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OZEL TASARRUFUN BELIiRLEYENLERI: TURKIYE ORNEGI
The Determinants Of Private Savings: The Case Of Turkey

Burcu OZCAN! Ayse Esra PEKER?
oz

Ulke ekonomilerinin yatirim- tasarruf esitligini saglamalari iilkenin i¢ dengesi agisindan oldukca
onemlidir. Ancak Tirkiye gibi bir¢ok gelismekte olan iilkede, tasarruf miktarinin yatirimlarin altinda kaldigi
ve tasarruf a¢ig1 sorununun kroniklestigi goriilmektedir. Tasarruf agiginin yasanmasi iilkenin yatirim
yapabilmek i¢in uluslararas1 finans kaynaklarina kaymasma neden olmaktadir. Bu durum {ilkenin disa
bagimliligin1 artirmasinin yan1 sira dis finans kaynaklarindan gelen para nedeniyle iilke parasinin
degerlenmesine, cari agik oraninin artmasina ve iilkenin uluslararasi arenada gii¢ kaybetmesine yol agmaktadir.
Disa bagimliligin artmasi iilkenin dis kaynakli krizlere olan hassasiyetini de artirmak da {ilkeyi ekonomik
risklere acik hale getirmektedir. Bu baglamda tasarruf olgusunun belirleyicilerinin ele alinmasi Tiirkiye gibi
iilkeler icin biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bu c¢alismada, 1985-2014 donemleri arasinda 6zel tasarruflar ile
tasarruf belirleyenleri arasindaki iligkinin Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ile
sinanmasi amaglanmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, enflasyon oranindaki azaliglarin, kamu tasarruf
orani ve yasli bagimli niifus oranindaki artislarin 6zel tasarruflart azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Tasarruf, tasarrufun belirleyenleri, ARDL esbiitiinlesme testi.
ABSTRACT

That country economies provides the equation of investment-saving is highly important in terms of
internal balance of country. However, in many developing countries like Turkey, it is seen that the amount
of saving remains under investments and that the problems with saving deficit becomes chronic. That saving
deficit is experienced leads country to go toward international financial resource to be able to invest. Besides
that this case increases foreign-dependency of a country, due to the currency inflowing from foreign
financial resources, it is seen that country currency revalues, increases current deficit rate, and causes country
to lose power in international arena. The increase of foreign dependency also increases the sensitivity of
country to exogenous crises and makes it open to economic risks. In this context, dealing with the
determinants of the phenomenon saving has a great importance for the countries like Turkey. In this study,
itis aimed to test the relationship between private savings and socioeconomic determinants by means of
co-integration test, developed by Pesaran et al. (2001), in the range of the period 1985-2014. The results
obtained are in the direction of that the decrease in the inflation and increase in public saving rate and
elderly dependent population rate reduce private savings.

Keywords: Domestic Saving, determinants of saving , ARDL co- integration test.

1. GIRIS

Yatirimlarin finansmani tasarruflar ile saglandigindan ekonomik kalkinma i¢in ekonomilerde
tasarruf diizeyi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ozellikle sermaye piyasalarinin yeterince gelismedigi
iilkelerde yatirim ve kalkinma projelerinin gergeklestirilmesi ulusal tasarruf diizeyine baghdir. Disa
acik kiiclik ekonomilerde uluslararasi sermaye piyasalariyla yeterli biitiinlesme saglanamadigindan
ulusal tasarruf ve yatirimlar birbiriyle oldukga iligkilidir. Yiiksek tasarruf agig1 sorunu, yatirimlarin
biiyiik bir kismmin dis tasarruflar ile finanse edilmesini zorunlu kilmakta ve cari islemler ag¢igini

arttirmaktadir. Ozellikle portfoy yatirimlari seklinde iilkeye giren kisa vadeli sermaye akimlarindan
olusan dis tasarruflar ise ekonomiyi dissal soklara maruz birakarak ekonomik kirilganliklara sebep

' Dog. Dr., Firat Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat ABD, ELAZIG bozcan@firat.edu.tr
2Dr. Ogr. Uys., Firat Univ. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat ABD, ELAZIG esrapeker@firat.edu.tr




F.U. Sosyal Bilimler Dergisi 2018-28/2

olmaktadir. Oynaklig1 son derece yiiksek olan kisa vadeli sermaye akimlari, iktisadi agidan kotiiye
gidis aninda iilkeyi terk ederek mevcut durumun daha da kétiilesmesine ve iilkenin kriz siirecine dahi
girmesine yol agabilmektedir. Bu nedenle cari ag¢igin finansmaninda yabanci sermayeye asiri
bagimlilik, sermaye giriglerindeki ani azalis ya da ¢ikislar karsisinda, i¢ talepte biiyiik capli diismeye
ve biiylimede daralmaya sebep olarak ekonomide beklenmeyen olumsuzluklar yasanmasina neden
olabilmektedir. “Cari A¢ik=Yatirim-Tasarruf’ seklinde tanimlanan cari hesap 6zdesliginde, yabanci
tasarruflara bagimlilig1 azaltmak ve yiiksek siirdiiriilebilir biiyiime oranlarini elde etmek ancak ulusal
tasarruflarin arttirilmasina baghdir (Rijckeghem ve Uger, 2008). Cari agik denklemi asagida
verilmektedir;

NX =(S-1)+(T -G) (1)

Yukaridaki sekilde ifade edilen denklemin sag tarafindan yer alan ilk ifade, 6zel kesim net
tasarrufunu ifade etmektedir. Eger S =17 ise tasarruf-yatinm esitligi saglanmakta, yatirimlar
tasarruflardan daha fazla ise tasarruf acig1 s6z konusu olmaktadir. Bir bagka ifade ile mevcut
tasarruflar yatirnimlan karsilayamamaktadir. Tam tersi bir durum olan tasarruflarin yatirimlardan
biiyiik olmas1 durumunda ise ekonomide tasarruf fazlasi olusmaktadir. Denklemin sag tarafinda yer
alan ikinci ifadede ise, kamu kesimi dengesi verilmektedir. Bu olusumda eger kamu harcamalari (G),
kamu gelirlerinden (T) biiyiik ise biitge acik vermekte, tersi durumun gecerli olmas1 durumunda yani
kamu gelirleri kamu harcamalarindan biiyiik ise biit¢e fazlasi olusmaktadir. Denklemin sol tarafi
(NX) ise dar anlamda cari acig1 ya da genis anlamda ise net ihracati temsil etmektedir. Bir

ekonomide yatirimlarin tasarruflardan ve/veya kamu harcamalarmin vergilerden fazla olmasi
durumunda iilkede cari acig1 olusturmaktadir. Tiirkiye 6rnegi iizerinde disiiniildiigiinde; tasarruf
ag181, beraberinde biitge agigma ve cari agig1 da getirdiginden “Ugiiz A¢ik” denilen problem ile
karsilasilmaktadir ki bu durum Tiirkiye i¢in kronik bir sorun haline gelmistir.

Bir iilkede siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi i¢in yatirimlarin finansmaninin saglanmasi,
yurtdis1 finansmana bagimhiligin azaltilmasi, siirdiiriilebilir iktisadi biiylime ve kalkinmanin
saglanabilmesi ve bahsedilen sorunlarla karsilasilmamasi igin yurti¢i tasarruflar yeterli ve istikrarl
hale getirmeye yonelik kamu politikalarmin hiikkiimetler tarafindan G6nemle ele alinmasi
gerekmektedir. Bu baglamda tasarruf-yatinm acgigima neden olan faktorlerin incelenmesi ve
stirdiiriilebilir biiylimeye olan etkisinin ortaya konulmasi {ilke ekonomisinin yonetimi agisindan
oldukca onemli bir konudur. Nitekim, 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda Tirk Hikiimeti
tarafindan alinan onlemler ve tesviklerde yurtici tasarruflarin artirilmasi temel amaglardan birisi
olarak ele alinmistir. Ulusal tasarruflarin oldukga biiyiik bir kismini olusturan kamusal tasarruflar
belirleyen faktorler tizerine 19. yiizyildan itibaren yapilan ¢alismalar sonucunda bu konudaki nitelikli
yay sayis1 her gegen giin artmaya devam etmektdedir (Sancak & Demirci, 2012:160-161).

Bu c¢aligmada, Tirkiye’'nin wulusal tasarruflarina yonelik degerlendirmeler yapilmasi
amaglanmistir. Caligma teorik ve ampirik olmak {izere iki boliimden olusmaktadir. Teorik kisimda
tasarruf kavramima ve konuya yonelik teorik yaklasimlara, ayrica tasarruf diizeyinin temel
belirleyicilerine yer verilmistir. Calismanin ampirik kisminda ise 1985-2014 donemleri arasinda 6zel
tasarruflar ile sosyo-ekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem etkilesim sorgulanmistir.
Calismada Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL esbiitiinlesme testi uygulanarak
Tiirkiye’de 6zel tasarruf diizeyinin belirleyicileri ampirik olarak sorgulanmistir. Tirkiye’deki ulusal
tasarruf diizeyi ile temel belirleyicileri arasindaki bu iligskinin degerlendirildigi ampirik ¢aligma
sayisinin az olmast bu calismayr Ozgiin kilmakta ve calismanin litaretiire katki saglayacagi
diistintilmektedir.

