektoriinde 2008 Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi

Donem

2002-2007 yillar1 aras1 donem, Tiirkiye ekonomisinin yiiksek biiylime oranlarini
yakaladig1, makroekonomik goriiniim ve bankacilik sektoriinde basarili gegen bir donem
olmustur. Takip eden yillarda ise, tiim diinya ekonomisinin 1929 Biiyiilk Buhran’dan
sonra gordiigii ve en biiyiik dalgalanmalarin yasandigi genis kapsamli bir kiiresel finansal

krize girilmistir.

Kiiresel kinansal kriz, dncelikle 2006-2007 yillarinda ABD’de konut finansman
piyasast ile baslayan ve 2007-2009 yillarinda i¢ finansal ve i¢ reel sektdre yayilan bir kriz
olarak kendini gostermistir. ABD’de baslayan ekonomik krizin etkileri, 6ncelikle AB
iilkelerine ve diger gelismis ekonomilere de yansiyarak etkilerini 6nemli Olgiide
gostermistir. Kriz, ABD ile Avustralya, Almanya, Fransa ve Ingiltere’nin iginde
bulundugu gelismis ekonomilerdeki finansal kurumlara 6zellikle asir1 riskli varlik ticareti
kanaliyla bulagsmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin de icerisinde bulundugu gelismekte
olan ekonomiler gelismis ekonomilere gore gorece daha az etkilense de zaman igerisinde
krizin derinlesmesiyle birlikte, ticaret ve kredi iliskilerine bagl olarak gelismekte olan

iilkelere de etkileri yansimis ve kiiresel bir finansal krizine déniismiistiir.'**

Diinya ekonomisi iizerinde pek ¢ok olumsuz ekonomik gelismelere sebep olan
Kiiresel Finansal Krizin, Tiirkiye ekonomisinde ve bankacilik sektoriinde daraltici etkileri
gorilmistiir. Bununla birlikte Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizlerinden sonra bankacilik
sektoriinde yapilan diizenlemeler ve kamu maliyesinin goreceli saglam yapis1 nedeniyle

krizin etkileri daha hafif atlatilmistir.

Tiirkiye’de bankacilik sektorii kiiresel finansal krize karsi dayamikli bir yapi
sergilemistir. Sektoriin sermaye yapisinin gii¢lii olmasi, yabanci para riskinin diisiik
olmasi1 ve mevduata dayali fonlama yapisi, bankalarin finansal ve reel soklardan daha az
etkilenmelerini saglamistir. Kriz doneminde alinan énlemlerden politika faiz oranlarinin

diisiiriilmesi ve karsilik oranlarinda getirilen yeni diizenlemeler bankalarin karlarini ve

143 Aykut KIBRITCIOGLU, “2006-2011 Kiiresel Ekonomik Krizin Bilesenleri ve Karmagikligi”, iktisat ve Toplum
Dergisi, Say1:9, 2011, ss.33-34.
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sermaye rasyolarinda yiliksek faiz marjini iyilestirici etki saglamis, kriz doneminde geri
O0denmeyen kredilerde yasanan artisi telafi etmistir. Bu donemde bankalar portfoylerine
agirlikli olarak sifir riskli kamu menkul kiymetleri dahil etmislerdir. Alinan tiim bu
onlemler, bankacilik sektoriiniin karliligini arttirmistir. 2010 déneminde Tiirk Bankacilik
sektoriiniin AB tiyesi lilkelere kiyasla 6zkaynak ve aktif karliliginin, net faiz marj1 ve
sermaye yeterliligi acisindan daha iyi durumda oldugu gorilmiistiir. Bu doénemde
belirlenen yliksek sermaye yeterlilik rasyosu ve diisiik kaldirac oranlari sayesinde yeterli

sermayeye sahip olundugu ve bor¢luluk oranmin diisiik oldugu sdylenebilir.!#

Tim {tlkeler gibi Tiirkiye’de izledigi para ve maliye politikalar ile kiiresel
finansal krizin olumsuz etkilerini azaltmaya calismistir. Krizden once sadece fiyat
istikrarin1 hedefleyen Merkez Bankalari, kriz ve sonras1 donemde ayn1 zamanda finansal
istikrar hedefine yonelik politikalar uygulamak durumunda kalmislardir. Bu kapsamda
para politikasi onlemleri olarak TCMB, asimetrik faiz koridoru uygulamasimi 2010 yili
sonundan itibaren kullanmaya baglamistir. Bu sayede krediler ve doviz kuru iizerinde
kontrol saglanmasi hedeflenmistir. Bununla birlikte kredi hacminde bir sinirlama
getirebilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlari kademeli yiikseltilmistir. Alinan bu
makro ihtiyati dnlemler; ekonomik ve finansal kirilganligi ve buna bagh olarak risk
primlerini disiirmiistiir. Bu iyilesmeler faiz oranlarmin asagi ¢ekilmesinde, bankacilik
sisteminin ulastig1 karlilik ve 6zkaynak seviyesiyle birlikte faiz riskine olan hassasiyetin

azaltilmasinda etkili olmustur.'#

Tirk bankacilik sektoriiniin - kiiresel finansal krizden giiniimiize genel

goriiniimiinii belirli gostergeler dogrultusunda incelemek faydali olacaktir.

Tiirkiye’de 2008 yilinda 33’si mevduat, 13’1 kalkinma ve yatirim bankasi olmak
lizere toplam 46 banka faaliyet gostermekteyken, 2016 yilina gelindiginde 34’ii mevduat,
13’1 kalkinma ve yatirim bankasi, 5’1 katilim bankasi olmak iizere toplam 52 bankanin

faaliyet gosterdigini gormekteyiz. 2008’den 2016’ya banka sayisindaki artisa paralel

144 COSKUN ve Digerleri, a.g.e., 5.190.
145 Bagak TANINMIS YUCEMEMIS ve Erisah ARICAN, “Ekonomik Gelismeler ve Secilmis Gostergelerle
Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt:54, Say1:626, 2017, s.66.
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olarak 2008 yilinda toplam 7.852 olan sube sayis1 2016 yilinda toplam 10.781°e
yiikselmistir.

Tablo 41: Tiirkiye’de Yillar itibariyle Banka ve Sube Sayisi

Banka Tiiderd 2008 2010 2013 2016
Banka Sube| Banka Sube| Banka Sube| Banka Sube
Mevduat 33| 7801 32| 9423 32| 10981 34| 10740
Bankalan
Kamu 3 2246 3 2744 3 3397 3 3702
Ozel 11 3759 11 4582 11 5339 9 4132
Fon 1 288 1 1 1 1 1 1
Yabanci 18 1795 17 2096 17 2244 21 2905
Kalkinma ve
Yatinm 13 51 13 42 13 40 13 41
Bankalan
Katihm i i i i i i 5 i
Bankalan
Toplam 46 7852 45 9465 45 11023 52| 10781

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-
ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59 (30/03/2018)

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin toplam aktif biiyiikliigii 2008 yilinda 706
Milyar TL ve GSYIH oram1 % 74,3 iken, 2016 yilma gelindiginde sektdriin aktif
biiyiikliigii 2.595 Milyar TL ve GSYIH oran1 % 100,2’ye ulasmustir. 2016 yilinda toplam
aktiflerin % 66’s1 krediler, % 14’1 likit aktifler, % 15’1 menkul kiymetler olarak dagilim
gostermektedir. 2008 yilindan 2016 yilina gegen siire zarfinda toplam aktifler igerisindeki
dagilim; menkul kiymetlerin paymin diismesi ve kredilerin payin artmas: seklinde
degismistir. Toplam pasiflerde ise; 2008 yilindan 2016 yilina sirastyla mevduat disi,
mevduat ve 6zkaynak’ta yasanan artigin etkili oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda toplam
pasifler igerisinde mevduatlar % 56, mevduat dis1 kaynaklar % 25 ve 6zkaynaklar %11

pay almistir. Toplam mevduat igerisinde Tiirk Liras1t mevduatin payi ise % 57 olmustur.
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Tablo 42: Tiirk Bankacilik Sektorii Se¢ilmis Bilango Kalemleri (Milyar TL)

Aktif Kalemler | 2008 |% Pay| 2010 |% Pay| 2013 |% Pay| 2015 [% Pay| 2016 |% Pay

Likit Aktifler 101 14 99 10 247 15 357 15 376 14
Finansal Varhklar | 208 29 286 30 282 17 330 14 393 15

Krediler 367 52 498 52 992 61 1497 | 63 1717 | 66
Toplam Aktifler 706 100 | 964 100 | 1636 [ 100 | 2357 | 100 | 2595 | 100
Mevduat 453 64 584 61 884 54 1245 | 53 1463 56

Mevduat Dis1 125 18 188 20 439 27 657 28 647 25
Oz Kaynaklar 83 12 129 13 185 11 262 11 289 11
Toplam Pasifler 706 100 | 964 100 [ 1636 | 100 | 2357 | 100 | 2595 | 100

Kaynak: BDDK, http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/# (30/03/2018)

Sektorde aktif ve pasiflerin seyrini inceledigimizde ise; 2016 yilinda Tiirk Lirasi
aktifler bir onceki yila gére % 13, pasifler ise % 15 artig gosterirken, yabanci para
aktiflerdeki artisin % 21 oraninda ve pasiflerdeki artisin ise % 17 oraninda gerceklestigi
goriilmektedir. Ozellikle faiz ve kur riskinin ydnetilmesi amaciyla bilango dis1 islemlerde

tiirev finansal araglar agirlikl1 olarak kullanilmstir.!#®

Kiiresel Finansal Krizden sonra Tiirk Bankacilik sektorii net donem kar1 2009
yilinda 19.4 Milyar TL’den 2010 yilinda 21.3 Milyar TL’ye, 2013 yilinda 23,6 milyar
TL’ye ylikselmis, 2016 yilina gelidiginde sektoriin net donem kar1 36.4 Milyar TL ye
ulagmistir. Ancak net donem kar1 dolar bazinda incelendiginde 2016 yilinda 2013 yilina
gore % 7 azalmistir. Aynt donemler i¢in Tiirk Lirasinda yasanan % 65 oraninda deger
kaybi, faiz oranlarinin yiikselmesi ile faiz marjinin daralmasi ve kredi risklerine ayrilan

karsilik artislar kar hacmindeki azalisin nedenleri arasinda sayilabilir. !4’

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kredi hacmini inceledigimizde; Tablo 43’te
goriilecegi lizere 2008 — 2016 yillar1 arasinda toplam kredi hacminde 4.6 kat biiyliime
meydana gelmistir. Sektordeki kredilerin 2016 yilindaki dagilimi ise % 49 oraninda
biiyiik isletmeler, % 25 oraninda kiigiik ve ortaboy isletmeler (KOBI) ve % 26 oraninda
bireysel krediler olarak gerceklesmistir. Bireysel kredilerin dagilimima bakildiginda;

146 Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz 2016, Mayis 2017
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7450/Bankalarimiz_2016.pdf (30/03/2018), ss.44-45.

147 Tiirkiye Bankalar Birligi, a.g.e., 5.45.
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%39’unu tiiketici kredilerinin, % 36’sin1 konut kredilerinin ve % 25’1ini kredi kartlarinin

olusturdugu goriilmektedir.

