TURKAIYE'DE OzEL TASARRUFUN BELIRLEYACALERI

Recep DUZGUN'

0oz
Bu ¢alismanin amaci,1987-2007 donemi itibariyle Tirkiye deki 6zel tasarruflarin belirleyi-
cilerini incelemek ve analiz etmektir. Ozel tasarrufun; kamu tasarrufu, para arzi, faiz oran, enflas-
yon oram ve dis tasarrufun bir fonksiyonu oldugu ekonometrik bir model gelistirilmistir. Elde
edilen sonuclar; kamu tasarrufu, para arzi, faiz oran ve enflasyon oraminin 6zel tasarruf Uzerinde
negatif etkiye buna karsin, dis tasarrufun 6zel tasarruf Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Keimeler: Ozel Tasarruf, Yasam Boyu Gelir Hipotezi, Kamu Tasarrufu,
Ricardiyan Esitligi.

DETEMINANTSOF PRIVATE SAVING IN TURKEY

ABSTRACT

This study aims at analyzing and examining the determinants of private savings in Turkey
during 1987-2007. An econometric model is developed in which private saving is a function of
public saving, the money supply, the interest rate, the inflation rate, the foreing saving. The
overall results indicate that public saving, the money supply, the interest rate, the inflation rate
have a negative impact on private saving, while the foreing saving has a positive effect.
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GIRIS

Geleneksdl iktisat teorisinde tasarruf, onemli bir rol oynamaktadhr. Ozellik-
le, gelismekte olan Ulkelerin tasarruf agigi sorununu yasamasi ve bu agigin gide-
rilememesi, ekonomik yasamin diger tim alanlarim olumsuz etkilemektedir.
Nitekim, disuk gelir diizeyinin yol actig: tasarruf azligi, yatirimlarin az olmasi-
nave diger taraftan istihdamin, Gretimin, milli gelirin ve tekrar tasarrufun yeter-
siz kalmasina yol agmaktadir. Bu kisir dongu, tlkelerin ekonomik performansla-
rim artirma noktasinda finansman sikintisi cekmelerine neden olmaktadir. Bu
baglamda, tasarruflar: yetersiz olan tlkeler yabanci tasarruflara basvurmaktadir-
lar. Ayrica, Ulkeer tasarruflar artiracak onlemler ve politikalar gelistirme cabasi
icine girmektedirler. Bu noktada, ekonomik yasamin unsurlarindan birisi olan
hanehalkinin  tasarruflariin artirllmast 6nem  kazanmaktadir.  Ancak,
hanehal kinin tasarruflarint artirma girisiminin sonug verebilmesi igin, séz konu-
su tasarruflar: etkileyen faktorlerin bilinmesi gerekmektedir.

Demografik degiskenler, ekonomik blyime ve kisi bagina gelir artisi
hanehalkinin tasarruf davranmsini etkileyen en énemli faktorlerdendir. Keynes'e
gore cari kullanlabilir gelir artisi, hanehalkimin tasarrufunu artirmaktadir.
Modigliani (1966, 1970)'nin Yasam Boyu Gelir Hipotezi'ne (YBGH) gore,
ekonomik blytime ve gelir artis1 6zel tasarrufu artirmaktadir. Diger taraftan,
bagimli nifustaki artis 6zel tasarrufu azaltirken, calisan aktif nifusun artis: ta-
sarrufu artiracaktir. Barro (1974)'ya gore, kamu ve ¢zel tasarruf birbirlerinin
ikamesidirler. Ricardiyan Esitligi (REH) denilen bu hipoteze gére, kamu tasar-
rufundaki azalig, 6zel sektor tarafindan ileriki donemlerde vergi artisinin olacagi
seklinde algilanacak ve ¢6zel sektdr, vergi indirimiyle artan gelirlerini tasarruf
edeceklerdir. Diger taraftan, McKinnon-Shaw Hipotezi’ ne gore, faiz oramndaki
artis, tasarrufu olumlu etkilemektedir. Ozel tasarruflar: etkileyen bir diger de-
gisken ise dis ticaret hadleridir. Harberger-Laursen-Metzler etkisine gore, ticaret
hadlerindeki iyilesme, tasarruflarda bir artisa yol agmakta ve cari dengeyi olum-
lu etkilemektedir. Enflasyon, dis tasarruf, verimlilik artis1, finansal degiskenler
vb. 6zel tasarruflar etkileyen diger faktorlerdir.

Tasarruf davrarisina yonelik mevcut literatir genellikle, ¢cok sayida Ulke-
ninyer aldig: yatay kesit veya panel ¢calismalarindan [Edwards (1996), Callen ve
Thimann (1997), Masson vd. (1998), Loayza vd. (2000), De Serres ve Pelgrin
(2003), Ramajo vd (2006), Agrawal vd. (2009)] olusmaktadir. Oysa ki tasarruf
davramsi, Ulkelerin sosyo-ekonomik yapisina ve ekonomik gelisme diizeyine
bagl1 olarak tlkeler arasinda degismektedir. Ulkeler arasindaki gelismislik fark-
lar1, incelenen Ulkelerin ayri ayr analiz edilmesini [Husain (1995), Hallag
(2003), Dirschmid ve Glatzer (2004), Athukorala (2004), Bhandri vd. (2007),
Ozcan vd. (2003)] gerektirmistir. Bu calismada Turkiye deki hanehal kinin tasar-
ruf davramsi ve bu davranisi belirleyen faktorler incelenmistir.
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Bu calismanin amaci, Turkiye deki 6zel tasarruf davramsimn gelisme tren-
dini incelemek ve daha dnceki calismalarda ee alinan degiskenleri kullanarak
Turkiye de 6zd tasarruflarin belirleyicilerini arastirmaktir. Ayrica, bu kapsamda
kullanlan degiskenler ve degiskenler arasindaki iliskilere yonelik bazi alt hipo-
tez ve Onermelerin (Ricardiyan Esitligi Hipotezi, McKinnon-Shaw Hipotezi,
vb.) testini yapmaktir. Ozel tasarrufu etkileyen verilerin varhigi veya ede edile-
bilirliligi, calismada kullamlan degiskenlerin sayisinda ve ele alinan dénemin
belirlenmesinde 6nemli rol oynamustir.