2. Teorik Cercevede Tasarruf Kavrami ve Yaklasimlari

Tasarruf kavrami, kullanilabilir gelirin tiiketimden arta kalan kismi seklinde tanimlanabilmekte-
dir. Tasarruf, ulusal ve yabanci tasarruf olmak tlizere iki sekilde siniflandirilmaktadir. Ulusal tasarruf,
ekonominin yeni sermaye olusum kapasitesini belirlediginden 6nemli bir makroekonomik o6lgiit
olarak kabul edilmektedir. Ulusal tasarruf kamu sektorii ve 6zel sektorii tasarruflarindan ibaret olup

180



Ozel Tasarrufun Belirleyenleri: Tiirkiye Ornegi.

iilkelerin gelismislik diizeyine gore farkliliklar gostermektedir. Yabanci tasarruf ise dis kaynakli
finans kaynaklarindan temin edilmekte kisa ya da uzun vadeli yabanci sermaye seklinde iilke
ekonomisine dahil olmaktadir.

Ulusal tasarruf kapsaminda yer alan 6zel sektor tasarruflar (Speri), hanehalk: sektorii (S) ve is
alemi sektori tasarruflarinin (UCP) toplamina esit olmakta ve asagidaki sekilde gosterilmektedir.

S, =S+UCP 2.1

PRI

Ozel sektor tasarruflarini olusturan hanehalk: tasarruflari, hanehalki kullanilabilir gelirinden
hanehalki tiiketim harcamalarimin ¢ikarilmas: sonucu elde edilmektedir. I alemine ait tasarruflar ise,
dagitilmayan kurum kéarlari ile sabit sermayeye ait amortismanin toplamimdan olugmaktadir. Aym

sekilde Ozel sektor tasarruflarini olusturan kamu tasarrufu (S, ), kamunun gelirlerinden kamu

giderlerinin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilmektedir. Kamunun temel gelir kaynagi ise vergiler olup
vergi gelirleri kurumlar vergisi, gelir vergisi ve sosyal giivenlik kesintileri toplamindan olusmaktadir.
Kamu harcama kalemleri ise hiikiimet alimlar1 (G), transfer 6demeleri (TR) ve faiz 6demeleri (N)
toplamindan olusmakta olup asagidaki sekilde gosterilmektedir.

S;=T—-(G+TR+N) ?2)

Ekonomilerin kamu tasarrufunu arttirmak icin biit¢e fazlasina ihtiya¢ duymaktadir. Biitge fazlasi
olusturmak i¢inse vergi gelirlerini artiric1 politikalara bagvurulmaktadir. Ancak o zaman kamu
tasarruflarim artirmak miimkiin olmaktadir. Ancak vergi oranlarindaki artis kamu gelirlerini artirdigi
gibi aksi sekilde 6zel sektoriin kullanilabilir gelirinin azalmasma ve dolayli olarak 6zel tasarruf
diizeyinin diismesine neden olmaktadir. Bu baglamda olusturulacak politikalarin olumlu ve olumsuz
etkilerinin kapsamli olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Tasarrufun amaci, tiiketicinin birikimini artirarak, tiiketimini zamana yaymasidir. Bu anlamda
ekonomiler ve tiiketiciler agisindan tasarruf gelecek donemdeki tiiketim seviyeleri korumak yada
artirmak igin kilit rol oynamaktadir. Ornegin, artan tasarruf diizeyinin sermaye stokunu artirmastyla
iilkede tretim kapasitesinin ve istthdami diizeyinin artirmasi sz konusudur. Bireyler agisindan
tasarruflarin artmasi degerlendirildiginde gelecekte saglik ve egitim gibi ihtiyaglar i¢in fon kaynagi
olusturmasina katki saglamaktadir (Kim, 2010). Ayrica yatinmlarin finansmani tasarruflar ile
saglandigindan ekonomik kalkinma agisindan tasarruf diizeyi olduk¢a Onem arz etmektedir.
Ozellikle sermaye piyasalarmin yeterince gelismedigi iilkelerde, yatirnm ve kalkinma projelerinin
gerceklestirilmesi, ulusal tasarruf diizeyine bagli olmaktadir. Disa acik kiiclik ekonomilerde,
uluslararas1 sermaye piyasalarinda yeterli biitiinlesme saglanamadigindan, ulusal tasarruf ve
yatinnmlar arasinda yiiksek derecede korelasyona bulunmaktadir. Bu nedenle, ulusal tasarruflardaki
artis, yatirimi ve dolayisiyla biliylimeyi arttiracagi icin gelismekte olan {iilkelerde ekonomik
biiyiimenin elde edilmesinde 6nemli role sahip olan tasarruf diizeyi, ekonomik gelismislik gostergesi
olarak da degerlendirilmektedir (Farhan ve Arkam, 2011).

Iktisadi karar birimleri tiiketim ve tasarruf kararlarini es anli bir sekilde zamanlararasi bir
cergevede almaktadir. Bireylerin tasarruflari, tiiketimlerini zamana yayarak yasamlarmin farkl
donemleri arasinda kaynaklan degistirmelerine yardimci olmaktadir. Bu durum, tasarruflarin da
zamanlararast bir ¢er¢evede kararlastirildigi ve tasarrufun ertelenmis bir tiiketim seklinde ele
alinabilecegine isaret etmektedir (Matur vd., 2012). Kisacasi, rasyonel bireyler, tasarruf kararlarini
ileriye yonelik zamanlararas1 fayda maksimizasyonu elde etmek i¢in almaktadirlar.

Ekonomik biiyiimeye katkisi agisindan tasarrufun roliine “Biiyiime ve Kallkinma Iktisadi”
yazininda biiyiik olciide yer verilmektedir. Ornegin, Klasik iktisatcilar tasarruf diizeyinin
artirtlmasinin sermaye birikimine yol agarak biiylimeyi tetikleyecegini ileri siirmektedir. Ayrica tam
istthdam varsayimina dayali olarak tasarruf-yatirnm esitliginin kendiliginden saglanacagini da
belirmektedirler. Keynesyen teoride ise tasarruf, kullanilabilir gelirin tiiketimden arta kalan kismi
olarak tanimlanmakta, gelir diizeyi arttik¢a hem tiiketim, hem de tasarruf diizeyinin yiikselecegi ifade
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edilmektedir. Fakat, gelir artisina paralel olarak tiiketime ayrilan pay azalirken, tasarrufa ayrilan pay
ise artis gostermektedir.

Harrod (1939) ve Domar (1946) tarafindan gelistirilen Post-Keynesyen biiyiime modellerinde
ise tasarruf oranindaki artis iilkenin ekonomik bilylime oraninda siirdiiriilebilir bir artis elde etme
yeteneginin zeminini hazirlayan temel bir faktor seklinde ele alinmaktadir. Solow (1956) ve Swan
(1956) tarafindan hazirlanan Neo-klasik biiyiime teorisinde ise, tasarrufun uzun donemde sadece
seviye etkisine sahip oldugu fakat biiylime etkilerine sahip olmadig1 vurgulanmaktadir. Bu teoride
duragan denge bilylime orani yapisal demografik degiskenlere ve teknolojik ilerlemeye baglidir.
Yakin doneme ait Endojen biiylime teorisi (Barro ve Sala-i-Martin, 1997; Lucas, 1988; Rebelo, 1991;
Romer, 1986) ise ulusal tasarruf ve uzun dénemli ekonomik biiyiime arasinda varsayilan pozitif
iliskiyi tekrarlamaktadir.

Tiiketim ve tasarruf ile ilgili yazinda Friedman (1957) tarafindan gelistirilen “Siirekli Gelir
Hipotezi” ile Ando ve Modigliani (1963) tarafindan gelistirilen “Omiir Boyu Gelir Hipotezi”
yaklagimlan dikkat ¢ekmektedir. Siirekli Gelir Hipotezi’nde, tasarrufun belirleyenleri olarak gecici
ve stirekli gelir seklinde bir ayrim yapilmaktadir. Siirekli gelir, planlanan bir dénem boyunca uzun
donem gelir beklentisi olarak, gecici gelir ise, cari ve siirekli gelir arasindaki fark seklinde
tanimlanmaktadir. Gelirdeki gegici degisikliklerin tiiketim ve tasarruf diizeylerinde 6nemli bir etkiye
sahip olamayacag da ileri siiriilmektedir. Omiir Boyu Gelir Hipotezi’nde ise, rasyonel bireylerin
yasamlar1 boyunca gelirlerinin bugiinkii degerinin sabit bir yiizdesini tiiketim diizlestirmesi giidiisii
ile tiikettikleri ifade edilmektedir (Matur vd., 2012). Rasyonel ekonomik birimler, zamanlararasi
fayda maksimizasyonuna dayal olarak tasarruf etmekte ve bu nedenle tasarruf, ertelenen bir tiiketim
sekli olarak goriilmektedir. Bireyler tiiketimlerini tiim zamana yayarak diizlestirme yoluna
giderlerken, kotii glinde tiikketim yapabilmek i¢in iyi glinde tasarruf yaptiklar1 kabul edilmektedir
(Ozcan ve Giinay, 2012). Kisacast bu yaklasimda kisiler hayatlarmin calisma déneminde, emeklilik
donemine kiyasla daha fazla gelir elde etmekte, boylece emeklilik doneminde tiiketimin geliri asan
kismini finanse etmek i¢in yasamlarinin ¢alisma doneminde pozitif tasarrufta bulunmaktadirlar. Bir
diger ifade ile tiiketim diizlestirmesi yaparak gelirlerinde Omiirleri boyunca meydana gelen
dalgalanmanin tiiketim diizeyleri lizerindeki etkisini gidermeyi amaglamaktadirlar.