Tablo 43: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kredilerin Dagilimi1 (Milyar TL)

Kredi Tiirleri 2008 (% Pay| 2010 |% Pay| 2013 |% Pay| 2015 |% Pay| 2016 |% Pay
Kurumsal 264 68 382 68 748 68 1113 73 1333 74
KOBI 85 22 126 24 280 25 405 26 442 25
Bireysel 122 32 182 32 353 32 419 27 459 26
Kredi Kartlart 37 10 49 9 100 9 103 7 110 6
Tiiketici ve Konut 85 22 133 24 253 23 316 20 349 20
Konut 39 10 62 11 111 10 144 9 165 9
Otomobil 6 1 6 1 9 1 7 0 7 0
Tiiketici 40 11 65 12 133 12 165 11 177 11
Toplam 386 100 564 100 | 1101 100 | 1532 | 100 | 1792 | 100

Kaynak: BDDK, http://ebulten.bddk.org.trt/ABMVC/# (30/03/2018)

Tablo 44°de bankacilik sektoriinlin saglamlik gostergeleri verilmistir. Tablo’da
goruldiigii tizere, Basel Kriterleri dogrultusunda Tiirkiye’de sermaye yeterliligi rasyosu
2008-2009 willarinda sirasiyla 18,1 ve 20,9 olarak gergeklesirken, 2016 yilina
gelindiginde % 15,5’e geriledigi goriilmiistiir. Bununla birlikte halen yasal ve uluslararasi
standartlar cer¢evesinde Tiirk bankacilik sektdriindeki sermaye yeterliligi oranlar1 yiiksek
seviyesini korumaktadir. Sermaye yeterliligi rasyosunda yillar itibariyle yasanan
gerilemenin nedenleri olarak; kredi stogundaki hizli biiylime, yabanci para kredilerin
Tirk Lirast karsiliklarindaki artis ve bireysel kredilerin risk agirliklarmin yiliksek
seyretmesi sayilabilir. Sektorel saglamlik gostergelerinden bir digeri olan 6zkaynak
karlilig1; 2008-2009 yillarinda sirastyla % 16,4 ve % 18,3 olurken, 2016 yilinda % 13,5
seviyesine gerilemistir. Sektordeki aktif karlilig1 ise 2008-2009 yillarinda sirasiyla 2,0 ve

2,4 olmasina ragmen 2016 yilina gelindiginde 1,5 olarak gergeklesmistir.!*3

148 TANINMIS YUCEMEMIS ve ARICAN, a.g.m., s.65.
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Tablo 44: Tiirk Bankacilik Sektorii Saglamlik Gostergeleri

Yillar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2015 | 2016

Sermaye Yeterliligi
Oz Kaynaklar /T.Aktifler 1,7 | 133 [ 3419 134 3] 113 [ 11,1
Ozkaynaklar/(Kredi+Piyasa+Opr.Risk
iein Gerekli Sermaye Y tkirmli) 18,1 | 20,9 | 19,2 | 16,7 | 18,1 | 154 | 156 | 155

Aktif Kalitesi
T.Krediler ve Alacaklar/T.Aktifler | 52,0 | 47,7 [ 52,9 | 572 | 592 | 62,1 | 65,2 | 66,1

Likidite
Likit Aktifler/T. Aktifler [ 43,7 ] 330 ] 32,8 ] 309 [ 313 | 285 ] 263 | 29,6

Karhhik
Net Donem Kari(Zarari)/T. Aktifler 2,0 2,4 2,2 1,6 1,7 1,4 1,1 1,5

Net Dénem Kari(Zarar1)/Ozkaynaklar | 16,4 | 18,3 | 16,5 | 13,8 | 13,0 | 12,8 | 10,2 | 13,5

Gelir Gider Yapis1
Faiz Dis1 Gelirler(Net)/Diger Faaliyet
Giderleri

Kaynak: BDDK, http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/# (30/03/2018)

64,1 | 73,6 | 76,5 | 71,6 | 66,5 | 64,6 | 474 | 61,0

Tiirkiye’de son donemde uygulanan diisiik politika faizi, genis faiz koridoru ve
yiiksek zorunlu karsilik oranlari gibi alinan makro ihtiyat: nlemler sonucunda bankacilik
sektoriinde kredi biiylimesi makul diizeylerde gerceklesmis, kisa vadeli faiz oranlari

diisiik seviyede tutularak kisa vadeli sermaye girislerinin etkisi azaltilmaya ¢aligilmigtir.

Bununla birlikte sektdrdeki bankalar BDDK’nin belirledigi likidite karsilama
oranlarmi olmasi gerekenin iizerinde saglayarak olasi likidite soklarina karsi yeterli

likiditeye sahip pozisyondadirlar.'#’

Yabanci para likiditesinde yasanabilecek olagan disi dalgalanmalara karsi bir
tampon vazifesi gorecek Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), TCMB’nin aldig
onlemlerden 6nemli bir tanesidir. Bu mekanizma bankalarin TL cinsinden TCMB’de
tutmak zorunda olduklar1 zorunlu karsiliklarin belirlenen bir yiizde ile siirli olmak

kaydiyla déviz ve standart altin cinsinden tesis edebilmesine olanak verir.!'>°

149 TANINMIS YUCEMEMIS ve ARICAN, a.g.m., s.67.

150 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu Kasim 2014,

http:// www.tcmb.gov.tr/wps/wcecm/connect/TR/TCMB+TR/Maint+Menu/Y ayinlar/Raporlar/Finansal+Istikrar+Raporu/
2014/Sayi+19 (02/04/2018), s.46.
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Bankalarin Rezerv Opsiyon Mekanizmasi kapsaminda TCMB’de bulundurdugu
altin ve doviz cinsi likit varliklar1 2017 doneminde artis gostermistir. Sektoriin fon
kaynaklarinin biiylik bir boliimii ¢ekirdek yiikiimliiliiklerden olusmaktadir. Cekirdek
yiikiimliiliiklerle birlikte yurti¢i diger kaynaklarin paylarmin yabanci kaynaklar igerisinde
artmasi derinlesen yurti¢i piyasalarin gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Diger taraftan
cekirdek dis1 yiikiimliiliikklerin uzun vadeleri de uluslararasi piyasalardan kaynakli soklara
kars1 bankacilik sektoriiniin direncini arttirmaktadir. Son donemde artan kredi
bliylimesini, mevduatta ger¢eklesen artig karsilayarak, bankalarin likidite pozisyonlarinin
korumasini saglamis ve kredi arzini1 desteklemistir. Bankalar kredi ve mevduatta yasanan
bu gelismeler dogrultusunda fonlama kisitiyla karsilasmamais ve kredi biiylimesini biiyiik

oranda ¢ekirdek yiikiimliiliiklerle saglamistir.'>!

151 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu Kasim 2017,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Y ayinlar/Raporlar/Finansal+Istikrar+Raporu/
2017/Sayi+25 (02/04/2018), s.iii.
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IV. BOLUM

TASARRUFLARIN BELIiRLEYICILERI VE BANKACILIK
ILiSKiSi: PANEL VERi UYGULAMASI

Calismada daha 6nceki boliimlerde; yurtici tasarruflarin Tiirkiye gibi gelismekte
olan tiilkeler i¢in ulusal degeri ayrintili olarak ele alinmistir. Bu bdliimde ise; yurtici
tasarruf diizeyine etki eden degiskenler ile aralarindaki iliskinin yonii ve boyutu
arastirtlmistir. Ayrica bankacilik sektdrii ile tasarruflar ve ekonomi arasindaki baglantiy1

gorebilmek amaciyla bankalarin verdigi krediler arastirmaya dahil edilmistir.
4.1. Uygulamanin Amaci

Tasarruflar iilke ekonomileri i¢in olduk¢a 6nemli olup, miktar veya oran olarak
yiiksek olduklar1 ve krediye doniistiiriiliip verimli yatirimlara aktarildiklar dlctide tilke
ekonomilerine katki saglarlar. Yeterli l¢iide tasarruf olmasi iilke ekonomisinin saglikl
olduguna dair gostergelerden bir tanesidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yeni
sermaye yaratilarak yatirimlarin yapilabilmesi, dis finansman kaynaklarma bagimliligin
azaltilmasi ve stirdiiriilebilir bliylimenin saglanmasi agisindan tasarruf diizeylerinin

yeterli olmasi gereklidir.

Ekonomilerin dinamik yapilar oldugu ve bu yap1 igerisinde ¢cok sayida faktoriin
birbiriyle iligkili oldugu diisiiniildiiglinde, ekonomiler igerisinde tasarruflarin nelerden
etkilendigini arastirmak, tasarruf oranlarinin yeterli diizeye ulagsmasina yonelik
diizenlemeler yapmak ve politikalar gelistirmek gereklidir. Yapilan aragtirma kapsaminda

ekonometrik ¢alismalar yapmak ve modeller kurmak objektif bir yaklasim saglamaktadir.

Bir ilke icin kurulan model, ancak o iilke i¢in Onemli faktorleri ortaya
koymaktadir. Birden fazla iilke icin tek tek modeller kurulursa, s6z konusu iilkeler i¢in
onemli faktorler ortaya konmaktadir. Bu ¢alismada oldugu gibi birden fazla iilke i¢in
kurulan panel veri modelleri ise, incelenen tiim iilke grubu igin etkili olan faktorleri

belirlemektedir.
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Bu uygulamanin amaci Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkeler igin
panel veri modelleri ile tasarruflar1 etkileyen faktorleri belirleyerek, tasarruflarin
arttirilmasi i¢in gelistirilebilecek politikalara katki saglamaktir. Ayrica bankalarin verdigi
krediler ile tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyerek bankacilik sektdriiniin bu konudaki

Oonemi ortaya konacaktir.

4.2. Literatiirde Tasarruflarin Belirleyicilerine Iliskin Cahsmalar

Yapilan literatiir taramasinda tasarruflarin, teorik ve ampirik olmak iizere bir¢ok
calismaya konu edildigi goriilmiistiir. Tiikketim kuramlarini baz alarak baglayan bu
arastirmalarin &nemli bir boliimii tasarruflarin belirleyicilerine yoneliktir. Ilerleyen
yillarda yapilan arastirmalarin bazilarinda tiiketim kuramlarin gegerliligi test edilmis,
bazilarinda ise tasarruflarin belirleyicileri ile birlikte, iilkeden iilkeye ve zamanlar
itibariyle tasarruf oranlarindaki farkliliklarin nedenleri arastirilmistir. Bu c¢alismalarda,
toplam tasarruflar ele alindig1 gibi yurti¢i veya 6zel tasarruflar ayr1 olarak da konu
edilmistir. Tasarruflar iizerine yapilan c¢alismalar, genellikle tasarruflar1 etkileyen
degiskenleri tespit etmeye, etki yon ve diizeylerini ortaya koymaya caligmistir. Tablo
45°te literatiirde, tasarruflar ve tasarruflarin belirleyicilerine yonelik yapilan {ilkelerarasi
ampirik calismalardan One c¢ikanlar Ozetlenmektedir. Ayni agiklayict degiskenlerin

yapilan farkli amprik ¢alismalarin bazilarinda farkli sonuglar verdigi goriilebilmektedir.

Tablo 45: Literatiirde Tasarruflarin Belirleyicilerine Yonelik Calismalar

Ornelflem Y/
Yazar / Y1l Ulke) Analiz Yontemi | Aciklayici Degiskenler ve Etkileri
Gelir Seviyesi (+)
. ) Reel Faiz (0)
Corbo ve Schmidt- 1980-1987 donemi, Panel Veri Enflasyon (0)

13 Geligmelte olan |, Cari Aglk ()
Ulkeye iliskin veri M2/GSYIH (+)
Kamu Tasarrufu (-)

Hebbel / 1991

Gelir Seviyesi (+)

i . . Reel Faiz (0)
;?g;:?j:ﬁeml’ Panel Veri Enflasyon (0)
i yriesmis Analizi, Cross- | Dis Ticaret Haddi (0)
Masson, Bayoumi | Ulkeye iligkin ve . .
D N . Sections and Cari Agik (-)
ve Samiei / 1998 1982-1993 donemi, - -
40 Gelismekte olan Static Fixed Yaglt Bagimlilik Orani (-)
Effects Kamu Sektorii Biitge Dengesi (-)

Ulkeye iliskin veri Kamu Tiiketimi (-)
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Edwards / 1996

1970-1992 donemi,
19 Latin Amerika
iilkesi olmak tizere
36 iilkeye iliskin veri

Panel Veri
Analizi,
Instrumental
variables
techniques

Gelir Seviyesi (+)

Gelir Biiyiimesi (+)

Reel Faiz (0)

Enflasyon (0)

Para ve Kredi Akimlari (+)
Cari Acik (-)

M2/GSYIH (+)

Yaglt Bagimlilik Orani (-)
Geng Bagimlilik Orani (-)
Kentlesme (-)

Gelir Dagilimi (0)

Kamu Tasarrufu (-)
Dagitim Emeklilik Sistemi (-)