Calisma ¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde, Turkiye deki tasarruf
egilimi ortaya konulmustur. ikinci bolimde, hanehalkinin 6zel tasarrufunu etki-
leyen faktorlere iliskin teorik ve ampirik literatir O0zet halinde sunulmustur.
Ugtincti boluimde, Turkiye ekonomisine yonelik bir uygulamaya yer verilmistir.
Son olarak, ampirik bulgulardan yararlanmlarak sonuclar ve oneriler degerlendi-
rilmisgtir.

|. TURKIYE'DEKI TASARRUF EGILiMi

Tablo 1'de Tirkiye ekonomisine ait bazi makroekonomik degiskenlerin
yillar itibariyle gelisimi verilmistir. Bu veriler, 6zellikle tasarruf anlaminda T Ur-
kiye ekonomisinin geldigi noktay: gostermesi agisindan énemlidir. Tablo 1’ den
de goruldigi Uzere, dis tasarruf oram genelde negatif deger almustir. Bunun
nedeni ithalatin, ihracattan daha blylk olmasidir. Tirkiye de dis tasarrufun
GSYiH’ye oram 1998’ den bu yana %5 oramm hi¢ gecmemistir.

Diger taraftan, kamu tasarrufu agisindan degerlendirilme yapilciginda, ka-
mu tasarrufunun GSY iH’ ye orani 2003 yilina kadar iki haneli iken, daha sonraki
yillarda ise tek haneli rakama indigi gorilmektedir. Kamu tasarrufundaki bu
azalisin nedeni, kamu harcamalarinin gok hizli artmasina karsin vergi gelirleri-
nin ayn: hizda artmamasidir.

Calismamn temel konusunu olusturan 6zel tasarrufailiskin verilerde de di-
zenli bir egilim goérilmemektedir. Ancak, genel olarak degerlendirildiginde
2003 e kadar 0zel tasarrufun negatif deger aldigi goze carpmaktadir. Bunun
nedeni, 6zel kesimin yogun bir borclanmaya gitmesi ve bu dénemde yasanan
ekonomik krizler neticesinde meydana gelen gelir kayiplaridir. Bu donemde,
kaybedilen geliri, borclanarak telafi etme gabasi ortaya gikmustir. Gelirin dus-
mesi, gelirden tiketime ayrilan payin artmasina ve tasarrufa ayrilan payin azal-
masina neden olmaktadir. Her ne kadar 2004 yilindan bu tarafa tasarruf oram
pozitif degerlere ulagsa da, ortalama olarak %10’ larda gergeklesen bu oran, Tir-
kiye deki hanehalklarimn tiketim toplumu oldugunu géstermektedir. 2004 son-
rast meydana gelen kisi basina gelirdeki ve GSYIH' deki artis, tasarrufu cok
ciddi dizeyde artirmamustir. Soz konusu durumun en onemli nedenlerinden
birisi, kriz yillarinda ertelenen tiketimin, gelirin arttigi yillarda yapilmasidir.
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Tablo 1: Oze Tasarruf, Kamu Tasarrufu ve Dis Tasarruf

GSYiH Net Ozel nihai | Kamu nihai . .
Yillar Cari . tiketim tiketim Ihracat Ithalat

fiyatlarla vergiler harcamalari | harcamalari
1998 70203147 | 36244663 49694150 7197730 14979695 | 14167223
1999 | 104595916 | 44320063 74994397 12791000 20333327 | 20172359
2000 | 166658021 | 110327208 | 124767959 19542974 33494716 | 38488459
2001 | 240224082 | 152939758 | 179986711 29778962 65919608 | 56009083
2002 | 350476090 | 217691394 | 259441149 44615307 88380641 | 82651980
2003 | 454780659 | 294966578 | 345722738 55483631 | 104575144 | 109320561
2004 | 559033025 | 84945306| 423619916 66802142 | 131660989 | 146386255
2005 | 648931712 | 75314192 | 490692218 76498649 | 141826467 | 164513946
2006 | 758390785 | 114824240 | 564897494 93525263 | 171926483 | 209172139
2007 | 853636235 | 115972782 | 632176450| 107833649 | 188224754 | 231738082
2008 | 731276932 | 98125018 | 535463760 87205150 | 169019426 | 206218731

2 Kamu Ozel

villar Dis Kamu Ozel Dis ta§arruf tasarrufu tasar r.uf

tasarruf | tasarrufu tasarruf (GSYIH %) (GSYIH %) (G?/:)IH
1998 812472 | 29046933 -15735666 0,01 0,41 -0,22
1999 160968 | 31529063 -14718544 0,00 0,30 -0,14
2000 -4993743 | 90784234 -68437146 -0,03 0,54 -0,41
2001 9910525 | 123160796 -92702387 0,04 0,51 -0,39
2002 5728661 | 173076087 | -126656453 0,02 0,49 -0,36
2003 -4745417 | 239482947 | -185908657 -0,01 0,53 -0,41
2004 | -14725266 | 18143164 50467803 -0,03 0,03 0,09
2005 | -22687479| -1184457 82925302 -0,03 0,01 0,13
2006 | -37245656 | 21298977 78669051 -0,05 0,03 0,10
2007 | -43513328| 8139133| 105487003 -0,05 0,01 0,12
2008 | -37199305| 10919868 97688154 -0,05 0,01 0,13

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

simin diger nedenleri su sekilde siralanabilir:

Turkiye deki 6zl tasarrufun GSY iH’ ye oraninin genel olarak diisiik olma-

Piyasalarda finansal derinligin ve genisligin yeterince olmamasi,*

- Turkiy€ de bagiml1 niffusun (0-15 yas ve 65 yas Ustil niifus) coklugu,?
Dis ticaret hadlerinin bozuklugu,®

Sik yasanan ekonomik ve siyas krizlerle ortaya gikan gelir kayiplari,



http://www.tcmb.gov.tr
http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

Tirkiye'de Ozel Tasarrufun Belirleyicileri 177

PDF creat

- Kisi basina gdirin artmasina ragmen, hala disiik diizeyde olmasi,’
- Yuksek cari agiklar,

- Kamunun yaptig: bor¢clanmalar nedeniyle, bu borcun finansmam icin
0zdl tasarrufa bagvurulmast,

- Kredi kartiin yayginlasmasi ve tilketici kredileri kullammndaki artis,”
. Kentlesme oranindaki artis,’

Dogum oramnin azalmasi, nifusun yaslanmasi, yasam beklentisinin
artmas.”