3.TASARRUF DUZEYININ BELIRLEYENLERIi

Tasarruf iizerine teorik ve ampirik arastirmalar, genellikle tasarruflarin temel belirleyenlerini
hiikiimet politikas1 degiskenleri, finansal degiskenler, gelir ve biiylime degiskenleri, demografik
degiskenler, belirsizlik dlgiileri ve dissal degiskenler bagliklar altinda gruplandirmaktadirlar. Bu
boliimde tasarruf diizeyinin belirleyicileri kisa sekilde 6zetlenmistir.

Hiikiimet Politikalari: Hilkiimetler maliye politikasi ile tasarruflara gelir ve harcamalar yoluyla
yon vermektedir. Ricardocu Denklik Hipotezi'ne gore kamu tasarruflarindaki siirekli artig, 6zel
tasarruflardaki diisiisle tamamen bertaraf edilecek ve nihayetinde ulusal tasarruf degismeyecektir.
Bu yaklasima gore hiikiimetin harcamalarini1 vergi ya da borglanma ile finanse etmesi arasinda fark
bulunmamaktadir. Ornegin hiikiimet, harcamalar1 icin bono ihra¢ ederken bireyler hiikiimetin
borglanmasini karsilayabilmek amaciyla gelecekte vergi artislarina bagvuracagini 6ngordiikleri igin
cari donemde ayn1 miktarda tasarruf diizeylerini artirmaktadir (Ozcan ve Ozcan, 2005). Ancak bu
yaklasimda, sermaye piyasalarinin miikemmel oldugu ve tasarruflar iizerindeki etkinin belirsiz
olmadig1 varsayilmaktadir. S6z konusu bu varsayimlarin saglanamadigi durumda kamu ve 6zel
tasarruflar arasinda birebir oraninda ikameden bahsedilemeyecektir (Athukorala ve Sen, 2004).
Yapilan ¢aligmalarda ise 6zel ve kamu tasarruflarinin tam ikame olmadiklari, kamu tasarruflarinin
0zel tasarruflan1 kismen disladig biiyiik 6l¢iide ortaya konmustur (Nwachukwu ve Egwaikhide,
2007).

Sosyal giivenlik primleri: Bir diger 6nemli mali degisken ise, sosyal giivenlik primleridir.
Tiirkiye i¢in sosyal giivenlik primleri, sosyal giivenlik sistemine kayit zorunlu oldugundan, zorunlu
bir tasarruf araci olarak kabul edilmektedir. Sosyal gilivenlik primlerindeki artis, 6zel tasarruf
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hesaplarindan kamu tasarrufu hesaplarina dogru bir kaymanin yasanmasina neden olabilmektedir.
Ancak Tiirkiye’de kayit disinin yiiksek olmasi ve kayit disinin engellenebilmesi igin sosyal giivenlik
sistemine kayit olunmas1 zorunlu hale getirilmistir. Ancak bu zorunluluga ragmen, sosyal giivenlik
primlerinin oranindaki artig bireyler tarafindan emeklilik sistemine atfedilen énemdeki artig1 da
yansitabilmektedir. Bu baglamda, uzun vadeli tasarruflara yonelik ilgiden bahsedilmektedir. Bu
durumda, sosyal giivenlik primlerinin orami ve Ozel tasarruflar arasinda pozitif bir iliski
beklenmektedir (Matur vd., 2012).

Gelir ve Biiyiime Degiskenleri: Modigliani (1986) tarafindan gelistirilen Omiir Boyu Gelir
Hipotezi ¢er¢evesinde birey biit¢e kisiti altinda faydasini maksimize etmeyi amaglamaktadir. Biitce
kisiti, cari donemdeki net deger ile gelecek donemde elde edilecek gelirlerin beklenen bugiinkii
degerleri toplamma esittir. Bu durumda Omiir Boyu Gelir Hipotezi, bireylerin tiiketim diizeylerinin,
yasamlart boyunca elde edecekleri gelir diizeylerine iliskin beklentilerine bagli oldugunu
savunmaktadir. Bireyin gelirinin yasami boyunca dalgalanmalar gosterdigi dikkate alindiginda, bu
durum oOncelikle tasarruf yapma geregini beraberinde getirmektedir. Boylece yasami boyunca
istikrarli bir tiiketim diizeyine sahip olabilmek i¢in birey geng¢lik doneminde tasarruf etmekte ve
yaslilik ile ¢ocukluk donemlerinde ise birikmis tasarruflarini kullanmaktadir (Nwachukwu ve
Egwaikhide, 2007). Bu ¢er¢evede iilkedeki ekonomik performansin iyilesmesine dayali olarak artan
kisi bas1 gelir, bireyin yagamu siiresince elde edecegi kaynaklar da artiracagindan genglik doneminde
yapilan tasarruflar da artmaktadir. Ote yandan Siirekli Gelir Hipotezi’ne gore ise ekonomik biiyiime
ile birlikte bireyler gelecekteki siirekli gelirlerinin artacagi diisiincesiyle hareket ederek cari donem
tiikketimlerini artirabilmektedir (Ozcan ve Ozcan, 2005). Dolayist ile kisi bagt gelir ya da ekonomik
biiylime degiskenleri ile tasarruf diizeyi arasindaki iliski bu iki teoriden hangisinin agir bastigina
dayanmakta olup pozitif ya da negatif olabilmektedir

Finansal Degiskenler: Tasarruf davranisi ile ilgili onemli finansal degiskenlerden bir digeri ise
reel faiz oranmidir. Fakat teorik acidan reel faiz oranlarinin tasarruflar iizerindeki etkisi, birbirine zit
gelir ve ikame etkileri nedeniyle belirsizdir. flk olarak, reel faiz oranindaki bir artis gelecekteki gelir
akimlarmin bugiinkii degerini azaltarak tasarruflar iizerinde negatif etkiye yol agmaktadir (gelir
etkisi). Fakat ayn1 zamanda bu durum, tasarruflarin net getirisini de arttirmakta ve tasarruflar bugiin
i¢cin daha cazip kilmaktadir. Bagka bir ifade ile tiikketimin ertelenmesine yol agmakta ve tasarruflar
izerinde pozitif bir etkiye sahip olmaktadir (ikame etkisi) (Matur vd, 2012). Bu nedenle reel faiz
oranlarinin net etkisi bu iki zit etkinin nispi agirlig: tarafindan belirlenmektedir. Bununla birlikte
gelismekte olan iilkelerde ikame etkisinin baskin olmasi nedenniyle reel faizler ile tasarruflarin
pozitif iliskiye sahip oldugu savunulmaktadir (Nwachukwu ve Egwaikhide , 2007).

Finansal gelisme:Finansal gelisme ulusal likidite kisitin1 gevsetecek sekilde kredi imkani
sunmaktadir. Bu durumda tasarruflar, daha fazla kredi imkanmi sunulmasindan otiirii cazibesini
kaybetmektedir (Keho, 2011). Diger taraftan eger borg¢lanma kisit1 siki ise, hanehalki biiyiik ¢apli
bor¢lanmaya basvurmadan ev, araba vs. satin alinu i¢in tasarruf edecektir (Ozcan ve Giinay, 2012).
Ayrica finansal gelisme agiklananin tersine tasarruf diizeyinin artmasina yardimei da olabilmektedir.
Ciinkii finansal gelisme sadece banka fonlar1 ve araglarmin bulunabilirliginde bir artisa isaret
etmemekte, ayn1 zamanda tasarruf enstriimanlarinin ¢esitliliginde bir artisa da isaret etmektedir.
Derinlesen bir finansal sistemin insanlarin tercihleri, riskten kagmmalar1 ve gelir profilleri ile
yeterince uyumlu alternatif tasarruf araglari saglama yetenegine de sahip olmasi gerekir. Bankalarm
stirdiiriilebilirligi i¢in hanehalkinin finansal sisteme katilma istegini de arttirmasi gerekmektedir
(Schmidt-Hebbel ve Serven, 2002). Derinlesmis finansal piyasalar ve saglam finansal kurumlar,
tasarruf ve yatinim firsatlarinin zenginlesmesine yol agacaktir. Tasarruflarin toplanarak yatirimlara
kanalize edilmesinde araci gorevi iistlenen para ve sermaye piyasalariin yeterince gelismis oldugu
iilkelerde tasarruf diizeyinin de yiiksek oldugu soylenebilir. Ciinkii ¢ok sayida farkli finansal
enstriimanm varhig1 sayesinde tasarrufta bulunmanin cazibesi artacaktir. Finansal piyasalarin
gelisimiyle sermaye artacak, bireylerin riskleri dagitilacak ve tasarruflar artacaktir. Finansla ilgili bir
diger kanal ise, finansal liberallesmedir. Finansal liberallesme, daha etkin bir finansal piyasa ortami
saglayarak biiyiime {izerinden tasarruflan etkileyebilir. Tasarruf ve biiylime uzun dénemde yiiksek
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korelasyona sahiptir. Bu nedenle, finansal liberallesme daha yiiksek biiylime oranlari ile tasarruflar
tizerinde dolayli bir uzun dénem etkisine neden olabilir.

