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OZET

OZEL TASARRUFUN BELIRLEYICILERI: SECILMI$
MENA ULKELERIi UZERINE BiR CALISMA

Durmus Ali YILDIZ

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTITUSU
IKTIiSAT ANABILiM DALI

Nisan, 2020
Danisman: Prof. Dr. Selcuk AKCAY

Ekonomik biiylime icin hayati 6nem tastyan yatirimlar, genellikle yurt i¢i ve yurt
dis1 tasarruflar ile finanse edilir. Ancak yurt dist tasarruflar, iilkenin parasini asirt
degerlendirerek cari aciga sebep olmast ve ekonomik kirilganlig artirmasi gibi ekonomi
tizerinde birtakim olumsuz etkilere sahiptir. Bu sebeple yurt i¢i tasarruflar, yatirnmlarin
en giivenilir finansman kaynagimi olusturmaktadir. Ozel tasarruflar, yurt igi tasarruflarin
o6nemli bir bolimiinii olusturur. Dolayisiyla 6zel tasarruflar ve ekonomik biiylimedeki
hayati rolii, 6zel tasarruf davranisini dogru anlamay1 gerektirir. Bu tezin amaci, secilmis
MENA iilkelerinde 6zel tasarruflarin belirleyicilerini analiz etmektir. Bu amagcla
Cezayir, Mistr, Israil, Urdiin, Fas ve Tiirkiye olmak iizere secilmis altt MENA iilkesine
ait 1997-2016 yillik verilerine Panel ARDL (PMG-Havuzlanmis Ortalama Grup)
yontemi uygulanmistir. Sonuglara gore kisi basi gelirdeki biiylimenin 6zel tasarruflar
tizerindeki etkisi pozitifken reel faiz orani, yabanci tasarruflar ve igsizligin etkisi
negatiftir.

Anahtar Kelimeler: Ozel Tasarrufun Belitleyicileri, MENA Ulkeleri, Panel ARDL
(PMG).



ABSTRACT

DETERMINANTS OF PRIVATE SAVINGS: AN INVESTIGATION
ON SELECTED MENA COUNTRIES

Durmus Ali YILDIZ

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF ECONOMICS

April, 2020
Adyvisor: Prof. Dr. Selcuk AKCAY

Investment, which is critical for economic growth, is usually financed by
domestic and foreign savings. However, by appreciating a country’s currency, which
causes current account deficit and increasing economic vulnerability, foreign savings
have some negative effects on economy. Because of this reason domestic savings
constitute the most reliable source of finance for investments. Private savings contains a
significant part of the domestic savings. Accordingly, private savings and its critical
role in economic growth require a proper understanding of the private saving behavior.
The purpose of this thesis is to analyze the determinants of private savings in the
selected Middle East and North Africa (MENA) region. To this end, Panel ARDL
(PMG-Pooled Mean Group) method has been applied to the annual data (1997-2016)
for the selected six MENA countries, namely Algeria, Egypt, Israel, Jordan, Morocco
and Turkey. According to the results, the impact of GDP per capita growth on private
savings is positive; the impact of real interest rates, foreign savings and unemployment
rate is negative.

Keywords: Determinants of Private Savings, MENA Countries, Panel ARDL (PMG).
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GIRIS
Tasarruflar, yatirimlarin  finansman kaynagi olmast sebebiyle Onemli
makroekonomik degiskenlerdendir. Bu baglamda literatiirde tasarruflarin biiyiik
boliimiinii olusturan 6zel tasarruflarin belirleyicilerini analiz eden, farkli 6rneklem ve
zaman araliklarina sahip ¢alismalar mevcuttur. Bu ¢alisma, 1997-2016 yillik verileri ile
Cezayir, Misir, Israil, Urdiin, Fas ve Tiirkiye olmak iizere se¢ilmis MENA f{ilkelerinde

0zel tasarruflarin belirleyicilerini analiz etmektedir.
Arastirmanin Onemi

Iktisadi bilyiime ve kalkinmanin saglanabilmesi iiretken yatirimlarla
miimkiindiir. S6z konusu yatirimlarin finansmani, yurt i¢i ve yurt disi tasarruflar ile
saglanabilmektedir. Ancak yurt dis1 tasarruflarin ekonomi iizerinde birtakim olumsuz
etkileri mevcuttur. S6z gelimi yabanci tasarruflar ile bir lilkede dovizin artmasi yerel
paranin degerini artirmakta, bu ise ihracati azaltip ithalati artirarak cari agig1
tetiklemektedir. Yine yabanci tasarruflarin yon degistirme ihtimali ekonomik
kirillganlig1 artirmaktadir. Bu sebeple yurt ici tasarruflar, yatirnmlarin en gilivenilir
finansman kaynagini olusturmaktadir. Bu baglamda o6zellikle gelismekte olan iilkeler
icin yurti¢i tasarruflarin biiyiilk bir boliimiinii olusturan 6zel tasarruf davranisini iyi
bilmek, hangi degiskenlere ne tiir tepkiler verdigini analiz etmek, uygulanacak
politikalarin selameti agisindan onem arz etmektedir. Oyle ki iktisat teorisinde 6zel
tasarruflarin  ayn1  degiskene verdikleri farkli tepkilerden s6z eden teoriler
bulunmaktadir. Buradan hareketle caligmada uygulanacak ekonometrik analizde
kullanilacak olan PMG (Havuzlanmis Ortalama Grup) tahmincisi; heterojen panel veri
modellerinin analizinde kullanilan, uzun donem parametreleri homojen, diger
parametreleri heterojen olan bir tahmincidir. Dolayisiyla bu tahminci sayesinde veri

kisitina ragmen iilke bazinda katsayilar da elde edilebilecektir.

Etkin politikalar ortaya koyabilmek igin 6zel tasarruf davraniginin analiz
edilmesi gerekliligi, diisiik tasarruf oranlarina dolayisiyla da diisiik biiyiime oranlarina
sahip Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin kritik 6neme sahiptir. Tezin 6rneklemini
olusturan, veri kisitindan 6tiirii se¢ilmis MENA iilkelerinde de bu durum gecerli olup;
Israil hari¢ gelismekte olan iilkeler kategorisindedir. Nitekim &rneklem iilkelerin 1997-

2016 yillart aras1 6zel tasarruf oranlarimi gosteren Grafik 1 incelendiginde 6zel tasarruf



oranlarinin azalan bir trende sahip oldugu goriilmektedir (Bakiniz Grafik 1). Ayrica aynm

cografyada bulunan bu iilkeler, benzer sosyal (kiiltlirel) 6zelliklere sahiptir.
Arastirmanin Amaci

Iktisat teorisinde iktisadi hayatin nasil isledigini aciklamaya yonelik bir¢ok teori
mevcuttur. Bu teoriler incelendiginde goriilmektedir ki 6zel tasarruflarin ayni degiskene
verdikleri farkli tepkilerden bahseden teoriler mevcuttur. Diger taraftan 6zel tasarruf
davranigi, i¢inde bulunulan ekonomik kosullara bagli olarak yer ve zamana gore de
degisebilmektedir. Bu baglamda, 06zel tasarruflar ile ilgili saghikli politikalar
uygulayabilmek adina ampirik analizlere bagvurmak yerinde bir yaklagimdir. Bu tezin
amaci, secilmis MENA f{ilkelerine ait 1997-2016 verilerini kullanarak 6zel tasarrufun

belirleyicilerini incelemektir.
Arastirmanin Yontemi

Calismada ekonometrik bir yaklasim benimsenmis; Cezayir, Misir, Israil, Urdiin,
Fas ve Tirkiye olmak iizere veri kisitindan dolay1 seg¢ilmis altt MENA {ilkesinin 1997—
2016 yillik verileri ile panel veri analizi kullanilmistir. Analize uygulanacak yontemin
seciminde etkili olmak {izere serilerin duraganlifinin arastirilmasi ile baglanmustir.
Ancak birimler aras1 korelasyonun varligi, duraganligi sinamak icin kullanilan panel
birim kok testlerinin se¢imini etkilediginden birimler arasi korelasyon dikkate alinarak
uygun panel birim kok testleri uygulanmigtir. Daha sonra yine uygulanacak yontem
seciminde dikkate alinmak iizere, model bazinda birimler arasi korelasyonun varligi ve
modelin heterojenligi arastirilmistir. Son olarak uygulanan panel birim kok, model
bazinda birimler arasi korelasyon ve heterojenlik testleri sonuglar1 dikkate alinarak
katsay1 tahminleri, panel ARDL-PMG yontemiyle elde edilmistir. PMG (Havuzlanmis
Ortalama Grup) tahmincisi heterojen panel veri modellerinin analizinde kullanilan uzun
donem parametreleri homojen diger parametreleri heterojen olan bir tahmincidir.
Dolayisiyla bu tahminci sayesinde veri kisitina ragmen iilke bazinda kisa donem
katsayilar da elde edilebilmektedir. Ayrica analizde kullanilan serilerin 1(0) ve I(1)
olmasia izin vermesi ve degigkenler arasindaki olasi igsellik sorununu dikkate almasi

bu yontemin kullanilmasini isabetli kilmaktadir.
Arastirmanin Kisitlan

Tasarruf fonksiyonunu konu edinen galismalar incelendiginde; mikro ve makro

diizeyde veriler ile yapilan analizlerin oldugu gozlemlenmektedir. Makro diizeydeki
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veriler daha ¢ok milli gelir, kamu tasarrufu, enflasyon, finansal gelisme gostergeleri,
bagimlilik orani, kentlesme gibi toplulastirilmig verilerdir. Bu veriler sadece gozlenen
davraniglara odaklanmakta, i¢sel motivasyonlar1 ithmal etmektedir. Dolayisiyla makro
veriler, 6zel tasarruflarin bilesenlerinden biri olan hane halk: tasarruf davranisi hakkinda
bilgi saglamakta uygun degildir. Aksine mikro veriler ise psikolojik faktorler gibi
bireyler arasindaki farkliliklar1 da igermektedir. Bu baglamda, bu ¢alisma makro veriler
igerdiginden tasarruf davranisini etkileyen bireyler arasi heterojenligi ihmal etmektedir.
MENA iilkelerinde 06zel tasarrufun muhtemel belirleyicilerine ait verilerin
ulagilabilirligi altinda olusturulan en kapsamli veriler olan 6rneklem ve zaman araligi,

bu tezin diger bir kisitin1 olusturmaktadir.
Calismanin Organizasyonu

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde oncelikle tasarruf
kavrami ele alinmis, iktisadi okullarin tasarruf kavramini hangi agilardan ele aldiklar
tizerinde durulmustur. Daha sonra tasarruf cesitleri agiklanmistir. Son olarak o6zel

tasarrufun ekonomi i¢in 6neminden bahsedilmistir.

Ikinci boliimde iktisadi teoriler cercevesinde ilgili literatiirden faydalanilarak
belirlenen belirleyicilerin 6zel tasarruflar tizerindeki muhtemel teorik etkilerine
deginilmistir.

Uciincii béliimde secilmis altt MENA iilkesinin 1997-2016 yillik verilerini
iceren bir Ozel tasarruf fonksiyonu modellenerek MG (Ortalama Grup) ve PMG
(Havuzlanmis Ortalama Grup) tahmincileri ile belirleyicilerin 6zel tasarruflar tizerindeki
etkisinin yoniinii ve biiyiikliigiinii gosteren katsay1 tahminleri elde edilmistir. Son olarak
elde edilen katsayr tahminleri dogrultusunda 6zel tasarruflarin artirilmasina yonelik

birtakim politika 6nerilerinde bulunulmustur.



BIiRINCI BOLUM
TASARRUF KAVRAMI CESITLERI VE ONEMI

Tezin bu boliimiinde iktisadi okullarin tasarruf tanimlar1 verilmis, bu okullarin
tasarruf kavramina hangi acidan yaklastiklar1 iizerinde durulmustur. Ayrica tasarrufun

cesitlerinden ve iktisadi biliylime siirecindeki dneminden bahsedilmistir.
1. TASARRUF KAVRAMI

Klasik okul tasarrufu, buglinkii tiiketimin yarina birakilmasi yani ertelenmis
tiiketim olarak tanmimlamaktadir. Smith’e gore birey tasarrufunu sermayesine ilave eder.
Bu sermayeyi ya kendisi kullanir ya da faiz karsiliginda bir baskasina kiralar.
Dolayisiyla faiz, tasarruf edenin tiiketimden vazgecerek yaptigi fedakarligin 6diilii ya da
sermayenin fiyatidir denebilir. Bir diger ifadeyle faizin firsat maliyeti bugiinkii
tilketimden vazgegmektir. Smith’in bu goriislerinden anlasilacagi tizere Klasiklere gore
tasarruflar1 ekonomiye dahil etmenin yolu faizden geger ve tasarruf, faizin artan bir

fonksiyonudur (Smith, 1776:277).

Smith’e gore tasarruf, tedaviilden ¢ekilmis para degildir yani tasarrufun ekonomi
icin bir sizinti olmayacagi gorlisiic hakimdir. Smith’in tasarruf hakkindaki bu
diisiincelerinden yola ¢ikarak yatinma doniistiiriilerek gelir elde etme amaci
giidiilmeden yapilip yastik altinda tutulan (gémiileme), reel sektoriin finansman ihtiyaci
i¢in aract konumunda olan finansal sektore dahil edilmeyen birikimlerin tasarruf olarak

kabul edilmedigi s6ylenebilir (Bagci, 2020:229).

Smith tasarrufun ne oldugunun yani sira nasil elde edilecegi noktasinda da goriis
bildirmis; bu noktada tasarruf ile tutumluluk kelimelerini ayni alamda kullanmistir.
Iktisadi biiyiime hakkindaki diisiinceleri isboliimii, uzmanlasma ve sermaye birikimi
kavramlari etrafinda sekillenen Smith’e gore bireyin sermayesinin ¢ogalmasi, gelirinden
artan kismin1 sermayesine eklemesi ile miimkiindiir. Dolayisiyla bireylerin yatay
toplami olan toplumun sermayesinin ¢ogalmasi da bu sekilde miimkiindiir. Bu da demek
oluyor ki sermaye birikimi ancak tasarruf ile saglanabilir. Bu bakis ag¢isiyla klasiklere
gore bliylimenin motorunun tasarruflar oldugu sdylenebilir. Tasarruf ise caligma ile
miimkiindiir. Ancak birey ¢alismasinin sonucunda ne kadar ¢ok gelir elde ederse etsin
tutumlu davranmayip israfa yoneldigi takdirde tasarruf gergeklesmez. Bu da demektir ki

tasarrufun yolu tutumluluktan gegmektedir. Dolayisiyla Smith, tutumluluk ve zitt1 olan



israfin tasarrufu dolayisiyla sermaye birikimini belirleyen iki temel unsur oldugunu

vurgulamaktadir (Smith, 1776:277).

Bir baska klasik iktisat¢1r olan David Ricardo’nun fonksiyonel gelir dagilimi
tizerine kurulu biiylime modelinde iktisadi biiylime gorevini {istlenen kapitalistler, rant
geliri elde eden arazi sahiplerinden arazi ve iicret geliri elde eden is¢ilerden emek
kiralayip c¢alistirarak kar elde etmeye calisirlar. Ve elde ettikleri bu karlarini
sermayelerine ekleyerek daha fazla iiretim yapmaya calisirlar. iktisadi biiyiimenin
modellendigi bu siiregte kapitalistlerin karlarin1 sermayelerine ekleyerek iiretime devam
etmeleri bir nevi sirket tasarruflarinin sermaye birikimine katkisi olarak diisiintilebilir.
Karl Marx da biiyiime modelinde bizzat tasarruf kavramini kullanmamis fakat ayni
gorevi ifa edecek sekilde “arti deger” kavramini kullanmistir. Marx’a gore art1 deger,
kapitalist sistemde lireticinin is¢ileri aldiklari ticretin karsilig1 olan emek saatinden daha
fazla calistirmalart sonucunda elde edilen degerdir. Marx olusan arti degerin bir
boliimiiniin tekrar sermaye olarak bir boliimiiniin de gelir olarak kapitalistin tiiketimi
icin kullanilacagini iddia etmektedir. Marx’in bu diisiincesi, yedek sanayi ordusunun
varligindan dolayr iscilerin sirtindan kazanilan artt degerin tasarruf manasinda
kullanildigina isaret etmektedir. Bir baska oncii biiylime modelinde Joseph Schumpeter
bliyiime goriislerini yenilikler ve girisimciler kavramlar1 ile sekillendirmektedir.
Schumpeter’e gore girisimciler yenilikleri uygulayan, bu amagla yatirim yapan, yatirim
riskini Ustlenen kisilerdir. Girisimciler sermayeleri olmadiginda yatirimlar icin gerekli
olan sermaye ihtiyacini tasarruflart ya da banka kredileri araciligiyla elde edebilirler
(Yeldan, 2010).

Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi lizere Klasik iktisat¢ilar tarafindan
yapilan tasarruf tanimlarinda tasarrufun sermaye birikimi i¢in 6n sart olmasi 6zelligine
vurgu yapilmaktadir. Klasikler tarafindan tasarruflara bu denli 6nem atfedilmesinin
arkasinda yatan neden ise enflasyon korkusudur. Klasiklere gore, yatirimlar icin gerekli
sermayenin tasarruflar disinda bor¢lanma ya da para basma gibi parasal kaynaklarla

elde edilmesi enflasyona sebep olmaktadir (Uzay, 1993:244).

Klasiklerin yan1 sira tasarruflari faiz oranlari ile iliskilendiren bir diger hipotez
McKinnon ve Shaw tarafindan savunulan finansal liberalizasyon hipotezidir. Bu
hipoteze gore finansal liberallesme ile birlikte faiz oranlar1 yiikselecek bu da
beraberinde tasarruf artigin1 getirecektir. Tasarruflardaki artis ile beraber siire¢ tersine

donecek ve faiz oranlar1 diismeye baslayacaktir. Boylece hem yliksek tasarruf oranlar
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hem de diisiik faiz oranlar ile biiylime icin gerekli zemin hazirlanmis olacaktir (Colak

ve Oztiirkler, 2012:8).

Cikarlar1 dogrultusunda hareket eden bireylerin iki dénem arasindaki tiiketim
(tasarruf) Kkararlarin1 inceleyen, Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda gelistirilen
zamanlar arasi tliiketim se¢imi hipotezinin goriisleri de faiz argiimani iizerine kuruludur.
Bu hipoteze gore bireyin gelecekteki tiikketimi, gelecekteki geliri ile bugiinkii tasarruf ve
bunun getirdigi faiz gelirinin toplamindan ibarettir. Dolayisiyla faiz oraninin artmasi
bireyleri gelecekte daha fazla tikketim yapmak igin bugiin tasarrufa yonlendirebilir
(Mankiw, 2010:517-519).