I1. TASARRUF DAVRANISININ TEORIK TEMELLERI

Turkiye deki tasarruf davramsinin analizinden once, tasarrufun belirleyici-
leri Uzerine yapilan akademik calismalarda tammlanan iligkileri, teorik olarak
ortaya koymak gerekmektedir. Tasarruf davramsim belirlemeye yénelik ekono-
mik modeller, bir ekonominin tasarruf oramm belirleyen ¢cok sayida faktére yer
vermislerdir. Buna gore:

Enflasyon oramindaki bir artis tasarruf oramm azaltir, geliri veya serveti
negatif etkiler. Enflasyon oramindaki artis, reel faiz oramm da distrebilir. Ayri-
ca, enflasyon oraninin degiskenligindeki artis, makroekonomik belirsizligin bir
Onclsu olarak kabul edilmektedir. Enflasyonun artmasindan kaynaklanan belir-
sizlik artis1, bireylerin tedbiren daha gok tasarruf etmelerine yol agabilmektedir.
Bu yiUzden, analitik olarak enflasyonun tasarruf tzerindeki toplam etkisi belir-
sizdir (Hondroyiannis, 2006: 558).

Kamu tasarrufu ve kamu politikalari, 6zel tasarrufu etkilemektedir. HUKU-
met, kendi tasarruflarim dogrudan beirlerken, bu degiskendeki bir degisme
hanehalki tasarrufunu bire bir etkileyecektir. Bunun nedeni, kamu faaliyetlerini
dengelemek icin ekonomik bireylerin tepki vermesidir. Barro'nun Ricardiyan
Esitligi Hipotezi'ne gbre, kamu harcamalarim finanse etmek icin hikimetin
tahvil cikarimi, 6zel tasarrufta esit bir artisa neden olmaktadir. Clnki, 6zel sek-
tor, tahvillerin gelecekte geri ddenmesi igin vergilerin artacagim beklerler. Bir
baska deyisle, kamu tasarrufundaki azalma, 6zel tasarruftaki atisla telafi edile-
cektir. Boylece, ulusal tasarruf degismeyecektir (Barro, 1974; Ricciuti, 2003:
57). Ozetle, kamu ve 6ze tasarruf arasinda bire bir iliski veya tam bir degis-
tokus bulunmaktadir. Bu, kamu ve 6zdl tasarrufun, tam bir ikdme durumunda
oldugunu gostermektedir. Ancak, Barro' nun 6nermesinin gegerli olabilmesi igin,
mikemmel sermaye piyasalarimn olmasi ve tasarruf davranmsini etkileyen belir-
sizligin bulunmamasi gerekmektedir (Giorgioni ve Holden, 2003: 210).

Demografik degiskenler: Yasam Boyu Gelir Hipotezi'ne gore, insanlar
genglik donemlerinde negatif tasarruf yapma egilimindedirler. Ancak, verimli

olduklar: yi]lar. boyunca pozitif tasarruf yaparlar, daha sonr l1lik donemle-
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rinde yine negatif tasarruf yaparlar. Bu hipoteze gore, toplam tasarruf nifusun
yas dagilim tarafindan etkilenmektedir (Modigliani, 1970). Demografik degis-
kenlerden en Onemlisi bagimlilik oramdir. Bagimlilik oram (galismayan nu-
fus/toplam nufus) arttiginda, 6zel tasarruf oram azal maktadir ve ters yonli hare-
ket etmektedir. Bir baska demografik degisken, kentlesme oramdir. Kentlesme
oramndaki artis, 6zel tasarruf oramm azaltacaktir (Bhandari, 2007: 209).

Faiz oramimin tasarruf Uzerindeki etkisi net degildir. Daha yuksek bir faiz
oran, gelecekteki fiyata gore tiketimin simdiki fiyatini artirmaktadir (ikdme
etkisi). Boylece tasarruf oranlarim artiracak bir giidi meydana getirecektir. Di-
ger taraftan, eger hanehalki net bir dding verense, faiz oramindaki artis yasam
boyu geliri artiracak ve boylece tiketimi artirirken tasarrufu azaltacaktir (gelir
etkis). Sonug olarak, faiz oranlarinin tasarruf Gzerindeki net etkisi, ikame ve
gelir etkisinin buytkluklerinde gizlidir. Ornegin, ikame etkisi gelir etkisinden
blyukse tasarruf, faiz oramndaki artisa pozitif tepki verecektir. McKinnon-
Shaw hipotezine gére, 6zellikle GOU’ lerde redl faiz oramndaki bir degismenin
tasarruf Uzerindeki net etkisi pozitif olacaktir (Athukorala, 2004: 494).

Finansal gelisme ve derinlesme de ekonominin tasarruf performansin etki-
lemektedir. Finansal derinlesme, mevcut tasarruf araglarinmin artis1 ve gesitliligi
ileilgilidir. Bu durum, potansiyel olarak tasarruf oramnda bir artisa yol agmak-
tadir. Finansal gelisme (finansal piyasalarin serbestlesmesi), finansal varliklarin
reel getiri orammn artiracaktir. BOylece, 6zdl tasarruf oramm artiracaktir. Diger
taraftan, finansal serbestlesme, daha 6nce kredi simrlamasina maruz kalan birey-
lerin borglanmasinda bir artisa imkan verecek ve bdylece 6zel tasarruflar: olum-
suz etkileyecektir (Husain, 1995: 1061). Genis para arzi, ekonominin parasal-
lasmasinin veya finansal gelismisliginin gostergesidir (Bhandari, 2007: 208).