Dayal-Ghulati ve
Thimann / 1997

1975-1995 donemi,
14 Giineydogu Asya
ve Latin Amerika
iilkesine iliskin veri

Dogrusal Panel
Veri Modelleri

Gelir Seviyesi (+)

Enflasyon (-)

Dis Ticaret Haddi (+)
M2/GSYIH (+)

Yaghi Bagimlilik Orani (-)

Kamu Sektorii Biitce Dengesi (0)
Dagitim Emeklilik Sistemi (-)
Zorunlu Tamami Fonlanan
Emeklilik Sistemi (+)

Bailliu ve Reisen /
1998

1982-1993 donemi,

10 Ulkeye iliskin veri

Panel Veri
Analizi

Gelir Seviyesi (0)

Reel Faiz (0)

Yaghi Bagimlilik Orani (0)

Kamu Sektorii Biitce Dengesi (-)
Dagitim Emeklilik Sistemi (-)
Tamami Fonlanan Emeklilik Sistemi

©)Y )

Haque, Pesaran ve
Sharma / 1999

1971-1993 donemi,
21 OECD iilkesine
iliskin veri

Panel Veri
Analizi, Pooled
Mean Group,
Mean Group and
Static Effects

Gelir Seviyesi (0)

Reel Faiz (0)

Enflasyon (0)

Dis Ticaret Haddi (+)

Yash Bagimlilik Orani (0)
Kamu Sektorii Biitce Dengesi (-)
Kamu Tiiketimi (-)

Loayza, Schmidt-
Hebbel ve Serven /
2000

1966-1995 donemi,
20 OECD iilkesine
iligkin veri

Panel Veri
Analizi, GMM,
Systems
Estimators

Gelir Seviyesi (+)

Gelir Biiyiimesi (+)

Reel Faiz (-)

Enflasyon (+)

Dis Ticaret Haddi (+)
Para ve Kredi Akimlari (-)
Cari Agik (-)

M2/GSYIH (0)

Yaglt Bagimlilik Orani (-)
Geng Bagimlilik Orani (-)
Kentlesme (-)

Kamu Tasarrufu (-)
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1975-1992 d6énemi;

Kamu Sektorii Biitce Dengesi (-)

. 19 sanayilesmis Kamu Tiiketimi (0)
Lopez, Schmidt- = | b Gikesive 22 | Panel Veri
Hebbel ve Serven / . - ..
Gelismekte olan iilke | Analizi
2000 N
olmak iizere toplam
41 tilkeye iligkin veri
1965-1994 d6nemi, Gelir Seviyesi (0)/ (+)
19 OECD iilkesi ve Panel Veri Gelir Biiyiimesi (+)
Schmidt-Hebbel ve | 33 Gelismekte olan Analizi. Zaman Geng Bagimlilik Orani (0)
Serven / 2000 iilke olmak tizere L Gelir Dagilimi (0)
.. Serisi
toplam 52 iilkeye
iliskin veri
—— T
1970-2000 dénemi, g:iﬁrg?;"(lfe“ )
15 OECD iilkesine Enflasyon (0)

De Serres ve
Pelgrin / 2003

iligkin veri (ABD,
Japonya, Almanya,
Fransa, halya,
Ingiltere, Kanada,
Avustralya, Belcika,
Finlandiya, Irlanda;
Hollanda, Norveg,
Ispanya, Isveg

Dinamik Panel
Veri Analizi

Yaglt Bagimlilik Orani (-)
Kamu Tasarrufu (-)

Hondroyiannis /
2006

1961-1998 donem,
13 Avrupa iilkesine
iliskin veri
(Avusturya, Belgika,
Danimarka,
Finlandiya, Fransa,
Almanya,
Yunanistan, Irlanda,
Italya, Hollanda,
Ispanya, Isveg,
Ingiltere)

Panel Veri
Analizi

Gelir Biiyiimesi (+)

Reel Faiz (+)

Enflasyon (+)

Para ve Kredi Akimlari (-)
Yaghi Bagimlilik Orani (+)
Biitce Dengesi (+)/ (-)

Horioka ve
Terada-Hagiwara /
2012

1966-2007 donemi,
12 Asya tilkesine
iligkin veri

Dogrusal Panel
Veri Modelleri

Gelir Biiyiimesi (+)

Reel Faiz (0)

Para ve Kredi Akimlari (+)/ (-)
Yaglt Bagimlilik Orani (-)
Geng Bagimlilik Orani (-)

Bebczuk ve
Cavallo /2014

1995-2013 donemi,

47 Ulkeye iliskin veri

Dengesiz Panel
Veri Analizi
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Gelir Seviyesi (+)

Gegici Gelir (0)

Reel Faiz (0)

Enflasyon (0)
M2/GSYIH (0)

Yaglt Bagimlilik Orani (-)
Geng Bagimlilik Orani (-)
Kentlesme (0)

Kamu Tasarrufu (-)




Gelir Seviyesi (+)
Gelir Biiyiimesi (+)

Reel Faiz (0)

Enflasyon (+)

Dis Ticaret Haddi (+)
Grigoli, Herman ve | 1981-2012 dénemi, Panel Veri Para} ve Kredi Akimlar (-)
Schmidt-Hebbel / | 165 iilkeye iligkin ane’ ver Cari Agik (-)
2014 veri Analizi Yaslh Bagimlilik Orani (-)

Geng Bagimlilik Orani (+)
Kentlesme (-)

Gelir Dagilimi (0)

Kamu Tasarrufu (-)

NOT: Agiklayici degiskenlerin yaninda belirtilen (+) isareti tasarruflar ile degiskenler arasinda pozitif
iligkiyi, (-) isareti tasarruflar ile degiskenler arasinda negatif iliskiyi, (0) degeri ise anlamsiz iligkiyi
ifade etmektedir.

Tasarruflar etkileyen birgok degisken s6z konusu olmakla birlikte gelir ve
ekonomik biiyiime bunlarin en baginda gelmektedir. Yapilan ampirik ¢caligmalarin 6nemli
bir boliimii gelir ve ekonomik biiyiime degiskenleri ile tasarruflar arasinda pozitif iliski
oldugu sonucuna ulagmistir. Gelirdeki biiylime orami arttik¢a tasarruflarda artma
egiliminde olacaktir. Bu kapsamda hizl1 biiyiiyen tilkeler daha yiiksek tasarruf oranlara

sahip olacak ve yatirimlar1 da artacaktir.

Tasarruflara yonelik olarak IMF adina, 2014 yilinda Grigoli, Herman ve
Schmidt-Hebbel tarafindan, 165 {ilkenin 1981-2012 donemine iliskin verileriyle genis
kapsamli bir calisma yapilmistir. Calismada {ilke gruplarinda O6zel tasarruflar
incelendiginde; gelismis ekonomilerde tasarrufun gelir bliylimesine daha duyarli oldugu,
demografik faktorlere neredeyse duyarsiz oldugu, gelismekte olan iilkelerde ise

tasarrufun gelir biiylimesine daha az duyarli oldugu goriilmiistiir.

Tasarruflarin belirleyicileri arasinda; niifus bagimlilik orani, niifusun yas yapist,
ve kentlesme olmak iizere demografik faktorler 6ne g¢ikmaktadir. Niifus bagimlilik
oraniin tasarruflar {izerindeki etkisi; bagimlilik oranindaki artiglarin uzun dénemde
ortalama tasarruf egiliminde azalmaya neden olacag: seklinde ifade edilmektedir. Yas
yapist incelendiginde ise geng¢ niifus negatif tasarruf yapma egilimi i¢indeyken, ¢alisan
niifus genellikle pozitif tasarruf yapar, yaslilik doneminde ise yeniden negatif tasarruf

egilimi s6z konusu olur. Demografik faktorlerden bir digeri olan kentlesme orami artis
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gosterdiginde, kirsal kesime gore daha diizenli gelire sahip olan kentlerde yasayanlarin
tasarruf egilimleri azalacagindan toplam tasarruflarda diisiis yasanacaktir. Ote yandan
tasarruflar ile niifus bagimlilik orani veya kentlesme arasinda iligski olmadigini 6ne siiren

calismalar da vardir.

Finansal gelismislik ve finansal derinlesmeye iligkin faktorler de tasarruflar
tizerinde etkilidir. Gelismis bir finansal sistemin tasarruflari arttirdig1 veya tasarruflarin
yeniden tahsisini saglayarak potansiyel yatirimcilar arasindaki dagilimini degistirdigi ve

sermaye birikimine etki ettigi sdylenebilir.!>

Literatiirde finansal derinlesme ile ekonomik biiylime ve tasarruflar arasindaki
iligki genellikle McKinnon - Shaw hipotezi ¢ercevesinde ele alinmaktadir. McKinnon-
Shaw hipotezinin temel varsayimina gore, gelismekte olan iilkelerin biiyiimelerinde asil
engel finansal baskinin bulunmasiydi. McKinnon ve G.Shaw (1973); finansal baskiy1
kaldirmak i¢in faiz oranlarinda serbestlesmeye gidilmesi ve orgiitlii para piyasalarinin
giiclendirilmesi gerektigini savundular. McKinnon-Shaw temel varsayimi daha sonraki
yillarda gelistirilerek finansal baskinin asilmasi noktasinda; faiz oranlarinda
serbestlesme, krediler lizerindeki baskinin kaldirilmasi, banka sahipliginde degisim ve
ozellestirme, bankacilik sektoriinde rekabet ortaminin saglanmasi, uluslararasi finansal
serbestlesmeye gidilmesi gibi koklii yapisal degisimler iizerine odaklanildi ve zaman
icerisinde diinya genelinde finansal reformlar hayata gecirildi. McKinnon ve Shaw
hipotezine gore, finansal baskinin ortadan kalkmasi ile dncelikle faiz oranlari, sonrasinda
tasarruf oranlarn yiikselecektir. Tasarruf oranlarinda yasanan artis sonucunda ise, faiz
oranlar1 pozitif seyretmesine ragmen gerileme egiliminde olacaktir. Nihai olarak
tasarruflar artmis olmakla birlikte faiz oranlar diistigli icin artan kredi talepleri
yatirmlari arttirarak ekonomik biiyiimeye katki saglayacaktir. Ote yandan; McKinnon ve
Shaw yaklagiminin uygulandig1 Tiirkiye, Meksika ve Arjantin gibi tlkelerde 1990’11
yillar ve 2000’lerin basinda ard1 ardina yasanan krizler, yaklagimin sorgulanmasi geregini

ortaya koymustur.!*3

152 L ahcen ACHY, “Financial Liberalization, Savings, Investment, and Growth in MENA Countries”, Research in
Middle East Economics, Say1:6, 2005, s.70.
153 COLAK ve OZTURKLER, a.g.m., ss.7-8.
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Finansal gelisme ile tasarruflar arasindaki iligskinin incelendigi ¢alismalarda,
finansal gelismislik gdstergeleri olarak genellikle banka kredileri/GSYIH, M2/GSYIH,
para-kredi akimlar1 ve reel faiz orani kullanilmistir. Reel faiz oran1 ve tasarruf iligkisinin
incelendigi bir¢ok ¢alisma bulunmakla birlikte, reel faiz oraninin tasarruf tizerindeki
etkisinin net olmadigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Faiz orami ile tasarruflar
arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalarin farkli sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir.
Baz1 calismalar reel faiz oranindaki artigin tasarruflar azalttigi sonucuna ulasirken
incelenen bazi ¢alismalarda ise aralarinda pozitif korelasyon oldugundan s6z

edilmektedir.

M2/GSYH ile para-kredi akimi degiskenleri incelendiginde ise, teoriyle uyumlu
sekilde, tasarruflar {izerinde etkilerinin pozitif oldugu sonucuna ulasan c¢alismalar
bulunmaktadir. Ancak iliskiyi negatif ya da anlamsiz bulan ampirik caligmalar da sz

konusudur.