Keynes ise tasarrufu, harcanabilir gelirin tiketimi asan kismi olarak
tanimlamistir. Keynes bu tamiminda tasarrufun Klasiklerin aksine faizin degil
harcanabilir gelirin bir fonksiyonu oldugunu ima etmektedir. Mutlak Gelir Hipotezi
olarak bilinen bu yaklagima gore tasarruf, harcanabilir gelirin artan ve dogrusal bir
fonksiyonudur ve faiz ne olursa olsun geliri yetersiz olan kimse tasarruf edemeyecektir.
Oyle ki bireyler, gelirleri olmadiginda dahi ya gegmis tasarruflarim bozarak (negatif
tasarruf) ya da bor¢lanarak zorunlu ihtiyaclar1 i¢in harcama yapmak zorundadirlar. Bu
durum ancak belirli bir gelir seviyesinden sonra tasarrufun miimkiin olabilecegi
anlamini tasimaktadir. Diger taraftan Keynes’e gore gelir arttikga tiiketim gelire oranla
daha az artacagindan gelir arttik¢a tasarruf egilimi artar. Ayrica tasarrufu belirleyen
0znel sebeplerin degisme hiz1 ¢cok yavas oldugundan tasarruf davranisi atalete sahiptir

(Keynes, 1936:62).

1929 Ekonomik Buhranmi ile ortaya cikan yiiksek issizlige, Klasik iktisadin
¢oziim getirememesi Keynesyen iktisadin dogmasina zemin hazirlamistir. Keynes,
igsizlik sorununun tasarruf ile degil harcama ile ¢6ziilebilecegini savunmustur. Bir diger
deyisle Klasikler tasarrufu, biiylimenin motoru olarak goriirken Keynes, biiyiimenin
yolunun harcamalardan (tiiketimden) gectigini diisiinmiis; bu diisiincelerinin 6ziinii
olusturan tasarruf paradoksu ile Klasiklerden ayrilmistir (Yildirnm vd., 2019:145).
Esasen tasarruf paradoksu mikro anlamda gecerli olan bir olgunun makro anlamda
gecerli olmayabilecegi anlamina gelen terkip hatasi diisiincesi iizerine kuruludur.
Tasarruf paradoksuna gore bir bireyin tasarruf yapmasi o bireyin refah seviyesini
artirirken toplumun c¢ogunlugunun tasarruf yapmasi toplumun refah seviyesini
diisiirecektir. Bu siirecte vurgulanmak istenen daha fazla tasarrufun tiiketimi olumsuz

etkileyerek toplam talep tizerinden geliri azalttigidir (Yildirim vd., 2019:160). Ancak
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birikimler yatirim amach yapildigi yani tasarruflar, yatirnmlara donistiiriildiigii takdirde
tasarruflarin milli geliri azaltacagi yoniinde goriis bildiren tasarruf paradoksunun
gerceklesmesi soz konusu degildir. Nitekim finansal liberallesme ile birlikte en kiigiik
tasarruflar dahi ekonomiye enjekte edilebilmektedir. Diger taraftan biiylime igin
yatirimlara, yatirimlar i¢in de daha fazla tasarrufa ihtiya¢ duyuldugu yadsinamaz bir

gercektir.

Klasik iktisadi goriis ile Keynesyen iktisadi goriisiin birbirinden ayrildig1 baska
bir nokta ise tasarrufun sebepleri konusundadir. Keynesyen iktisadi goriise gore
tasarrufun faiz elde etme amaci disinda olagan veya olaganiistii olaylar icin ihtiyath
olma giidiisti (hastalik, issizlik, kaza, yaghlik, egitim vb.), mallarin deger artisindan
faydalanma, spekiilatif hareketlerle kar elde etme arzusu, miras birakma arzusu gibi
birtakim sebepleri daha vardir (Keynes, 1936:99-100).

Mutlak Gelir Hipotezinin uyardigi ilk ¢alisma James Duesenberry tarafindan
1949 yilinda gelistirilen Nispi Gelir Hipotezidir. Bu hipotez tiiketim (tasarruf)
kararlarinin mutlak gelire degil, yasadiklar1 toplumsal cevreden etkilendigini ima
edecek sekilde nispi gelire bagli oldugunu iddia etmektedir. Bir diger deyisle ayn1 gelir
diizeyine sahip ancak ekonomik diizeyi farkli ¢cevrelerde yasayan iki bireyden ekonomik
diizeyi yiiksek cevrede yasayan birey, digerine nazaran daha fazla tiiketim dolayisiyla
daha az tasarruf yapacaktir. Ayrica Duesenberry’e gore belirli bir tiikketim seviyesine
ulagan bir birey, miimkiin oldugunca bu seviyeyi siirdirmeye c¢aligmaktadir. Yani
tilketim (tasarruf), daha once ulasilmis en yiiksek gelir seviyesine de baghdir (Kaya,
2018:5-6).

Keynesyen tiiketim fonksiyonuna yoneltilen elestirilerin bir diger sonucu,
zamanlar arasi tikketim se¢imi hipotezi lizerine kurulu olan F. Modigliani, A. Ando ve
R. Brumberg’in gelistirdigi Yasam Boyu Gelir Hipotezidir. Keynesyen tiiketim
fonksiyonunun bir donemdeki tasarrufu, o donemdeki cari gelirle iligkilendirmesinin
aksine yasam boyu gelir hipotezi tasarruf kararinin bireylerin dmiirlerini kapsayacak
sekilde alindigmi iddia etmektedir. Bu hipoteze gore insanlar, gelirlerinin yiiksek
oldugu orta yas doneminde yaptiklar1 tasarruflarii, gelirlerinin diisiik oldugu yaslilik

doneminde tiiketirler (Yildirim vd., 2019:579).

Tiiketim (tasarruf) kararinin cari gelire bagli olmadigini savunan bir diger goriis,

Milton Friedman’in onciiliigiinii yaptig1 Monetarist disiincedir. Monetarist diisiincenin



tasarruf ile ilgili gortisleri siirekli gelir kavrami etrafinda sekillenmektedir. Bu goriise
gore tiiketim Keynes’in aksine cari harcanabilir gelire gore degil gecmis, cari ve gelecek
donemde elde edilmesi umulan gelirlerin agirlikli ortalamasi olarak tanimlanan bir nevi
servetin de temsilcisi kabul edilen siirekli gelire gore belirlenmektedir. Stirekli gelirdeki
yiikkselme tiiketimi tetikleyeceginden tasarruflar1 azaltacaktir. Ancak gelirdeki gecici
artiglarin  tiiketim kararlarin1  degistirmeyip tasarruf oranlarini artirmasi beklenir
(Mankiw, 2010:533-535). Siirekli Gelir Hipotezinin rasyonel bekleyisler altindaki
yorumu Amerikali iktisatgr Robert Hall tarafindan yapilmistir. Rassal Yiiriiylis Hipotezi
olarak bilinen bu yaklasima gore siirekli geliri etkileyen beklenmeyen durumlar

olmadigi siirece tiiketim (tasarruf) kararlar1 degismez (Mankiw, 2010:537).
2. TASARRUF CESITLERI

Tasarruflar, tasarrufun kaynagi ve tasarrufun yapilis sekli agisindan simiflamaya
tabi tutulabilir (Uzay, 1993:243-244).

2.1. KAYNAKLARINA GORE TASARRUFLAR

Post Keynesyen Ogreti tasarruflarin kaynaklarina gore ayrilarak biiylime
tizerindeki etkilerinin incelenmesi hususuna isaret etmektedir. Bu goriise uygun olarak
tasarruflar elde edildigi kaynaga gore yurt i¢i tasarruflar ve yurt dis1 tasarruflar olarak
incelemek miimkiindiir (Uzay, 1993:243).

2.1.1. Yurt ici Tasarruflar

Ulke smurlart igerisinde yer alan ekonomik birimlerin yaptiklari tasarruflardir.
Yurt i¢i tasarruflar ise tasarrufu yapan birimler bakimindan kamu tasarrufu ve 6zel

tasarruflar olarak iki grupta incelenebilir (Uzay, 1993:243).
2.1.1.1. Kamu Tasarrufu

Kamu tasarrufu, kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 agsan kismini olusturan

biitce fazlasindan ibarettir (Sancak ve Demirci, 2012:162).
2.1.1.2. Ozel Tasarruflar

Ozel tasarruflar, hane halki tasarruflar ile sirket tasarruflarindan olusur (Uzay,
1993:243). Yani kamu kesimi haricindeki iktisadi aktorlerin yaptiklar: tasarruflardir.
Hane halki tasarrufu, hane halki harcanabilir gelirinin hane halki tiikketim harcamalarini
asan kismidir. Kurum tasarruflari ise dagitilmamis sirket karlarindan olusur (Sancak ve

Demirci, 2012:162).



2.1.2. Yurt Dis1 Tasarruflar

Yurt dis1 (yabanci) tasarruf, diger iilkelerin iktisadi aktdrlerinin tasarruflarindan
yani diger iilkelerin yurt i¢i tasarruflarindan ibarettir. Dolayisiyla bir nevi tasarruf ithali
olarak diisiiniilebilir. Yabanci tasarruflar iilkeye; dogrudan yabanci sermaye ve portfoy

yatirimlari, dis yardimlar, dig borglar ve ticaret gibi yollarla girebilir (Baris, 2014:12).
2.2. YAPILIS SEKLINE GORE TASARRUFLAR

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin daha yiiksek bir tiiketim seviyesine ulasma
ile daha yiiksek tasarruf yaparak iktisadi kalkinmaya temel olusturma arasinda yasadigi
ikilem tasarruflarin goniilliilik-zorunluluk agisindan analiz edilmesi gerektigi fikrini
akla getirmektedir. Sosyal giivenlik sistemi de bu disiincenin bir iriinii olarak
goriilebilir. Nitekim sosyal giivenlik kurumlarinin bir amaci da zorunlu tasarrufun
gerceklestirilmesidir. Bu zorunlu tasarruflar, yatirimlara yonlendirilebilir. Sosyal
giivenlik fonlar1 uzun dénemli fonlar oldugundan hiikiimetlerin egitim, saglik gibi uzun
soluklu reformlarinin finansmaninda kullanilmasi daha uygun olacaktir (Balcr Izgi,

2007:364).
2.2.1. Goniillii Tasarruf

Gontlli tasarruf, bireyin kendi istegi ile yaptigi tasarruftur. Goniillii tasarrufun
kaynagin1 hane halki ve sirketler olusturur. Goniilli tasarruflarin gelismis tilkelerde
gelismekte olan iilkelere nazaran daha ytliksek olmasi1 beklenir. Bunun sebebi gelismekte
olan {ilkelerde gelirin zorunlu ihtiyaglart ancak karsilamasidir (Baris, 2014:14).
Gelismekte olan iilkelerdeki bu goniillii tasarruf distikligl, biiyiime hedefi

dogrultusunda devleti zorunlu tasarrufa mecbur kilar.
2.2.2. Zorunlu Tasarruf

Zorunlu (goniilsiiz) tasarruflar, devletin hiikiimranlik giicline dayanarak
bireylerden rizalar1 olmadan vergiler yoluyla sagladigi tasarruflardir (Barig, 2014:14).
Diger taraftan enflasyon artisi ile birlikte satin alma giiciiniin diiserek tiiketimin
azalmas1 da zorunlu tasarruf olarak ifade edilebilir. Yatirimlar i¢in gerekli sermaye
birikiminin enflasyon artis1 ile elde edilen zorunlu tasarruf yolu ile saglanabilecegi
diisiiniilmiis ise de (Ulgener, 1991°den akt. Sengiir ve Taban, 2016b:33) yiiksek
enflasyonun reel faiz oranlarini diisiirerek tasarruflari olumsuz etkilemesi olasi bir
senaryodur. Ayrica yiiksek enflasyonun goriildiigii bir ortamda nominal faiz oranlar1 da

yiiksek seyredeceginden yatirim i¢in gerekli zeminden sz edilemez.
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3. TASARRUFLARIN ONEMIi

Iktisadi  biiyiime, ekonomilerin gerceklestirmeleri gereken en temel
makroekonomik hedeftir. Iktisadi biiyiimenin saglanmas1 ise iiretken (verimli)
yatirimlarin artirilmasi ile miimkindtr (Munir vd., 2011:95). Dolayisiyla tasarruflarin
yatirimlarin finansman kaynagi oldugu gergegi dikkate alindiginda tasarruflarin iktisadi
biliyiime siirecindeki 6nemi anlagilmaktadir. Bir diger deyisle daha yiiksek tasarruf

oranlar1 daha yiiksek biiylime ile iliskilendirilebilir (Larbi, 2013:126).

Iktisadi biiyiime siirecinde tasarruf olgusuna verilen ©Onemin daha iyi
anlasilabilmesi ag¢isindan biiyiime modellerinin goriislerine tasarruf agisindan bakmak
yerinde olacaktir. S6zgelimi Harrod—Domar biiyiime modelinde biiylime hizi, s (tasarruf
haddi) ve v (sermaye-hasila katsayisi) degerlerine baglidir. v (Sermaye-hasila katsayisi)
yani iiretim teknolojisi veri iken s (tasarruf haddi) ne kadar yiiksek olursa ¢ikt1 biiyiime
hizi da o kadar biiyiikk olur. Cagdas biiyiime modellerinden bir digeri olan Solow
biiyiime modelinin tasarruf haddinin degismesi ile ilgili analizleri incelendiginde
goriilmektedir ki tasarruf haddinin artmasi, ekonominin kisi basina sermaye ve kisi
basina ¢iktinin daha yiiksek oldugu yeni bir duragan durumda dengeye gelmesini
saglamaktadir. Icsel biiyiime modellerinden AK modelinde A teknoloji diizeyini
gosteren pozitif bir sabit olmak tizere kisi basma ¢ikti biiylime hizi gy=sA-(d+n)
formiilii ile ifade edilmektedir. Bu formiilde s tasarruf haddi, d yipranma haddi ve n
niifus artis haddini gostermektedir. Bu formiile gore sA>d+n iken tasarruf haddi ne
kadar biiylik ve yipranma ve niifus artis hadleri ne kadar kiigiik olursa kisi basina ¢ikti
biiylime hizi da o kadar yiiksek olur. Romer’in (1986) Arrow’un (1962) yaparak
O6grenme kavramu {izerine kurulu makalesinden esinlenerek gelistirdigi bir baska igsel
biliylime modelinde gy=SA-d seklinde ifade edilmektedir. Bu esitlige gbére sA>d iken s
tasarruf haddinin artmasi, ekonominin siirekli biiylimesine yol agar (Parasiz, 2008;
Yeldan, 2010; Unsal, 2016).

Disa kapali bir ekonomide toplam gelir-toplam harcama esitliginden yurt ici
tasarruflar yurt ici yatirimlara esittir. Dolayisiyla yurt ici tasarruflardaki bir artigin yurt
ici yatirimlar esdegerde artirmasi beklenir. A¢ik ekonomide ise toplam gelir-toplam

harcama esitligi su sekilde yazilabilir:
C+S+T+M=C+1+G+X 1)

Bu esitlik sadelestirilip su sekilde de ifade edilebilir:

10



|-S=(T-G)+(M—-X) )

Bu esitlige gore devlet biitgesi dengede iken yatirimlar yurt i¢i tasarruflart asiyorsa cari
acik olusacaktir. Dolayisiyla yatirim—tasarruf agigi, cari islemler agigina esittir. Cari
islemler a¢ig1 da yabanci tasarruflar ile kapatilir. Bu durumda yurt i¢i tasarruflardaki
artis, cari aciktaki azalma anlamina gelecektir. Bu agiklamalara bakarak kapali bir
ekonomide yurt i¢i yatirimlarin finansmani sadece yurt igi tasarruflar ile saglanabilirken
actk ekonomilerde yatirimlarin finansmaninda yabanci tasarruflar da devreye
girmektedir. Dolayisiyla sermaye hareketliliginin sifir oldugu disa kapali ekonomilerde
tasarruflarin yatirnmlar kanaliyla biiylimeyi etkilemesinin daha belirgin olarak goriilmesi
beklenir. Benzer diisiinceler ile yola ¢ikan Feldstein ve Horioka asil gayeleri sermaye
hareketliligini 6lgmek olan yurt i¢i tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iliskiyi
analiz ettikleri calismalarinda sermaye hareketliligi arttik¢a yurt ici tasarruflar ile yurt
ici yatirimlar arasindaki korelasyonun azalacagini savunmuslardir. Calisma neticesinde
sermaye hareketliliginin yiiksek oldugu OECD iilkelerinde dahi yurt i¢i tasarruflar ile
yurt i¢i yatirnmlar arasindaki iliskinin yiiksek c¢ikmasi, yatirimlart ve dahi biiylimeyi
artirmak i¢in tasarruflar1 tesvik eden politikalara agirlik verilmesini ima ederken
calismanin da Feldstein-Horioka Paradoksu olarak adlandirilmasina neden olmustur

(Karabulut vd., 2018:177).

Biiyiime hedefinin gergeklestirilmesinde diisiik yurt i¢i tasarruf sorunu ile karsi
karsiya kalan oOzellikle gelismekte olan ilkeler elbette ki ulusal tasarruflari artirict
politikalar yiirlitmeye c¢alismaktadirlar. Fakat bu ihtimal ancak uzun vadede
miimkiindiir. Kisa vadede ise yabanci tasarruflar akla gelmektedir. Finansman sikintist
ceken iilkeler, sermaye hareketliligi serbestisi altinda yliksek faiz oranlari yardimiyla
yabanci tasarruf ¢ekerek biliylimeyi finanse etme amaci gilitmektedirler. Bu durum
yabanci tasarruflarin ulusal tasarruflarin bir belirleyicisi oldugu anlami tasir (Erim ve

Tiirk, 2005:27).