Ticaret hadleri, 6zel tasarrufu etkileyen bir baska degiskendir. Bu iligki,
Harberger-Laursen-Metzler etkisi cercevesince ele alinabilmektedir. Buna gore,
ticaret hadlerindeki bir iyilesme, tasarrufta bir artisa yol agmakta ve ticaret den-
gesinin iyilesmesine neden olmaktadir. Ancak, ticaret hadlerindeki degismenin
gegici veya surekli olmasinin, 6zel tasarruf Gzerindeki etkisi baglaminda 6nemli
oldugu vurgulanmaktadir. Ticaret hadlerindeki gegici bir iyilesme, sadece gelir-
de gecici bir degismeye yol agcmakta ve tiketimden ziyade daha cok tasarruf
yapilmasina neden olmaktadir. Ticaret hadlerindeki surekli soklarin etkisi ise net
degildir (Masson vd., 1998: 487).

Ekonomik biiytime ve kisi basina GSYIH' nin artis1, 6zel tasarrufu etkile-
yen en 6nemli degiskenlerden birisidir. Y Uksek bir blylime orani, toplam tasar-
rufu artirmaktadir. Cinku, blytme oramindaki artis, emek geliri kazanmayanlara
goére, calisanlarin toplam gelirini artiracaktir. Bu goris, Yasam Boyu Gdlir Hi-
potezi’ ne dayanmaktadir (Modigliani, 1966). YBGH’ de emeklilik, tasarruf icin
Oncli motivasyon kaynagidir. Bu model, biitce sinirlamasina maruz kalan, dmair
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boyu elde edilecek faydamin simdiki degerini maksimize edecegi varsayilan
temsili bir bireyin tiketim/tasarruf davramisi etrafinda insa edilmektedir. Bltce
sinirlamasi, mevcut servete ilave olarak bireyin yasaminin geri kalan kisminda
kazanmay: bekledigi emek gdirinin simdiki degerine esittir. Sermaye piyasala-
rimin mikemmel ve gjanlarin gelir olusum strecini tam olarak Ongordikleri
varsayimi altinda, bu model, belli bir donemde tuketimin, 6mir boyu gelir bek-
lentisine bagli oldugunu ifade etmektedir. Kisacasi tiketim, Keynes'in iddia
ettigi gibi o donemdeki cari gelire degil, 6mir boyu gelire baglidir (Athukorala,
2004: 494). Buna karsin, Surekli gelir hipotezine gore, artan blylime gelecekte
beklenen gelirin artmasi anlamina gelecektir. Bu durum insanlari, gelecekte
kazanacaklar1 karsisinda tasarruftan vazgegmeye zorlayacaktir (Ozcan vd.,
2003: 1406).

Ulusal sermaye birikimi icin tasarruf nemli oldugundan dolay1, 6zel tasar-
ruf oranindaki artma/azalma ve bunun nedenleri akademik camiada ilgi konusu
olmustur. Bu nedenle, bir ¢ok ¢calisma bu konuya egilmis ve bu konuyu ampirik
olarak incelemistir. Yapilan calismalarda fakli farkli bulgular elde edilmistir.

Husain (1995), calismasinda 1970-1993 yillarina iliskin faiz oram, gelir
buylmesi, servet, kamu borcu vb. verileri kullanmistir. Buna gére, finansal ge-
lisme Pakistan’in uzun donemli tasarrufunun énemli bir bdirleyicisidir. Ayrica
0Ozel tasarruf oran, finansal derinlesme degiskeni ve zaman trendiyle de iliskili-
dir. Demografik degiskenler, son 20 yildir Pakistan’ in uzun donemli tasarrufunu
etkilememistir. Edwards (1996), Latin Amerika Ulkelerindeki geleneksel hale
gelmis dusuk tasarrufun arkasindaki nedenleri anlamaya yonelik bir calisma
yapmustir. O’'na gore, kisi basina gelir biylimesi hem 6zd hem de kamu tasarru-
funun en 6nemli belirleyicisidir. Ayrica, kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflar:
dislayici egilimi bulunmaktadir. Callen ve Thimann (1997), OECD ulkelerini
incelemistir. Ozel tasarruf davranis: tizerinde vergi ve sosyal giivenlik sistemle-
rinin etkisine yogunlasmislardir. Onlara gore, dogrudan vergilemeye dayali ver-
gi rgimleri kisisel tasarrufu azaltirken, yugun bir dolayli vergi 6zel tasarruf
Uzerinde olumlu etkiye sahiptir. Benzer sekilde, daha yiiksek kamu transferleri
tasarruf oramnin azalmasina neden olmaktadir. Masson vd. (1998), hem gelis-
mis Ulke (GU) hem de gelismekte olan tlke (GOU) igin zaman serisi ve yatay
kesit calismasinda, Ozel tasarrufun belirleyicilerini arastirmustir. Buna gore,
GOU'’ lerde demografik degiskenler ve bilyiime oram, 6zel tasarruf oranlar: tize-
rinde 6nemli degiskenlerdir. Buna karsin, faiz oranlar: ve ticaret hadleri pozitif
fakat cok az bir etkiye sahiptir.