Demografik Degiskenler: Niifusun yas dagilimi, bagimlilik orani, yasam beklentisi, emek
giiciine katilim orani, kadmin isgiiciine katilim oran1 ve kentlesme oram tasarruf diizeyini etkileyen
baslica demografik faktorlerdir. Omiir Boyu Gelir ve Siirekli Gelir Hipotezleri kapsaminda tasarruf
orani demografik yapiya baglidir. Bu ¢ergevede geng ve emekli yas grubunun diisiik ya da herhangi
bir gelire sahip olmamasi1 dolayisiyla negatif tasarruf yaptiklar kabul edilmektedir. Bu nedenle 15
yas alt1 ve 64 yas lstiindeki niifusun isgiiciine oranim ifade edilen “bagimlilik orant” tasarrufla
negatif iligkilidir. Diger taraftan, daha yiiksek geng¢ bagimlilik orani ise, tasarruf ve tiikketim davranisi
tizerinde iki etkiye sahip olabilir. Bu g¢er¢evede 6rnegin ¢ocuk bakimi i¢in ailelerin tiiketimleri
artabilir ya da ¢cocuklarm egitimi seklinde gelecek doneme ait masraflarin kargilanmasi igin tasarruf
egilimleri artabilir (Farhan ve Arkam, 2011).

Kentlesme orani: Bir diger demografik degisken ise kentlesme oranidir. Kentsel alanda yasayan
insanlarin toplam niifus igerisindeki pay1 arttiginda tasarruf diizeyinin azalmasi beklenmektedir.
Ciinkii artan kentlesme ihtiyati giidiilerle tasarruf ihtiyacini azaltmaktadir. Diger taraftan kirsal
toplumlarda gelir diizeyinde goriilen yiiksek oynaklik ihtiyati tasarruf diizeyini de arttirmaktadir
(Ozcan ve Giinay, 2012). Yasam beklentisindeki degisiklikler de, aktif calisma ve calismama
donemlerinin nispi siiresini degistirebildikleri i¢in tasarruf kararlarimi etkileyecektir. Dogumda
beklenen ortalama yasam siiresinin uzamasi tasarruf diizeyi lizerinde negatif etkiye yol agmaktadir.

Makroekonomik ve Politik Istikrar: Enflasyon gelecekte elde edilecek gelirle ilgili belirsizlik
dogurmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek ve degisken enflasyon orani beklenen
enflasyon oranmin ve belirsizligin yiiksek olmasina yol agarak tasarruflari artirabilecektir.
Belirsizligin varligi, olasi istenmeyen gelismeler durumunda gelire sahip olabilmek amaciyla riski
sevmeyen se¢menlerin ihtiyati glidiilerle tasarruf yapmasini saglamaktadir. Bu durumda enflasyonun
diismesi ve istikrarli olmasi, gelecege ve elde edilecek gelire iliskin belirsizligin giderilmesini
sagladigindan tasarruf oranmi diisiirecektir (Nwachukwu ve Egwaikhide' 27 Diger taraftan
enflasyon tasarruflari reel servet aracihigiyla da etkileyebilmektedir. Ornegin bireylerin geliriyle
baglantili olarak belli bir diizeyde servet ya da likit varlik hedeflemeleri durumunda, tasarruflar
enflasyonla birlikte yiikselmektedir (Athukorala ve Sen, 2004). Benzer sekilde, bireyler igin belirsiz
bir ekonomik cevre olusturan politik istikrarsizligin da tasarruflar iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugu sdylenebilir (Ozcan, vd. 2003).

Dussal Degiskenler: Ticaret hadleri ve dis borglar 6nemli digsal degiskenlerdir. Dis ticaret haddi
ve Ozel tasarruflar arasindaki iliski Harberger-Laursen-Metzel hipotezine dayali olarak
aciklanmaktadir. Harberger-Laursen-Metzel hipotezi, tiiketicilerin miyop olduklarini varsayarak dis
ticaret hadlerindeki kotiilesmenin reel geliri ve dolayisiyla tasarruflari olumsuz etkileyecegini ileri
siirmektedir. Dis ticaret hadlerinin k&tiilesmesi, ulusal mallarin fiyatinin yabanci mallarin fiyatina
kiyasla diismesini ifade edip ulusal geliri ve dolayisiyla tasarruflar azaltacaktir. Diger taraftan ileriye
doniik bireyler varsayimindan hareket edildiginde ise, degisken ve belirsiz olan gelecek doneme ait
gelirlerin varlig: altinda tiiketimlerini istikrarli kilmay1 amacglayan bireylerin tasarruflari, dis ticaret
hadlerinden farkli sekilde etkilenebilecektir. Bu durumda dis ticaret hadlerindeki degisimin siirekli
ya da gegici olup olmamasi 6nem tasimaktadir. Dis ticaret hadlerindeki kotiilesme gegici ise, ulusal
mallarin satin alma giiciiniin diismesi neticesinde bireyler reel tiiketim diizeyini koruyabilmek igin
harcamalarini artiracaktir. Dig ticaret hadlerindeki kétiilesme siirekli oldugunda ise, belli bir diizeyde
yasam standardim gelecekte de siirdiirmek isteyen bireyler cari donem tasarruflarmi artirmayi tercih
edecektir (Athukorala ve Sen, 2004). Disg borglarin yiikselmesi ise, gelecekteki vergi yiikiiniin
artacag1 beklentisi nedeniyle tiikketim harcamalarini azaltirken tasarruflari tesvik edecektir. Ancak dis
borglarla birlikte ekonomik performansin koétiilesmesi sebebiyle disar1 sizan ulusal tasarruflar
nedeniyle toplam tasarruflar azalacaktir (Degirmen ve Sengoniil, 2012).
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4. TURKIYE’DE TASARRUFUN SEYRI

Tiiketim davranislarindaki hizli degisim, ulusal krizlerin sayisinin artmasi ve kiiresellesmeyle
birlikte uluslararasi krizlerin etkilerinin hizli bir sekilde yayilmasi ekonomilerin tasarruf konusuna
daha dikkatli egilmesini zorunlu kilmistir. Siirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in yatinmlarin sayisinin
artirllmasi, sermaye mallar1 iiretim kapasitesinin genisletilmesi gerekmektedir. Bu baglamda kaynak
olusturan tasarruf birikiminin saglanmasi, {ilke ekonomileri i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Sancak
& Demirci, 2012:160).

Kalkinma ve biiylimenin temelini olusturan unsurlardan biri olan tasarruflarin artirilmasi igin
maliye politikas1 araclar1 kullanilarak uzun donemde {irerim artig1 yaratilmaya c¢alisilmaktadir.
Maliye politikalar ile tasarruf agiginin kapatilamamasi durumunda iilkenin ekonomik krizlere kars1
kirilganhigr artmaktir. Maliye politikalarmin tasarruf yetersizliginin kapatamamasi durumunda ise
iilkeler yatirnm kaynagi olarak dis finansmana bagvurmakta, ithal tasarruflara bagli olarak sermaye
hareketlerine olan bagimliliklarini artirmaktadir. Dongiisel bu sorun ise makroekonomik dengenin
bozulmasina ve daha biiylik bir sorunsala donlismesine neden olmaktadir (Karabulut, 2017:178).
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in kronik hale gelen tasarruf aciginin ortaya koyulabilmesi
i¢in donemsel olarak tasarruf degerlerinin irdelenmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de tasarruflarin seyri incelendiginde 2001 yilinin 6nemli bir kirilim noktast oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Subat 2001 finansal krizi, Tiirkiye’de onemli bir ekonomik daralmanin
yasanmasina neden olmus ve ¢ok boyutlu doniisiimlere neden olmustur. Krizin maliyetini azaltmak
icin genis kapsamli mali destek paketleri olusturulmustur. 2011 yilinda yasanan bir diger kiiresel
krizi ise basarili bir sekilde yoneterek yiliksek biiyiime rakamlari ile atlatan Tiirkiye ekonomisinin
sirdiiriilebilir biliylimesini devam ettirebilmesi i¢in tasarruf agigi sorununu géz ardi etmemesi
gerekmektedir.

Tiirkiye’de tasarruf yatirirm dengesinin belirlenmesinde kamu politikalarindan baslanmasi
gerekmektedir. Bu baglamda kamu tasarruflart ve kamu yatirimlart yol gosterici olmaktadur.
Tiirkiye’de kamu tasarruf ve yatirinmlarimin GSYIH’daki pay1 Sekil 1’de verilmektedir.

Sekil-1 Tiirkiye'de Kamu Tasarruflarinin ve Yatirimlarinin GSYTH Igindeki Pay1 (1975-2014)
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1,, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1975-2014)

Sekil 1’de goriildiigii iizere Tirkiye’de kamu tasarruf degerlerinin her zaman kamu yatirim
degerlerinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu durumun tek istisnas1 2006 yili olmug ve kamu siirekli
tasarruf agig1 vermistir. 1980 yilinda Tiirkiye ekonomi politikasi olarak benimsenen disa agilma
siireci yabanci sermaye girisinin artmasi ile kamu yatirimlarinin artmasinda etkin rol oynamustir.
Oyle ki bu artis 1986 yilinda yatirim oranimi 7.6’lara yiikselmesine neden olmustur. Bu siirecin bir
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maliyeti olan bor¢ yiikii kamuda yatinmlarin azalmasma neden olmus ve 1994 krizi ile
sonu¢lanmistir. Krizden sonraki 1995 yilinda kamu yatirimlart yiizde 3.1 seviyesine kadar
diismiistiir. Bu yi1ldan sonrada oranlarda biiylik degisimler yasanmamustir.