Yapilan calismalarda ele alinan konulardan bir tanesi de ihtiyat giidiisiiyle
yapilan tasarruftur. Bireyler ekonomik belirsizlikten korunmak amaciyla tasarruf
egiliminde olabilirler. Yapilan teorik ve amprik g¢alismalarda ekonomik belirsizlik
degiskeni olarak ¢ogunlukla enflasyon orani incelenmistir. Teorik olarak enflasyonun
tasarruflari etkilemesi agiklanabilir bir durumken, yapilan amprik ¢aligmalarda enflasyon

oraninin tasarruflar {izerindeki etkisi heniiz agikli§a kavugsmamustir.

Tasarruflar etkileyen bir diger faktor ise ticaret hadleridir. Tasarruflar ve ticaret
hadleri arasindaki iliski Harberger-Laursen-Metzler etkisi ile agiklanabilir. Harberger-
Laursen-Metzler etkisine gore ticaret hadlerindeki artis reel geliri arttirir, dolayisiyla
tasarruflar da artar'>* Teorik olarak ticaret hadleri ve tasarruf arasindaki pozitif iliskiden
dolayr ampirik c¢alismalarin da benzer sonuglar1 verecegi diisiiniilse de, farkli iilke
gruplari, farkli zamanlar ve ticaret hadlerindeki degismenin gecici ya da siirekli olmasi

gibi durumlara gore tasarruflar iizerinde etkisinin farkli olabildigi anlagilmaktadir. Baz1

154 Paul R. MASSON, Tamim BAYOUMI ve Hossein SAMIEI, “International Evidence on the Determinants of
Private Savings”, The World Bank Economic Review, Cilt:12, Say1:3, 1998.x
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caligmalarda tasarruflar ile ticaret hadleri arasinda pozitif korelasyon sonucuna

ulasilirken, baz1 ampirik ¢alismalarda ise anlamli iliski bulunamamustir.

4.3. Panel Veri Analizi

Zaman ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile olusan panel veriler kendine
0zgl farkli modeller ile analiz edilirler. Calismanin bu boliimiinde panel veri ve panel

veri modelleri ele alinacaktir.

4.3.1. Panel Veri Kavram

Ekonometrik arastirmalarda, kullanilan veri tiirleri farklilik gdsterebilmektedir.
Kullanilan veri tiirlerinin, yapilarima uygun modellerle incelenmeleri gerekir. Herhangi
bir degiskenin zamanin belirli bir noktasinda, yani zaman sabit iken, farkli birimlerden
elde edilen veriler yatay kesit verilerini olusturur.'>> Gelismekte olan iilkelerin belirli bir

yildaki tasarruf verileri, yatay kesit veri tipine 6rnek olarak gosterilebilir.

Bir degiskenin farkli zaman dilimleri i¢inde degisimini gosteren seriler zaman
serileridir ve bu seriler zaman serisi verilerini olustururlar.'®® Belirli bir iilkenin tasarruf

oranlarinin yillara gore aldig1 degerler zaman serisi veri tipine drnektir.

Yapilan caligmalarda, bir konuda hem birimlere hem de zamana gore analizin
gerekli oldugu durumda, konunun birim ve zaman boyutlar1 i¢in ayri ayri inceleme
yapilabilir. Ancak ayr1 ayr1 modellerle yapilan analizler karmasik karsilastirmalara sebep
olabilecektir. Bununla birlikte bazi iktisadi arastirmalarda sadece zaman ya da sadece
birim boyutunun yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Zaman ve birim boyutlarinin birarada
incelendigi, zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesiyle olusan verilere ise,
“Panel Veri” ad1 verilir. Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesiyle olusan
bu veri tiirti ayn1 zamanda “Longitudinal Veri” olarak da adlandirilmaktadir. Analizlerde
yaygin olarak kullanilan panel veri setlerine 6rnek olarak; OECD’nin birgok iilke i¢in
yillar bazinda olusturup yayinladigi veri setleri, ayni sekilde 188 tilkenin 50 yili askin

zaman dilimi i¢in ulusal gelir verilerini kapsayan Penn World Tables, 6000°1 agkin aile

155 Damodar N. GUJARATI, Basic Econometrics, 4. Baski, A.B.D: McGraw-Hill, 2004, ss.25-27.
156 GUJARATI, a.g.e., 55.25-27.
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ve 15.000’1 askin bireyin verilerini igeren PSID (Michigan Panel Study of Income
Dynamics), isglicli piyasasindaki bireylerin verilerini kapsayan NLS (National

Longitudinal Surveys of Labor Market Experience) gosterilebilir.!®’

Zaman boyutunu da igeren yatay kesit veriler, yani panel verilerin kullanimzt ile
olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi

yontemine panel veri analizi ad1 verilmektedir.

Panel veri modellerinde degiskenler ifade edilirken, yatay kesit i¢in i indisi ve
zaman serileri i¢in ¢ indisi kullanilmaktadir. Panel verilerde, hem zaman hem de birime
gore degisim gosterildiginden, seriler ifade edilirken ¢ift indis kullanim1 gerekmektedir.

Y ve X degiskenleri icin panel veri modeli asagidaki sekilde yazilabilir:'*®

Yit:OCit"',Biinz‘i‘luit izl, ...... ,N,tzl,,T
ve
Xe=au+PiuXiu+ i i=1,...... N t=1,.....,T

Modelde, Y terimi bagimli degisken’i, Xi; terimi bagimsiz degiskenleri, a sabit
parametre, f e§im parametreleri, ve u hata terimini ifade etmektedir. i alt indisi birey,
firma, sehir, iilke gibi birimleri, ¢ alt indisi ise giin, ay, y1l gibi zamani1 gostermektedir.
Sabit parametre ve egim parametreleri bu modelde hem birim, hem de zamana gore deger

almaktadir.

4.3.2. Dengeli ve Dengesiz Panel Veri

Modelde, Y terimi bagimlh degisken’i, Xi terimi bagimsiz degiskenleri, a sabit
parametre, f egim parametreleri, ve x4 hata terimini ifade etmektedir. 7 alt indisi birey,

firma, sehir, iilke gibi birimleri, ¢ alt indisi ise giin, ay, y1l gibi zamani1 gostermektedir.

157 William H. GREENE, Econometric Analysis, 7. Baski, A.B.D: Prentice Hall, 2011, ss.343-344.

158 James H. STOCK ve Mark W. WATSON, Introduction to Econometrics, 1. Baski, A.B.D: Pearson Addison
Wesley, 2008, 5.350.
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Sabit parametre ve egim parametreleri bu modelde hem birim, hem de zamana gore deger

almaktadir.'’

Panel veri analizinde kullanilacak yontemler modeldeki zaman boyutunun
yapisina bagli olarak farklilik gdsterir. Zaman boyutunun yapisina gore panel veri;
dengeli panel veri ve dengesiz panel veri olmak iizere ikiye ayrilir. 7 sayida zamana
iliskin gézlemler yatay kesitte bulunan tiim birimler i = 1,2,3, ....., n i¢in ayn1 ise dengeli
panel veri oldugunu gosterir. Ancak panel verideki en az bir birime iligskin gézlem farkli

sayida ise bu veriye dengesiz panel veri denilmektedir.'¢°

4.3.3. Panel Verinin Avantajlar1 ve Kisitlamalari

Ekonometrik aragtirmalarda yatay kesit ve zaman serisi verileri yerine panel veri
kullanilmasinin bazi avantajlar1 oldugu gibi bazi dejavantajlar1 da bulunmaktadir. Panel

veri kullanilmasinin sagladigi avantajlar asagidaki gibidir;

- Gozlenemeyen Heterojenligi Modele Dahil Edebilmek: Ekonomik
analizlerdeki birimler genellikle heterojendir. Zaman serisi ve
yatay kesit verileri analizi degiskenligi tek basina kontrol
edemezken, panel veri analizi bu heterojenligi modele ilave
edebilmektedir.

- Coklu Dogrusal Baglanti Sorununu Azaltmak: Panel veri
kullanilmasinin, zaman serisi verisi kullanimina gore bir diger
avantaji ¢coklu dogrusal baglant1 sorununu ¢6zebilmesidir. Panel
veri kullanildiginda iki boyuta bagli olarak bagimsiz
degiskenlerin aralarinda yiiksek dereceli iliski goriilme olasilig
daha diistiktiir.

- Birim Degiskenligini Modele Dahil Edebilmek, Daha Genis ve
Dinamik bir Yapida Model Olusturmak: Yatay kesit verileri ile
tahmin edilen parametreler i¢in birim Ozelliklerinden ziyade

birimler arast farkliliklarin etkileri goriilmektedir. Zaman

159 Jeffrey M. WOOLDRIDGE, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, 1. Baski, London: The
MIT Press, 2001, ss.6-10.
160 GREENE, a.g.e., 5.348.
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serilerinde yanlizca birim Ozellikleri, yatay kesit veride ise
yalnizca birimler arasi1 farkliliklar gosterilebilirken, panel veride
hem birim O6zellikleri hem de birimler aras1 farkliliklar birlikte
incelenebilmektedir.

Tahmin sapmasini azaltmak: Yatay kesit ve zaman serisi verisi ile
yapilan analizlerde ithmal edilen degiskenler tahmin sonuglarinda
sapmaya neden olabilmekte iken, thmal edilen degiskenler birim
ya da zamana gore degismeyen degiskenler olabilir. Panel veri

kullanilmas1 sayesinde tahmin sapmasi kontrol edilmis olabilir.'®!

Panel veri kullanilmasinin sagladig1 avantajlarin yaninda bazi1 dezavantajlar1 da

soz konusudur;

Veri Toplama ve Diizenlemede Karsilasilan Giigliikler: Yapilan
anket calismalarinda cevapsiz birakilan sorular, anketdrden
kaynaklanan hatalar, gorlisme tekrarlama siklig1 gibi etmenlere
bagli olarak Panel veri calismasina imkan verecek verilerin
toplanmas1 miimkiin olamayabilmektedir.

Zaman Serisinin Kisa Olmasi: Panel veri modelinde zaman boyutu
genellikle kisa olmasina karsin, birim boyutu daha fazladir. Bu da
asimptotik 6zelliklerin birim sayisina daha fazla bagli olmasina
neden olur. Bu durum, dogrusal olmayan panel veri modellerinde
hesaplamada zorluklarla karsilasilmasina neden olur.

Hata Paywmda Olusan Sapmalar: Hata terimi panel veri
modellerinde olduke¢a biiylik 6nem tagimaktadir. Ciinkii panel veri
modellerindeki hata terimi; hem zaman serisine 6zgii, hem kesit
veri modeline 6zgili, hem de panel veri modeline 6zgli sapmay1
tasimaktadir. Bu yiizden, panel veri modelleride hata terimi

cogunlukla sapmalidir.'®?

161 Badi H. BALTAGI, Econometric Analysis of Panel Data, 3. Baski, London: John Wiley and Sons, 2005, ss.4-7.

162 BALTAGI, a.g.e., ss.4-7.
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4.3.4. Panel Veri Modelleri

Panel veri modelleri yapilarina gore farklilik gostermektedirler.

4.3.4.1. Sabit Etkili Modeller

Sabit etkili veri modellerin katsayilar1 zamana, birimlere veya hem zaman hem
birimlere gore degisim gosterirler. Sabit etkili modeller zamana gore veya birimlere gore
degisimi tespit etmek i¢in kurulmuslarsa tek faktorlii sabit etkili model olarak adlandirilir,
hem zamana hem de birimlere gore degisimi tespit etmek i¢in kurulmuslarsa iki faktorli
sabit etkili model olarak adlandirilirlar. Verilerdeki degisimlerin modellerin tiim
katsayilarini etkileyebilmesine karsin, sabit etkili modellerde verilerdeki degisim sabit
katsayiyr etkiler, egim katsayisi etkilenmez. Sabit etkili modeller asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

Yie = +0; + By Xy + oot B Xy + &

Modelde, f;i = f1i + o i’nci birime 6zgii sabit terimi, f; ise ortalama sabit terimi
ifade etmektedir. ¢; ise, i’nci birim igin ortalama sabit terimden olan farkliligi ifade
etmektedir. Uygun tahmin yonteminin se¢ilmesinde o ; teriminin sabit ya da tesadiifi
olmasi belirleyici olur. a; terimin sabit olmas1 durumunda Kukla Degisken Modeli, a ;
terimin tesadiifi olmas1 durumunda ise Hata Bilesenler Modeli tercih edilebilir. Modelde

&, hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda iliski olmas1 durumunda, Sabit Etkiler

Modeli uygun olarak degerlendirilir.'®* Bununla birlikte N sayisi az ise ve T gdzlem sayis1
bliyiik ise Sabit Etkiler Modeli tercih edilebilir. Bu ¢ikarimlar uygun model se¢iminde

fikir verse de, en sagliklit model tercihi testler yardimiyla verilebilmektedir.