Hallag (2003), Urdin icin 1976-2000 aras: yillar arasindaki 6zel tasarru-
fun olast belirleyicilerini agiklamstir. O’ na gore, tiketici piyasasindaki gelisme,
0zd tasarrufu pozitif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir. Kamu tasarrufu, 6zel
tasarrufu azaltirken, bagimli yasin etkisi ise, negatif ve anlamli gikmustir. Ozel
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tasarrufu negatif etkileyen bir diger faktor de sosyal glvenlik ve refaha yonelik
harcamalarchr. Yazar'a gore, 6zel tasarruftaki biyiimenin nedeni, GSYIH bii-
yumesi ve kisi basina disen gelirin artisidir. Calismadaki son bulgu, redl faiz
oran, enflasyon oram ve ticaret hadlerinin 0zel tasarruf Uzerindeki etkisinin
anlamsiz oldugudur. Loayza vd. (2000), 150 Ulke icin analiz yapmis ve 1965-
1994 yillarin kapsayan genis bir makroekonomik veri kullanmistir. Calismada
elde edilen bulgular sunlardir: Kisisel gelirin buyime orami, enflasyon oran,
ticaret hadleri ve finansal derinlik gostergesi 6zel tasarruf Uzerinde anlamli ve
pozitif bir etkiye sahiptir. Buna karsin, 6zel sekttre kredi akisimn etkisi ise ne-
gatiftir. Diger taraftan, kamu tasarrufundaki artis, 6zle tasarruf oramnda anlamli
bir azalisa neden olmaktadir. De Serres ve Pelgrin (2003), OECD ulkelerindeki
tasarruf oranlarimin azalisini, sadece varlik fiyatlarindaki artisla degil aynm za-
manda diger etkenlerle de agiklamstir. Onlarin bulgularina gore hanehalki tasar-
rufu, kamu tasarrufu, nifusun yas dagilim ve redl faiz oramyla negatif olarak
belirlenirken; verimlilik artisiyla ve ticaret hadlerindeki degismelerle pozitif
olarak beirlenmektedir. Dirschmid ve Glatzer (2004), Avusturya daki tasarruf
davranisini, zaman serisi analiziyle ortaya koymustur. Yazarlara gore, Avustur-
yadaki tasarruf kararlari; gelir blylmesi, reel faiz oranlari, enflasyon oran,
sosyal glvenlik harcamalar: ve gend bitce dengesi tarafindan etkilenmektedir.

Athukorala (2004), Hindistan ekonomisi icin 1954-1998 yilarin kapsayan
veri setini kullanarak 6zel tasarrufun belirleyicilerini analiz etmistir. Calismanin
temelini, Yasam Boyu Gelir Hipotezi (YBGH) olusturmaktadir. Yazar calisma-
da, Hindistan ekonomisinde McKinnon-Shaw 6nermesinin ve YBGH'’ nin geger-
li oldugunu tespit etmistir. Bunlara gore, faiz oram ve gelirin artmasi 6zel tasar-
ruf Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ayrica, kisi basina gelir diizeyi, banka
subesi sayisindaki artis ve enflasyon oramndaki artis da 6zdl tasarrufu olumlu
etkilemektedir. Buna karsin, kamu ve 6zd tasarruf arasinda anlami: bir ikameci-
lik iligkisi oldugu goérulmustir. Ramajo vd (2006), ¢alismasinda 21 OECD Ulke-
sini kullanmis ve 1964-2001 dénemi icin panel veri analizi uygulamustir. Yazar-
lara gore, mali degiskenler arasinda kamu ve 6zel tasarruf arasinda 6nemli bir
degis-tokus vardir. Makroekonomik ve finansal degiskenler dahil edildiginde,
gelir biyimesi en 6énemli anlamli degiskendir ve 6zel tasarrufu pozitif etkile-
mektedir. Son olarak, demografik degiskenlerden sadece kentlesme oram, ¢6zel
tasarrufu olumlu etkilemektedir. G-7 igin yaptiklar: analizde ise, mali politika
degiskenlerinin etkilerinde bir azalma tespit edilmistir. Bhandari vd. (2007),
calismasinda Hindistan, Pakistan, Banglades, Sri Lanka ve Nepal icin yillik
veriler kullanarak zaman serisi uygulamstir. Yazarlara gore, ekonomik biyime
Ozel tasarrufun onemli bir belirleyicisidir. Gegmis tasarruf dizeyleri ve kamu
harcamalarimin 6zel tasarruf Uzerindeki etkisi negatiftir. Diger taraftan, finansal
gelisme ve kisi basina gelirin tasarruf Uzerindeki etkisi pozitiftir. Son olarak,
bagimlilik oram, kentlesme orant veree faiz oramimn Guney Asya Ulkel erindeki
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tasarruf davranisi Uzerinde fark edilir bir etkiye sahip olmadig: ortaya konmus-
tur. Agrawal vd. (2009), Bahandari’nin kullandigi Ulkeler icin benzer bir calis-
ma yapmustir. Elde edilen sonuclar su sekildedir: Kisi basina gelir ve bu gelirde-
ki bliyume ile bankaciligin yayginlasmasi tasarrufu pozitif yonde etkilemektedir.
Bagimli nifus oram ve dis tasarruf, tasarruf Gzerinde anlamli bir negatif etkiye
sahiptir. Diger taraftan, red faiz oramindaki degismeler tasarruf Uzerinde kiiglk
capta bir etkiye sahipken, yapilan kamu tasarruflari, 6zel tasarruf lzerinde an-
laml1 ve negatif bir etkiye sahiptir.

1. UYGULAMA
A. MODEL

Literatirdeki calismalardan gorilecegi gibi, 6zel tasarruf orammn belirleyen
birgok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorlerin, 6zel tasarruf Gzerindeki etkis yuka-
rida genis 6lclide ele alinmistir. Bu ¢alismada kullamilan model ve modelde kul-
lanilan veri seti, literatirdeki uygulamalardan yararlamilarak olusturulmustur.
SOz konusu model asagidaki sekildedir:

OTO= BO + BIDEFLATOR + P2BUYO + B3FAIZO + BAM + P5OKRD +
BEDTO + BTKT O ettt 4.1

Burada OTO, 6zl tasarruf oramm; DEFLATOR, GSMH deflatorini;
BUYO, bulylime oranini; FAIZO, faiz oramni; M, genis paraarzini; OKRD, 6zel
sektdre verilen kredileri; DTO, dis tasarruf oramm ve KTO ise, kamu tasarruf
oranmm temsil etmektedir.