Diger taraftan bu diisiinceye sahip olan iilkeler yabanci tasarruflardan yatirim
tiretim ve ihracat hacmini genisletmesi, teknolojik gelismeyi hizlandirmasi, i¢
piyasadaki rekabeti artirmasi ve finansal piyasalari derinlestirmesi gibi birtakim
faydalar beklemektedir. Ancak bu beklentilerin yaninda, yabanci tasarruflardan kaynakli
birtakim olumsuz durumlarla da karsi karsiya kalinabilmektedir. S6zgelimi ekonomi
icinde dovizin artmasi yerel paranin degerini artirmakta, bu ise hem tiikketimin artmasina

sebep olmakta hem de ihracati azaltip ithalati artirarak cari agig1 tetiklemektedir. Diger
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taraftan cogunlukla oynakligr yiiksek kisa vadeli sermaye akimlarindan olusan yabanci
tasarruflarin yon degistirme ihtimali ekonomik kirilganlig1 artirmaktadir. Ekonominin
daralma donemlerinde yabanci tasarruflarin iilkeden c¢ikisi yatirimlar igin gerekli
finansmanin bulunamamasina dolayisiyla durumun daha da koétiiye gitmesine yol
acmaktadir. Ayrica disa bagimliligin artmasi, iilkenin dis kaynakli soklara olan direncini
de azaltmaktadir (Ozcan ve Peker, 2018:179). Bu olasi durumlarm yami sira yabanci
tasarruflarin  kullanimi noktasinda da birtakim olumsuzluklar mevcuttur. Sinirsiz
olmayan yabanci tasarruflar bir taraftan faiz 6demelerini beraberinde getirirken diger
taraftan Uretimi artiran reel yatirimlara degil spekiilatif yatirimlara yoneldigi
goriilmektedir. Yabanci tasarruflarin ekonomide meydana getirdigi bu ve benzeri
sorunlar, biliylime siirecinin en giivenilir kaynaginin yurt ici tasarruflar 6zellikle de yurt
ici tasarruflarin 6nemli bir b6liimiinii olusturan 6zel tasarruflar oldugunu cok net ortaya

koymaktadir (Larbi, 2013:125).
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IKiNCi BOLUM
OZEL TASARRUFUN BELIRLEYICIiLERI

Ozel tasarruflar etkileyen degiskenleri inceleyen ilgili literatiir dogrultusunda
Ozel tasarruflarin potansiyel belirleyicileri; 6zel tasarrufun gecikmeli degeri (atalet),
gelir seviyesi ve gelirdeki biliyiime, gelir dagilimi, servet ve miras, issizlik, kamu
tasarrufu, sosyal glivenlik ve sigortacilik uygulamalari, reel faiz orani, finansal gelisme,
enflasyon, politik istikrarsizlik, yabanci tasarruf, dis faktorler, geng ve yash bagimlilik
orani, kentlesme, sosyal (kiiltiirel) ve psikolojik faktorler ve is¢i dovizleri bashiklar
altinda toplanabilir. Bu boliimde literatiir de goz Oniline alinarak ozellikle tiiketim
teorileri kapsaminda bu belirleyicilerin 6zel tasarruflar tizerindeki teorik etkileri
tizerinde durulacaktir. Ciinkii tasarruf, harcanabilir gelirin tiiketime ayrilmayan kismi
oldugundan tiiketim ve tasarruf kararlar1 es zamanl olarak alinmaktadir (Matur vd.,

2012:105).
1. 0ZEL TASARRUFUN GECIiKMELI DEGERI (ATALET)

Bir dnceki yilin tasarruf oraninin yatirimlar ve biiylime {izerinden cari tasarrufu
olumlu etkilemesini beklemek makul bir diisiincedir. Bu diisiince esasen ge¢mis
tasarrufun cari tasarruf iizerindeki etkisine isaret etmektedir. Konuya stirekli gelir
hipotezi cergevesinde mikro agidan yaklasmak da miimkiindiir. S6yle ki cari donem
tasarruflari, siirekli gelirdeki artis sebebiyle gelecek donem tasarruflarini olumsuz
etkileyebilir. Bu iktisadi varsayimlara ekonometrik agidan bakildiginda 6zel tasarrufun
cari ve ge¢mis degerleri arasindaki korelasyon iligkisine isaret ettigi anlasilmaktadir. Bir
diger deyisle 0Ozel tasarrufun atalete sahip oldugu (kendi gecikmeli degerinden
etkilendigi) anlasiimaktadir. Ozel tasarruflarm atalete sahip olmasi ise 6zel tasarruflari
etkileyen degiskenlerin etkilerinin kisa vadeye gore uzun vadede daha biiyiik oldugu
anlamin tagimaktadir. Bu baglamda uygulamali ¢alismalarda bir tasarruf fonksiyonu
tahmin ederken tasarrufun otoregresif bir yapida oldugunu gbéz oniinde bulundurmak
gerekir (Metin Ozcan vd., 2012:102).

2. MAKROEKONOMIK DEGIiSKENLER

Ozel tasarruflar etkileyen makroekonomik degiskenler arasinda gelir seviyesi ve

gelirdeki biiylime, gelir dagilimi ve servet degiskenleri sayilabilir.
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2.1. GELIR SEVIYESI VE GELIRDEKI BUYUME

Ozel tasarruflari etkileyen birgok degisken varken siiphesiz ki bu degiskenlerden
en &nemlisi gelirdir. Iktisat yazini incelendiginde tasarruf ile gelir arasindaki iliskinin
tiikketim teorileri ¢ergevesinde ele alindig1 goriilmektedir. Tiiketim teorileri, bireylerin
hangi sartlar altinda gelirlerinin ne kadarini tiikketip ne kadarimi gelecekte tiikketmek igin

tasarruf ettiklerini arastiran teorilerdir (Copur ve Gutter, 2019:305).

Gelir seviyesi ile 0zel tasarruflar arasindaki iliskiye agiklama getiren teorilerden
en bilineni Keynes’in gelistirdigi Mutlak Gelir Hipotezidir. Bu hipotez, tiiketimin vergi
sonrasi1 geliri ifade eden cari harcanabilir gelirin bir fonksiyonu oldugu ve harcanabilir
gelir diizeyi arttikca tiiketimin artacag fakat tiiketimdeki artisin gelirdeki artistan daha
az olacagi varsayimlari tizerine kuruludur. Literatiirde temel psikolojik yasa olarak
adlandirilan bu durum gelir seviyesi arttikca gelirin tiiketim icin ayrilan kismi olan
ortalama tiikketim egiliminin azalip dolayisiyla ortalama tasarruf egiliminin artacagini
ima etmektedir. Bir diger deyisle diisiik gelir seviyelerinde gelirin daha biiyiik bir kismi
tilketilirken yiiksek gelir seviyelerinde bu tiiketim/gelir oraninin diisecegi dolayisiyla
artan gelir seviyesi ile birlikte tasarruf oranlarinda artis olacagi ifade edilmektedir.
Mutlak Gelir Hipotezinin goriislerini diisiik gelirli {ilkelerin nigin diisiik tasarruf
oranlarina sahip oldugunu agiklar sekilde su sekilde okumak da miimkiindiir: Diigiik
(gegimlik diizeyde) gelir seviyesine sahip iilkelerde 6zel tasarruflar bu durumdan
olumsuz etkilenecektir. Ciinkii gelirin muhtemelen tamamina yakini zorunlu ihtiyaglari
karsilamak tizere tiiketim harcamalarma gidecektir (Keynes, 1936:63; Kolasa ve
Liberda, 2015:126).

Goriiglerine tasarruflar agisindan yaklagabilecegimiz bir baska hipotez,
Duesenberry tarafindan gelistirilen Nispi Gelir Hipotezidir. Bu teori bireylerin tiiketim
kararlarinin birbirinden bagimsiz olmadigini, bireyin i¢inde bulundugu ¢evreden
etkilendigini savunur. Bu goris tiiketim kararinin nispi gelire gore belirlendigi ve nispi
gelir diizeyi degismedikce gelirin tiikketime ayrilan kismimin degismeyecegi anlamina
gelir. Literatiirde bu durum gosteris etkisi olarak bilinir. Yine bu teoriye gore iktisadi
dalgalanmalar nedeniyle kisa donemde gelir azalinca tiikketimde meydana gelen azalma,
gelir artinca meydana gelen artistan kiicliktiir. Mandal (takoz) etkisi denilen bu durumu
ise su sekilde anlamak dogrudur: Gelirdeki artis tasarrufu daha yavas artirirken gelirdeki
azalma tasarruflar1 daha fazla azaltacaktir. Bu yorumun gelir seviyesi ile 6zel tasarruflar

arasindaki asimetrik iligkiye igaret ettigini soylemek de miimkiindiir (Kaya, 2018:5-6).
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Gelirin tlirevlerine vurgu yapan bir diger teori de Hall tarafindan ortaya atilan
Rassal Yiiriiyiis Hipotezidir. Hipoteze gore tiiketimdeki (tasarruftaki) degismeler,
gelirdeki beklenen degismelerden bagimsizdir. Rasyonel bireylerin tiiketim (tasarruf)
kararlarin1 degistirmeleri ancak gelirdeki beklenmedik degismelerle miimkiindiir (Colak

ve Oztiirkler, 2012:5).

Ampirik literatiir incelendiginde tasarruf davranisinin yukarida bahsedilen
teorilerden ziyade ¢cogunlukla Franco Modigliani onciiliiglinde gelistirilen Yasam Boyu
Gelir Hipotezi ile Friedman tarafindan savunulan Siirekli Gelir Hipotezi etrafinda ele

alindigini goérmekteyiz.

Yasam Boyu Gelir Hipotezi bireylerin tiiketim (tasarruf) kararlarini cari
gelirlerine gore degil Omiirleri boyunca elde etmeyi umduklar1 gelirlerine gore
verdiklerini sdylemektedir. Yine bu teoriye gore bireyler, biitiin hayatlar1 boyunca
istikrarli bir tiiketim (tiikketim diizlestirmesi) elde edebilmek icin gelirlerinin yiiksek
oldugu c¢alisma donemlerinde biriktirdikleri tasarruflarini gelirlerinin az oldugu
emeklilik donemlerinde harcarlar. Dolayisiyla gelirdeki biliylimenin (iktisadi
biliylimenin) beraberinde getirdigi istthdam artisi ile tasarruf egilimi yiliksek olan ¢alisma
cagindaki bireylerin sayisi, emeklilere oranla artacagindan 6zel tasarruflarin artmasi
beklenir. Bu demektir ki hipotez, degiskenler arasinda dogru yonli bir iligki
ongormektedir (Shahbaz vd., 2013:290-291).

Friedman tarafindan gelistirilen Siirekli Gelir Hipotezi ise geliri, gecici gelir ve
sirekli gelir olarak ayirmakta ve tiiketim (tasarruf) kararlarinin siirekli gelire gore
alindigini1 iddia etmektedir. Teoride siirekli gelir; yas, saglik durumu, egitim ve meslek
gibi faktorler de goz Oniinde bulundurularak bireyin sahip oldugu beseri ve beseri
olmayan servet ile her yil siirekli olarak elde etmeyi umdugu gelirin toplami olarak
tanimlanmaktadir. Beklenmeyen durumlar1 ifade eden gegici gelir ise cari gelir ile
stirekli gelir arasindaki farktir. Teoriye gore tiiketim siirekli gelirin bir fonksiyonu
oldugundan gecici gelirde meydana gelen artiglarin tiiketimi etkilemeyip tasarruf
oranlarini artirmasi beklenebilir (Shahbaz vd., 2013:290; Yildirim vd., 2019:587). Yine
bu teoriye gore ekonomik biiylime ile birlikte bireyler, elde etmeyi umduklart stirekli
gelirlerinin artacagi diisiincesiyle hareket ederek tiiketimlerini artirip tasarruflarimi
azaltabileceklerdir. Dolayisiyla teori, gelirdeki biiyiime ile tasarruf oranlari arasinda ters
yonlii bir iliski 6ngérmektedir (Bhandari vd., 2007:209).
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Yukaridaki agiklamalardan anlasilmaktadir ki gelir ile 6zel tasarruflar arasindaki
iligkinin yonii hakkinda teoride birbirine zit goriisler mevcuttur. Ayrica deneysel
calismalarda ilgili degiskenler arasindaki igsellik iliskisine de dikkat etmek gerekir.
Ciinkii gelir seviyesi, 6zel tasarruflarin bir belirleyicisi iken 6zel tasarruflar da

yatirimlar kanaliyla gelir seviyesini etkilemektedir.
2.2. GELIR DAGILIMI

Ozel tasarruflar; girisimci, is¢i ve maash calisan gibi farkli toplumsal siniflara
ait bireylerin tasarruflarinin yatay toplamindan ibarettir. Bu baglamda gelirin ¢esidinin
(gelir dagiliminin) 6zel tasarruflarin bir belirleyicisi oldugu soylenebilir. Diger taraftan
nispi gelir hipotezi i¢cinde bulundugu cevrenin bireyin tasarruf karari {izerinde etkili
oldugu anlamimna gelecek sekilde nispi gelir kavramini kullanmaktadir. Yine bu
varsayim da toplumun gelir dagilimimin tasarruflar tizerindeki muhtemel etkisini akla

getirmektedir (Baris ve Ciftci, 2018:181).

Mutlak Gelir Hipotezine gore gelir arttikga tasarruf oranlarinin artmasi beklenir.
Buradan hareketle kisisel gelir dagiliminin 6zel tasarruflar iizerindeki etkisine bakacak
olursak en yiiksek gelire sahip ilk % 20’lik dilimdeki bireylerin geliri arttikca
tasarruflarin artmasi beklenebilir. Aksine gelir dagilimi ge¢imlik gelir diizeyine sahip
dolayisiyla tasarruf egilimi diisiik olan son % 20’lik dilimdeki bireylerin lehine

degisirse tasarruflarin azalmasi beklenebilir (Baris ve Ciftgi, 2018:183).

Fonksiyonel gelir dagiliminin 6zel tasarruflar tizerindeki etkisini anlatir sekilde
Lewis ve Kaldor ¢aligmalarinda kar geliri elde eden girisimcilerin tasarruf egilimlerinin
ticret geliri elde edenlerin tasarruf egiliminden daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir.
Buradan hareketle ticret bir maliyet unsuru oldugundan gelir dagilimimin isciler aleyhine
degismesi kar beklentisinin artmasi tlizerinden yatirimlart tesvik edebilir. Artan
yatirnmlar ise biiylime iizerinden tasarruflari olumlu etkileyebilir (Baris ve Ciftci,

2018:182).

Gelir dagiliminin sosyal adalet ve esitlik kavramlari ile de siki bir bag:1 vardir.
Dolayisiyla gelir dagilimindaki bozulma, sosyal catigmalar {izerinden politik
istikrarsizliga sebep olarak ozel tasarruflari dolayli yoldan etkileyebilir. Soyle ki
bireylerin, ihtiyati tasarruf kurami c¢ergevesinde, politik istikrarsizhigi takip eden

belirsizlik ortaminda tasarruflarini artirmast muhtemel iken diisiik yatirim, diistik
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bliyime ve diisiik gelir seviyesi silsilesi lizerinden Ozel tasarruflarin olumsuz

etkilenmesi de olasidir (Gok, 2014:11).
2.3. SERVET ve MIRAS

Servet; net finansal varliklar, reel varliklar (ev sahipligi, dayanikli tiiketici
mallar1) ve gelecekte beklenen gelirin iskonto edilmis simdiki degerinden olusur.
Servet, tasarruf kararlarinin temel belirleyicisi olan siirekli gelirin bir bileseni
oldugundan servetin Ozel tasarruflar iizerindeki izlerini Siirekli Gelir Hipotezinin
goriislerinde aramak miimkiindiir. S6z gelimi servetteki artis siirekli gelir tizerinden
tasarruflarda bir azalmaya sebep olabilir (Grigoli vd., 2014:7-8). Servetin 6zel tasarruf
tizerindeki etkisi yasam boyu gelir hipotezi baglaminda da incelenebilir. Bireyler
tilkketim diizlestirmesi yapabilmek icin genc¢lik donemlerinde biriktirdikleri tasarruflari
emeklilik donemlerinde harcamaktadirlar. Bu itibarla servetteki bir artis emeklilik
donemleri diisiintilerek yapilan ihtiyat amagli tasarruflari azaltabilir (Grigoli, 2018:258).
Pigou tarafindan literatiire kazandirilan Pigou Etkisi (Reel Balans Etkisi) de servet ile
0zel tasarruflar arasinda ters yonlii bir iligkiye isaret etmektedir. Pigou’ya gore fiyatlar
genel diizeyindeki diisme sonucunda bireylerin servetlerinin reel degerinde bir artis
yasanacaktir. Bu durumun tiiketim harcamalarini tesvik etmesi tasarruflarin azalmasi

anlamina gelecektir (Colak ve Oztiirkler, 2012:3).

Servet ile ilgili yukaridaki agiklamalar 1s18inda servetin bilesenlerinden biri olan
mirasin da Ozel tasarruflar iizerinde etkili oldugu disiiniilebilir. S6zgelimi miras
birakilanin servetindeki artis sebebiyle tiikketiminde artis dolayisiyla tasarrufunda azalma
olabilir (Grigoli vd., 2014:7-8). Miras birakma giidiisityle hareket eden bireylerin ise
0zel tasarruflarinin artmasi beklenir (Diinya Bankasi1 ve T.C. Kalkinma Bakanligi,
2011:47). Ayrica miras olgusu Ozel tasarruflari dolayli yollardan da etkileyebilir.
Ornegin; mirasin gelir dagilimindaki esitsizligin bir nedeni olarak &zel tasarruflari

etkilemesi muhtemeldir (Sengiir ve Taban, 2016:60a).
2.4. ISSIZLIK

Mutlak Gelir Hipotezine gore tasarruf harcanabilir gelirin artan bir
fonksiyonudur. Bu baglamda tasarrufun gelirin tiiketimden arda kalan kismi1 oldugu da
gdz Oniinde tutularak gelirin olmadigi anlamina gelen issizlik ile 6zel tasarruflar
arasinda negatif bir iligki beklemek en makul diisiincedir. Yasam Boyu Gelir

Hipotezinin goriisleri de issizlik ile 6zel tasarruflar arasindaki negatif iliskiyi destekler.
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Bu hipoteze gore biiyiimenin beraberinde getirdigi istihdam artis1 (igsizlikteki azalis) ile
tasarruf egilimi yiiksek olan calisma g¢agindaki bireylerin sayisi emeklilere oranla

artacagindan 6zel tasarruflarin artmasi beklenir (Wood, 1995:81).

Issizlik oran1 da ekonomide belirsizligin bir gostergesi olarak goriilebilir. Diger
taraftan ihtiyati tasarruf kurami, belirsizlik arttik¢a ihtiyati tasarruflarin artacagini
ongdrmektedir. Bu baglamda issizlik orani ile 6zel tasarruflar arasinda pozitif bir
korelasyondan bahsedilebilir. Bir diger deyisle issizlik oranindaki bir artisin ihtiyati
tasarruflar artiracagi sOylenebilir. Nitekim ampirik caligmalar da harcanabilir gelirdeki
biiylime ve faizler kontrol altindayken bile igsizlik ile ihtiyati tasarruflarin pozitif iligkili
oldugunu gostermektedir (Lugilde vd., 2019:499-500). Ancak belirtmek gerekir ki gelir
belirsizliklerinden kaynakli riskleri azaltma amaci tasiyan issizlik ve sosyal giivenlik
sigortalarinin ~ varligi, gelir dalgalanmalarinin = (gelirdeki oynakligin) etkisini
azalttigindan issizlik oranindaki artisin ihtiyati tasarruflar tizerindeki bu pozitif etkisini
nispeten azaltabilir (Lugilde vd., 2019:503). Her ne kadar issizlik ile 6zel tasarruflar
arasindaki pozitif iliski muhtemelse de ihtiyati tasarruflarin 6zel tasarruflar igindeki pay1
cok degildir. Bu sebeple 0zel tasarrufun en 6nemli belirleyicisinin harcanabilir gelir
oldugu da goz oOniinde tutularak igsizligin 6zel tasarruflari tizerindeki nihai etkisinin

negatif olmasi beklenir.

3. KAMU POLITiKASI DEGiISKENLERI

Hane halki, firmalar, devlet ve dis alem ekonomiyi yonlendiren dort temel
iktisadi aktordiir. Bu itibarla devletin ekonomideki denetleyici ve diizenleyici misyonu
da g6z Oniinde bulundurularak hiikiimetin ekonomi politikalarmin ayni ekonomi

icindeki hane halki ve firmalarin tasarruf kararlarini etkilemesi kaginilmazdir.
3.1. KAMU TASARRUFU

Kamu tasarrufu, kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 agan kismi olarak ifade
edilebilir (Sancak ve Demirci, 2012:162). Hiikiimet, tanimda gegen gelir ve harcama

politikalart ile 6zel tasarruflar iizerinde etkili olabilmektedir.