Tiirkiye’de liberalizasyonun yasandigi 1980°li yillarda kamu sektoriiniin pay1 ekonomide
azalmigtir. Ancak yliksek faiz maliyetleri ile karst karsiya kalmasi kamunun tasarruflarinin
azalmasina neden olmustur. 1990’11 yillardan 2000°li yillara gelinceye kadar tarim sektorii
desteklemeleri, sosyal giivenlik harcamalari ve yiiksek faiz ddemeleri gibi unsurlar kamu
harcamalarinin artmasina neden olmustur. Bu 10 yillik siirecte kamu tasarruflarinin negatif degerlere
sahip oldugu gorilmektedir. 2001 yilinda yasanan kriz ile dibe vuran kamu tasarruf degeri “Giiclii
Ekonomiye Gegis Programi” ile yeniden artmaya baglamistir. Bu krizin agilmasinda faiz oranlarinin
disiiriilmesi kamu bor¢ maliyetinin azalmasina ve kamu tasarruflarinin artmasina neden olmustur.
Ulkenin yasadig1 bu 1liml1 siire¢ 2008 kiiresel krizi ile duraklamis kamu tasarruflart 2009 yilinda
yeniden negatif degerlerin goriilmesine yol agmistir. Kamu tasarruflarin seyri irdelendiginde sorunun
Tiirkiye’nin kronik bir sorununu olusturdugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu sorunun
kroniklesmesinin arkasinda yatan en Onemli nedenler arasinda sabit sermaye yatirimlarinin
yapilabilmesi i¢in ekonomi politikalarinda uzun doneme ihtiyag duyulmasi ve yiiksek maliyetli
yatinmlari kargilayacak ulusal tasarrufun olmamasi yer almaktadir. Tasarruf yatirim iligkisinin
diger bir ayagini olusturan 6zel tasarruflar ve yatirimlari seyri 6nemli bir yol gostericidir. Tiirkiye'de
Ozel Tasarruflarm ve Yatirimlarin GSYIH Igindeki Payr Sekil 2°de goriilmektedir.

Sekil 2 - Tiirkiye'de Ozel Tasarruflarin ve Yatirrmlarin GSYTH Igindeki Pay1 (1975-2014)
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1,, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1975-2014)

Sekil 2 irdelendiginde 6zel tasarruf ve yatirim degerlerinde 1980°de yasanan disa agilim
stirecinden sonra konjiiktiirel dalgalanmalarin ¢ok yasandig1 goriilmektedir. 2001 krizine kadar 6zel
tasarruflarin yaklasik yiizde 25 seviyelerinde gergeklestigi, bu yildan sonra ise azalmaya basladigi
goriilmektedir.1980 yilindaki liberalizasyon siireci iilkeyi yogun bir borglanmanin igerisine
stirtiklemis, 1990 yilinda yiiksek enflasyon ve faiz rakamlar1 nedeniyle halkin parasini déviz olarak
saklamasia neden olmustur.2001 krizinden sonra alinan Onlemler ile 6zel tasarruf oranlarinda
disiisler yasanmistir. Ayni donem 6zel yatirimlar i¢in degerlendirildiginde 2001 yilinda yaganan kriz
ile ekonomik daralmis ancak krizin asilmasi i¢in sunulan énlem paketinde faizlerin diistiriilmesi ile
0zel yatirimlarin maliyeti diisiiriilmiis ve 6zel yatinm orani artirtlmisgtir. Bu artis 2008 yilinda
yasanan kiiresel krize kadar devam edebilmistir. 2009 yilindan bu yana da Tirkiye toparlanma
stirecine devam etmektedir. 1980°den giiniimiize kadar 6zel tasarruf ve yatirim iligkisi daha 6nce ele
aldigimiz kamu tasarruf ve yatinm iliskisi kadar dalgalanmalarin yasandigi bir unsurdur.

Tirkiye’de tasarruf, yatirnm ve tasarruf acigi iliskisi Sekil 3’de gosterilmektedir. Sekil 3
incelendiginde tasarruf a¢iginin belirlenmesinde 6zel tasarruflarm belirgin rol oynadigini sdylemek
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miimkiindiir. 2001 yilindan sonraki siirecte 6zel tasarruflar diiserken uygulamaya konulan biitge
disiplini ve mali uyum politikalart neticesinde kamu tasarrufu artig trendi gostermis ve 2004°de
negatif degerlerden pozitif degerlere ulasmistir (Ozcan vd., 2012) . Kisacas1 2001 yilindan sonra
yasanan toplam tasarruftaki diisiis 6zel tasarruflardaki diisiisten kaynaklanmistir. Ozel tasarruflardaki
diisiis, kamu tasarruflarindaki artigtan daha fazla oldugu icin de toplam tasarruf diizeyini de
diismiistiir. 2001 yilinda yiizde 11 civarindaki kamu tasarruf agig1 6zel sektoriin tasarruf fazlasiyla
kargilanmigtir. 2012°de ise toplam tasarruf ac¢iginin ylizde 83’1 6zel sektorden ileri gelmekteydi.
Dolayistyla 2010 ve 2011 yilindaki mevcut tasarruf agig1 problemi, 1990’11 yillardaki yanlis maliye
politikalar1 sonucu olusan yiiksek kamu tasarruf agiklarindan degil, 6zel sektoriin ve Ozellikle
hanehalkinin daha az tasarruf yapmasindan kaynaklanmaktaydi (Ozlale ve Karakurt, 2012)

Sekil 3: Tasarruf, Yatirim ve Tasarruf Acig iliskisi
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi,, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1975-2014)
Tiirkiye’nin ulusal tasarruf diizeyi diger ekonomilerle kiyaslamasi ise Sekil 4’te verilmektedir.
Sekil 4. Ulke Gruplarina Gore Briit Ulusal Tasarruf/ GSYIH
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, 2018.

Sekil 4°de goriildiigii lizere, yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler ile gelismekte
olan Asya iilkelerine ait ulusal tasarruf diizeyleri gittikge artmaktadir. Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri
ile gelismis ekonomilerin ise yagsanan son kriz neticesinde ulusal tasarruf diizeylerinin 6nemli oranda
distiigii goriilmektedir. Tiirkiye’de de ulusal tasarruf diizeyi gelismis ekonomiler ile Orta ve Dogu
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Avrupa tilkelerine benzer sekilde birinci doneme (1990-2000) kiyasla ikinci donem (2001-2012) ve
tcilincli donemde (2013-2018) azalmustir.

5. AMPiRiK BULGULAR

Bu boéliimde ¢alismanin konusu ile benzerlik gosteren galigmalarin literatiir 6zetine, ¢aligmada
kullanilan veri setine ve ¢alismanin metodolojisine son olarak da ampirik bulgulara yer verilmistir.

5.1. Literatiir Taramasi

Tasarruflarm belirleyenleri konusuna son yillarda iktisat yazininda artan bir ilgi s6z konusudur.
Ozel tasarruflar iizerinde etkisi olan faktdrleri sorgulayan galismalardan bazilarinim iilke gruplarmi
ele alirken bazi ¢alismalarim ise tek bir iilkeye odaklandig1 gériilmektedir. Ornegin; Ozcan ve Ozcan
(2005), Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkelerini 1981-1994 doneminde incelemistir.
Calismada 0zel tasarruflar iizerinde gelirdeki artisin 6nemli oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) yonteminin kullanildigr ¢alismada finansal derinlik ve
enflasyonun 6zel tasarruflarla pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Kamu tasarruflarinin ise
0zel tasarruflart kismen disladigi gézlenmistir. Keho (2011) ise Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal
Birligi tlkelerini 1970-2006 doéneminde arastirmistir. Keho (2011) ¢alismasinda finansal
liberallesme ve para politikalarinin tasarruflari artirmada etkili olmadig1 bulgusuna ulagmistir. Alain
ve Pelgrin (2003) ise OECD {ilkelerine odaklanmigtir. 15 {ilkenin incelendigi ¢aligmada kamu
tasarruflari, dis ticaret haddi, niifus yapisi, emek verimliligindeki artis ve reel faiz oranmin
tasarruflar1 agiklamada anlamli oldugu gozlenmistir. Alain ve Pelgrin (2003), analizlerde dinamik
panel veri modelini kullanmig ve 1990 sonrasi doneme odaklanmigtir. Goger ve digerleri (2013),
1980-2012 doénemi i¢in 20 OECD iilkesine yonelik yurtici tasarruflar ile yatirim arasindaki iliskiyi
yatay kesit bagimliligi altinda ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme yontemi ile analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda finansal serbestlesmenin tasarruflara olan bagimliligi azalttigini,
yatirimlarin yabanci finans kaynaklar ile finanse edildigi sonucuna ulagilmistir.

Tek bir tilkeyi dikkate alan ¢alismalardan Athukorala ve Sen (2004), gelismekte olan bir iilke
olan Hindistan’daki 6zel tasarruflarin belirleyicilerini sorgulamistir. 1954-1998 doneminin analiz
edildigi ¢aligmada harcanabilir gelir diizeyi, gelir biiylime orani, enflasyon ve reel faizlerin
tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Ayrica kamu tasarruflarinin 6zel
harcamalar1 dislama etkisi gézlenirken dis ticaret haddi ve is¢i dovizlerinin negatif etkili oldugu
belirlenmistir. Gana’daki 6zel tasarruflar belirleyen makroekonomik faktorleri 1970-2010 donemi
icin inceleyen Larbi (2013) ise, kisi basi gelir, finansal gelisme ve enflasyondaki artislarin tasarruflar
artirdi@1 sonucuna ulagmustir. Bununla birlikte, Ricardocu denklik hipotezini destekleyecek sekilde
mali agigin tasarruflar iizerinde pozitif etkili oldugu tespit edilmistir. Finansal gelisme ve kamu
tasarruflarinin 6zel tasarruflan artirdigina dair bir bagka kanita ise Shahbaz vd. (2013) ulagmistir.
Pakistan’1 1971-2011 yillar1 arasinda analiz eden Shahbaz vd. (2013), Keynes’in mutlak gelir
hipotezini destekler dogrultuda gelirin 6zel tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir.
Ayrica galigmada dis ticaret haddindeki iyilesmelerin ve uluslararasi yardimlarin tasarruflari olumsuz
yonde etkiledigi gozlenmistir. Jongwanich (2010) ise, Tayland’1 dikkate aldigi c¢alismasinda
tasarruflar lizerinde dis ticaret haddi ve ekonomik biiylimenin ayni yonde bir etkiye sahipken
enflasyonun tasarruflar iizerinde ters yonde bir etkiye sahip oldugunu belirlemistir. Paiwa ve Sarwat
(2003), Brezilya 6rnegini 1965-2000 yillar1 arasinda ele aldig1 ¢aligmasinda kamu tasarruflariin 6zel
tasarruflarla ters iliskili oldugunu belirlemistir. ilaveten dis ticaret haddi ve finansal derinlesmenin
Ozel tasarruflar tizerinde pozitif etkisi tespit edilmistir. Sehirlesme oranindaki artislarin ise
tasarruflan azalttigi ulasilan bir bagka bulgudur.