Yukaridaki denklemde yer alan parametrelerin teorik olarak beklenen isa-
retleri su sekildedir: B1 </>0, 2> 0, B3 </>0, f4</>0, 5<0, 6 </> 0, B7 <
0. (</>, beklenen isaretin belirsiz oldugu anlamina gelmektedir.)

B. VERI SETI

Calismada kullanilan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’ nden
(EVDS) ve Turkiye Istatistik Kurumu' ndan (TUIK) temin edilmistir. Veriler
Uger aylik olup 1987:Q2-2007:Q3 donemini kapsamaktadir. Boylece ¢alismada
kullarilan orijinal serilerin her biri 82 gozleme sahip olmaktadir.

Serilerin hepsi nominal degerlere sahiptir. Oncelikle, serilerin degisen
varyans problemine sahip olabilecegi ihtimali icin serilerin logaritmalar: alin-
mistir. Daha sonra, serilerimiz lger aylik oldugu ve mevsimsellik icerdiginden
dolayr mevsimsellikten arindirilmigtir. Son olarak, mevsimsellikten arindirilmis
seriler  kullanmlarak, analizde kullamlan nominal degiskenlerin  her biri
GSYiH’ye bolunerek, oran degisken haline getirilmistir. Calismada kullarlan
degiskenler ve tammlamalari agagidaki sekildedir.
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OTO, 6zd tasarruf orani: 6zel kullanlabilir gelir — 6zel nihai tiiketim har-
camalari,

DEFLATOR, GSYiH deflatorii: (nominal GSYIH / ree GSYIH)*100,
BUYO, bilyiime oran:: reel GSY iH’ deki artis (1987 fiyatlaryla),
FAIZO, Mevduat faiz oran,

M, genis paraarzi tammi: (M1+M2) / nominal GSYiH,

OKRD, Mevduat bankalar: tarafindan hanehalklarina verilen toplam kredi-
ler: toplam kredi / nominal GSYiH,

DTO, dis tasarruf oran:: (ihracat — ithalat) / nominal GSYiH,

KTO, kamu tasarruf oran: (net vergi — nihai kamu harcamalari) / nominal
GSYIiH.

Calismada GSY1H deflatori, enflasyonu temsilen kullamlmstir. Genis pa-
raarzt (M2), finansal sistemin gelismisliginin gosterges olarak segilmistir. Mo-
delde yer alan faiz degiskeni, mevduata uygulanan Ucer aylik faiz rakamlaridir.

C. UYGULAMA VE BULGULAR

Granger ve Newbold (1974), makroekonomik zaman serilerinin bircogu-
nun duragan olmadigin ve bu nedenle, diizey verilerle uygulanan regresyonun
istatistiksel olarak anlamliligim sinayan testlerin sonuclarinin yaniltici oldugunu
gostermiglerdir. Yazarlar, calisgmasinda iki duragan olmayan, rassal yurQyis
iceren, aralarinda korelasyon olmayan y ve x serisini Uretmistir. Bu serilerden
y' nin bagimli, X’ in bagimsiz degisken oldugu bir model kurmus ve Monte-Carlo
similasyonu yapmiglardir. Calisma sonunda x degiskenin katsayisinin istatistik-
sel olarak anlamsiz gikmasi gerekirken, yapilan denemelerin %75’ inde paramet-
renin sifira esitligini sdyleyen bos hipotez reddedilememistir. Goruldigi gibi
regresyon modellerine uygulanan sinamalarinin gegerliligi igin duragan serilerle
calismak gerekmektedir. Bu nedenle, modelin test edilmesinden 6nce, kullanmlan
verilerin duraganliklarinin arastirilmasi gerekmektedir.

Duragan sire; temel olarak; herhangi bir trend etkisi tasimayan, varyansi
ve ortalamasi sabit olan (zaman icerisinde degismeyen), kovaryansi hesaplanch-
g1 doneme degil, donem arasindaki farka bagli olan sureg olarak tanimlanmak-
tadir. Zayif duraganlik kosullar: olarak tammlanan bu kosullar, bir zaman serisi
(Yt) icin asagidaki gibi gosterilmektedir.

BN =m 42
VarlY =S 2 43
CoMY, Y = COMY Yo 44
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Y ukarida sayilan kosullara ek olarak; incelenilen zaman serisinin herhangi
bir n birimlik gbzlem setinin ortak dagilimi, Yt1, Yt2,..., Ytn her n ve k icin,
Ytl +k, Yt2 +k, ..., Ytn +k setinin ortak dagilimi ile ayrni dagilima sahipse, bu
stre¢ gucli duragan olasilikli siireg olarak bilinmektedir. Denklem 4.3 de g6-
raldigi gibi duraganlik, varyansda duraganligi da kapsamaktadir. Bu ¢alismada,
kullanlan verilerin logaritmas: alinarak varyansdaki degiskenlik azaltilnustir.
Ayrica, duraganlik incelemesine gegilmeden Once bu seriler, X11 yontemi ile
mevsimsel likten arindiril mustir.

Degiskenlerin duraganliklarimn arastirilmasinda; Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testinden yararlamilmistir. Dickey ve Fuller (1979), zaman serile-
rinin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla aternatif regresyon mo-
delleri kullanmistir. Bu calismada serilere, alternatif regresyon modellerinden;
sabitin ve trendin oldugu ve sabit ve trendin olmadigi modeller uygulanmustir.
DF testinin genisletilmis hali olan ADF modeli, DF moddlini otokoreasyondan
arindirmak amaciyla, incelenen degiskenin farkimn gecikmeli islemcisi modele
katilarak olusturulmaktadir. Denklem 4.5 ve 4.6'daki ADF modellerinde yer
alan Y; duraganlik testine konu olan degiskeni, A birinci mertebe fark islemcisi-
ni; t, trend degiskenini ve e ise, hataterimini gostermektedir.

k
DY, =rY.,+3 bDY_, +e,
L e, 45

k
DY, =a, +b t+rY,, +3 b DY, +e,
T, 4.6

Test Hipotezleri:

HO: d = 0 Seri duragan degil, Birim kok var,

HO: d < 0 Seri duragan, Birim kok yok.