Sozgelimi devletin en 6nemli gelir kaynagi olan vergilerin oranlarindaki bir
degisim, verginin ¢esidine de bagl olarak 6zel tasarruflart etkileyebilmektedir (Matur
vd., 2012:109). Ornegin gelir vergisini, kisisel gelir vergisi ve kurumlar vergisi olarak
ayirirsak gelir vergisi oranlarinda yasanan bir artis (azalis) dogrudan harcanabilir gelir

seviyesini azaltir (artirir). Mutlak Gelir Hipotezine gore de tasarruf, harcanabilir gelirin
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artan bir fonksiyonu oldugundan harcanabilir gelirdeki azalig (artis) 6zel tasarruflari
azaltir (artirir). Ayrica kisisel gelir vergisi, tasarruflarin gelecekte getirecegi 6diil olan
faiz gelirini de vergilendirdiginden tasarruflar cazibesini kaybeder. Benzer sekilde
kurum tasarruflarindan alinan vergiler de dogrudan dogruya tasarruflart olumsuz
etkileyecektir. Dolayisiyla vergilerin 6zel tasarruflar lizerindeki bu muhtemel etkileri,
kamu tasarrufu ile 6zel tasarruflar arasinda ters yonlii bir iligkiye isaret etmektedir.
Diger taraftan tiiketim vergilerinin oranlarindaki bir artigsin (azalisin) tiikketimi azaltarak
(artirarak) Ozel tasarruflar1 artirmasi (azaltmasi) beklenebilir. Bu durum ise kamu
tasarrufundaki bir artis1 6zel tasarruflardaki bir artigin takip edecegini anlatir (Cevik,

2015:90).

Vergilerin 6zel tasarruflar iizerindeki olas1 etkileri, yasam boyu gelir hipotezi
baglaminda da incelenebilir. Yasam boyu faydalarini zamanlar arasi bir anlayisla
maksimize etmeye c¢alisan bireylerin tiiketim (tasarruf) kararlari, donemler arasinda
bor¢lanma kisitinin olmadig1 varsayimi altinda sadece bireyin hayat boyu biitge kisitina
baghdir. Diger taraftan rasyonel bireylerin hiikiimet politikalarin1 6ziimsemeleri
beklenir. Bu varsayimlar altinda vergi oranlarindaki azaliglar (artislar) sadece
gelecekteki borg¢ yiikiinii artirir (azaltir) ve beraberinde vergi oranlarinda artiglar
(azaliglar) gortlir. Dolayisiyla vergi oranlarindaki degisiklikler yagsam boyu biitce kisit
tizerinde etkili olmayip tiiketim ve tasarruf kararlarini da degistirmeyecektir (Matur vd.,

2012:112).

Biitiin bu agiklamalar 1s18inda vergilerin 6zel tasarruflari etkilemesi muhtemel
bir degisken oldugu goz Oniinde bulundurularak kayit disi ekonominin de 6zel
tasarruflar iizerinde etkili bir degisken oldugu sdylenebilir. Oyle ki kayit dis1 ekonomi,

vergi gelirlerini olumsuz etkilemektedir (Bozkurt, 2014:49).

Kamu tasarrufu ile 6zel tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin
ekseriyetinin Barro tarafindan gelistirilen Ricardocu Denklik Hipotezi temelinde
sekillendigini gormekteyiz. Hipoteze gore vergi ya da bor¢lanmanin bireylerin tiikketim
ve tasarruf kararlari lizerindeki etkileri aynidir. S6yle ki hiikiimetin vergi indirimine
gitmesi ya da tahvil ihraci yoluyla borg¢lanmasi karsisinda hiikiimet politikalarim
icsellestirebilen rasyonel bireyler, tiiketimlerini artirmayip harcanabilir gelir artisinin
tamamini tasarruf ederler. Bu davranisin nedeni iktisadi ajanlarin hiikiimetin olusan
biitce aciklarin1 kapatmak igin gelecekte tekrar vergi artiracagini ongodrmeleridir.

Dolayisiyla bor¢lanma veya vergi indirimi ile kamu tasarruflarinda meydana gelen
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diisiis kadar 6zel tasarruflarda artis yasanir. Yani Ricardocu Denklik Hipotezi, kamu
tasarrufu ile 6zel tasarruflar arasinda birebir oraninda ters yonlii bir iligki ngormektedir
(Kolasa ve Liberda, 2015:126). Ancak kamu tasarrufu ile 6zel tasarruflar arasindaki
birebir ikameden bahsedilirken sermaye piyasalarinin miikemmel oldugu yoniinde
zimni bir varsayim yapilmaktadir. S6z konusu bu varsayimin saglanmadigi durumlarda
kamu tasarrufu ile 6zel tasarruflar arasinda var oldugu diisiiniilen birebir oranindaki
ikameden bahsedilemeyecektir (Athukorala ve Sen, 2004’den akt. Ozcan ve Peker,
2018:182).

Kamu ve 0Ozel tasarruflar arasindaki iligki, hiikiimetin harcama politikalar
tizerinden de irdelenebilir. Sozgelimi egitim ve saglik gibi alanlara yapilan ayni
harcamalar bir taraftan kamu tasarruflarinin azalmasina sebep olurken diger taraftan
hem 06zel tliketimi azaltarak hem de yasam beklentisi ve verimliligi tetikleyerek 6zel
tasarruflart artirabilir. Hiikiimet tarafindan yapilan nakdi harcamalarin etkisi ise
belirsizdir. Soyle ki hiikiimet tarafindan yapilan nakdi yardimlar harcanabilir geliri
artirarak tasarruf artisina sebep olabilecekken tiiketicilerin karsilastigi belirsizlikleri

azaltarak ihtiyati tasarruflarin azalmasina da sebep olabilir (Grigoli vd., 2018:11).
3.2. SOSYAL GUVENLIK VE SIGORTACILIK UYGULAMALARI

Hiikiimet politikalarinin 6zel tasarruflar {izerindeki etkisi sosyal giivenlik
alaninda da goriilmektedir. Yasam boyu gelir hipotezine gore bireyler, genclik
donemlerinde biriktirdikleri tasarruflarini emeklilik donemlerinde harcamaktadirlar. Bu
davraniglarinin arkasinda yatan sebep ise gelir seviyelerinin diistiigii emeklilik
donemlerinde tiiketim seviyelerini korumak istemeleridir (Yildirnrm vd., 2019:579).
Sosyal giivenlik sistemindeki bir iyilesme bireylerin emeklilik donemleri i¢in tasarruf
ithtiyacin1 azaltacagindan ihtiyat giidiisiiyle davranan bireylerin tasarruflar1 azalacaktir
(Metin Ozcan vd., 2012:103). Ancak sosyal giivenlik sistemindeki iyilesme erken
emekliligi ongoriiyorsa artan emeklilik siiresi goz oniinde tutularak bu siiredeki tiikketimi
finanse amach yapilan tasarruflarda bir artis gdzlenebilir (Balc1 izgi, 2007:365). Bu
diisiinceler 1s18inda sosyal giivenlik sisteminin 6zel tasarruflar {izerindeki teorik

etkisinin belirsiz oldugu soylenebilir.

Ihtiyati tasarruf kuram cercevesinde sigortacilik uygulamalarindaki iyilesmeler

ile 6zel tasarruflar arasindaki iligkinin de zit yonlii oldugunu sdyleyebiliriz. Ciinkii
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sigortacilik uygulamalarindaki gelismeler, gelecege iliskin riski azaltacagindan

bireylerin ihtiyat amagh tasarruflarinda diisiis gozlenebilir (Ang, 2011:451).
4. FINANSAL DEGISKENLER

Biiylimenin vazgecilmezi olan yatirimlarin finansman kaynag tasarruflardir. Bu
noktada ozellikle gelismekte olan {ilkelerde bireysel ve kurumsal tasarruflarin
yetersizligi goéz Oniine alindiginda bu kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasi
gerekliligi ortadadir. Bu ise ancak fon fazlasi olanlar (tasarruf sahipleri) ile fon agig1
olanlar1 (yatirnmcilar1) bir araya getiren etkin bir finansal sistemin varligr ile
miimkiindiir. Ozetle genel ekonomik basari, finansal sistemin etkinligine baglidr.
Finansal sistemin ekonomik sistem igindeki Onemine deginen bu agiklamalardan
anlasilacagi tizere finansal degiskenler, bireysel ve kurumsal tasarruf davraniglarinin
yonlendirilmesinde yani tasarruf kararlari iizerinde etkili olmaktadir. Reel faiz orani ve

finansal gelisme, 6zel tasarruflar etkileyen bu finansal degiskenler arasinda sayilabilir.
4.1. REEL FAIZ ORANI

Irving Fisher tarafindan gelistirilen zamanlararasi tiiketim se¢imi hipotezi,
faydalarint maksimize etme amaci giiden bireylerin iki donem arasinda tiiketim
kararlarini nasil verdiklerini analiz etmektedir. Verilecek tiikketim karari, ayni zamanda
tasarruf kararin1 da icermektedir. Hipoteze gore birey, buglinkii tikketimi gelecekteki
tilketime tercih edebilecegi gibi gelecekteki tiikketimi bugiinkii tiiketime de tercih
edebilir. Eger birey gelecekteki tiiketimi bugiinkii tiiketime tercih ederse bugiin tasarruf
eder ve bu tasarruflarim1 bor¢ vererek faiz geliri elde eder. Gelecekteki tiiketimi de
gelecekteki geliri ile bu tasarruflarindan elde ettigi faiz gelirinin toplami kadar olur. Bu
baglamda faiz orani arttik¢a bugiinkii tiiketim, gelecekteki tiiketime gore daha pahali
hale gelir. Dolayisiyla faiz oraninin artmasi, bireyleri gelecekteki tiiketimi bugiinkii
tilketime tercih etme noktasinda tesvik eder. Bir diger deyisle bireyleri bugiin tasarrufa
yonlendirir. Zamanlararasi tiiketim se¢imi hipotezinin bu goriisleri faiz oranimnin 6zel

tasarruflarin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir (Mankiw, 2010:519).

Faiz oranlar ile 6zel tasarruflar arasindaki iliski hakkindaki ilk goriis Klasiklere
aittir. Klasiklere gore faiz, tiikketimden vazgegmenin odiiliidiir. Ayn1 anlama gelecek
sekilde tasarruf, faizin artan bir fonksiyonudur (Smith, 1776:277). Klasikler ile ortiisiir
sekilde McKinnon-Shaw hipotezi de finansal serbestlesme ile beraber arz ve talep

kosullarina gore belirlenen yliksek faiz oranlari ile tasarrufta artis goriilecegini,
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tasarruflardaki artisin da yatinmlar kanaliyla daha biiyiik bir biiylime oram

saglayacagini iddia etmektedir (Colak ve Oztiirkler, 2012:8).

Bu goriiglerin yani sira reel faiz oranmnin O6zel tasarruflar {izerindeki etkisi
asagida agiklamalar1 verilen ikame ve gelir etkileriyle agiklanmaktadir. Toplam etki ise
ikame ve gelir etkilerinin siddetine gore belirlenmektedir. Ikame etkisinin gelir etkisine
baskin geldigi durumda reel faiz ile 6zel tasarruflar arasinda pozitif bir iliskiden s6z

edilirken aksi durumda negatif bir iliskiden s6z edilir (Hondroyiannis, 2006:556).

Reel faiz oranindaki artig, tiiketimin gelecek fiyatina kiyasla simdiki fiyatini
artiracagindan bir diger deyisle tiiketimin firsat maliyetini artiracagindan bireyleri
tasarrufa tesvik eder (reel faiz oraninin ikame etkisi). Diger taraftan gelir etkisine gore
reel faiz oranindaki bir artis, bor¢ veren acisindan hayat boyu gelirdeki artis anlamina
geldiginden tliketimi artirip dolayisiyla tasarrufu azaltabilir (Athukorala ve Sen,

2004:494).

Ancak reel faiz oran1 da dahil finansal degiskenlerin 6zel tasarruflar tizerindeki
etkisi, lilkedeki finansal sistemin gelismislik derecesine bagli oldugundan finansal
piyasalarin zayif oldugu ekonomilerde reel faiz oraninin 6zel tasarruflar iizerindeki

etkisini gdzlemlemek oldukca zordur (Metin Ozcan vd., 2012:105).
4.2. FINANSAL GELISME

Finansal gelisme, bir iilkedeki finansal kurum ve araclarin say1 ve tiirlerinin
artmasi ve bu araglarin daha yaygin kullanilabilir hale gelmesi olarak tanimlanmaktadir
(Erim ve Tirk, 2005:23). Finansal sistemin gelismisligi, yatirimlar i¢in gerekli olan
tasarruflarin elde edilmesinde ve reel sektore aktarilmasinda etkin rol oynamaktadir. Bu
baglamda finansal gelisme ile 6zel tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik
calismalarda finansal gelismeyi temsilen M2/GSYIH, M3/GSYIH, 6zel sektore verilen
kredilerin milli gelire oran1 gibi bazi nicel degiskenlerin kullanildig1 goriilmektedir. Bu
degiskenlerden M2/GSYIH orani, yapilan calismalarda en yaygin kullanilan
gostergelerden biri olup iilkenin parasallasma derecesini gostermektedir (Oztiirk vd.,

2010:99).

Finansal gelismenin tanimindan anlasilacagi lizere finansal arag¢ ¢esitliliginin
artmast da finansal gelismenin bir gostergesidir. Gergekten finansal gelisme, tasarruf
sahiplerine uluslar arasi piyasalarda sunulanlara benzer ¢esitlilikte tasarruf araglar1 arzi

sunarak dolayisiyla da riski dagitma imkan1 taniyarak daha giivenli bir tasarruf zemini
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olusturmaktadir ki bu da bireyleri daha fazla tasarrufa tesvik edecektir (Sahoo ve Kumar
Dash, 2013:212).

Borg¢lanma kisit1 da finansal gelismenin gostergelerindendir. Bor¢glanma kisitini
Ozel Sektdre Verilen Banka Kredileri/GSYIH orani ile 6l¢mek miimkiindiir. Bor¢lanma
kisit1 halinde cari tiiketim sadece cari gelirin bir fonksiyonu oldugundan bireyler,
beklenmedik durumlar i¢in ihtiyat giidiisiiyle tasarruf yapma diisiincesine sahiptirler.
Ayrica bor¢lanma kist1 altinda bireylerin krediye erisebilirligi olmadigindan yiiksek
miktarlarda bor¢lanmalar1 da miimkiin olmayip tasarruflarda artis beklenir. Benzer
mantikla bor¢glanma kisitlamalarindaki bir gevseme ile bireylerin tiiketici kredilerine
erisimleri kolaylasacagindan ihtiyati giidii ile biriktirdikleri tasarruflarinda veya ev,
araba gibi ihtiyaglar1 satin alabilmek icin biriktirdikleri tasarruflarinda diisiis meydana
gelmesi beklenir. Dolayisiyla bor¢lanma kisitinin 6zel tasarruflar iizerinde ayni yonlii

bir etki meydana getirmesi muhtemeldir (Metin Ozcan vd., 2012:105).
5. BELIRSIZLiKLE iLGiLi DEGISKENLER

Ihtiyati tasarruf teorisi, daha yiiksek belirsizligin daha yiiksek ihtiyati tasarrufa
yol acacagini ongorerek belirsizligin tasarruflar iizerindeki muhtemel etkisine isaret

etmektedir (Kolasa ve Liberda, 2015:127).
5.1. ENFLASYON

Yiiksek enflasyon tiretimde durgunluga sebep olur. Bu durum ise gelir seviyesini
diistirerek 6zel tasarruflari olumsuz etkiler (Schmidt-Hebbel vd., 1992:534). Benzer
diisiinceyle yiiksek enflasyon ortaminda sermaye, sabit sermaye yatirimlari yerine
risksiz, kisa vadeli alanlara yonelir. Bu durum da yine biiyiimeyi azaltarak tasarruflari

olumsuz etkiler (Ceylan, 2018:59).

Bir diger agidan fiyatlar yiikselmeye basladiginda bireyler gelecekte fiyatlarin
bugiinkiinden daha fazla olacag: beklentisiyle daha sonra almay1 planladiklar1 mallar
simdiden almayi tercih edebilirler. Dolayisiyla bu tiiketime yonelis hali 6zel tasarruflar
olumsuz etkileyebilir. Esasen burada beklenen enflasyonun 6zel tasarruflar iizerindeki
olas1 etkisinden bahsedilmektedir (Uzay, 1997°den akt. Barig, 2014:88). Yine
enflasyonun 6zel tasarruflar lizerindeki olumsuz etkisini anlatan bir diger olast senaryo
su sekildedir: Enflasyonu fark edemeyen iktisadi bireyler, 6zellikle isgiler, nominal
gelirlerindeki artisi, reel gelirlerindeki artis zannederek yani para yanilgisina diiserek

tiiketimlerini artirabilirler (Hondroyiannis, 2006:558).
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Leland tarafindan ileri siiriilen ve tasarruf davranigini agiklamada basvurulan
goriiglerden bir tanesi olan ihtiyat giidiisii ile tasarruf hipotezinin temel Onermesi,
gelecekteki belirsizligin artmasinin riskten kag¢inmak maksadiyla i¢inde bulunulan
donemde ihtiyat amagh tasarruflar artiracagidir. Dolayisiyla belirsizligin 6lgiisii olarak
goriilen enflasyon orani ile 6zel tasarruflar arasinda dogru yonlii bir iliski beklenebilir
(Colak ve Oztiirkler, 2012:4; Grigoli vd., 2018:263). Benzer diisiinceyle daha yiiksek
cari tiiketici fiyat enflasyonu, tiiketim mallarinin gegmis fiyatlara gore cari fiyatlarini

artirdigindan daha fazla tasarrufa yonlendirebilir (Grigoli vd., 2018:9).

Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen bir artis, tiiketicilerin servetlerinin reel
degerinde azalmaya sebep olur. Boylece gorece fakirlesen tiiketiciler, servetlerindeki bu
azalmay1 telafi etmek igin tiiketimi azaltip tasarrufa yonelebilirler. Dolayisiyla
literatiirde Pigou Etkisi olarak bilinen bu goriise gore de enflasyon ile 6zel tasarruflar

arasinda dogru yonlii bir iliski oldugu soylenebilir (Mankiw, 2010:361).