Tiirkiye’deki 6zel tasarruflar konusunu ele alan ¢alismalardan Ozcan vd. (2003), 1968-1994
arast donemde gelir diizeyinin, aligkanliklarin ve finansal derinligin 6zel tasarruflar1 pozitif yonde
etkiledigini tespit etmistir. En Kii¢iik Kareler yonteminin kullanildig1 ¢calismada Ricardocu denklik
hipotezini destekleyen giiclii kanitlara ulagilamamistir. Enflasyon oraninin 6zel tasarruflart ayni
yonde etkilemesi dolayisiyla teoride beklenildigi gibi ihtiyati giidiilerle tasarruflarda artisin s6z
konusu oldugu goézlenmistir. Ayrica 6miir boyu gelir hipotezi dogrultusunda yasam beklentisinin
tasarruflar negatif etkiledigi belirlenmistir. Diger taraftan gelirdeki artislarin tasarruflar {izerinde
istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Ozcan vd. (2003)’e ait ¢alismay1
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genisleterek makroekonomik ve sosyal bircok degiskeni inceleyen Ozcan vd. (2012) ise, enflasyon,
gelir diizeyi, dis ticaret haddi, 6zel sektore verilen krediler, reel faiz orani, sehirlesme orani, geng
niifus bagimlilik orani, ekonomik kriz ve politik istikrarsizligin tasarruflar {izerinde pozitif etkiye
sahip oldugu bulgusuna ulagmistir. Cari agik, finansal derinlik, gelirdeki biiyiime, yash bagimlilik
orani ve yasam beklentisi degiskenlerinin ise 6zel tasarruflari azaltici etkisi oldugu tespit edilmistir.
Ozcan vd. (2012) ayrica, dzel tasarruflarin ge¢mis degerinden etkilendigini dolayisiyla tasarruflar
izerinde aligkanliklarin giiclii bir etkiye sahip oldugunu ifade etmistir. Kamu tasarruflarinin ise smirl
diizeyde bir dislayici etkisi gozlenmistir. En Kiigiik Kareler yonteminin kullanildig1 ¢alisma 1975-
2008 aras1 donemi kapsamaktadir. Bir baska ¢alismada Matur vd. (2012) Johansen esbiitiinlesme
testini tercih etmistir. Elde edilen bulgularda kisi bas1 gelir, kamu tasarruflari, sehirlesme orani, d6viz
kuru ile gen¢ ve yash niifus bagimlilik orami, tasarruflar1 negatif yonde etkilemektedir. Ayni
calismada reel faiz orani, enflasyon, para arzi, kadin niifusun isgiiciine katilim orani ile vergilerin
tasarruflarla pozitif iliskili oldugu gézlenmistir. Kivileim ve Giinay’mn (2012) 1975-2006 yillarini
baz alan ¢alismasinda Tirkiye’de 6zel tasarruflarin belirleyicileri ortaya koyulmaya c¢alisilmigtir.
Sonug olarak biiyiimenin ve dis ticaret acigiin 6zel tasarruflart negatif yonlii etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Baris ve Uzay (2015) ise ¢alismalarinda yurt i¢i tasarruflar, ekonomik biiylime ve cari
acik iligkisini 1960-2012 donemi igin johansen es biitiinlesme, granger nedensellik, toda yamamoto
nedensellik ve varyans ayristirma yontemlerini kullanarak ele almislardir. Es biitiinlesme testi
sonucglarina gore tasarruf ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iliski bulunmadigi,
Granger nedensellik testine gore, tasarruflar ile biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunmazken, cari agiktan tasarruflara dogru giiclii bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Ayrica
calismada yapilan bir diger test olan Toda yamamoto testine gore ise, tasarruf ve ekonomik biiyiime
arasinda herhangi bir iliski olmadig1 Fakat varyans ayristirma testine gore tasarruflarda meydana
gelen degisimin kaynagi biiyiik 6l¢iide kendisi ve ekonomik biiyiime oldugu sonucuna ulagilmstir.
Berke vd (2015) ¢alismasinda 2003Q2-2012Q4 dénemleri dikkate alimmustir. Calismada ii¢iiz agigin
biiylimeye etkisi VAR model ile analiz edilmis ve ¢alismanin sonucunda iigiiz agiklarin biiyiimeyi
negatif yonde etkileyen en 6nemli faktdr oldugu sonucuna ulasilmistir. Kaygisiz vd (2016) ise 1980-
2014 donemleri i¢in Tiirkiye’nin cari denge, tasarruflar, yatirimlar ve biiylime arasindaki iligkisi
Granger Nedensellik analizi uygulanarak analiz edilmistir. Calismada biiyiime, tasarruf ve yatirimlar
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemisi ancak biiylime, tasarruf ve yatirimlardan
cari dengeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmis ve Tiirkiye’de cari agigin yiiksek
biiylime dénemlerinde hizla arttigi sonucuna ulasilmistir.

5.2.VERI SETi VE MODEL

Ozel tasarruflarin belirleyenlerine odaklamlan bu calismada ilgili literatiir cergevesinde
(Ornegin; Alain ve Pelgrin, 2003; Matur vd, 2012; Ozcan ve Ozcan, 2005; Ozcan, Gunay ve Ertac,
2012) gesitli makroekonomik ve sosyal degiskenler kullanilmistir. Ornegin, sehirlesme orani, para
arz1 (M2), dis borglar, cari agik, reel doviz kuru, 6zel sektore verilen krediler, niifus bagimlilik oranm
ve dig ticaret haddi degiskenleri analiz edilmistir. Ancak modele iliskin sonuglarin anlamlilig
neticesinde G6zel tasarruflarin; enflasyon orani, kamu tasarruflari, faiz orani, reel kisi basi gelir ve
niifus bagimlilik oram degiskenlerinin bir fonksiyonu oldugu belirlenmistir. Ozel tasarruflarla iliskili
olan sz konusu degiskenler asagidaki esitlikteki gibi dogrusal olarak modellenebilmektedir:

PRIV=f(INF, INT, PGDP, GOV, OLD)
PRIV =a, + a,INF + a,INT + a;PGDP+ a,GOV + a,OLD + ¢, (3)

Modelde yer alan PRIV; 6zel tasarruflar1 temsil etmekte olup 6zel tasarruflarin gayrisafi ulusal
harcanabilir gelire (gross national disposable income, GNDI) orani alinarak hesaplanmistir. Gayrisafi
ulusal harcanabilir gelir ise, gayrisafi milli hasilaya net karsiliksiz dis transferlerin ilave edilmesi ile
elde edilmistir (Ozcan ve Ozcan, 2005, s. 104). Bagimsiz degiskenlerden INF, enflasyon oranimi
ifade etmektedir. Enflasyon oram olarak, gayrisafi yurtici hasila deflatoriiyle hesaplanan enflasyon
kullanilmistir. PGDP; reel kisi basi GNDI’'nin logaritmik degeridir. INT, ise reel faiz oranim
yansitmaktadir. Reel faiz oran1 donem sonu tasarruf mevduati faiz oraninin reel hale dontistiiriilmesi
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ile elde edilmistir. Kamu tasarruflarmin GNDI’ya oranini ise modelde GOV degiskeni temsil
etmektedir. OLD ise yash niifus bagimlilik oranini ifade etmektedir. Yash niifus bagimlilik orani 65
yas ve lstii kisi sayisinin toplam niifus igerisindeki orani olarak hesaplanmistir. Degiskenlere ait
veriler World Development Indicators (WDI) ve Kalkinma Bakanligindan derlenmistir.