Test sonucunda HO reddedilemiyorsa, serinin duragan olmadigi kararina
varilir ve serinin fark: alinarak birim kok incelemesine devam edilir. Fark serisi-

ne uygulanan test sonucunda HO reddedilebilirse seri birinci dereceden duragan-
dir denir vel(1) seklinde gosterilir.

Tablo 2'de sonuglar1 yer alan birim kok testi; sabitli-trendli ve sabitsiz-
trendsiz olmak Uzereiki model icin yapilmistir. Goraldigi gibi bitiin degisken-
ler diizeyde duragan degilken, ilk farklarinda duragandir, yani 1(1)'dir. Bu du-
rumda, regresyon denkleminde tim degiskenler birinci farklar: ile yer alacaktir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Duzey Degeri Birinci Farklar
Sabitsiz Sabitli Sabitsiz Sabitli
trendsiz trendli trendsiz trendli

OTO 1,789(0)* -1,148(0) -10,823(0) -11,917(0)
[-1,944] [-3,466] [-1,944] [-3,466]

KTO -1,281(0) -3,067(0) -11,588(0) -11,519(0)
[-1,944] [-3,466] [-1,944] [-3,466]

DTO -2,005(0) -3,752(0) -8,570(0) -8,465(0)
[-2,593]** [-4,075]** [-1,944] [-3,466]

M 2,923(1) 1,356(1) -2,183(0) -5,295(0)
[-1,944] [-3,466] [-1,944] [-3,466]

DEFLATOR 1,852(3) 1,673(0) -1,815(2) -8,974(0)
[-1,945] [-3,466] [-1,614]*** [-3,466]

FAizO -0,842(0) -2,702(0) -9,781(0) -9,772(0)
[-1,944] [-3,466] [-1,944] [-3,466]

*Parantez i¢indeki degerler SC kriterine gore secilen gecikme sayisim gostermektedir.
** ADF tedti igin %1 guven araliginda Mac Kinnon kritik degeridir.
*** ADF testi igin %10 gliven araliginda Mac Kinnon kritik degeridir.

Tablo 3'de, regresyon tahmin sonuglarina yer verilmistir. Anlamli degis-
kenler kullanilarak alternatif regresyon tahminleri yapilmis ve en iyi modellerin
sonuclart degerlendirilmistir. Bu baglamda iki farkli model sonuglarina yer ve-
rilmistir. Elde edilen bulgulara gore, her iki modeldeki tim katsayilarin %5 an-
lamlilik dizeylerinde anlamli olduklar1 gérilmektedir. Diger taraftan Model 1
ve Modd 2 nin bir biitiin olarak da anlaml1 oldugu bulgusu elde edilmistir. Mo-
dd 1'in beirlilik katsayisi %95 iken, Modd 2'nin bélirlilik katsayisi %94 tur.
Modellerin degisen varyans ve otokorelasyon igerip icermedigi sirasiyla White
Testi ve Breusch-Godfrey LM testi ile stnanmugtir. Tahmin edilen her iki mo-
delde degisen varyans ve otokorelasyon olmadigr gorilmektedir. Ayrica, hata
terimlerinin normal dagildig1 Jarque — Bera testiyle teyit edilmistir.

Tablo 3'de yer alan tahmin sonucunda elde edilen katsayilar incelendigin-
de, tim katsayilarin teorik beklentilere uygun oldugu gorilmektedir. Buna gére,
kamu tasarruf oram katsayist negatif cikmustir. Bir baska deyisle, kamu tasarrufu
ve Ozel tasarruf arasinda degis-tokus bulunmaktadir veya birbirlerinin ikamesi-
dirler. Her iki modelde kamu tasarrufu katsayisimn buyikligi, Turkiye de
Ricardiyan Esitligi Hipotezi’' nin gegersiz oldugunu gostermektedir. Cunku, her
iki degisken arasinda bire bir iliski bulunmamaktadir.
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lagsmasidir. Bu durumda para arzi artisi ve kredi bulma kolaylig: tiketimi tesvik