4.3.4.2. Tesadiifi Etkili Modeller

Sadece birim veya birim ve zaman etkisinin birlikte incelendigi diger panel veri

modelleri tesadifi etkili modellerdir. Sabit etkili modellerin aksine tesadifi etkili

163 Selahattin GURIS ve Digerleri, Uygulamah Panel Veri Ekonometrisi, 1. Baski, Istanbul: Der Yayinlari, 2018,
ss.16-23.
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modellerde zaman ve birim etkileri tesadiifi degisken olarak modelde hata teriminin
bileseni olarak eklenirler. Tesadiifi etkili modellerde serbestlik derecesi sorunu ile
karsilagilmasa da hata terimine eklenen bilesenlerin ortalama ve varyanslarinin
belirlenmeleri dnemlidir. Bu modellerde birim etkisinin sabit katsay1 ya da tiim katsayilari
etkiledigi varsayilip olusturulan modellere, tek faktorlii tesadiifi etkili model ad1 verilir.
Modelde zaman ve birim etikisinin birlikte yer aldig1 tesadiif etkili modellere ise, iki
faktorlii tesadiifi etkili modeller olarak adlandirilir. Tesadiifi Etkili modeller asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

Yit = ﬂli + ﬂzxzn"_ Ey

Tesadiifi etkili modelde sabit terim, tiim kesitler i¢in ortalama sabit terimi
[ vermekte ve hata terimi ¢, ise her kesit birimine ait sabit terimin, ortalama sabit

terimden tesadiifi sapmasin1 gostermektedir. Tesadiifi etkiler modelini tahmin etmede
kullanilan yontem, Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi olmaktadir. Kesit birimi
sayisinin fazla oldugu ve T zaman doneminin N’ den kisa oldugu durumda, tesadiifi etkili
modelde, sabit etkili modele gore daha etkin tahminler saglanir. Eger T zaman donemi
bliyiik ise ve N az ise, iki tahmin sonuglar1 birbirinden ¢ok az farklilik gosterir ve sabit
etkili model tercih edilir. Ancak, T zaman dénemi az ve N fazla ise, iki tahmin sonuglar1
birbirinden belirgin sekilde farklilik gostermektedir. Boyle bir durumda kesit birimlerinin
bliylik ornekten tesadiifi ¢ekildigi diisiiniiliiyorsa tesadiifi etkili model, degil ise sabit
etkili model tercih edilecektir. Yukaridaki ¢ikarimlar ve agiklamalar uygun model ve

tahminci icin fikir verse de, en saglikli karar testler yardimryla verilebilmektedir. '%*

4.4. Ekonometrik Analiz

Calismanin bu kisminda gelismekte olan iilkelerde yurtigi tasarruflart etkileyen
degiskenlerin arastirilmasinda kullanilan veri seti, veri kaynaklari, degiskenler,

ekonometrik yontem, analiz ve sonuglar yer almaktadir.

164 GURIS ve Digerleri, a.g.e., s3.24-27.
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4.4.1. Uygulamada Kullanilan Veri Seti ve Degiskenler

Arastirmada; gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu iist-orta
gelir grubuna mensup Rusya Federasyonu, Malezya, Brezilya, Arjantin, Meksika, Giiney
Afrika, Cin, Tayland ve Tiirkiye olmak iizere 9 iilkeye ait 2005 — 2015 yillar arasindaki
yillik veriler kullanilmistir. Analiz i¢in bu 9 {lilkenin se¢ilmesindeki temel kriterler; Diinya
Bankasi’nin makroekonomik gostergelerine gore gelismekte olan iilkeler arasinda kisi
basina diisen gelir seviyeleri ile list-orta gelir grubunda yer almalar1 ve bagimli degisken
olarak incelenen yurtici tasarruflar ile aciklayici degiskenlere ait 2005-2015 yillar
arasindaki verilerinin mevcudiyeti olmustur. Ust-orta gelir grubu iilkelerden verileri

eksiksiz olan s6z konusu dokuz iilkeye uygulamada yer verilmistir.

Calismada bagimli degisken olarak alinan yurtigi tasarruflar ile iligkisi incelenen
aciklayict degiskenler belirlenirken literatiir taramasi1 kapsaminda daha once tasarruflar
ile ilgili yapilan ¢alismalar incelenmis olup, ekonomi yazininda tasarruflar iizerinde en

cok etkili oldugu diisiiniilen makroekonomik degiskenler modele dahil edilmistir.

Analizde kullanilan veriler; Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma Gdstergeleri
(WDI) ve Kiiresel Finansal Gelismislik (GFDD) veri setleri ile Uluslararas1 Odemeler
Bankas1’nin Kredi Istatistik (BIS) veri seti’nden elde edilmistir. S6z konusu kaynaklardan
yurtici tasarruflarla iliskili oldugu diisiiniilen bir¢ok degiskene ait verilerden veri seti
olusturulduktan sonra modelin tahminlenmesi asamasina gecilmistir. Belirlenen iilke ve
zaman araligina iliskin model denemelerinden, en uygun modelde anlamli degiskenler

alinmistir. Arastirmada kullanilan anlamli degiskenler Tablo 46°da listelenmistir.

Tablo 46: Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degiskenler Kaynak

Yurti¢i Tasarruflar GDS (% GSYIH) Diinya Bankas1 (WDI, GFDD)
GSYIH Biiyiime Oran1 GDPa (%) Diinya Bankas1 (WDI, GFDD)
Reel Faiz Orani RIR (%) Diinya Bankas1, TUIK
Kentli Niifus Oram UP (% Toplam Niifus) Diinya Bankas1 (WDI, GFDD)
Issizlik Oran1 UNEMP (% Toplam Isgiicii) | Diinya Bankas1 (WDI, GFDD)
Ozel Sektor Kredileri CREDIT (% GSYIH) BIS

Dis Ticaret TRADE (% GSYIH) Diinya Bankas1 (WDI, GFDD)
g;‘;iig‘fﬁ“m GNEX (% GSYIH) Diinya Bankas: (WDL GFDD)
Niifus Bagimlilik Orani ADR (% Caligan Niifus) Diinya Bankas1 (WDI, GFDD)

Kaynak: Diinya Bankasi, BIS, TUIK
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Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin 6zellikleri Tablo 47°de

sunulmustur.

Tablo 47: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Ozellikleri

Ortalama| Std.Sapma| Minimum| Maksimum
GDS toplam 28.4731 10.10046 16.051 51.258
gruplararast 10.4166 19.65364| 49.85518
grupigi 2.141411 22.14037| 33.87237
GDPa toplam 4.315273 4.032084 -7.821 14.232
gruplararasi 2.286474 2.485455 9.762818
grupigi 3.400471| -6.563455 10.65118
RIR toplam 4.730818 11.1473 -12.281 44.636
gruplararasi 10.66191 | -4.935545 32.17373
grupigi 4.710154| -8.943909 18.46364
UP toplam 69.29245 14.72974 37.52 91.751
gruplararasi 15.3469 44.02164 90.94664
grupigi 2.339094 62.64282| 75.73482
UNEMP |toplam 7.807455 6.411739 .601 25.201
gruplararasi 6.689233 1.036909 23.95509
grupigi 9645986 5.608182 11.17082
CREDIT |toplam 74.24242 42.01056 17.2 201.6
gruplararast 42.1484 20.24545 147.5818
grupigi 13.02589 40.86061 128.2606
TRADE |toplam 70.09335 45.33603 22.106 203.855
gruplararast 46.78743 25.08873 164.8581
grupigi 9.469215 38.78626 109.0903
GNEX toplam 96.68609 6.441011 77.67 108.139
gruplararast 6.123418 84.18909 104.4087
grupigi 2.795805 89.83436 104.845
ADR toplam 47.92674 7.413491 35.591 60.449
gruplararast 7.593852 36.506 57.30464
grupigi 1.782583 43.53156| 52.70656
N =99
n=9
t=11
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4.4.2. Tasarruflar ile Bankacilik Iliskisi

Bankacilik sektort, tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlar1 (mevduat) yeniden
sisteme dahil ederek ekonominin ve bilhassa 6zel sektoriin ihtiya¢ duydugu finansal
kaynag krediler vasitasiyla karsilamaktadir. Ozel sektore verilen krediler ile tasarruflar
arasindaki iliski; mevduat toplayip krediye doniistiiren bankacilik ile tasarruflar ve iilke

ekonomisi arasindaki baglantiyr gosterecektir.

Bu kapsamda yapilan analizde modele bankacilik sektor gostergesi olarak Ozel

Sektor Kredi degiskeni dahil edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon Tablo 48’de sunulmustur.
Tablo’da goriildiigii lizere, tasarruflar ile 6zel sektore verilen krediler arasinda dogru
yonlii kuvvetli iligski vardir. Korelasyon katsayisi olarak; 0.7915 tasarruflarin bankalar

tarafindan krediye biiyiik 6l¢iide doniistiiriildiigiinii ortaya koymaktadir.

Tablo 48: Degiskenler Arasindaki Korelasyon

GDS | GDPa RIR UP |UNEMP | CREDIT | TRADE | GNEX | ADR

GDS 1.0000

GDPa 0.4921| 1.0000

RIR -0.2609 | -0.2205| 1.0000

UP -0.5824 | -0.2728 | 0.1841| 1.0000

UNEMP | -0.4849| -0.1426| 0.1358| 0.1340| 1.0000

CREDIT | 0.7915| 0.2876| -0.0009 | -0.6793 | -0.2651| 1.0000

TRADE | 0.4232| 0.0475| -0.2595| -0.4607 | -0.3790| 0.4966| 1.0000

GNEX -0.6229 | -0.1005| 0.2132| 0.1518] 0.3832| -0.3973| -0.6510| 1.0000

ADR -0.6705 | -0.2258 | -0.0638 | 0.6114 | 0.4444| -0.6680| -0.1604| 0.3024 | 1.0000

4.4.3. Ekonometrik Yontem

Calismada yurtici tasarruflar ile agiklayici degiskenler arasindaki iliski dengeli
panel veri modeli olarak tahmin edilmistir. Oncelikle sabit etkili ve tesadiifi etkili
modeller kurulmus, sonrasinda uygun model Hausman testi yapilarak belirlenmistir.
Hausman testi sonucuna gore bu asamadan sonraki analizlere tesadiifi etkili model ile

devam edilmesinin gerektigine karar verilmistir.
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Tesadiifi etkili modelin ekonometrik varsayimlara uygunluguna bakilmak iizere
otokorelasyon, degisen varyans, yatay kesit bagimlilig1 testleri uygulanmistir. Ortaya
cikan varsayimlardan sapmalar1 ortadan kaldirmak amaciyla Robust standart hatalari

kullanilip, s6z konusu varsayimlardan sapmalar diizeltilmistir.

Analizin son asamasinda, kiiresel finans krizinin etkilerini gozlemlemek igin

modele kriz kuklas1 (KRIZ) dahil edilerek yapisal kirilma incelenmistir.
4.4.4. Bulgular
Yapilan analiz, tahmin edilen modeller ve sonuclar ayrintili olarak agiklanacaktir.