Enflasyon, gelir dagilimi {izerinde bozucu bir etkiye sahiptir. Gergekten fiili
enflasyonun beklenen enflasyondan farkli ¢ikmasi, iktisadi taraflar arasinda adil
olmayan bir gelir transferi meydana gelmesine yol agmaktadir. Gelir dagilimmin ise
0zel tasarruflar iizerinde etkileri mevcuttur. Bu durum enflasyonun 6zel tasarruflari
aract degigkenler lizerinden de etkileyebildigini gdstermektedir. Benzer diisiince ile
enflasyon, faiz oranlar1 tlizerinden de ©zel tasarruflart etkileyebilmektedir

(Hondroyiannis, 2006:558; Sengiir ve Taban, 2016a:56).
5.2. POLITIK ISTIKRARSIZLIK

Politik istikrarsizlik, anayasal veya anayasaya aykir1 bir bicimde hiikiimetteki
degisiklik ihtimalini ifade etmektedir. Bir sistemin Ongoriilebilirligi, istikrart ile
yakindan ilgilidir. Bu baglamda politik istikrarin ekonomik istikrar i¢in bir gerek sart
niteliginde oldugu da gbéz Oniinde tutularak politik istikrarsizligin ekonomide
ongoriilebilirligi ortadan kaldirip yatirim planlart yapilmasini zorlastirarak ekonomiyi
belirsizlige siiriikledigi soylenebilir. Bu itibarla politik istikrarsizlik da tipki enflasyon
gibi ekonomik belirsizligin bir gostergesi olarak diisliniilebilir. Politik istikrarsizlik
ortaminda olusan belirsizlik sebebiyle azalan yatirimlar, diisiik biiyiime oranlari
tizerinden tasarruflar1 olumsuz etkileyebilir (Kamaci, 2019:76). Benzer sekilde politik
istikrarsizligin  beraberinde getirdigi kriz ortamindan dolayr bireylerin finansal

kurumlara olan giiveninin azalmasi tasarruflari azaltabilir (Grigoli vd., 2014:10). Diger
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taraftan ihtiyati tasarruf kurami ¢ergevesinde politik istikrarsizligin 6zel tasarruflar
artirmasit da beklenebilir (Gok, 2014:11). Bu agiklamalar dogrultusunda politik
istikrarsizligin 6zel tasarruflar iizerindeki net etkisinin teorik olarak belirsiz oldugu

sOylenebilir.
6. YABANCI TASARRUF

Toplam tasarruflar, yurt ici tasarruflar ve yurtdist (yabanci) tasarruflarin
toplamindan ibarettir. Dolayisiyla yurt i¢i tasarruflari yetersiz olan ckonomilerde
yabanci tasarruflar, yurt i¢i yatinmlar i¢in alternatif bir kaynaktir. Bir diger deyisle
yabanci tasarruflarin yurt ici yatirimlart artirarak biiylimeyi desteklemesi muhtemel bir
durumdur. Artan biiylime oraninin ise Ozel tasarruflari olumlu etkilemesi beklenir
(Diizgiin, 2009:185). Bu agiklamalar yabanci tasarruflar ile 6zel tasarruflar arasindaki
dogru yonli iliskiye yani tamamlayicilik iligskisine isaret etmektedir. Yabanci
tasarruflarin nasil elde edilecegine McKinnon-Shaw Hipotezi cevap vermektedir. Bu
hipoteze gore finansal liberallesme ile birlikte faiz oranlarmmin artmasi sermaye

hareketliligi serbestisi altinda iilkeye yabanci kaynak girisini artiracaktir (Erim ve Tiirk,

2005:27).

Rasyonel bir yaklasimla ekonomi ig¢inde yabanci tasarruflarin artmasinin bir
maliyetinin olacagi acgiktir. Bu maliyetten kaginmak maksadi giidiiliirse 06zel
tasarruflarin artma ihtimali s6z konusudur. Ayni bakis agisiyla mevcut ekonomik
durumu rasyonel bir tutumla okuyan bireylerin ekonomideki yabanci tasarruflarin (dis
bor¢larin) artmasinin gelecekteki vergi oranlarmi artiracagi diisiincesiyle 6zel

tasarruflarini artirmasi beklenebilir (Degirmen ve Sengoniil, 2012:7).

Yabanci tasarruflar yoluyla yurt i¢i tasarruf-yurt ici yatirim agiginin kapatilmasi
muhtemel bir durumdur. Ancak bu durumun gegeklesmeyip yabanci tasarruflarin
yatirimlarin finansmani yerine tiikketim ve liretken olmayan harcamalarda kullanilma
ihtimali de s6z konusudur. Ozellikle dis borglanma kisitlamalar1 altinda ilave yabanci
tasarruflar, ek kaynak arzi saglayarak tiiketimi cesaretlendirebilir. Bu durum o6zel
tasarruflar1 olumsuz etkileyecektir. Bu goriis yabanci tasarruflar ile 6zel tasarruflar
arasindaki negatif iliskiye yani degiskenlerin birbirini ikame ettigine isaret etmektedir
(Agrawal, 2009:212). Yabanci tasarruflar ile 6zel tasarruflar arasinda negatif iliskiye,
diger bir anlatimla, yabanci tasarruflardaki artisin bir boliimiiniin yurt ici tasarruflardaki

diislis ile dengelenecegini ifade eden bir diger senaryo su sekildedir: Bir ekonomide
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yabanci tasarruflarin artmasi faiz oranlarini diiserebilir. Bu da yurt igi tasarruflar

olumsuz etkiler (Griffin, 1970:105).

Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi tizere yabanci tasarruflar ile 6zel
tasarruflar iligkisini inceleyen literatiirde tamamlayicilik ve ikame olmak {izere iki
yaklagim ©ne ¢ikmaktadir. Ancak ampirik calismalarin ekseriyeti iki degisken

arasindaki negatif iligkiyi desteklemektedir.
7. DIS FAKTORLER

Petrol ve diger emtia fiyatlarinda goriilen ani diisiisler, dis ticaret haddinin 6zel
tasarruflar iizerindeki etkisine olan ilgiyi artrmistir (Grigoli vd., 2016:172). ihracat
fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani olarak tanimlanan dis ticaret haddinin 06zel
tasarruflara etkisi, Harberger—Laursen-Metzler hipotezi yardimiyla agiklanabilir. Bu
teoriye gore dis ticaret haddindeki bir iyilesmenin net ihracat iizerinden milli gelirde bir
artisa sebep olarak 6zel tasarruflar1 olumlu etkilemesi beklenir. Ayn1 bakis agisiyla dis
ticaret haddindeki bir kotiilesme, milli geliri azaltarak 6zel tasarruflart olumsuz etkiler
(Grigoli vd., 2018:263). Ancak dis ticaret haddindeki bir kétiilesme, gelecekteki yasam
seviyelerini korumak isteyen bireylerin ihtiyat amagli simdiki tasarruflarini artira da
bilir (Shahbaz vd., 2013:290).

Dis ticaret haddi, 6zel tasarruflari araci degiskenler iizerinden de etkileyebilir.
Sozgelimi dis ticaret haddindeki bir kotiilesme, tilkeyi cari agik sorunuyla karsi karsiya
birakabilir. Cari acik, bir lilkenin mal ve hizmet ticareti kanaliyla yurt digina yaptig
O0demelerin yurt disindan elde ettigi gelirlerden daha fazla olmasi durumudur (Kaygisiz
vd., 2016:276). Cari agiktaki artis ise dovize olan talebi artirarak doviz kurunu artirir.
Artan doviz kuru, Ozellikle enerji ithalatcist lilkeler ig¢in ek maliyet anlamina
geldiginden tasarruflart olumsuz etkiler. Bu senaryo ayni zamanda fosil yakitlar gibi
tilkelerin sahip oldugu dogal kaynaklarin ekonomideki Onemine isaret etmektedir
(Chowdhury, 2015:1124).

Bir diger agidan cari acgiktaki artig, yabanci tasarruf ihtiyacim1 dogurmaktadir.
Yabanci tasarruflarin yurt igi tasarruflari ikame ettigi diisiincesinden yola ¢ikarak cari
aciktaki artisin yurti¢i tasarrufun 6nemli bir bileseni olan 6zel tasarruflar1 azaltacagi
distintilebilir (Agrawal, 2009:212). Yine cari agigin yabanci tasarruflara yani dis borca
olan ihtiyaci artiracagi gerceginden hareketle rasyonel bir yaklagimla bu borglanmanin

bir maliyetinin olacagmi diislinmek makul bir diisiincedir. Bu maliyetten kaginmak
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maksadi giidiiliirse cari aciktaki artigin 6zel tasarruflart artirma ihtimali de soz
konusudur. Ayni bakis agisiyla mevcut ekonomik durumu rasyonel bir tutumla okuyan
bireylerin ekonomideki dis bor¢larin artmasinin gelecekteki vergi oranlarini artiracagi

diistincesiyle 6zel tasarruflarini artirmasi beklenebilir (Degirmen ve Sengéniil, 2012:7).

Dis ticaret haddindeki degismelerin Ozel tasarruflar {izerindeki etkisi
incelenirken degigsmenin gegici mi yoksa siirekli mi olduguna dikkat edilmelidir. S6z
gelimi ticaret hadlerindeki gegici bir iyilesme gelirde gegici bir iyilesmeye sebep olur.
Stirekli gelir hipotezi baglaminda gelirdeki bu gegici iyilesmelerin tiiketim kararlarini
degistirmeyip tasarrufu artirmasi beklenir. Gelirdeki siirekli iyilesmelerin ise tiiketimi

artirmast beklenir (Chowdhury, 2015:1124; Grigoli vd., 2018:257).

Ozel tasarruflarin muhtemel belirleyicisi olan baska bir dis faktor de ihracatin
ithalata bagimlihigidir. Ulkeler ihracat yapabilmek i¢in ham madde, enerji ve teknoloji
yetersizligi gibi sebeplerden otiirii ithalat yapmaktadirlar (Inangh ve Konak, 2011:345).
Uretilen katma degerden ithal edilen girdilere 6denen pay olarak tamimlanabilen
thracatin ithalata bagimlilig1 arttikca elde edilen net ihracat geliri azalacaktir. Bu
durumun ise milli gelir {izerinden tasarruflari olumsuz etkilemesi beklenir. S6z gelimi
ham madde fiyatlarinin artmasi, ihracat fiyatlarina bu durumu yansitamayan ithalatci
iilkeler icin ihracat maliyetlerinin artmasi anlamma gelecektir (Ozlale ve Karakurt,
2012:12). Thracatin ithalata bagimliligmin tasarruflar {izerindeki bu olumsuz etkisini
azaltmak maksadiyla yerli iiretimi desteklemek, alternatif enerji kaynaklarina yonelmek

ve Ar-Ge calismalarina agirlik vermek gibi birtakim politikalar gelistirilmelidir.
8. DEMOGRAFIK FAKTORLER

Bireylerin tiiketim (tasarruf) kararlarini yasam boyu elde etmeyi umduklar
gelirlerine gore verdiklerini savunan yasam boyu gelir hipotezine gore bireyler, tiiketim
diizlestirmesi yapabilmek i¢in genglik ddnemlerinde biriktirdikleri tasarruflarinm
emeklilik donemlerinde harcamaktadirlar. Yasam boyu gelir hipotezinin bu goriisii;
bireylerin zamanlar aras1 bir yaklasimla verdikleri tasarruf kararlar lizerinde niifusun
yas dagilimi, yasam beklentisi ve bagimlilik oran1 gibi demografik faktorlerin muhtemel

etkisine isaret etmektedir (Metin Ozcan vd., 2012:106).
8.1. BAGIMLILIK ORANI

Yasam Boyu Gelir Hipotezine gore iktisadi biiyiime ile birlikte emeklilere oranla

calisan niifusun sayisinin artmasi tasarruflart olumlu etkileyecektir. Yani niifusun yas
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dagilimi ¢alisma cag1 lehine ise daha yiiksek tasarruf oranlar1 gozlenecektir (Baris,
2016:46). Benzer mantikla tiretime katilmayan 0-14 ve 65 ve iizeri yastaki niifusun
calisan niifusa oram1 olarak tamimlanan bagmmlilik orami ylikseldik¢e tasarruf
yapmayanlarin sayisi tasarruf yapanlara oranla artacagindan tasarruflar azalir (Grigoli

vd., 2018:258).

Bagimlilik oraninin 6zel tasarruflar {izerindeki negatif etkisini daha iyi
anlayabilmek i¢in ikiye ayirarak incelemek miimkiindiir. 65 ve iizeri yastaki kisilerin
calisan niifusa orani seklinde tanimlanan yash bagimlilik oraninin tasarruflar tizerindeki
beklenen negatif etkisi; bu bireylerin tasarruf yetenegi diisiik, calismayan emeklilerden
olustugu ve daha fazla saglik harcamasina ihtiyag duyduklar1 diisiincesinden
kaynaklanmaktadir. Yine yasl bagimlilik oraninin artmasi isgiicli eksikligi ve sosyal
giivenlik sistemindeki bozulma gibi sebeplerle ekonomik durgunluk ile sonuglanabilir.
Bu durumun ise gelir iizerinden tasarruflari olumsuz etkilemesi beklenir (Horioka,

2010:46).

Diger taraftan 0-15 yas arasi niifusun ¢alisan niifusa orani olan gen¢ bagimlilik
orani arttik¢a ailelerin tiiketim harcamalarinin artmasi1 muhtemeldir (Horioka, 2010:47).
Oyle ki ¢ocuk sahibi olmayan ailelerin tasarruflari, cocuklu ailelerin tasarruflarmdan
fazladir (Copur ve Gutter, 2019:308). Bu durum ayrica niifus artisinin (dogurganlikta

yasanan bir artigin) tasarruflar lizerindeki negatif etkisini de gosterir.

Ozel tasarruflar iizerinde etkili olan bir diger demografik faktdr olan artan yasam
beklentisinin etkisi ise teorik olarak belirsizdir. Artan yasam beklentisi ile emeklilige
ulasma olasilig1 artan ve dolayisiyla daha uzun bir emeklilik donemi tasarlayan
bireylerin ihtiyat giidiisiiyle tasarruflarini artirmalar1 muhtemelken bagimlilik
oranindaki artig nedeniyle tasarruflarda azalma da gozlenebilir (Wong ve Tang,

2013:592; Kaya vd., 2017:378).
8.2. KENTLESME

Kentlerde yasayan niifusun toplam niifusa orani olarak tanimlanan kentlesme
orant da Ozel tasarruflar {izerinde etkili muhtemel degiskenlerdendir. $oyle ki kirsal
kesimde tarim ile ugrasan bireyler; gelirlerindeki dalgalanmalar ve egitim, saglik,
altyapi, sigorta ve kredi gibi imkanlarin kisitli olmasi gibi birtakim sebeplerle ihtiyati
tasarruf kurami baglaminda daha fazla tasarruf yapma egilimindedirler. Bu durum

kentte yasayan insanlar agisindan degerlendirildiginde ihtiyati giidii azalacak, bu ise
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tasarruflar1 azaltacaktir (Metin Ozcan vd., 2012:107). Ayrica kentsel bdlgelerde iiriin
cesitliliginden kaynakli tiikketim imkaninin daha genis olmasi, bireyleri tiiketime

yonelterek tasarruflari olumsuz etkileyebilir (Grigoli vd., 2018:263).

Diger taraftan kentlerde yasayan niifus, kirsal kesimdekilere nazaran daha
yiiksek bir gelir seviyesine sahip oldugundan kentlesme ile birlikte tasarruflarin artmasi
da beklenebilir (Grigoli vd., 2014:11). Bu sebeplerle kentlesme oraninin tasarruflar

uizerindeki teorik etkisi belirsizdir.
9. SOSYAL (KULTUREL) VE PSIKOLOJiK FAKTORLER

Ozel tasarruflarin  biiyiik boliimiinii hane halki (kisisel) tasarruflari
olusturmaktadir. Bu sebeple Ozel tasarruflart artirmaya yonelik saglikli politikalar
uygulamaya koyabilmek i¢in hane halki (kisisel) tasarruf davranisi iyi bilinmelidir.
Hane halki tasarruflarini etkileyen faktorlerin ele alindig ilgili literatiir incelendiginde
makro veriler kullanilmasindan kaynakli siklikla gézlenen davranislara odaklanildigi,
icsel motivasyonlarin ihmal edildigi goriilmektedir. Bu sebepledir ki tasarruf
fonksiyonlarmma bircok makroekonomik ve demografik faktér eklendigi halde
tilkelerarasi tasarruf farkliliklarinin biiyiik bir boliimiiniin aciklanamadigi goriilmektedir
(Costa-Font vd., 2018:1). Tasarruf teorisi tizerinde c¢alisan diger disiplinler de
incelendiginde finansal sosyallesme, 6z yeterlik gibi sosyo-kiiltiirel ve psikolojik
faktorlerin de tasarruf davranisini etkiledigi goriilmektedir. Esasen Adam Smith’ in
tasarruf olusum siirecini tutumluluk ve israf kavramlariyla agiklamasi da psikolojik
faktdrlerin 6nemine isaret etmektedir. Ozetle tasarruf, ekonomik bir karar olmakla
birlikte i¢inde bulunulan sosyal-kiiltiirel kosullardan ve tasarruf sahibinin psikolojik
ozelliklerinden etkilendiginden tasarruf ile ilgili ¢aligmalarda disiplinler arasi bir
yaklagima ihtiya¢c vardir. Ancak bu sayede kapsamli modeller kurulabilir (Smith,
1776:277).

Costa-Font vd., 2018 bu diisiincelerden hareketle yaptiklari g¢alismalarinda
kiltlirel faktorlerin tasarruf davranisina etkilerini arastirmiglardir. Bu itibarla Birlesik
Krallik’taki gogmenler 6rneklem olarak kabul edilmistir. Bu davranisin arkasinda yatan
sebep sudur: Biitiin gé¢menler yeni bir {lilkeye hareket ettiklerinde kendi iilkelerinin
ekonomik ve kurumsal sartlarim1 geride birakirlar ancak kendi {ilkelerindeki kiiltiirel
ozelliklerini beraberlerinde getirirler. Gog¢men olarak kaldiklar iilkede ise aym

ekonomik ve kurumsal sartlarla kars1 karsiyadirlar (Costa-Font vd., 2018:2).
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Kisisel tasarruflar etkileyen sosyolojik faktorler Bandura tarafindan ileri siiriilen
Sosyal Ogrenme Kurami cercevesinde ele alinabilir. Bu kurama gére sosyallesme,
bireylerin deger ve normlar1 6grendigi siirectir. Dolayisiyla belirli bir konuda aileleri ve
akranlar1 ile fikir aligverisinde bulunan ve onlar1 goézlemleyen bireylerin davranislari,
digerlerine gore oldukga farkli olabilir. Daha spesifik olarak para ve finansal davranislar
hakkinda 6grenme ortami saglayan finansal sosyallesme siireci tasarruf, yatirim gibi
finansal davranislar iizerinde etkili olmaktadir. Ebeveynlerle kurulan etkilesimlerin ve
kullanilan bilgi kaynaklarinin sayisi, bu finansal sosyallesme siirecinin gostergesi olarak
goriilebilir. Bu baglamda cocukluk ¢aginda tecriibe edilecek finansal sosyallesmenin
tasarruf ve uzun vadeli planlama dahil olmak {izere geng yetiskinlerin finansal

davraniglarin1 olumlu yonde etkilemesi beklenebilir (Copur ve Gutter, 2019:308).