Bagmix Degisken: D(OTO) etmektedir. Paraarzinailigkin katsay1 Model 2’ de daha kétidor.
' Deflatér degiskeni sadece Model 1'de yer almaktadir. Enflasyon oranim
Model | Model 11 temsi| eden bu degiskenin katsayisi, negatif ¢cikmistir. Diger bir deyisle enflas-
Degisken K atsay1 K atsay1 yondaki artis, tasarrufu olumsuz etkilemektedir. Enflasyon oramndaki artis eko-
D(KTO) -1.016 -0.985 nomik bl_reyle_rln yasam Vs_ta_ndard1n1 olums_,u_z etkil _emektav gelir dagiliminm boz-
(-35.774)* (-31.153) makta, nispi fiyatlar: degistirmekte ve gelirin yeniden dagilimina yol agmakta-
0.449 0.304 dir. Ayrica, enflasyondaki yikselme reel faiz orammn azalmasina vereel serve-
D(BTO) (4.232) (2.368) tin azalmasina neden olmaktadir. S6z konusu reel gelir kayiplari, insanlarin
-0.511 -0.970 tasarruf egilimlerini olumsuz etkilemektedir.
D(M) (-4.310) (-16.59) Benzer sekilde, faiz oram degiskeni de sadece Model 2'de kullamimigtir.
B -0.056 Faiz orammnin tasarrufu olumsuz etkiledigi, ancak bu etkinin 6nemsenmeyecek
D(DEFLATOR) (-4.160) diizeyde oldugu gorilmektedir. Soyle ki, faiz oramndaki artis gelir etkisi yoluyla
, -0.0007 thketimi artirmakta ve tasarrufu azaltmaktadir.
D(FAizO) (0.041)
: SONUGC
OTO (-1) -0.574 -0.295 Turkiye de 6zel tasarruflar donem icinde inisli gikish seyir izlese de 6zel
(-4.944) (0.008) tasarruflarin diisik diizeyde oldugu gorilmektedir. Ozel tasarruflann diisiik
6TO (-2) -0.248 olmasi, her tlkede oldugu gibi, 6zellikle Tlrkiye benzeri GOU’ lerde daha da
(-2.166) Onem arzetmektedir. Clnki, GOU ekonomileri icin hayati 6nem tasiyan yati-
6TO (-3) -0.194 rimlarin finansmamnda, 6zel tasarruf basta olmak Uzere yurtici tasarruflar ge-
(0.062) rekmektedir. Bu noktada yasanan eksiklik, yurt disi tasarruflarla giderilmekte-
R2 0.95 0.94 dir. Diger bir deyisle, dis bor¢lanma kagimlmaz ol maktadir.
— Bu baglamda 6zd tasarruflarin azligi ve bunun nedenlerinin ortaya konma-
R 0.94 0.94 st onemlidir. Calismamiz Turkiye de 6zdl tasarruflarin belirleyicilerini saptama-
Durbin Watson 2.124 1.987 ya yoneliktir. Calismada, 1987-2007 donemi igin Uger aylik veriler kullamlmuis-
] ] 1.036 0.390 tir. Ozel tasarruflarin belirleyicisi olarak GSYIH deflatori, faiz oran, para arzi,
White Teli (0.417)** (0.922)** dhs tasarruf orani ve kamu tasarrufu oram degiskenl erinden yararlanil mustir.
Jarque - Bera 0.034 0.110 Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore, kamu tasarrufu, para arzi,
(0.983)** (0.946)** GSYIH deflatéri ve faiz oran 6z tasarrufu negatif etkilemektedir. Buna kar-
2.187 2.137 sin, chg tasarruf oram ise 6zel tasarruf Uzerinde pozitif etkiye sahiptir. Bir bagska
B-GLM (0.054)** (0.060)** deyisle, kamu ve dzd tasarruf birbirinin ikamesidir. Ancak ikamenin biyukltigd,

* t degerlerini gbstermektedir. ** %5 anlamlilik diizeyinde P degerlerini gostermektedir.

Dis tasarruf degiskenineiliskin katsay: pozitiftir. Dis tasarruftaki artis, 6zel
tasarrufu artirmaktadir. Dig tasarruftaki artig, Ulkenin gelirini artirmakta ve ta-
sarrufu olumlu etkilemektedir.

Finansal gelismenin gostergesi olan para arzi degiskeni katsayisi da negatif
cikmuistir. Buna gore ekonomi parasallastikca, 0zel tasarruf azalmaktadir. Bunun

Tirkiye de Ricardiyan Esitlik Hipotezi’ nin gecersiz oldugunu gdstermektedir.
Ayrica, faiz oranlarimin 6zel tasarrufu olumsuz etkilemesi, Turkiye baglaminda
McKinnon-Shaw Hipotezi’ nin de gegersizligini ortaya koymaktadir. Diger taraf-
tan para arzinin artis1, enflasyonun yukselmesine neden olmaktadir. Her iki de-
giskendeki artig, ekonomik bireylerin reel gelir kayiplarina yol agmakta ve bu
durum Ozel tasarrufu azaltmaktadir.

Turkiye de tasarruflarin artirilmast igin yapilmast gereken sey, enflasyonun
ve faizlerin disurulmesidir. Bu yonde ekonomi politikalar: uygulanmalidir. Ay-

nedeni, ekonomide para arzinin artmasiyla, bireylerin borclanma kisitlarinin

P LR YR R B A R RN b=

rica, chis tasarrufu artirici 6nlemler alinmalidhr.
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NOTLAR

(1) Banka subesi basina disen nifus: 2002’ de 11.363 kisi, 2003'te 11.793,

2004'te 11.716 ve 2005'te 11.535'tir. www.tbb.org.tr.

(2) Turkiye de bagimli nifus oram azalmasina ragmen hala cok yuksektir:
1990 da %39, 2000’ de %35, 2002’ de %36, 2004’ te %34,5 ve 2006’ da
%34’tur. Diger taraftan yash nifus hizla artmaktadir: 1970'de %4,5
olan rakam 2000'de %5,4'e ve 2006'da %6'ya yukselmistir.

www.dpt.gov.tr.

(3) Ticaret hadleri genelde bozuktur: 2003:Q3'te 1,00 iken, 2004:Q3'te
0,99 olmustur. 2006:Q3'te 0,93 iken 2008:Q3'te 0,91 olmustur.

www.tcmb.gov.tr.

(4) Kisi basina gelir: 1990'da 2682 $, 2000’ de 2965 $, 2002’ de 2598 $,

2004'te 4172 $ ve 2006'da 5477 $ ol mustur. www.dpt.gov.tr.

(5) Kredi karti sayisi: 2002’ de 15,7 milyon, 2004’te 26,6 milyon, 2006’ da
32,4 milyon ve 2008 de 43,3 milyon olmustur. Diger taraftan, kredi
kartiyla yapilan aligveris: 2002’ de 24,479 milyon TL, 2004’ te 64,627
milyon TL, 2006’ da 108,403 milyon TL ve 2008 de 184,993 milyon

TL olmustur. www.bkm.com.tr.

(6) Kentlesme orani: 1990 da %51, 2000’ de %57, 2002'de %58, 2004’ te

%60 ve 2006’ da %62’ dir. www.dpt.gov.tr.

(7) Dogum orani: 1985-90 arasi %3,76 iken 2000’ de %2,27'dir. 2002’ de
%2,24 iken 2004 de %2,21' dir. Son olarak 2006’ da %2,18 olmustur.
Yasam beklentisi ise: 1985-1990 arasi 65,6 yil, 2000'de 70,4 yil,
2002'de 70,7 yil, 2004'te 71,1 yil ve 2006'da 71,5 yil olmustur.

www.dpt.gov.tr.
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