5.3. METODOLOJI VE BULGULAR

Calismada 6zel tasarruflarin belirleyenlerini sorgulamak amaciyla Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL simir testine yer verilmistir. Bu dogrultuda 6ncelikle degiskenlere birim kok analizi
yapimistir. Birim kok testlerinden yaygin olarak kullanilan ADF ve KPSS testine Tablo 1’de yer
verilmistir. Tablo 1’de Dickey-Fuller (1979) ADF birim kok testi ile Kwiatkowski vd. (1992) KPSS
birim kdk testi sonuglart yer almaktadir. Birim kok testleri degiskenlerin diizey ve birinci fark
degerlerine iligkin farkli sonuglar vermekle beraber, 1(0) ya da I(1) olduklar en azindan ADF ya da
KPSS testlerinden biri tarafindan teyit edilmistir. Bu nedenle serilerin 1(2) olmadiklarina kanaat
getirilmis ve analize devam edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli egbiitiinlesme iligkisi aragtirilirken ARDL sinir testi tercih
edilmistir. Cilinkii Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testinin bilindik esbiitiinleme
testlerine kars1 bir takim avantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin; Engle ve Granger (1987) gibi bilindik
esbiitiinlesme testlerinde serilerin birinci dereceden duragan olmasi sart1 aranmaktadir. Ayrica kiigiik
orneklemlerde sapmali sonuglar elde edilme olasilig1 artmaktadir (Farhan ve Arkam, 2011, s. 66).
ARDL sinir testinde ise, serilerin diizeyde ve birinci dereceden duragan olmasina izin verilmektedir.
Ancak ikinci dereceden duragan olan serilerle karsilagildiginda ise Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen F istatistikleri kullanilamamaktadir. Bunlara ilaveten ARDL yaklasiminda, kiigiik
orneklemlerde de giivenilir ve etkin sonuglar elde edilmektedir. Diger taraftan ARDL testinde
dinamik Hata Dizeltme Mekanizmasi (ECM) kullanmak i¢in basit bir dogrusal doniisiim
gerceklestirilmektedir. Ayrica ARDL yaklasiminda kisa ve uzun dénemli iliski, uzun dénemle ilgili
bilgi kayb1 s6z konusu olmadan birlikte belirlenebilmektedir (Ahmad ve Mahmood, 2013: 53;
Banerjee ve Newman, 1993).

Tablo 1: Birim K6k Testi Sonuglari

ADF KPSS
Degiskenler Sabit Trend ve sabitli Sabit Sabit ve
Trendli
PRIV -1.02(0.72) -2.61 (0.27) 0.363** 0.186
INF -1.60(0.46) -2.34(0.39) -0.406** 0.169
INT -0.55(0.85) -0.27(0.98) 0.457** 0.156
PGDP -0.90(0.76) -3.49(0.06)* 0.731%* 0.064**
GOV -1.87(0.33) 0.797(0.99) 0.277* 0.155
OLD -0.61(0.84) -4.08(0.02)** 0.742 0.115%*
Degiskenler Sabit Trend ve sabitli Sabit Sabit ve
Trendli
dPRIV -4.48(0.00)*** -2.77(0.22) 0.481%* 0.073**
dINF -4.94(0.00)*** -5.37(0.00)*** 0.500%* 0.500
dINT -3.19(0.03)** -4.94(0.00)*** 0.088** 0.078**
dPGDP -5.60(0.00)*** -5.40(0.00)*** 0.054** 0.053**
dGOV 0.88(0.99) -1.27(0.85) 0.187** 0.057**
dOLD -3.26(0.03)** -3.01(0.15) 0.264*** 0.180%*

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. *, ** ve *** sirasiyla % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir. KPSS testi kritik degerleri sabitli model i¢cin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde sirasiyla, 0.7390, 0.4630 ve 0.3470°dur. Sabitli ve trendli model i¢in ise yine %1 %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde sirasiyla 0.2160, 0.1460 ve 0.1190’dur. KPSS kritik degerleri Kwiatkowski vd.
(1992)’den alinmustir.
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ARDL modelinin bu ¢aligmaya uyarlanmig sekli sdyledir:
APRIV, = oy + Y @, APRIV,  + Y a,AINF, , + > a3, AINT, , +

i=1 i=0 i=0

z a,,APGDP_, + Z a,AGOV,_, + z a, AOLD, , +a, PRIV, | + (4)
i=0 i=0

i i=0 =

0 INF, | +a,INT, | +a,PGDP_, +a,,GOV,_, +a,,OLD, | + u,

Bu esitlikte u , hata terimini gostermektedir. Modelde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin ifade
eden temel hipoteze (H,:a, =0y =0,=a,,=a,, =a,, =0) karst alternatif hipotez (
H :a,#a, #a, #a,, #a, #a,, #0) smanmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin Pesaran vd.

(2001) galigmasinda yer alan alt ve iist sinir kritik degerlerinin arasinda kaldigi durumda farkl
esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi Onerilirken, alt smirdan kiigiik bir hesaplanan F istatistigi
esbiitiinlesme iliskisine isaret etmemektedir. ARDL sinir testi i¢in esbiitiinlesme iligkisinin varligi; F
istatistiginin Pesaran vd. (2001) calismasinda yer alan alt ve st kritik degerlerden biiyiik olmasi
durumunda s6z konusudur.

Esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi sonrasinda Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi
kritik degerlerden yararlanilarak uygun gecikme uzunlugu elde edilmektedir. Uygun gecikme
uzunlugu, en kiiclik kritik degeri saglayan gecikmedir. Ancak en kiigiik kritik degeri saglayan
gecikme uzunlugu ile kurulan modelin otokorelasyon i¢ermesi durumunda ikinci en kii¢iik kritik
degeri saglayan gecikme uzunlugu dikkate alinmaktadir. Yine kurulan modelde otokorelasyon tespit
edildiginde otokorelasyon problemi ortadan kalkana kadar sirasiyla sonraki en kii¢iik kritik degerler
dikkate alinmaktadir. Ozel tasarruflarin belirleyenleri iizerine yapilan bu calismada elde edilen F
istatistigi sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2: ARDL Sinir Testinde Hesaplanan F Istatistigi

% 5 Anlamhlik Diizeyi % 10 Anlamhlik Diizeyi
Kritik degerleri Kritik degerler
k F Test Alt simir Ust simir Alt simir Ust simir
istatistigi 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
5 5.0012 3.2845 47412 2.6743 3.9596

Not: k, modelde kullanilan bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.

Tablo 2’deki F test istatistigi (5.0012) % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinin her ikisi i¢in de
Pesaran vd. (2001)’nin st sinir kritik degerlerinden daha biiyliktiir. Bu durum degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin ifade eden temel hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3°de ise analizlerden elde edilen ARDL(1,0,1,0,0,0) modeline iliskin diagnostik testler
yer almaktadir. Ozel tasarruflarin belirleyenlerine odaklanilan ¢alismada 6zel tasarruflar ile faiz orani
degiskenleri igin uygun gecikme 1 olarak tespit edilmistir. Enflasyon orani, kamu tasarruflari, reel
kisi bast gelir ve niifus bagimlilik oran1 degiskenleri iginse uzun dénemli iliskinin tespitinde uygun
gecikme sayisi sifir olarak belirlenmistir. Analizlerde uygun gecikme uzunlugu i¢in Akaike Bilgi
Kriterinden faydalanilmistir. Burada X°ps testi istatistigi modelde otokorelasyon olmadigini
gosterirken X yuire testi istatistigi ise modelde degisen varyansm bulunmadigina isaret etmektedir.
X vormar ve X° ramsey testi sonuglarina gore ise normal dagilim s6z konusudur ve modelin
kurgulanmasinda bir hata bulunmamaktadir.
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Tablo 3: Diagnostik Testler

DIAGNOSTIK TESTLER
X2 gg 1.9128[.167] F-ist. 45.3506[.000]
X2 NORMAL 20256[.904] R2 94634
X2 wHiTE 28114[.596] R% 92547
X2 RAMSEY 1.9354[.164]

Not: Parantez icerisinde olasilik degerleri yer almaktadir.

Modelin CUSUM ve CUSUMSQ test sonuglart ise asagida yer almaktadir. CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri ARDL modelindeki parametrelerin kararlilig: ile ilgili bilgi vermektedir. Bu
cercevede tahmin hatalar1 tespit edilmekte ve dolayisiyla ARDL modelinin giivenilirligi ortaya
konulmaktadir. Tahmin degerleri ve reel degerler arasindaki fark minimize edildiginde model uygun
olmaktadir. Sekil 4’de CUSUM ve CUSUMSAQ testleri, % 5 anlamlilik diizeyi i¢in, kritik sinirlar
igerisinde yer aldigindan tahmin edilen ARDL modelinin katsayilarinin kararli oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Sekil 4: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Uzun Dénem Modeli analizler sonucunda ulasilan ve degiskenler arasinda uzun donem
iligkisinin kurulabilmesini saglayan ARDL modeli agagidaki gibidir:

PRIV, = B, + Z BiPRIV, , + z By INF,  + z By INT, , + z B..PGDF,_,
) in1 ) =0 =0 =0 5)
+Z B,GOV,_ + Z BOLD, ; + 1, (4)

i=0 i=0
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Modelin uzun dénem katsayilar1 Tablo 4’te 6zetlenmektedir. Tablo 4’deki sonuglara gore uzun
donemde O6zel tasarruflar, enflasyon orani, kamu tasarruflart ve yasl niifus bagimlilik orani ile
iliskilidir. Kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflar1 digladigi goriilmektedir. Yine teoride beklenildigi
tizere yaslt bagimli niifus orani arttikca tasarruflarda diisiis s6z konusu olmaktadir. Enflasyon orani
arttikga ise teorik ac¢idan beklendigi lizere, kisilerin ihtiyat amagli tasarruf oranlarimi arttirdiklar
goriilmektedir. S6z konusu degiskenlerden yasl niifus bagimlilik oraninin 6zel tasarruflar tizerindeki
etkisi daha biyliktiir. Reel kisi basi gelir ile reel faiz orani1 degiskenlerinin ise 6zel tasarruflar
izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi s6z konusu degildir. Reel faiz oranlarina iliskin elde
edilen sonug, gelir etkisi ve ikame etkisi seklindeki iki zit etkinin birbirini nétrlestirdiginin bir
gostergesi olarak yorumlanabilir.