Kisisel tasarruflar etkileyen psikolojik faktorler ise Ajzen tarafindan gelistirilen
Planlanmis Davranig Teorisi kapsaminda ele alinabilir. Bu teoriye gore bir kisinin
niyetleri, davranigs icin motive edici giigtiir. Esasen tasarrufla ilgili literatiir
incelendiginde iktisadi teorinin ekonomik belirsizlik korkusu ve ekonomi hakkindaki
karamsarlik gibi tasarrufu etkileyen psikolojik faktorleri kabul ettigi goriilmektedir.
Bunlarin yani sira tasarrufu etkileyen baska psikolojik faktorlerden de soz etmek
miimkiindiir. Bu faktorlerden biri olan 6z yeterlilik, bireylerin hedeflerine ulasabilecegi
inanct olarak tanimlanabilir ve davranisa baslama ve siirdiirme noktasinda Onemli
gorilmektedir. Tasarruf agisindan bakildiginda bireylerin ¢ogu tasarruf etmek
isteyebilirler ancak basaramazlar. Ciinkii basaracaklarina inanmazlar. Bu noktada 6z
yeterliligi yiliksek olan bireylerin tasarruf etme olasiliginin daha yiiksek olmasi beklenir.
Kigisel tasarruflar iizerinde etkili bir diger psikolojik faktor de birinin riskli
davraniglarda bulunmaya istekli olmasini ifade eden finansal risk toleransidir. Finansal
risk alma istegi, bir bireyin finansal kararlarmi tasarruf araclarindan yatirim araglarina
gecme dogrultusunda etkileyebilir. Bir diger deyisle finansal risk toleransi tasarruf
niyetini engellemektedir. Dolayisiyla kisisel tasarrufun finansal risk toleransi ile ters
yonlii hareket etmesi beklenir. Kisisel tasarruflar ile ters yonlii hareket etmesi beklenen
bir diger psikolojik degisken diirtiiselliktir. Diirtiisellik; psikoloji ilminde zararh
davraniglar1 6ngérememe, plan yapmadan ve yeterince diistinmeden hareket etme olarak
tanimlanmaktadir. Tiiketici penceresinden bakildiginda diirtiisellik, gelecekte pisman
olacag: diisliniilen harcamalara kars1 koyamamayi ifade eder. Yani diirtiisellik, tiiketimi

artirmak suretiyle bir kisinin tasarruf etme yetenegini engelleyebilir. Diger taraftan

30



bireyin toplumdaki referans sahibi kisi veya gruplarin davranigini onaylayacagina olan
inancin1 ifade eden subjektif norm ne kadar giiglii ise bireyin tasarruf yapma niyeti de o
kadar giiclii olacaktir (Copur ve Gutter, 2019:309-310).

10. iISCi DOVIZLERI

Go¢ olgusu, iilkeleri kiiresel ekonomi ile biitlinlestirmek gibi énemli bir role
sahiptir. Gergekten gog¢, gdocmenlerin yurtdisinda kazandiklar1 ve kendi iilkelerindeki
ailelerine gonderdikleri para olarak tanimlanan is¢i dovizleri yoluyla 6zellikle kirsal
bolgelere ekonomik ve sosyal degisim firsati sunmustur (Bajaras vd., 2009:3; Munir
vd., 2011:95). Isciler tarafindan yapilan bu doviz havalelerinin birgok mikro ve
makroekonomik sebebi bulunmaktadir. Medeni hal, ailedeki birey sayisi, vatani ile olan
duygusal ve soysal baglar mikro ekonomik sebepler arasindayken gelir seviyesi, faiz ve
tcret orami farkliliklari, doviz kuru, makroekonomik istikrarsizlik ve finansal kalkinma

makroekonomik sebepler arasinda sayilabilir (Akgay, 2018:895).

Gogmenlerin arkalarinda biraktiklart aileleri i¢in gelir anlamina gelen isci
dovizleri ozellikle sermaye yetersizligi goriilen iilkeler i¢in fiziki ve beseri sermaye
yatirimlarinin finansmani i¢in 6nemli bir kaynaktir. Dolayisiyla ozellikle bor¢lanma
kisit1 altinda bir nevi hane halki tasarruflarinin bir pargasi sayilabilecek is¢i dovizlerinin
biiylime kanaliyla 6zel tasarruflar1 daha da artiracagi diisiiniilebilir. Ayrica is¢i dovizleri
ekonomi i¢in tlilkedeki doviz rezervlerini artirarak odemeler dengesini iyilestirmek
dolayisiyla disa bagimliligi azaltmak gibi olumlu etkiler meydana getirebilir (Munir vd.,
2011:96).

Isci dovizlerinin yukarida soz edilen 6zel tasarruflar {izerindeki olumlu etkisi
mutlak degildir. S6zgelimi doviz havalesi yapilan aileler diislik gelir seviyesine sahip
aileler olabileceginden doviz havaleleri; gida, giyim, ilag, barnma gibi gecimlik
ihtiyaglar1 karsilamak i¢in kullanilabilir. Bu durumda 06zel tasarruflar olumsuz
etkilenecektir. Diger taraftan is¢i dovizlerinin marjinal tiiketim egilimi yiiksek hane
halklar tarafindan alinmas1 da muhtemeldir. Nitekim havalelerin gelir soklarin1 azaltan
nitelikte stirekli oldugu diistiniiliirse geliri artan hane halklar1 gosteris tiiketimine de
yonelebilirler. Isci ddvizlerinin 6zel tasarruflar iizerindeki negatif etkisine isaret eden
bir diger senaryo ise su sekildedir: Uluslararasi sermaye piyasalariyla yeterince
biitliinlesmis, yurt i¢i kredi kisitlamalarinin olmadigi bir ekonomide is¢i dovizlerinin

yatirima yonlendirilme olasilig1 diisiiktiir (Bajaras vd., 2009:6). Ayrica is¢i dovizlerinin
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doviz kuru {izerinden 6zel tasarruflari olumsuz etkilemesi de potansiyel bir durumdur.
Gergekten isci dovizleri ile ekonomi iginde dovizin artmasi doviz kurunu disiiriir.
Doviz kurunun diismesi ise ihracati azaltip ithalati tetikleyebilir. Boylece artan cari agik,
milli gelir lizerinden 6zel tasarruflar1 olumsuz etkileyebilir (Sulaimanova ve Jasoolov,
2017:355).
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UCUNCU BOLUM
OZEL TASARRUFUN BELIRLEYICIiLERI iLE iLGIiLi BiR UYGULAMA

Bu béliimde; Cezayir, Misir, Israil, Urdiin, Fas ve Tiirkiye olmak {izere veri
kisit1 altinda se¢ilmis 6 MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) iilkesinin 1997-2016
yillarii kapsayan yillik dengeli panel verileri ile 6zel tasarruflarin belirleyicilerini
analiz etmeye yonelik bir uygulama gergeklestirilmistir. Dolayisiyla serilerin her biri
N.T=6.20=120 gozleme sahiptir. Bolim, 06zel tasarrufun belirleyicilerini farklh
orneklem, zaman aralig1 ve yontemlerle arastiran ¢alismalarin bulgularinin anlatildigi
literatiir taramasi ile baslamaktadir. Literatlir taramasi, ¢alismalarin 6rneklem olarak
sectigi iilke gruplarina gore ayrilmistir. Uygulama kisminda ise oncelikle temel alinan
model ve modelde kullanilan degiskenler tanitilmis, verilerin hangi kaynaklardan elde
edildigine deginilmistir. Bu agiklamalar1 bagimsiz degiskenlerin 6zel tasarruflar
tizerindeki etkilerini gosteren katsayilar ile ilgili beklentiler takip etmektedir. Daha
sonra metodoloji ve katsayr tahminlerinin elde edilmesinde bagvurulacak olan
ekonometrik yontem anlatilmis, nicin bu yontemin tercih edildigi agiklanmistir. Son
olarak uygulamadan elde edilen sonuc¢lar sunulmus; sonuglarin yorumlanmasi ve

birtakim politika Onerileri ile boliim sona ermistir.
1. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik biiylime ancak iiretken yatirnmlarla mimkiindiir. Yatirimlarin
finansmaninda ise tasarruflarin kilit rol oynamasi ekonomik biiyiime siirecinde
tasarruflarin 6nemini gozler 6niine sermektedir. Bu diislincelerle Giil ve Acar (2018),
tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi belirlemek maksadiyla yaptiklari
calismada 1977-2014 donemi icin 16 gelismis ve 24 gelismekte olan iilkeden
olusturulmus iki ayrt grup veriyi Swamy (1970) rassal katsayilar regresyonu ve
Dumitrescu-Hurlin (2012) panel granger nedensellik testi ile analiz etmiglerdir. Analiz
sonucunda; hem gelismis iilkeler hem de gelismekte olan iilkeler icin tasarruflarin
ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif etkisi ve ¢ift yonli nedensellik iliskisi
ispatlanmistir. Tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi ortaya
konmusken politika yapicilar igin tasarruflarin belirleyicilerinin tasarruflar iizerindeki
etkilerine hakim olmak uygulanacak politikalarin basariya ulagmasi yolunda biiyiik
onem arz etmektedir (Sahoo ve Kumar Dash, 2013). Bu baglamda asagida ulusal

tasarruflar, ozellikle de ulusal tasarruflarin biiylik bir boliimiini teskil eden 06zel
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tasarruflar, tizerinde cesitli makroekonomik ve sosyo-demografik degiskenlerin

etkilerini analiz eden ¢aligsmalarin 6zetlerine yer verilmistir.
1.1. DUNYA GENELINDEN ORNEKLER

Genis bir 6rneklem igeren ¢alismada Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven (2000),
150 tilkenin 1965-1994 yillarini igeren verilerini kullanmislardir. Ekonometrik yontem
olarak GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) tercih edilmistir. Calismadan elde
edilen tahmin sonuglarmi giiclendirmek adina regresyon tahminleri; yOntem
degistirilerek (OLS), degisik iilke gruplar1 baz alinarak (az gelismis iilkeler, sanayi
(endiistriyel) ilkeleri) ve kurulan modellerde degisiklikler yapilarak tekrarlanmistir.
Elde edilen sonuglar birbirine paralellik gostermektedir. Sonuglara gore; tasarruf
degiskeninin gecikmeli degerinin pozitif etkisi (katsayr biyiikligi 0,59), o6zel
tasarruflarin giiclii bir atalete sahip oldugunu gostermektedir. Kisi bast 6zel harcanabilir
gelirin hem kendisi hem de biiylime orani 6zel tasarruflar tizerindeki etkisi pozitiftir.
Reel faiz oranimnin etkisi negatiftir. Finansal gelismeyi temsilen regresyona dahil edilen
ve genis anlamda para arzinin GSMH’ ye oran1 olan M2/GSMH degiskeninin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bunun yani sira kredi kisitlamalarindaki bir
rahatlama 0Ozel tasarruflar1 azaltmaktadir. Mali politikalara bakacak olursak kamu
tasarrufundaki % 1 artis kisa donemde 6zel tasarruflart % 0.29 azaltmaktadir. Bu oran
uzun donemde % 0.69’a ¢ikmaktadir. Demografik degiskenleri temsilen kullanilan
kentlesme orani, geng ve yaslt bagimlilik oranlarimin etkilerinin ise negatif oldugu
goriilmistiir. Son olarak makroekonomik istikrarsizlig1 temsil eden enflasyon oraninin

etkisi pozitiftir.

Odak noktas1 olarak dis ticaret soklarinin 6zel tasarruflar {izerindeki etkilerini
secen Chowdhury (2015), 6zel tasarruflarin belirleyenlerini analiz ettigi caligmasinda
Asya, Afrika ve Latin Amerika {ilkeleri olmak tizere 45 gelismekte olan iilkenin 1990—
2008 yillarin1 kapsayan dengesiz panel verilerini kullanmistir. Calismadan elde edilen
GMM tahmin sonuglarina gore; 6zel tasarruf oraninin gecikmeli degerinin katsayisinin
pozitif olmas1 bize 6zel tasarruf oraninin atalete sahip oldugunu gostermektedir. Reel
kisi bas1 gelirdeki artisin 6zel tasarruflari artirmasi, daha zengin iilkelerin daha fazla
tasarruf ettigini gostermektedir. Makroekonomik belirsizligi ifade eden enflasyon
oranindaki bir artigin 6zel tasarruflari artirmasi hane halkinin ihtiyati glidiilerle hareket
ettigini gostermektedir. Hane halkinin ihtiyati giidiilerle hareket ettigi gelirde

degiskenlik yasandig1 durumlarda da goriilmektedir. Ayrica bu iilkelerde, genis anlamda
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para arzinin GSYIH’ye orami olan M2/GSYIH degiskeni ile temsil edilen finansal
derinlesmenin Ozel tasarruflar iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Son
olarak bu ¢alismanin esas odak noktasi olan ticaret soklarinin 6zel tasarruflar tizerindeki
etkisinden bahsetmek gerekirse kalici ticaret soklarinin 6zel tasarruflara etkisi pozitiftir.
Benzer sekilde gegici ticaret soklariin 6zel tasarruflar iizerindeki etkisi de pozitiftir ve
kalict ticaret soklarinin etkisinden biiyiliktiir. Bu bulgu bize, gelismekte olan {ilkelerin

yabanci tasarrufa erisimlerinin olmadig1 gercegini gostermektedir.

Sahin (2017), 6zii tasarruflarin belirleyicilerini arastirmak olan calismasinda
farkli gelir gruplarindaki iilkeler iizerinde inceleme yapmistir. Bu amagla iilkeler;
yiikksek gelirli iilkeler, tst-orta gelirli iilkeler ve diisiik-orta gelirli iilkeler olarak
simiflandirilmistir.  2000-2014 donemini kapsayan veriler ile panel veri analizi
yapilmistir. Caligmanin sonuglarina bakildiginda yiiksek gelirli iilkeler i¢in yurt ici
tasarruflar {izerinde mevduat faiz orani, kisi basma diisen GSYIH artis1, enflasyon,
kirsal niifus artig1 ve kentsel niifus artisinin pozitif etkili, issizlik oraninin ise istatistiksel
olarak anlamli olmamakla birlikte negatif etkili oldugu goriilmektedir. Ust-orta gelirli
iilkeler i¢in katsayilarin isaretleri bakimindan yiiksek gelirli iilkelerle benzer sonuglar
elde edilse de sadece kisi basina diisen milli gelir artis1 ve issizlik orani katsayilari
istatistiksel olarak anlamlidir. Diistik-orta gelirli {ilkeler incelendiginde yurtigi
tasarruflar iizerinde mevduat faiz orami, kisi basina diisen GSYIH artis1 ve enflasyon
orani pozitif etkili iken; issizlik orani, kentsel niifus artis1 ve kirsal niifus artis1 negatif
etkilidir. Diislik-orta gelirli iilkelerde ise sadece enflasyon orani ve kentsel niifus artisi

katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir.

Genis bir 6rnekleme sahip bir diger calismada Grigoli vd. (2018), 165 iilkenin
1981-2012 verileriyle tasarrufun belirleyicilerini analiz etmislerdir. Analizden elde
edilen siradan en kiiciik kareler yontemine dayali tahmin sonuglari su sekildedir. Daha
yiiksek gelir seviyesi ve daha yliksek biliyiime hizi daha yiiksek bir 6zel tasarruf orani
saglamaktadir. Sozgelimi; kisi bas1 gelirdeki % 1°lik artis 6zel tasarruflar1 % 0.17;
biliylimedeki % 1’lik artis ise 6zel tasarruflar1 % 0.25 artirmaktadir. Gelir; siirekli gelir
ve gegici gelir bilesenlerine ayrilarak incelenmis gelirin siirekli olan kisminin
cogunlukla tasarruf edildigi goriilmiistiir. Ayrica ekonomik biiylimenin artacagi
yoniindeki bir beklenti 06zel tasarruflart artirmaktadir. Dis ticaret haddindeki
iyilesmelerin 6zel tasarruflar tizerindeki etkisi olumludur. Enflasyon ile temsil edilen

makroekonomik belirsizlik ile 6zel tasarruflar dogru orantilidir. Diger taraftan yurtigi
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bor¢lanma kisitindaki bir gevseme, Ozel tasarruflari azaltmaktadir. Yaslh bagimlilik
orani, kentlesme, kamu tasarruflar1 ve yabanci tasarruflar 6zel tasarruflari negatif

etkilerken mevduat faiz oraninin katsayisi ise istatistiksel olarak anlamli degildir.
1.2. AVRUPA ULKELERINI ORNEKLEM ALAN CALISMALAR

Yunanistan’in 0zel tasarruf davranigini incelemeye yonelik ortaya konan
calismada Hondroyiannis (2004), 1961-2000 donemi verilerine Johansen es-biitiinlesme
Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli uygulamistir. Calismanin sonuglari; uzun
donemde dogurganlik orani ve yagh bagimlilik orani gibi demografik faktorlerin, kredi
kisitlamalarinin ve kamu tasarrufunun 6zel tasarruf iizerinde etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Ilgili degiskenlerin uzun dénem davranislari ihtiyati giidiiyle tasarruf
davranis1 kapsaminda aciklanmaktadir. Tek tek inceleyecek olursak dogurganlik orani
ve yaslh bagimlilik oranindaki yukar1 yonlii bir sok, uzun donemde 6zel tasarruf oranini
artirmaktadir. Beklenenin aksini yansitan bu durum mevcut sosyal sigorta sisteminin
geri O0demesinin ¢ok az oldugu gergegiyle aciklanmaya calisiimistir. Kredi
kisitlamalarinin gevsetilmesi 0zel tasarruflar {lizerinde negatif etkiye sahiptir. Yine
arastirmanin sonuglarina gore Ricardocu Denklik Hipotezi’ni dogrulamayacak sekilde
kamu fazlasinin 6zel tasarruflart digladigi gozlenmistir. Hata diizeltme modeli
yardimiyla elde edilen kisa donem sonuglari da yukarida bahsedilen ihtiyati giidiiyii
destekler niteliktedir. Nitekim harcanabilir gelirdeki biiyiime, reel faiz oranindaki bir
artis ve makroekonomik belirsizligin 6l¢iisti olarak kullanilan enflasyondaki artis 6zel
tasarruflar tizerinde pozitif etkilidir. Kullanilan kukla degiskenlerin katsayilari da bize
politik istikrar ve finansal serbestlesme donemlerinde tasarruflarin  azaldigini

gostermektedir.

Holmes (2006), 1970-2004 dénemi panel verileri ile OECD iilkeleri igin 6zel ve
kamu tasarruf oranlar1 arasindaki uzun dénem iliskiyi arastirmistir. FMOLS (Tamamen
Degistirilmis Siradan En Kiiclik Kareler) tahmin sonuglart OECD filkeleri i¢in 6zel ve
kamu tasarruflar1 arasindaki ikame edilebilirligi dogrulamakta fakat zayif bir Ricardocu

dengeye isaret etmektedir.

Ramajo, Garcia ve Ferre (2006) tarafindan yapilan calismada OECD iilkeleri
icin O0zel tasarruf davranisi arastirilmaktadir. Calismada 21 OECD iilkesi i¢in 1964-2001
arast dengesiz panel verileri ile genellestirilmis en kii¢iik kareler yontemi kullanilmistir.

Caligmanin sonuglarina gore mali degiskenlerin 6zel tasarruflar1 negatif etkiledigi
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goriilmektedir. Sozgelimi; kamu tasarruflarindaki %1 artis Ozel tasarruflarda kisa
donemde % 0.3, uzun donemde % 0.8 azalisa sebep olmaktadir. Benzer sekilde bir
baska mali bagimsiz degisken olan hiikiimet harcamalar1 da 6zel tasarruflari negatif

etkilemektedir. Ayrica reel GSYIH deki biiyiimenin etkisi pozitiftir.