Sabit Etkili Model (FE) Tahmini

Tablo 49: Sabit Etkili Panel Veri Modeli

Bagimh Degisken: GDS F(8,82) =29.31
Gozlem Sayisi: 99 Prob>F =0.0000
Aciklayic1 Degiskenler Katsay1| Std.Hata T P> |t
GDPa 1719234 | .0407881 4.22 0.000%***
RIR -.0801883 | .0332708 -2.41 0.018%*
UP .017804| .1042015 0.17 0.865
UNEMP 1291801 | .1487845 0.87 0.388
CREDIT .0343443 | .0171566 2.00 0.049**
TRADE .0515344| .0176275 2.92 0.004***
GNEX -.4355035| .0646513 -6.74 0.000%**
ADR 2167972 | .097072 2.23 0.028%*
Sabit 51.42303 | 13.76789 3.73 0.000%**
R?: Grup ici =0.7409
R? : Gruplar arasi =0.2697
R?: Toplam =0.2909
F test that all u_i=0: F(8, 82)=44.31 Prob>F =

0.0000
NOT: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test degerlerini
gostermektedir.

GDS,=51.42+0.17 GDPa,—0.08 RIR,+0.01 UP, + 0.12 UNEMP, + 0.03 CREDIT,
+0.05 TRADE ,, — 0.43 GNEX, +0.21 ADR , + &,
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Modelde; Kentlesme (UP), Issizlik (UNEMP) disindaki tiim agiklayict

degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Biiylime oran1 (GDPa), Krediler (CREDIT), Niifus bagimlilik oran1 (ADR) ve Dis
ticaret (TRADE) Tasarruflar iizerinde pozitif etkiye sahip iken, Reel faiz orani (RIR) ve
Tiiketim harcamalar1 (GNEX) negatif etkiye sahiptir.

Tesadiifi Etkili Model (RE) Tahmini

Tablo 50: Tesadiifi Etkili Panel Veri Modeli

Bagimh Degisken: GDS Wald chi2(8) =1361.78
Gozlem Sayisi: 99 Prob > chi2 =0.0000
Aciklayic1 Degiskenler Katsay1| Std.Hata z P > |z|
GDPa 4224446 | 0736179 5.74 0.000
RIR -.1076663 | .0274074 -3.93 0.000
UP -.2396157| .0366501 -6.54 0.000
UNEMP -.4823617| .0583483 -8.27 0.000
CREDIT .1404983 | .0110623 12.70 0.000
TRADE -.1181994 | .0123508 -9.57 0.000
GNEX -9111988| .0687146 -13.26 0.000
ADR 259912 | .0767647 3.39 0.001
Sabit 121.0266| 7.676628 15.77 0.000
R?: Grup i¢i =0.4408

R? : Gruplar arast =0.9754

R? : Toplam =0.9380

GDS.,=121.02+0.42 GDPa,—0.10 RIR ,— 0.23 UP,—0.48 UNEMP,+ 0.14 CREDIT,
— 0.11 TRADE ,— 0.91 GNEX, +0.25 ADR , + &,

Tablo 50°de tesadiifi etkili modelin sonuglar1 verilmistir. Tabloda, tiim agiklayici
degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Bir diger ifadeyle, bu degiskenler kullanilarak olusturulan modelde sonuglar anlamli olup,

yorumlanabilir niteliktedir.
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Biiyiime orani1 (GDPa), Krediler (CREDIT) ve Niifus bagimlilik oran1 (ADR)
Yurtici tasarruflar tizerinde pozitif etkiye sahip iken, Reel faiz oran1 (RIR), Kentlesme
(UP), Issizlik (UNEMP), Dis ticaret (TRADE) ve Tiiketim harcamalar1 (GNEX) yurtigi

tasarruflar lizerinde negatif etkiye sahiptir.

Hausman Testi (FE-RE)

Model ¢iktilarinin yorumuna gecilmeden dnce secilecek modele karar vermek i¢in

Hausman testinden yararlanilmistir. Hausman testi sonucu asagidaki gibidir;

Tablo 51: Hausman Testi Sonucu

Ho: Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir.
Test Istatistigi: chi2(8) Prob > chi2
-119.03 chi2<0

Ho: E(Xit, Mi)=0 (Tesadiifi Etkiler Modeli gecerlidir.)

Ha: E(Xit, Mi) #0 (Sabit Etkiler Modeli gecerlidir.)

Hausman testi yapildiginda test istatistiginin negatif ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu test
ki-kare dagilimina uydugundan ve ki-kare tablo degerleri pozitif oldugundan hesaplanan
degerin tablo degerinden daha kiiciik oldugu, dolayisiyla Ho hipotezinin red
edilemeyecegi soylenebilir. Bununla birlikte 6rneklem se¢imi bir anakiitleden tesadiifi
secim seklinde oldugundan bu durum tesadiifi etkili modelin kullanilmasini
desteklemektedir. Bu durumda analize tesadiifi etkili model ile devam edilmesinin daha

etkin sonuclar verecegi sOylenebilir.

Tesadiifi Etkili Model icin Varsayimlarin Testi

Tesadiifi etkili modelin ekonometrik varsayimlara uygunluguna bakilmak {izere
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 testleri uygulanmistir. Ortaya
cikan varsayimlardan sapmalar1 ortadan kaldirmak amaciyla Robust standart hatalar

kullanilip, s6z konusu varsayimlardan sapmalar diizeltilmistir.
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Tesadiifi Etkili Model icin Otokorelasyon Testi

Tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonun varligini1 sitnamak amactyla Durbin-
Watson ve Baltagi-Wu LBI testleri gerceklestirilmistir. Tablo 52°de Tesadiifi Etkili
Model i¢in Otokorelasyon Testi sonuglar1 verilmistir. Sonuglar incelendiginde elde edilen
test istatistiklerinin 2.00 katsayisina yakin degerler almasi nedeniyle tesadiifi etkili

modelde birinci mertebe otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir.

Baltagi-Wu LBI Testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir;
Ho:p=0 Otokorelasyon Y oktur
H, p>0 H,.p<0 Otokorelasyon Vardir

Tablo 52: Tesadiifi Etkili Model I¢in Otokorelasyon Testi Sonucu

Test  Olasilik
Varsayimlar Test Istatistigi Degeri Sonug
Durbin- Iki test sonucuna gore 1.
Otokorelasyon Watson 1021 1.02~2 | mertebe otokorelasyon
Olmama vardir.
Varsayimi Baltagi-Wu Otokorelasyon olmamasi
BT 121 | 1.21~2 |varsaymm
saglanmamaktadir.

Tesadiifi Etkili Model i¢cin Degisen Varyans Testi

Tesadiifi Etkili Model Igin Degisen Varyans smamasi icin WALD Testi
kullanilmistir. Tesadiifi etkili modelin hata terimlerinin, sabit varyans varsayimina uyup
uymadigini test etmek icin kullanilabilecek testler; Levene (1960), Brown ve Forsythe
(1974) testleridir. Bu testte farkli mutlak sapmalar kullanilmaktadir. Gzlem birimlerinin
grup ortalamalarindan, birim medyanlarindan veya kirpilmis ortalamadan farklarinin

mutlak degerlerine F testinin uygulanmasi seklinde uygulanur.

WALD Testi i¢in hipotezler agagidaki gibidir;
Hy.c’i=o Sabit Varyans Varsayimi Gegerlidir.

H,. ¢’i#0o Degisen Varyans Problemi Vardir.

130



Tablo 53: Tesadiifi Etkili Model I¢in Degisen Varyans Testi Sonucu

Olasilik
Varsayimlar Test Test Istatistigi  Degeri Sonu

Levene(1960), W0 =1.68 0.11 Sabit Varyans
Brown ve W50 =1.49 0.16 Varsayimi
Forsythe(1974) W10=1.68 0.11 Gegerlidir.

Degisen Varyans
Olmamasi1 Varsayimi

Tablo 53’te verilen sonuglara gore elde edilen test istatistiklerinin olasilik
degerlerini %5 anlamlilik diizeyi ile karsilastirdigimizda (0.11, 0.16 ve 0.11 > 0.05) sifir
hipotezinin reddedilemeyecegi sonucuna ulasilir, bu durumda modelde degisen varyans
problemi yoktur. Baska bir deyisle sabit varyans varsayimi gegerlidir.

Tesadiifi Etkili Model I¢cin Yatay Kesit Bagimlihginin Testi

Tesadiifi Etkili Model Igin yatay kesit bagimliliginin olmamasi varsayimini test
etmek amaciyla Pesaran ve Friedman testleri kullanilmistir. Tablo 54°de Tesadiifi Etkili

Model i¢in Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonucu verilmistir.

Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir;

Ho.pij=pi=0 Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur.

Hu pii #pii#0 Yatay Kesit Bagimlilig1 Vardir.

Tablo 54: Tesadiifi Etkili Model Igin Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonucu

Test Olasilik
Varsayimlar Test Istatistigi  Degeri Sonu
Yatay Kesit Pesaran 4.664 0.0000 Yatay Kesit Bagimliligi
- « vardir.
Bagmhih@  pooiman 25,071 0.0015
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Elde edilen test istatistiklerinin olasilik degerlerini %5 anlamlilik diizeyi ile
karsilastirdigimizda, (0.0000 ve 0.0015 < 0.05) yatay kesit bagimsizligini ifade eden sifir
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Bir diger ifade ile panel veri birimlerinde yatay

kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.

Robust Model Tahminleri

Tesadiifi etkiler modelinin varsayimlart sinandiginda otokorelasyon oldugu, bir
diger ifade ile otokorelasyon olmamasi varsayiminin saglanamadigi ve yatay kesit
bagimliligi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu varsayimlar saglanmadigi durumlarda
standart hata tahmin edicileri sapmali olmakta, tahmin edicilerin etkinlik 6zellikleri
ortadan kalkmaktadir. Bu durum testlerin giivenilirligini azaltarak tahmin sonuglarinin
varsayimlarin saglanmadigi durumlarda yorumlanmasinin hatali olmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi direngli olan
robust tahminci kullanilarak model tekrar tahmin edilmistir. Bir model i¢in bu robust

tahminci uygulandiginda standart hatalar yerine robust standart hatalar hesaplanmaktadir.

Tablo 55: Robust Panel Veri Modeli (1)

Bagimh Degisken: GDS Wald chi2(8) =443.45
Gozlem Sayisi: 99 Prob > chi2 =0.0000
Aciklayic1 Degiskenler Katsay1 | Std.Hata z P > |z|
GDPa 2118497| .0429377 4.93 0.000%**
RIR -.0963332| .0245787 -3.92 0.000%**
UP -.1181274| .0430099 -2.75 0.006***
UNEMP -.315735| .0678153 -4.66 0.000%**
CREDIT .0799024 | .0147871 5.40 0.000%**
TRADE -.0292212| .0152274 -1.92 0.055%*
GNEX -.6121439| .0608075 -10.07 0.000%**
ADR -.0487791| .0795352 -0.61 0.540
Sabit 95.33095| 7.265025 13.12 0.000%**
NOT: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test degerlerini
gostermektedir.

Robust tahminci yardimiyla elde edilen yukaridaki ilk modelde; Niifus Bagimlilik
Orant (ADR) degiskeni tahmin sonucunda istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigindan

modelden ¢ikarilarak model tekrar tahmin edilmistir.
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Tablo 56: Robust Panel Veri Modeli (2)

Bagimh Degisken: GDS Wald chi2(7) =485.39
Gozlem Sayisi: 99 Prob > chi2 =0.0000
Aciklayic1 Degiskenler Katsay1 | Std.Hata z P > |z|
GDPa 2130591 | .0415804 5.12 0.000%***
RIR -.0829731 02572 -3.23 0.001***
UP -.2017881| .0400216 -5.04 0.000%***
UNEMP -4197602 | .0544343 -7.71 0.000%***
CREDIT .0752603 | .0138431 5.44 0.000%***
TRADE -.0289815| .0137446 -2.11 0.035%*
GNEX -.6130622| .0512834 -11.95 0.000%***
Sabit 100.7229 | 6.438136 15.64 0.000%***
NOT: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test degerlerini
gostermektedir.

Tablo 56’da verilen tahmin sonuclarina gore; Wald testi sonucuna gore model
genel olarak anlaml goziikmektedir. Diger bir ifade ile modelin bir biitiin olarak gecerli
oldugu ve elde edilen tahmin katsayilarina giivenilerek degerlendirmeler yapilabilecegi

sOylenebilir.