Tablo 4: ARDL ( 1,0,1,0,0,0) Modeli Uzun Dénem Katsayilart

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri
INF 0.051164 0.021194 2.41417.027]
INT 3.7672 2.1715 1.7348[.100]
PGDP .060429 20.5291 .0029436[.998]
GOV -1.2598 21963 -5.7360"""[.000]
OLD -5.5928 1.6222 -3.44777°[.003]
C 47.9634 55.3355 .86677[.397]

Not: *** ve ** sirasiyla % 1 ile % 5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler, olasilik degerleridir.

Kisa Dénem Modeli. Uzun donemli iligkinin tespiti sonrasinda bagimli degisken {izerinde etkili
olan degiskenlerin kisa donemli davraniglar1 arastirilmaktadir. Degiskenler arasindaki kisa donemli
iligki, hata diizeltme modeli ¢ergevesinde ele alinmaktadir. (5) Nolu denklem vektor hata diizeltme
modelini gostermektedir. Denklemdeki A degiskenlerin ilk farkini, m uygun gecikme uzunlugunu,
ECM hata diizeltme terimini, g ise hata terimini ifade etmektedir.

APRIV =a, + Zah. APRIV . + Zazl. AINE . + Za3,. AINT . +

i=1 i=0 i=0

> @, APGDP, +Y a, AGOV,, + 0y AOLI), +gECM,_ + 1, )
i=0 i=0 i=0

Hata diizeltme terimi, kisa donemdeki dengesizliklerin uzun dénemde ayarlanma hizini
ifade etmektedir. Bu baglamda hata diizeltme degiskeninin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi,
modelin uzun donemde dengeye gelecegini ifade etmektedir.

Tablo 5: ARDL (1,0,1,0,0,0) Modeli Kisa Dénem Katsayilart

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri
dINF .037285 .014589 2.5557"1.019]
dINT .82782 1.0459 719152 [.438]
dPGDP .044037 14.9634 .0029430[.998]
dGOV -.91805 .19322 -4.7513"1.000]
dOLD -4.0757 1.3618 -2.9929""1.007]
ECM (-1) -.72874 .11020 -6.6126"1.000]

Not: *** ve ** sirasiyla % 1 ve % 5 diizeyindeki anlamliliklar1 yansitmaktadir. Parantez iginde ise olasilik degerlerine yer
verilmektedir.

Tablo 5’de kisa donem sonuglar1 6zetlenmektedir. Burada hata diizeltme terimi katsayisi (-
.72874) negatif ve anlamlidir. Bu sebeple sistemin uzun donemde dengeye gelecegi anlasilmaktadir.
Ilaveten hata diizeltme terimi katsayisinin sifir ve eksi 1 arasinda bulunmasi dolayisiyla sistem tek
diize dengeye gelecek ve kisa donem dengesizlikler giderilecektir. Kisa donem sonuglar
incelendiginde, 6zel tasarruflar lizerinde enflasyon orani, kamu tasarruflar ve niifus bagimlilik orani
degiskenlerinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Bu degiskelerden yash niifus bagimlilik orani 6zel
tasarruflar iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Elde edilen kisa donem sonuglarina gore
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Tiirkiye’de enflasyon oranindaki artiglar 6zel sektor tasarruf oranlarini da arttirmaktadir. Ekonomik
belirsizligi temsil eden enflasyon orani, insanlarin ihtiyati giidiilerle tasarruflarini arttirmalarina yol
acmaktadir. Boylece elde edilen bu sonuglar enflasyon ile tasarruflar arasinda pozitif iliski tespit
eden Loayza vd. (2000) ve Gupta (1987) gibi ampirik ¢aligmalarla da uyumludur. Kamu tasarruflar
ile niifus bagimlilik oranindaki artiglar ise 6zel tasarruflar1 biiylik oranda ve negatif yonde
etkilemektedir. Boylece teoride beklenen dogrultuda dislama etkisi ile emeklilik déneminde
tasarruflarin diistiiglinii ileri sliren 6miir boyu gelir hipotezini destekleyen bulgular s6z konusudur.
Faiz orani1 ve kisi bas1 gelir degiskenlerinin ise 6zel tasarruflar etkilemede istatistiksel olarak anlaml
olmadig1 sonucuna varilmustir.

SONUC

Ulusal tasarruflar; yatirim, biiylime, istthdam ve cari denge gibi bir¢cok makroekonomik
degiskenle iliskilidir. Ornegin, tasarruf agig1 istenilen yatinm diizeyine ulasilamamasina neden
olurken, istihdam diizeyinin diiserek issizligin artmasina da sebep olmakta ve bdylece ekonomik
biiyiime oranimi diisirmektedir. Biiylimedeki diislise paralel, ulusal gelir diizeyinin bir fonksiyonu
olan ulusal tasarruflar da azalmaktadir. Dolayist ile diisiik tasarruf— diisiik biiylime — diisiik
tasarruf seklindeki kisir dongii siireklilik kazanmaktadir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de goriilen tasarruf
agig1 probleminin nedenleri ve bu problemin ¢oziimii i¢in gerekli olan politika Onerilerinin
olusturulmas: amaclanmistir. Bu amagla kullanilan ARDL egbiitiinlesme testi sonucunda ozel
tasarruflar lizerinde enflasyon orani, kamu tasarruflari ve yagh niifus bagimlilik oran1 degigkenlerinin
etkili olduklan tespit edilmistir. Kamu tasarruflarmin 6zel tasarruflar giiclii bir oranda dislayici
etkiye sahip oldugu, artan yash niifus bagimlilik oraninin tasarruflari olumsuz etkiledigi ve enflasyon
oranlarindaki artislarin ise ihtiyat amagl tasarruf oranini artirdigi saptanmistir. Bu baglamda, son
yillarda azalan enflasyon orani sayesinde elde edilen makroekonomik istikrar ortaminin, yiiksek yash
bagimli niifus oraninin ve kamu tasarruf fazlasinin Tiirkiye’deki 6zel tasarruf diizeyinin azalmasinda
etkili olduklar1 sdylenebilir. Elde edilen bulgular géstermektedir ki tasarruflar ekonomik konjiiktiire
oldukca duyarlidir

Yiiksek biiyliime rakamlarma ulagsmak i¢in uluslararasi tasarruflara bagimli olmak dogru bir
biiylime modeli degildir. Bu baglamda Tirkiye’nin hedefledigi istikrarli biiylimeye ulagmasi igin
ulusal tasarruflarin artirmasi gerekmektedir. Tasarruf agig1 probleminin etkilerinin biiylik dlclide
hissedilmesi 2001 yilinda ger¢eklesmistir. Ulusal tasarruf diizeyi Tiirkiye’de siirekli azalan bir seyir
izlemektedir. Bu azalmanin 2001 yilindan 6nceki nedeni kamu tasarruf agikligindan, 2001 yilindan
sonraki nedeni ise Ozel tasarruf acikliklarindan kaynaklanmustir. Ulusal tasarruf diizeyinin
yetersizligini ortadan kaldirmak i¢in son donemde gerek orta vadeli programlarda gerek ise kalkinma
planlarinda ¢esitli politik tedbirler alinmaktadir. Alinana tedbirler arasinda tiiketici kredileri ve kredi
kartlarma iligkin sinirlayict yasal diizenlemelerin getirilmesi, iiretimde ara ve yatirim mali ithaline
dayali agir1 bagimliligi ortadan kaldirarak cari agik sorununu hafifletici tedbirler, Onuncu Kalkinma
Planinda yer alan “Yurtici Tasarruflarin Artirilmast ve Israfin Onlenmesi Programi”, gelir arttirici
ve ekonomik kirillganliklar azaltici makro politikalar, finansal okuryazarlig1 yiikseltici tedbirler,
tasarruf yapmay1 cazip kilan finansal tiirev enstriimanlarin gelistirilmesi, bankacilik sektoriiniin
agirlikli oldugu finansal sistemin sermaye piyasasi ayagini giliclendirici ¢oziimler, toplam faktor
verimliligini arttirici Onlemler, dis ticaret haddinde iyilesme saglayict dis ticaret politika
uygulamalari, kamuda verimsiz harcamalarda kesintiye gidilmesi ve ekonomide kayit disiligin 6niine
gecilmesi tedbirler yer almaktadir.

Bu baglamda ulusal tasarruflarin artirilmasi i¢in finansal {irlin ve hizmetler konusundaki
farkindaligin artirilmasi, finansal piyasalardaki risklerin azaltilmasi, hanehalkinin ve isletmelerin
finansal konulardaki ihtiya¢larmin tespit edilmesi, kadin girisimcilerin finansmana erisimini
saglanmasi, bankacilik sektoriinde kii¢iik tasarruflara yonelik iiriin sayisinin artirilmasi, tasarruflarin
artirllmasi ve tiikketim aliskanliklarini sekillendirilmesine yonelik kamu spotlarinin hazirlanmasinin
etkili olacag diisliniilmektedir. Surdiirtilebilir bir biiyiime i¢in Tiirkiye’nin teknoloji temelli bir
sanayi kurmasi ve ihracatin ithalata bagimlilik oranini azaltilmas1 gerekmektedir. Teknoloji temelli
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olmayan biiyiimenin siirdiiriilebilir olmadig1 unutulmamalidir. Bu baglamda kalkinma planlarinin
revize edilmesi, ¢ok yonlii dinamik diizenlemelerin yapilmasi, 6zel sektoriin inovatif, yenilik¢i
olmasinin desteklenmesi, iiriin yelpazesinde katma degeri yliksek iiriinlerin iretilmesine yonelik
yatirimlarin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda ulusal tasarruflarin artirilmasina yonelik
politikalarin gelistirilmesinin biiyiik 6nem tasidig1 unutulmamalidir.
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