Hondroyiannis (2006); 13 Avrupa iilkesini 6rneklem olarak aldigi ¢alismada
1961-1998 yillarin1 kapsayan veriler ile 6zel tasarruf davranisi iizerinde etkili olan
degiskenleri aramaktadir. Bu amacgla hem panel veri analizinden hem de zaman serisi
analizinden faydalanilmistir. Analiz es biitiinlesme iliskisinin varliginin arastirilmasi ile
baglamistir. Bu amagla her iilke igin ayr1 ayr1 Johansen es-biitiinlesme testi
uygulanmistir. Es-biitiinlesme iligkisinin varligi ispatlandiktan sonra tahmin sonuglari
elde edebilmek igin FMOLS (Tamamen Degistirilmis Siradan En Kiigiik Kareler)
tekniginden faydalanilmistir. Panel veri i¢cinse Pedroni (1999) tarafindan onerilen test

kullanilmistir. Elde edilen tahmin sonuglari asagida 6zetlenmistir:

e Demografik faktorleri temsilen c¢alismaya dahil edilen dogurganlik
orani ve yashh bagimlilik oranindaki bir artis, yasam dongiisii
hipotezinin aksine panel veride ve iilkelerin ¢ogunda ozel tasarruflart
artirmaktadir.

e Panel veride ve iilkelerin yaklasik yarisinda kredi kisitlamalarindaki bir
diisiis 6zel tasarruflar1 azaltmaktadir.

e Kamu tasarruflarindaki bir artig dort lilkede 6zel tasarruflari azaltirken;
geri kalan iilkelerde ve panel veride 6zel tasarruflari artirmaktadir.

e Reel faiz orani panel veri analizinde 6zel tasarruflar iizerinde pozitif bir
etkiye sahiptir.

e Ulkelerin c¢ogunda ve panel veride reel harcanabilir gelirdeki
biiylimenin 6zel tasarruflar tizerindeki etkisi pozitiftir.

e Yine iilkelerin ¢ogunda ve panel veri analizinde makroekonomik
belirsizligin Olgiisii olarak kullanilan enflasyonun 06zel tasarruflar

iizerindeki etkisi pozitiftir.

Balc1 Izgi (2007), Tiirkiye’de sosyal giivenlik sisteminin 6zel tasarruflar
tizerindeki etkisini incelemistir. 1972-2003 donemi verilerini kapsayan c¢alismada sosyal
giivenlik primlerinin 6zel tasarruflari artirici nitelikte oldugu bulunmustur. Bu sonug,
yasam boyu gelir hipotezi 1s181nda, Tiirkiye gibi geng niifusun yaslh niifusa nazaran daha

fazla oldugu bir tilke i¢in makul bir durumdur.
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Van Rijckeghem ve Uger (2008), ekonometrik bir ydntem icermeyen
calismalarinda Tiirkiye’de 6zel tasarruf oraninin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Bu
dogrultuda vergi sisteminin 0Ozel tasarruflar iizerindeki etkisine deginilmis, 0Ozel
tasarruflar1 artirmak icin vergilerin gelir vergisinden tiiketim vergisine dogru kaymasi
gerektigi yoniinde goriis bildirmiglerdir. Kredi kartt kullanimima bagli olarak ozel
tilketim harcamalarindaki artisin tasarruflardaki disiisii agiklayan bir baska neden
oldugunu ifade etmislerdir. Enerji fiyatlarindaki artisin da enerji ithalatgisi bir {lilke olan
Tirkiye’de 6zel tasarruflar1 azalttigi bulunmustur. Nitekim 2004-2008 yillar1 arasi
Brent petroliin varil fiyat1 dort kat artis gostermistir. Tiirkiye’nin yas piramidinde 10-34
yas araligindaki bir yigilmanin 6zel tasarruflari artiracagi da ¢alismada ifade edilen
baska bir noktadir. Calismada esas vurgulanmak istenen sudur; 1990’11 yillarda yasanan
makroekonomik istikrarsizligin ardindan yasanan 2001 krizi sonrasinda, Ozel
tasarruflardaki diislislin; Dbiitce acgiklarindaki iyilesme, enflasyondaki diisiis ve
kredilerdeki biiylimeyi beraberinde getiren istikrar programinin basarisinin bir sonucu

oldugudur.

Diizgiin (2009), calismasinda Tiirkiye i¢in 1987-2007 donemi verileri ile 6zel
tasarrufun belirleyicilerini arastirmak tlizere en kiigiik kareler yontemini kullanmistir.
Calisma sonuglarina gore kamu tasarruflarinin  6zel tasarruflart digladigi fakat
diglamanin birebir olmadig1 gerekgesiyle Tiirkiye’de Ricardocu denklik hipotezinin
gecerli olmadig1 goriilmiistiir. Yabanci tasarruflarin 6zel tasarruflart artirdigi, finansal
gelismenin Ozel tasarruflart azalttigi ¢alismanin diger sonuclarindandir. Ceylan’in
(2018) galismasinda elde edilen sonuca ters olarak enflasyon 6zel tasarruflart negatif
etkilemistir. Faiz oraninin 6zel tasarruf lizerindeki negatif etkisi de dnemsenmeyecek

diizeydedir.

Tiirkiye’de Ozel tasarruflardaki azalmanin sebeplerinin arastirildigi ¢alismada
Van Rijckeghem (2010), 1988-2009 yillar1 arasi verilerini kullanmgtir. Ozel
tasarruflardaki azalma; mali konsolidasyon, krediye ulasilabilirlikteki artis ve

ekonominin istikrara kavusmasiyla beraber belirsizlikteki azalma ile iliskilendirilmistir.

Yarasir ve Yilmaz (2011) ise 6zel tasarruf ile ilgili ¢alismalarinda OECD
iilkelerine odaklanmislardir. 20 OECD iilkesi i¢cin 1999-2007 doénemini kapsayan
verilerle dinamik panel veri analizi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore kisi basina
gelirdeki biiylime hizi ile reel faiz oraninin 6zel tasarruflar tizerindeki etkisi istatistiksel

olarak anlamli degildir. Kamu tasarruflar1 ve yasli bagimlilik oraninin etkisi negatitken;
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bir dnceki yil tasarruf oranlarinin, cari islemler dengesindeki iyilesmesinin, enflasyonun

ve Ozel sektor kredi kullaniminin etkisi pozitiftir.

Diinya  Bankasi’nin 2011  tarihli  raporunda  tasarruf  ¢esitlerinin
belirleyicilerinden bahsedilmistir. Ozel tasarrufun belirleyicilerini aciklayan ilgili
kisimda Loayza, Schmidt-Hebbel and Serven (2000) calismasina da atif yapilarak
yapilan yatay kesit veri analizine gore Tiirkiye’nin 6zel tasarruf davranisini agiklamada
dort degisken One ¢ikmaktadir. Buna gore faiz oranlarindaki bir azalma tasarruf
oranlarini diistirmekte, 6zel harcanabilir gelirdeki artis 6zel tasarruflar1 artirmakta, geng
bagimlilik oranindaki diisiis 6zel tasarruflardaki diisiisii yavaslatmakta, enflasyondaki
diisiis 6zel tasarruflari azaltmaktadir. Rapora gore Tiirkiye 6zelinde yapilan zaman serisi
analizleri de yatay kesit analiz tahminlerini desteklemektedir. Ayrica ticaret
kosullarindaki bir iyilesmenin ihracati tesvik edip dolayisiyla gelir iizerinde pozitif bir
etki yaratarak Ozel tasarruflari artiracagi tizerinde durulmustur. Yine, kadin iggiiciine
katilm oraninin artmasinin 6zel tasarruflar iizerinde olumlu etki olusturacagi
belirtilmistir. Son olarak finansal piyasalarin derinligi ile 6zel tasarruflar arasindaki
pozitif iliskiye deginilmistir.

Matur, Sabuncu ve Bahgeci (2012); ¢alismalarinda Johansen es-biitiinlesme testi
yardimi ile 1980-2008 donemini ele almislardir. Analiz edilen dénemin 1980°den
baslamasindaki amag, 1980°de Tiirkiye'nin gecirdigi yapisal degisimlerdir. Tirkiye,
1980°den itibaren gorece kapali bir ekonomiden acgik ekonomiye gec¢is yasamistir.
Dolayisiyla buna bagli olarak ticaret sisteminde de degisiklikler yasanmistir. Tiirkiye
ithal ikameci yaklasimi terk edip ihracata yonelik biiylime yaklagimini benimsemis,
finansal sistemdeki kisitlamalar da kademeli olarak kaldirilmistir. Analiz sonuglarina
gore, 0zel tasarruflar izerinde kamu tasarruflari, kisi basi gelirdeki biiyiime (ki bu sonug
stirekli gelir hipotezini destekler), 6zel sektore saglanan banka kredilerindeki artis, yash
bagimlilik orani, kentlesme orani, reel doviz kuru negatif etkiliyken; reel kisi bas1 gelir,
enflasyon, reel faiz orani, kadmlarin isgiicine katilim orani ve tiiketim vergilerindeki

artis pozitif etkilidir.

Metin Ozcan, Giinay ve Ertag (2012), calismalarinda 1975-2008 verilerini
kullanmiglardir. Calismada, bu alandaki birgok calismadan farkli olarak, makro
degiskenler yaninda sosyo-ekonomik degiskenlere de yer verilmistir. OLS yOnteminin
kullanildig1 ¢alismanin uygulama kisminda Tirkiye’deki ekonomik kriz yillarim

belirtmek amaciyla bir kukla degisken de kullanilmistir. Caligmanin bulgularina gore

39



0zel tasarruf oraninin atalete sahip oldugu acikc¢a goriilmektedir. Kamu tasarruflar ile
0zel tasarruflar arasindaki negatif iligkiye ragmen karsiligin bire bir olmamasi Tiirkiye
icin Ricardocu Denklik Hipotezinin tam olarak gegerli olmadigi anlamina gelmektedir
ki bu da yukarida Diizgiin (2009) i¢in yaptigimiz agiklamalar ile ortlismektedir. Ayrica
gelir seviyesi Ozel tasarruf oranlarini pozitif etkilerken gelirdeki biiylime negatif
etkilemektedir. Beklenenin aksine finansal derinlesme ile 6zel tasarruflar arasindaki
iliski negatifken bor¢ verme kisit1 ile 6zel tasarruflar arasindaki iliski pozitiftir.
Demografik degiskenlere baktigimizda yasli bagimlilik orani, dogumda beklenen yasam
stiresi ve kentlegsme orani1 6zel tasarruflar negatif etkilemekte ancak kentlesme oraninin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Beklenildigi {izere enflasyon,
ekonomik kriz doénemleri i¢in kullanilan kukla degisken ve politik istikrarsizlik
degiskenleri ile &zel tasarruf ayni yonlii hareket etmektedir. Universite mezunu kadmn
orani ile bosanma orani 6zel tasarruflart azaltmaktadir. Fakat katsayilar istatistik olarak
anlamli degildir. Bunun yaninda kadin isgiicii katilimi ile 6zel tasarruflar ters yonli
hareket etmektedir. Serbest meslek sahibi kisilerin ve {iniversite mezunu Kkisilerin
istthdam ic¢indeki oran1 arttikca Ozel tasarruflarin azaldigi calismanin diger

sonuglarindandir.

Gok (2014), Tiirkiye’de 6zel tasarrufun belirleyenlerini tespit etmeyi amaglayan
caligmasinda 1985-2010 donemini ele almistir. Ampirik ¢alismada IV/GMM zaman
serileri tahmin yontemi kullanilmistir. Uygur (2012) referans gosterilerek kullanilan
formiiller araciligiyla 6zel ve kamu tasarruf oranlarinin hesaplandigi ve bagimlh
degisken olarak 0Ozel tasarruf oranmmin alindigr calismada O6zel tasarruf oraninin
gecikmeli degeri, kisi basina GSYIH’ nin dogal logaritmasi, kayit dis1 ekonomi, politik
istikrar, pozitif dis ticaret soklari, bor¢lanma kisitlamalari, gen¢ bagimlilik orani,
enflasyon orani pozitif etkiye sahipken kamu tasarruf orani, gelir dagilimi, cari agik,
reel faiz orani, yash bagimlilik oran1 ve kentlesme orami negatif etkilemektedir. Ozel
tasarruf orani ile kamu tasarruf orami arasindaki negatif iliski Ricardocu Denklik
Hipotezi’'ni destekler niteliktedir. Ozel tasarruf oranlari ile sosyal giivenlik harcamalari
arasindaki negatif iliski ise yasam déngiisii hipotezine isaret etmektedir. Ozel tasarruf
orani ile kisi basina GSYIH’nin dogal logaritmas: arasindaki pozitif iliski tiiketim
teorisinin (Mutlak Gelir Hipotezi) gecerliligini ortaya koymaktadir. Ozel tasarruf orani
ile yash bagimlilik orani arasindaki negatif iliski beklentilere uygunken gelir esitsizligi

ile arasindaki negatif iliski ve gen¢ bagimlilik orani ile arasindaki pozitif iliski

40



beklenenin aksinedir. Ozel tasarruf orani ile reel faiz oran1 arasindaki negatif iliski gelir
etkisinin ikame etkisine olan iistiinliigiine isarettir. Ozel tasarruf orani ile finansal

gelisme arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamastir.

Kolasa ve Liberda (2015), 6zel tasarruflarin belirleyicilerini analiz ettikleri
calismalarinda  gelismis iilkeler ile Polonya’nin 06zel tasarruf oranlarini
karsilastirmiglardir. Bu amagla; birincisi 28 OECD {ilkesinin 2008 krizini kapsayacak
sekilde 1995-2011 donemi yillik verilerini, ikincisi de Polonya’nin 1991:Q1-2012:Q4
donemi c¢eyrek yillik verilerini esas alan 6zel tasarruf fonksiyonlari tahmin edilmistir.
Birinci fonksiyona; GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemine dayali
dengesiz panel veri analizi uygulanirken ikinci fonksiyona OLS yoOntemine dayali
zaman serisi analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gére OECD iilkelerinin giiclii bir
atalete sahip olan 6zel tasarruf oranlar ile; harcanabilir gelir, emek verimliligindeki
artig, tiikketici fiyatlarindaki artig, dis ticaret haddi ve kentlesme degiskenleri arasinda
dogru yonli bir iliski varken kamu tasarrufu, 6zel sektore saglanan yurtici kredilerin
milli gelire oran1 ve hane halki net finansal varliklarin gelire oran1 degiskenleri arasinda
ters yonlii bir iliski vardir. Polonya’nin 6zel tasarruf oranlari ise reel harcanabilir gelir,
tiiketici fiyatlarindaki artis, reel faiz degiskenlerinden pozitif yonde etkilenirken kamu
tasarrufu ve M2/Milli Gelir degiskenlerinden olumsuz etkilenmektedir. Ayrica 6zel
tasarruf fonksiyonlar1 karsilastirildiginda finansal derinligin 6zel tasarruflar {izerindeki
etkisinin isaret ve bilyiikliik bakimindan farklilik gosterdigi goriilmektedir. S6z gelimi
finansal derinlik (M2/Milli Gelir), Polonya’nin 6zel tasarruflarini ters yonde etkileyen
onemli bir degisken iken OECD iilkelerinin 06zel tasarruflar1 ile zayif ve pozitif
iligkilidir. Bir diger bulgu ise Polonya’nin o6zel tasarruflarinin kamu tasarrufu

degiskenine OECD iilkelerine nazaran daha fazla reaksiyon verdigidir.

Tathiyer (2017), 6zel tasarruf seviyesinin belirleyicilerini arastirdig1 ¢aligmasinda
en kiiclik kareler yontemini kullanmistir. Calismada Tiirkiye i¢in 1988-2010 donemi
verileri kullanilmistir. Calismani dikkat ¢eken bazi sonuglart sdyledir. Ozel tasarrufun
belirleyicilerini konu edinen caligmalarin genelinde ataletin (gecikmeli degerin) 6zel
tasarrufun cari degerinin bir belirleyicisi oldugu saptanmisken bu ¢alismada atalet ile
Ozel tasarruf arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir. Ek olarak
hem gelir seviyesinin hem de gelirdeki biliylimenin 6zel tasarruf oranlari iizerinde
belirgin bir etkiye sahip olmadiklar1 goériilmektedir. Faiz oranlar ile 6zel tasarruflar

arasindaki zayif pozitif iliski de ¢aligmanin diger sonuglarindandir. Ayrica kredi hacmi
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ile 6zel tasarruf ters yonli hareket etmektedir. Beklenildigi lizere 6zel tasarruf orani ile
belirsizligin Sl¢iisii olan enflasyon orani arasinda pozitif iliski mevcutken; belirsizligi
azaltan sosyal giivenlik arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Elde edilen OLS
tahminlerinin gilivenilirligini artirmak adma calismanin ampirik kismi Johansen es-
biitiinlesme testi ile devam etmis, olasi bir igsellik sorunundan kaginmak i¢in VEC
modeli olusturulmustur. VEC modelinden elde edilen sonuglar OLS tahminlerini

destekler niteliktedir.

Ceylan (2018), calismasinda enflasyon oraninin 6zel tasarruflar iizerindeki
etkisini Tirkiye icin 1985-2014 donemini kapsayan veriler ile analiz etmistir.
Calismada degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi arastirmak i¢in Engle—Granger
es-biitlinlesme testi uygulanmis ve es-biitlinlesme iliskisi tespit edilememistir. Daha
sonra analiz edilen donemdeki yapisal kirilma ihtimali de dikkate alinarak Gregory—
Hansen (1996) es-biitiinlesme testi uygulanmistir. Buradan elde edilen sonuglar ise
enflasyonun 6zel tasarruf lizerinde pozitif etkisini ve 2000°’li yillar civarinda yapisal

kirilma oldugunu gostermektedir.

Ozcan ve Peker (2018), 1985-2014 arasin1 kapsayan calismada Tiirkiye’de 6zel
tasarrufun belirleyenlerini ARDL teknigi yardimiyla arastirmislardir. Elde edilen uzun
donem sonuglar incelendiginde kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflart disladigi, yash
bagimhilik orani ile ozel tasarruflar arasinda negatif iliski oldugu goriilmektedir.
Enflasyon orani ile 6zel tasarruflar arasindaki pozitif iliski, bireylerin ihtiyati giidiilerle
davrandiklarim gostermektedir. Reel kisi bas1 gelir ile reel faiz oran1 degiskenlerinin ise
Ozel tasarruflar lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamistir. Kisa

donemde de benzer sonuglar elde edilmistir.