Modelin ekonometrik olarak yazilis1 asagidaki sekildedir;
GDS i:=100.72 + 0.21GDPa ,,— 0.08RIR , — 0.20UP ,, — 0.41UNEMP , + 0.07CREDIT,
—0.02TRADE ,,— 0.61GNEX , + &,

S6z konusu modelde elde edilen sonuclar iktisadi olarak agiklanabilmekte olup,
anlamli olarak yorumlanmaktadir. Diger degiskenlerin etkisi sabit iken yurtigi
tasarruflar;; GSYIH’deki yiizde 1’lik artis %0,21 arttirmakta ve Ozel Sektor
Kredilerindeki yiizde 1’lik artis %0,07 arttirmaktadir. Ote yandan yurtici tasarruflari;
Reel Faiz Oranlarindaki yiizde 1’lik artis %0,08 azaltmakta, Kentlesme oranindaki yiizde
I’lik artis %0,20 azaltmakta, Issizlikteki yiizde 1’lik artis %0,41 azaltmakta, Dis
Ticaretteki ylizde 1’lik artis %0,02 azaltmakta ve Tiiketim Harcamalarindaki ytlizde 1°lik
art1s %0,61 azaltmaktadir.
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Yapisal Kirllma Incelemesi: Kriz Etkisinin Testi

2008 yilinda yasanan Kiiresel Krizin, calismada ele alinan {ilkelerin ekonomilerini
ve tasarruf diizeylerini farkl diizeylerde de olsa etkiledigi Grafik 6’da goriilmektedir. Bu
nedenle, etkisini arastirmak iizere, Kiiresel Kriz (KRiZ) degiskeni dahil edilerek yeni bir

model tahmin edilmistir.
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Grafik 6: Kiiresel Finansal Krizin Ulkelerin Tasarruf Oranlarina Etkileri

Kriz degiskeni (kukla degisken) eklendikten sonra, tesadiifi etkili model tahmin
edilip varsayimlardan sapmalar sinanmistir. Modelde hem otokorelasyon ve hem de yatay

kesit bagimlilig1 oldugundan, robust tahminci kullanilarak model tahmin edilmistir.

Tablo 57: Yapisal Kirllma incelenmesi: Kriz Etkisinin Testi (1)

Bagimh Degisken: GDS Wald chi2(8) = 584.48
Gozlem Sayisi: 99 Prob > chi2 =0.0000
Aciklayic1 Degiskenler Katsay1| Std.Hata Z P> |z|
GDPa 121453 | .0348677 3.48 0.000%***
RIR -.090042 | .0207053 -4.35 0.000%**
UP -.2388136| .0386179 -6.18 0.006%***
UNEMP -.4754512| .0577674 -8.23 0.000%***
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CREDIT .0754232| .0133556 5.65 0.000%**
TRADE -.0204852| .0133532 -1.53 0.125

GNEX -.5434852| .0403225 -13.48 0.000%**
KRiZ -1.826182| .4342116 -4.21 0.000%**
Sabit 98.68284 | 5.241417 18.83 0.000%**

gostermektedir.

NOT: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test degerlerini

Robust tahminci yardimiyla elde edilen yukaridaki modelde; Dis Ticaret Oram

(TRADE) degiskeni tahmin sonucunda istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigindan modelden

c¢ikarilarak model tekrar tahmin edilmistir.

Tablo 58: Yapisal Kirilma Incelenmesi: Kriz Etkisinin Testi (2)

Bagimh Degisken: GDS
Gozlem Sayisi: 99

Wald chi2(7) =405.15
Prob > chi2 =0.0000

Aciklayic1 Degiskenler Katsay1| Std.Hata Z P > |z|

GDPa .1838932| .0358834 5.12 0.000%***
RIR -.0838926| .0164893 -5.09 0.000%***
UP -.1659584 | .0298945 -5.55 0.000%**
UNEMP -.3337556| .0534347 -6.25 0.000%**
CREDIT .0860593| .0127911 6.73 0.000%**
GNEX -.5272369| .0452671 -11.65 0.000***
KRiZ -2.055427| .3819808 -5.38 0.000%**
Sabit 88.16257 | 5.968621 14.77 0.000%**

gostermektedir.

NOT: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test degerlerini

Modelin ekonometrik olarak yazilis1 asagidaki sekildedir;

GDS ;= 88.16 + 0.18GDPa, — 0.08RIR , — 0.16UP, — 0.33UNEMP , + 0.08CREDIT,

— 0.52GNEX, — 2.05KRIZ , + &,

Tablo 58°de verilen tahmin sonuglarina gore kriz kukla degiskeninin istatistiksel
olarak anlamli oldugu ve katsayisinin negatif olmakla birlikte modelde yer alan diger
degiskenlere kiyasla bagimli degisken iizerinde etkisinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Bu durumda 2008 yilinda yasanan krizin, ¢alismada yer verilen {ist-orta gelir grubunda
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yer alan 9 gelismekte olan iilkenin yurti¢i tasarruf diizeyine énemli diizeyde olumsuz

etkileri oldugu ifade edilebilir.

Elde edilen tahmin sonuglarina gore, diger degiskenlerin etkisi sabit iken yurtigi
tasarruflar;; GSYIH deki yiizde 1’lik artis %0,18 ve Ozel Sektor Kredilerindeki yiizde
I’lik artis %0,08 arttirmaktadir. Ote yandan yurtici tasarruf oranlarmi; Reel Faiz
oranlarindaki yiizde 1’lik artis %0,08 azaltmakta, Kentlesme oranindaki yiizde 1’°lik artis
%0,16 azaltmakta, Issizlikteki yiizde 1’lik artis %0,33 azaltmakta ve Tiiketim
Harcamalarindaki yiizde 1°lik artis %0,52 azaltmaktadir.

Kriz etkisinin olmadigi model ve kriz degiskeninin dahil edildigi model
karsilastirildiginda; her iki modelde de degiskenlere ait katsayilarin isaretleri ayni yonlii
cikmistir. Yurtici tasarruflar {izerinde en ¢ok arttiric1 etkiyi her iki modelde de GSYIH
bliylime orani saglar iken, en fazla azaltici etkiyi ise ilk modelde Tiiketim Harcamalari,

ikinci modelde ise Kriz degiskeni yaratmistir.

Bununla birlikte bankacilik sektor gdstergesi olarak her iki modelde de yer alan,
Ozel Sektor Kredi degiskeninin, yapilan analiz sonuglaria gore tasarruflari pozitif yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Bankacilik sektoriiniin tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlar1
yeniden sisteme dahil ederek ekonominin ve bilhassa 6zel sektoriin ihtiya¢ duydugu
finansal kaynag krediler vasitasiyla karsiladigi diisiintildiiglinde, tasarruflarla iligkisi
bakimindan kredilerin sektérde 6nemli bir finansal arag oldugu ortadadir. Bu kapsamda
Ozel Sektdr Kredi degiskeninin, tasarruflar pozitif yonde etkilemesi ekonomik olarak

anlamli ve beklenen bir sonugtur.
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SONUC

Ulkelerin ekonomik biiyiime performansi gdsterebilmeleri, kalkinmislik diizeyine
ulasabilmeleri ve toplum refahinin yiikseltilebilmesinde ihtiya¢ duyulan yatirimlarin en
onemli ve giivenilir kaynag: tasarruflardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yurtici
tasarruflarin, yatirimlarin finansmaninda yetersiz kaldigi durumlarda dis kaynaklara
duyulan ihtiya¢ sebebiyle ekonomilerin dis finansman duyarliliklart ve dis soklara karsi
kirilganliklar1 artmaktadir. Bu kapsamda iilke ekonomileri i¢in son derece énemli olan
tasarruflar, teorik ve amprik olmak iizere bir¢ok calismaya konu edilmistir. Tiiketim
kuramlar1 temelinde baslayan s6z konusu arastirmalar, tiiketimin ve tasarruflarin
belirleyicilerini ele almislardir. ilerleyen yillarda yapilan arastirmalarin bazilarinda bu
kuramlarm gecerliligi test edilmis, bazilarinda ise tasarruflarin belirleyicileri ile birlikte,
tilkeden iilkeye ve zamanlar itibariyle tasarruf oranlarindaki farkliliklar nedenleri ile ele

alimustir.

Klasik yaklagim ¢ercevesinde tasarruf ve yatirimlarin esit oldugu 6ngoériilmiistiir.
Bu kapsamda tasarruflarda meydana gelecek artiglar herhangi bir kayba ugramadan
yatirimlara donligmek suretiyle hasilayr arttirir. Tasarruflar ve yatirimlar faizin bir
fonksiyonu olarak ele alan klasik teoriye gore, tasarruf arzi ile yatirim talebi kesistigi

durumda denge saglanmis olur. Bir bagka deyisle tasarruf arz1 yatirim talebine esittir.

Keynesyen yaklasimda ise; tiiketim ve tasarruflar gelirin artan bir fonksiyonu
olarak degerlendirilmekte, faiz oraninin ise tasarruflar tizerinde oldukca zayif bir etkisinin
oldugu savunulmaktadir. Bu kapsamda keynesyen model, tasarruflarin piyasa
mekanizmasinda otomatik olarak yatirima doniismeyecegini ve yatirim kararini gelecege

yonelik beklentilerin sekillendirdigini ortaya koymustur.

Literatiirde tasarruflar konusunda yapilan ¢aligmalar genellikle tasarruflar
etkileyen degiskenleri ve etki yoOn-diizeylerini tespit etmek {lizere yapilmistir.
Calismalarda ele alinan degiskenler, ekonomik faktorler kadar demografik ve finansal

faktorleri de igermektedir. Tasarruflar etkileyen ekonomik degiskenlerden en 6ne ¢ikani
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gelirdir. Bu kapsamda tiiketim ve tasarruf egilimlerini agiklayan tiiketim teorilerinde,

oncelikle gelir lizerinde durulmustur.

Fisher tarafindan olusturulan donemler arasi tiiketim tercihi modeline gore
rasyonel davranan bireyler ileriki donemlerde faiz geliri elde etmek amaciyla mevcut
donemde tasarruf etme karari alabilirler. Bir diger ifadeyle tiiketicilerin alacaklar1 tasarruf
kararlarinda donemler itibariyle tiiketimlerinden elde edecekleri fayda ile faiz oranlar
etkili olmaktadir. Tiiketim tercihinin, bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tliketim igin
tasarruf etme kararia gore yapilmasi, ddnemlerarasi biitge kisitini ortaya ¢ikarmaktadir.
Tiiketicinin bor¢lanma ve tasarrufta bulunma noktasinda bir engeli olmadig:
diistiniilebilir. Bu durumda herhangi bir donemde elde ettigi gelirden daha yiiksek ya da

daha diisiik bir tutarda tiiketimi s6z konusu olabilir.

Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezi’ ne gore tiiketim harcamalar1 dogrudan dogruya
harcanabilir gelire baghidir ve harcanabilir gelirin bir fonksiyonu olarak goriilmelidir.
Keynes, tiiketicilerin harcanabilir gelirleri ile tiiketim harcamalar1 arasindaki psikolojik
etkiyi de agiklamaya calismistir. Bu etkiye gore, kisilerin gelirlerinin artmasi durumunda
tilketimleri de artar ancak tiiketim artis1 gelirdeki artistan daha az olur. Buna karsin

kisilerin gelirleri arttik¢a gelirin daha yiiksek bir orani tasarruf edilir.

Duesenberry’nin Nispi Gelir Hipotezi; kisilerin tiiketim harcamalarinin mensup
olunan gelir gruplarina baglhh oldugunu ortaya koymaktadir. Tiiketicilerin gelir
dagiliminda bulunduklar1 dilim, onlarin tiiketim harcamalarini sekillendirmektedir.
Bireyler gelir diizeylerindeki artisa paralel olarak tiiketimlerini arttirmalarina ragmen
gelir azaliglarinda ise tiikketim aligkanliklarindan kolayca vazgegmezler. Belirli bir hayat
diizeyine ulastiktan sonra gelirlerinde azalis yasayan kisiler ulastiklar tiikketim diizeyini
muhafaza etmek i¢in tasarruflarindan vazgecerek tiiketim tasarruf arasindaki dengeyi

degistirirler.

Tasarruf davranigini ele alan 6nemli ¢alismalardan bir tanesi olan Friedman’ in
stirekli gelir hipotezi’ne gore gelir, siirekli ve gecici olmak iizere ikiye ayrilir. Kisilerin
tiikketimleri siirekli gelirdeki degisikliklerine baghdir, gecici gelirdeki degisimler ise daha

cok tasarruflarini etkiler. Arastirmalar, kisa donemde gegici gelirin artmasinin tasarruf
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oranlarini arttirdigini ve ortalama tiikketim egilimlerini diisiirdiiglinii géstermekte, stirekli
gelirdeki artisin ise tliketimi arttirdigi tasarruf orami ile ortalama tiiketim egilimini

etkilemedigini gostermistir.

Modigliani’nin Yasam Boyu Gelir Hipotezi ise, tasarruf ¢caligmalarina dnciilitk
eden temel hipotezlerden bir tanesidir. Hipoteze gore bireyler tiiketim veya tasarruflarini
cari donemde elde ettikleri gelire gore degil gelecek donemlerle birlikte yasam boyunca
elde etmeyi bekledikleri gelire bagl olarak yaparlar. Bireyler yasamlari boyunca farkli
donemlerdeki gelirlerinde karsilastiklar1 dalgalanmanin tiiketim tizerindeki etkilerini
gidermek amaciyla tiiketim diizlestirmesi yaparlar. Bu yiizden yasamlariin g¢alisma
donemlerinde tasarruf yaparlar ve emeklilik doneminde tliketimin gelirlerini asan

bolimunt finanse ederler.

Yasam Boyu Gelir yaklagimina gore, tasarruflar etkileyen bircok degisken sz
konusu olmakla ekonomik biliylime bunlarin en basinda gelmektedir. Biiylime ile
tasarruflar arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Gelirdeki biiyiime orani arttikca
tasarruflarda artma egiliminde olacaktir. Bu kapsamda hizli biiyliyen iilkeler daha yiiksek

tasarruf oranlarina sahip olacak ve yatirimlar da artacaktir.

Yasam boyu gelir yaklagiminda, tasarruflarin belirleyicileri arasinda; niifusun
yas yapisi, niifus bagimlilik oran1 ve kentlesme olmak {izere demografik faktorler 6ne
cikmaktadir. Geng niifus negatif tasarruf yapma egilimi icindeyken, c¢alisan niifus
genellikle pozitif tasarruf yapar, yashilik doneminde ise yeniden negatif tasarruf egilimi
s6z konusu olur. Niifus bagimlilik oraninin tasarruflar iizerindeki etkisi; bagimlilik
oranindaki artiglarin uzun dénemde ortalama tasarruf egiliminde azalmaya neden olacagi
seklinde ifade edilmektedir. Demografik faktorlerden bir digeri olan kentlesme orani artis
gosterdiginde, kirsal kesime gore daha diizenli gelire sahip olan kentlerde yasayanlarin
tasarruf egilimleri azalacagindan toplam tasarruflarda diisiis yasanacaktir. Tim bu
cikarimlar dogrultusunda demografik degiskenler ile tasarruflar arasinda negatif yonlii

korelasyon oldugu ifade edilmektedir.

Yasam boyu gelir hipotezine gore, reel faiz orani tasarruflari etkileyen ekonomik

degiskenler arasindadir. Bununla birlikte reel faiz oraninin tasarruf iizerindeki etkisi net
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degildir. Faiz orani ile tasarruflar arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarin farkli sonuglar

ortaya koydugu goriilmektedir.

Tasarruf yaklasimlarinda ele alinan konulardan bir tanesi de ihtiyat gilidiisiiyle
yapilan tasarruftur. Bireyler ekonomik belirsizlikten korunmak amaciyla tasarruf
egiliminde olabilirler. Yapilan teorik ve amprik calismalarda ekonomik belirsizlik
degiskeni olarak ¢ogunlukla enflasyon orani incelenmistir. Teorik olarak enflasyonun
tasarruflar etkilemesi agiklanabilir bir durumken, yapilan amprik ¢alismalarda enflasyon

oraninin tasarruflar {izerindeki etkisi heniiz agikli§a kavugsmamustir.

Tasarruflart etkileyen bir diger ekonomik faktdr ise ticaret hadleridir. Teorik
olarak ticaret hadleri ve tasarruf arasindaki pozitif iliskiden dolay1 amprik ¢aligmalarin da
benzer sonuclar1 verecegi diisiiniilse de, farkli lilke gruplari, farkli zamanlar ve ticaret
hadlerindeki degismenin gecici ya da siirekli olmas1 gibi durumlara gore tasarruflar

tizerinde etkisinin farkli olabildigi anlasilmaktadir.

Tasarruflarin seyrine diinya genelinde bakildiginda 1980’li yillardan 2000’li
yillarin ortalarina kadar % 22-23 diizeylerinde gerceklesirken, 2005 yilindan glinlimiize
bu oran % 24-26 diizeylerine artis gostermistir. Gelismekte olan iilkelerin tasarruf
seviyelerine bakildiginda ise 1990’11 yillarda % 20-22 diizeylerinde olan tasarruf oranlari
ozellikle Giiney Dogu Asya ve Orta Dogunun petrol ihracatgist iilkelerin tasarruf
oranlarinin ylikselmesine paralel olarak 2010’Iu yillara gelindiginde % 33 seviyelerine

gelmistir.

Tiirkiye’nin dahil oldugu gelismekte olan iist-orta gelir grubu tilkelerinde 2000’11
yillardan itibaren tasarruf oranlarinda artis gozlemlenmesine karsin, Tiirkiye’nin tasarruf
oranlarinda yillar itibariyle bir azalis yasandigi ve i¢inde bulundugu iist-orta gelir grubu

tilkelerin ortalamasindan daha diisiik bir performans sergileyerek ayristigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de yillar itibariyle tasarruflarin seyri incelendiginde; 1990’11 yillarin
basindan itibaren tasarruf oranlarinin diisiis egiliminde oldugu, 1988-2001 yillar1 arasinda
yasanan diisiisiin temel faktoriiniin kamu sektorii oldugu goriilmiistiir. 1990’11 yillar
boyunca kamu biitce agiklari yiiksek seyretmis olup, 1999 yilina gelindiginde kamu biitge

aciginin GSYIH’ ya oram % 11,7 ye ulasmistir. Aym dénem icin kamu tasarruflarinin
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Gayri Safi Milli Harcanabilir Gelire oran1 % 2,6’dan, 2000 yilinda % -3,4’e ve 2001
yilinda ise % -7,2 oranina diigmiistiir. 2001 yilinda uygulamaya baslanan giiclii
ekonomiye gecis programi ile yapisal reformlar hayata gegirilerek sik1 maliye politikasi
onlemleri alinmistir. Yapilan reform ve yiiriitiilen politikalarin etkisiyle kamu tasarruflar

artis egilimine girerek, 2005 yilina gelinde eksi degerden art1 degere ge¢cmistir.

2001-2010 willar1 arasindaki déneme bakildiginda ise onceki yillarin aksine
Tirkiye’de toplam tasarruflardaki diisiis 6zel tasarruflardaki azalmadan kaynaklanmaistir.
Bu donemde 06zel tasarruflardaki azalisi, kamu kesimi tasarruflarinda ki artis bile
karsilamaya yetmemistir. Ozel tasarruf oranlar1 1991-2001 yillar1 arasinda ortalama % 24
iken, 2001 yilindan itibaren giinlimiize gelindiginde % 13-14’li seviyelere geriledigi

gorilmektedir.

Yurti¢i tasarruf oranlarinda yasanan azalis sonucunda, Tiirkiye ekonomisinin
yabanci tasarruflara bagimli hale geldigi goriilmektedir. Bliylimenin, yetersiz olan yurtici
tasarruflar nedeniyle dis tasarruflar ile finansmani gerekliligi, tasarruf-yatirim dengesinin
saglanamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumun sonucunda ise, ekonomide cari
acik problemi ile karst karsiya kalinmaktadir. Dis finansman daha 6nce kamu kesimi
tasarruf agiginin finanse edilmesi i¢in gerekli iken, 2003 yilindan itibaren daha ¢ok 6zel
kesim tasarruf-yatirim agigini finanse etmek i¢in kullanilir duruma gelmistir. Bir baska
ifadeyle 2000’11 yillardan itibaren yiiksek seviyelerde seyreden tasarruf yatirim agiginin

baslica nedeni 6zel sektor tasarruf-yatirim agigidir.

Gelismekte olan iilkelerde yurtigi tasarruflar1 etkileyen degiskenler {izerine
yapilmis olan bu ¢alismada; literatiir taramasi dogrultusunda farkli aciklayici
degiskenlerin yer aldigi, gelismekte olan iist-orta gelir grubuna sahip iilkeler i¢in 2000-
2015 donemi ele alinarak modeller olusturulmustur. Ekonometrik olarak en uygun ve
anlaml agiklayici degiskenler incelemeye dahil edilmistir. Analizin son agamasinda,
kiiresel finans krizinin etkilerini gdzlemlemek i¢in kriz kuklas1 modele eklenerek yapisal

kirilma incelenmistir.

Panel veri analizi yontemi ile elde edilen sonuglar, teorik agiklamalar ve daha

onceki uygulamali arastirmalarla uyumluluk gostermektedir. Analizin bulgularina gore
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iist-orta gelir grubuna sahip Tirkiye, Rusya, Malezya, Brezilya, Arjantin, Meksika,
Giliney Afrika, Cin ve Tayland’da 2000-2015 doneminde tasarruflar1 pozitif yonde
etkileyen en onemli faktor ekonomik biiyiime olmustur. Tasarruflar1 negatif yonde
etkileyen faktorler ise etki diizeylerine gore sirastyla ulusal tiiketim harcamalart, igsizlik,

kentlesme, reel faiz oran1 ve dis ticaret hadleri olarak tespit edilmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, bankacilik sektoriiniin tasarruf sahiplerinden
topladiklar1 fonlar1 yeniden sisteme dahil ederek ekonominin ve bilhassa 6zel sektoriin
ihtiya¢ duydugu finansal kaynagi krediler vasitasiyla karsiladigr diisiiniildiigiinde,
tasarruflarla iliskisi bakimindan kredilerin sektorde O6nemli bir finansal ara¢ oldugu
ortadadir. Bu kapsamda bankacilik sektdr gostergesi olarak modele dahil edilen Ozel
Sektor Kredi degiskeninin, yapilan analiz sonuclarina gore tasarruflari pozitif yonde

etkiledigi goriilmiistiir.

Sonu¢ olarak; ekonomik biiylimede artis saglanmadan yurti¢i tasarruflarin
arttirllmas1 miimkiin goziikmemektedir. Bu itibarla ekonomik biiylimeyi arttiricit yonde
makro politikalar tasarruflar1 olumlu yonde etkileyecektir. Ancak iilkeler tarafindan
ekonomik biiylimeyi saglamak amaciyla uygulanacak politikalar, tiiketim temelli
oldugunda tasarruflarda istenilen artis saglanamayacaktir. Ekonomik biiyiimeye yonelik
politikalar gelistirilirken; saglanan gelir artisinin tliketimden daha fazla oranda
tasarruflara yonlendirilerek, krediler vasitasiyla yatirimlara kaynak olusturmasi, uzun

vadede 1se uretimin arttirilmasi hedeflenmelidir.

Siirdiirtilebilir bliylimeye ulagmada tasarruflarin etkinligi verimlilik artisindan
bagimsiz digiiniilmemelidir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sirlt olan
sermayenin ve tasarruflarin verimli sektorlere kredi yoluyla aktarilmasi, ekonomik
bliylimede stirdiiriilebilirligi saglamada olduk¢a onemlidir. Bu dogrultuda bankalarin
sagladiklar1 kredilerin dagilimi konusunda secici davranip, sermayenin etkin
doniigiimiinii saglayarak siirdiiriilebilir biiylimeye ve kisi basina diisen gelir artisina katki

saglamalar1 gerekmektedir.
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