Bulut ve Karakaya (2018), ¢alismalarinda 2006-2015 donemini kapsayan yillik
verilerle 21 OECD iilkesinde tasarruf cesitleri iizerinde etkili olan makroekonomik
degiskenleri arastirmislardir. Calismada Ortalama Grup Dinamik En Kiigiik Kareler
(DOLSMG) panel es-biitiinlesme yontemi kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore
bliylime orani degiskeni i¢in istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamistir.
Bunun yaninda kisi basina gelir, enflasyon orani ve kisa donem reel faiz orani negatif
etkiliyken; likiditeyi temsil eden bankalarca 6zel sektore verilen yurti¢i krediler pozitif
etkilidir.
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Baris ve Ciftei (2018), gelir dagiliminin hane halki tasarruflari {izerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada; Tokat Merkez’de ikamet eden, basit rassal
ornekleme yontemiyle secilen 430 hane halkina anket uygulanmistir. Anketten elde
edilen veriler frekans, yiizdelik ve lojistik regresyon analizi ile yorumlanmistir. Elde
edilen bulgulara gore; Tokat Merkez’de, memur ve kendi nam ve hesabina calisanlar

diger meslek sahiplerine gore daha fazla tasarruf yapmaktadir.
1.3. ASYA ULKELERINI ORNEKLEM ALAN CALISMALAR

Athukorala ve Sen (2004), 1954-1998 doénemi Hindistan verileriyle o0zel
tasarrufun belirleyicilerini aragtirmiglardir. Elde edilen bulgulara gére hem gelir seviyesi
hem de gelirdeki biiylime 6zel tasarruflar lizerinde pozitif etkilidir. Reel faiz orani,
katsayist kiiciik olsa da pozitif etkilemektedir. Beklendigi iizere kamu tasarruflarinin
0zel tasarruflar1 digladig1 goriilmektedir. Banka faaliyetlerinin yayginlagsmasi (finansal
derinlik), enflasyon ve dis ticaret haddindeki kotiilesme pozitif etkilerken isci dovizleri

negatif etkilemektedir.

Giiney Asya iilkelerini 6rneklem aldiklari ¢aligmalarinda Bhandari vd. (2007),
1976-2001 donemini kapsayan panel veri yontemine ek olarak iilke bazli bir yaklagim
benimsemisler ve yillik zaman serisi verilerini analiz etmek i¢in Johansen Es-
biitiinlesme testi, Engle—Granger Es-Biitlinlesme Testi ve Hata Diizeltme modelinden
faydalanmiglardir. Calismada, c¢aligmayan niifusun c¢alisan niifusa oranini gdsteren
bagimlilik orani ve kentlesme orani demografik degiskenler olarak kullanilmig; fakat
elde edilen bulgulara gore bu degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigr goriilmistiir. Ek olarak kamu harcamalarinin 6zel tasarruflar iizerindeki
dislama etkisi hem panel veride hem de ayri ayri llkeler bazinda goriilmiistiir.
M2/GSYIH bagmsiz degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistik olarak anlamlidir.
Makroekonomik belirsizligin gostergesi olan enflasyon oraninin ise etkisinin olmadigi
gorilmistiir. Ayrica kisi bast gelirdeki biliylime de yasam boyu gelir hipotezini destekler
sekilde pozitif etkilidir. Regresyon sonuglarima gore ge¢mis tasarruflarin etkisi de
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, mevcut tasarruflardaki bir artigin

gelecek donemki tasarruflarda bir azalisa sebep olacagi anlamina gelmektedir.

Agrawal vd. (2009), Giiney Asya’da tasarruf davranislarii arastirdiklar
caligmalarinda {ilke bazli analizler yapmiglardir. Calismada, ulusal tasarruf orani ve 6zel

tasarruf oranin1 bagimli degisken kabul eden iki ayr1 fonksiyon ekonometrik sinamaya
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tabi tutulmustur. Tahminlerin giigliiligiinii ispatlamak adina Banerjee, Dolado and
Mestre (1998) tarafindan ileri siiriilen ECM es-biitlinlesme yontemi ile Stock and
Watson (1993) tarafindan Onerilen DOLS (Dinamik OLS) olmak iizere iki ayri
ekonometrik yontemle analizler yapilmistir. Ancak Banglades’in tasarruf oranlar1 1(0)
ozelligi gosterdiginden yukarida adi gegen yontemler kullanilamamis ve bu iilkenin
tahminleri ARDL yontemiyle gerceklestirilmistir. Veri aralig1 her iilke i¢in degismekle
beraber 1960-2005 yillar1 arasina ait verilerden elde edilen tahmin sonuglar1 asagida

Ozetlenmistir;

e Bahsi gecen Giiney Asya lilkelerinin hepsinde tiiketim teorilerinin de
isaret ettigi gibi reel kisi basi gelirdeki bir artis tasarruflar
artirmaktadir. Bu bulgu Schmidt-Hebbel and Serven (1999)
caligmasinin sonuglari ile de ortiismektedir.

e Faiz degiskeninin etkileri ililkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Reel
faiz oraninin tasarruflar lizerindeki etkisi Hindistan ve Pakistan i¢in
negatif; Banglades ve Nepal icin pozitif bulunurken Sri Lanka i¢in
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamuistir.

e Nepal hari¢ diger iilkelerde bankacilik imkanlarina erisimin (finansal
derinlesme) etkisi pozitiftir.

e Yabanci tasarruflarin etkisi negatif ve anlamlidir.

e Tarmm GSYIH icindeki payi, enflasyon oranm1 ve M2Y/GSYIH
degiskenleri i¢cin anlamli bir sonu¢ bulunamamastir.

e Nepal hari¢ biitiin iilkelerde kamu tasarrufunun 6zel tasarruflar
iizerindeki negatif etkisi goriilmistiir. Kamu tasarruflarinin - 6zel
tasarruflar {izerindeki bu negatif etkisine calismada su sekilde agiklama
getirilmigtir: “*Yiiksek vergiler ve saglik, egitim gibi sosyal alanlardaki
diistiik hiikiimet harcamalar1 kamu tasarruflarin1 artiracaktir. Bireylerin
egitim, saglik gibi alanlara yapmak zorunda kaldiklar1 harcamalardan
dolayr kisi bas1 harcanabilir gelir azalacak, bu da 6zel tasarruflar

olumsuz etkileyecektir.”’

Tek degiskenin tasarruflar iizerindeki etkilerini aragtiran c¢aligmalardan bir digerinde
Horioka (2010), Asya {ilkeleri i¢in yatay kesit ve iilke bazli zaman serisi delilleri
sunarak niifustaki yaslanmanin ulusal tasarruf, kamu tasarrufu, 6zel tasarruf, hane halki

tasarrufu olmak iizere biitiin tasarruf cesitleri iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu
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ifade etmistir. Elde edilen bir diger bulgu niifustaki yaslanmanin kamu tasarruflarini da

azalttigidir.

Jongwanich (2010) 19602004 donemini kapsayan calismasiyla, Tayland’da
hane halki ve 6zel tasarruflarin belirleyicilerini arastirmaktadir. Bu amagla yasam boyu
gelir hipotezi temelli hane halki ve 6zel tasarruf fonksiyonlar: tahmin edilmis, tahmin
stirecinde ise ARDL yaklagimi benimsenmistir. Ekonomik biiyiime ve enflasyondaki
artisin yaninda dis ticaret kosullarindaki iyilesme hem hane halki tasarruflar1 hem de
Ozel tasarruflar iizerinde pozitif etkilidir. Banka kredilerine ulasmadaki kolaylik ise 6zel
tasarruflar1 olumsuz etkilemektedir. Analizden elde edilen bir diger bulgu, yasl ve geng
bagimlilik oranlarin 6zel tasarruflari negatif etkiledigidir. Elde edilen diger sonuglara
gore kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflar1 digladigi goriilmektedir fakat bu dislama
etkisi oransal olarak bakildiginda daha azdir. Bu bulgu bize kamu tasarruflarindaki
artisin ulusal tasarruflar1 artirdigi gergegini ifade etmektedir. Ayrica calismada 1997
mali krizinden sonra 6zel tasarruflarin seyrini temelde kamu tasarruflarinin belirledigi,
dolayisiyla 6zel tasarruflar {izerinde kamu kesiminin 6nemli bir rol oynadigi ifade
edilmistir. Son olarak; calismada hane halki ve 6zel tasarruf i¢in elde edilen ampirik
sonuglara bakildiginda, degiskenlerin katsayilar1 arasinda anlamli bir fark olmadigi
goriilmistiir. Bu da bize hane halki tasarrufunun, 6zel tasarruflarin 6nemli bir bileseni

oldugunu gostermektedir.

Diisiik gelirli gelismekte olan bir {ilke olan Pakistan’da gelir seviyesinin tasarruf
davranis1 tizerindeki etkisinin odak noktasi oldugu calismada Farhan ve Arkam (2011),
1985-2009 donemi verilerine ARDL ve hata diizeltme modeli uygulamislardir.
Bulgular gelir seviyesi ile tasarruf davranisi arasindaki pozitif iliskiyi dogrulamaktadir.
Bu durum Pakistan’da yasam dongiisii hipotezinin gegerliligine isarettir. Enflasyon ile
gen¢ ve yash bagimlilik oranindaki artisin tasarruflari diisiirmesi ¢alismanin diger

sonuclaridir.

Munir vd. (2011), Pakistan i¢in is¢i dovizlerinin 6zel tasarruf orani tizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Calismada 1973-2007 donemine ait yillik zaman serisi
verilerine ARDL testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore is¢i dovizleri hem kisa

hem de uzun dénemde 6zel tasarruflar1 pozitif yonde etkilemektedir.

Yiiksek finansal kalkinma gostergeleri, yiiksek biliylime oranlari, gelismis sosyal

giivenlik sistemi ve Diinya’da en yiiksek tasarruf oranma sahip iilke olmasi gibi
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ozellikleri bakimindan Malezya, Ang’in (2011) calismasina konu olmustur. Caligmada

esas vurgu Ozel sektordeki fonlarin mobilizasyonu noktasinda finansal faktorlerin rolii

tizerinedir. Ampirik olan ¢aligsmada 1960-2007 yillarin1 kapsayan veriler kullanilmistir.

Zorunlu tasarruf oranlar1 hiikiimet tarafindan belirlendiginden tasarruf fonksiyonu ve

goniilli tasarruf fonksiyonu olmak iizere iki ayr1 modelin tahmin edilmesi yoluna

gidilmistir. Verilerden kisa ve uzun donem tahminleri elde edebilmek adina ARDL ve

hata diizeltme modeli uygulanmis, ayrica elde edilen bulgular DOLS (Dinamik En

Kiiclik Kareler) yontemiyle de gii¢lendirilmistir. Veriler yorumlanirken o6zellikle

hiikiimet politikalarinin  6zel tasarruf iizerindeki etkileri {izerinde durulmustur.

Calismadan elde edilen tahmin sonuglar1 su sekildedir:

Ozel tasarruf iizerinde gelirdeki biiyiimenin pozitif etkisi ve bagimlilik
oraninin negatif etkisi bize yagsam dongiisii hipotezinin varsayimlarinin
gerceklestigini gostermektedir. Belirtmek gerekir ki bagimlilik orani, O-
14 yas arasim1 kapsayan gen¢ bagimlilar ile 65 iizeri yastaki yash
bagimlilarin toplaminin 15-64 yas arasi ¢alisan niifusa oranidir.

Ozel sektore verilen banka kredilerinin GSYIH’ye orani ile temsil
edilen finansal derinlesmenin 6zel tasarruflar {izerindeki olumlu etkisi,
hiikkiimete uzun donem amagclarimi gergeklestirme yolunda finansal
kalkinmayr daha da giiclendirmesi yolunda ipuglar1 vermektedir.
Benzer sekilde finansal derinlesmenin bir baska gostergesi olan milyon
kisi basina diisen banka subeleri ve finansal kurumlarin sayisi
degiskeninin katsayist da pozitif isaretlidir.

Kredi kontrolleri ve zorunlu karsiliklar, faiz kisitlamasi, bankacilik
sektoriindeki giris engelleri, ihtiyati diizenlemeler ve denetim, finans
sektoriinde 6zellestirme, uluslararasi sermaye akimlarinda kisitlamalar,
menkul kiymetler piyasasi politikas1 olmak {izere 7 tane bilesen
sirastyla tamamen kisitlanmis, kisitlanmis, kismen serbestlesmis ve
tamamen serbestlesmis ifadelerini belirtmek tlizere 0, 1, 2 ve 3 rakamlar1
ile numaralandirilmigtir. Bu yedi bilesenin toplami  finansal
serbestlesme olarak tanimlanmig ve tahmin sonuglarina gore finansal
serbestlesme olarak tanimlanan bu degiskenin 06zel tasarruflar

iizerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmiistiir.
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e Ozel tasarrufun belirleyenlerini analiz eden calismalarm cogunda
rastlanmayan ve hayat sigortas1 fonu varliklarmimn GSYIH’ye oram ile
analize dahil edilen sigorta piyasasi gelisiminin 6zel tasarruflar
izerindeki etkisinin negatif oldugu gézlenmistir.

e Son olarak mali politikalarin etkilerinden s6z etmek gerekirse; kamu
tasarruflarinin  beklendigi lizere oOzel tasarruflar1 disladigi ancak
Ricardocu Denklik Hipotezinin tam olarak ger¢eklesmedigi

gorilmiistir.

Khan, Gill ve Haneef (2013)’iin calismalarindaki amac¢ Pakistan’da 6zel
tasarrufun belirleyenleri saptamaktir. Bu amaca ulagsmak adina 1975-2008 yillar1 arasi
zaman serisi verileri ile Johansen Es-biitlinlesme testi uygulamislardir. Calisma
sonuclarina gore gelir, finansal kalkinma, yasam beklentisi, erkek ve kadin okuryazar

orani pozitif etkiliyken; bagimlilik oran1 negatif etkilidir.

Shahbaz vd. (2013), 1972-2011 donemi Pakistan verilerine ARDL testi
uygulamiglardir. Elde edilen bulgulara gore kisi basi reel GSYIH ile temsil edilen
ekonomik biiylimenin 6zel tasarruflar lizerindeki etkisi pozitiftir ki bu da Keynesyen
Mutlak Gelir Hipotezi ile ortiismektedir. Etkisi zayif olsa da kamu tasarruflari, 6zel
tasarruflar1 artirir niteliktedir. Ozel sektore verilen kredilerin GSYIH igindeki paymnin
temsil ettigi finansal gelismiglik diizeyi ve tarimsal biiylime degiskenleri ile tasarruf
oranlar1 arasinda pozitif bir iligki vardir. Yapilan analizde ifade edildigine gore siyasi
istikrarsizlik, yatirimlart ve dolayisiyla istihdami azaltmakta bu da 6zel tasarruflarin
azalmasina neden olmaktadir. Ve beklendigi iizere yatirim ile 6zel tasarruf dogru
orantilidir. Calismaya gore 6zel tasarrufun mevcut ve gelecek degerleri arasindaki iliski
pozitif olup bu bulgu 6zel tasarrufun atalete sahip oldugunu gostermektedir. Ticaret
kosullarindaki bozulma da 6zel tasarruflar pozitif etkilemektedir. Yiiksek bagimlilik
oraniin diisiik tasarrufa neden oldugu goriilmektedir. Ayrica birikmis servetin tasarruf
egilimini azalttigi goriilmektedir fakat katsayi istatistiksel olarak anlamli degildir. Faiz
orani ile Ozel tasarruflar pozitif iligkilidir ki bu da ikame etkisinin gelir etkisine
baskinligin1 gostermektedir. Bir diger bulgu ise 6zel tasarruflar ile is¢i dovizlerinin ters

yonlii hareket ettigidir.

Keat vd. (2015), Malezya’da ozel tasarruf oranini etkileyen degiskenleri
saptamay1 ama¢ edinen ampirik ¢aligmalarinda 1985-2010 yillarin1 kapsayan verileri

kullanmislardir. Kisi bas1t GSYIH, enflasyon oran1 ve biitce dengesi olmak iizere ii¢ tane
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bagimsiz degiskenin kullanildig1 uygulamali modelde verileri analiz etmek i¢in siradan
en kiigiik kareler yontemi benimsenmistir. Elde edilen bulgular, yasam boyu gelir
hipotezi ve Ricardocu Denklik hipotezini destekler niteliktedir. Ilgili dénemde
enflasyon oraninin O6zel tasarruflar tizerindeki etkisi pozitiftir. Calismaya goére bu

sonucun altinda yatan neden 1997 Asya krizinin beraberinde getirdigi belirsizliktir.

1.4. ORTA DOGU VE AFRIKA ULKELERINI ORNEKLEM ALAN
CALISMALAR

Keho (2011), Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi’ne iiye yedi iilke ile
yapilan calismada tasarruflarin uzun dénem belirleyicilerini belirlemeye c¢alismistir.
Caligmanin veri araligi, 1970-2006 donemi olup yillik zaman serileri kullanilmistir.
Calismada ARDL yontemiyle her iilke icin katsayr tahminleri elde edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, tasarruf oraninin belirleyicileri tlkeler arasinda degisiklik
gostermekle birlikte tasarruf oranlarinda bir artig saglanabilmesi igin bagimlilik
oranlarini azaltic1 ve iktisadi biiylimeyi artiric1 politikalar uygulanmasi gerektigi gercegi
one cikmaktadir. Calismada dikkat ¢eken bir diger nokta, finansal kalkinmanin ve

uygulanan para politikalarinin tasarruflar tizerinde énemli bir rol oynamadigidir.

Gana i¢in yapilan bir bagka ¢aligmada ise Larbi (2013), 6zel tasarruf davranigini
belirlemek maksadiyla bes farkli tasarruf fonksiyonu tahmin etmistir. Bu fonksiyonlarin
bazilarinda Thirlwall’un (1999) calismasina atif yapilarak kisi basi gelir degiskeni,
karesi alinarak ekonometrik modele dahil edilmistir. Calisma, bu yoniiyle diger
calismalardan ayrilmaktadir. 1970-2010 donemini kapsayan c¢aligmada, es-biitiinlesme
iliskisinin arastirilmasinda Phillips ve Quliaris (1990) tarafindan Onerilen yontem
kullanilirken tahmin sonuglar1 Phillips ve Hansen (1990) tarafindan 6nerilen FMOLS
(Tamamen Degistirilmis Siradan En Kiigiik Kareler) teknigi ile elde edilmistir.
Tahminlerden elde edilen bulgulara gore hem kisi basina gelir hem de kisi bagina gelirin
karesi Ozel tasarruflar iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Tahmin edilen {ic modelde
finansal kalkinma pozitif isaretlidir. Bir modelde ise negatif isaretlidir fakat istatistiksel
olarak anlamli degildir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye mallarinin ¢ogu ithal
edilmektedir. Bu itibarla reel doviz kuru diiserse maliyetler azalip, karlilik artacagindan
tasarruflar olumlu etkilenebilir. Diger taraftan reel doviz kurunun diismesi ithal mallarin
fiyatlari artirirsa yatirimlarda dolayisiyla tasarruflarda azalmaya sebep olabilir. Reel

doviz kuru ile ilgili s6zii edilen her iki ihtimal de tahmin sonuglarinda yerini almistir.
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Calismadan elde edilen diger sonuglara gore; enflasyonun ve kamu aciginin etkisi

pozitif iken reel faiz oraninin ve bagimlilik oraninin etkisi negatiftir.

Arig (2015), Ortadogu tilkelerinde tasarruflarin belirleyicilerini analiz eden bir
calisma ortaya koymustur. Orneklemini 13 Ortadogu iilkesinin olusturdugu calismada
2000-2013 yillarin1 kapsayan dengesiz panel verileri ile yapilan analiz, tek tarafli rassal
etkiler modeli ile gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgulara gore gelirin tasarruflar
tizerindeki etkisi negatif, toplam niifusun iginde 15-64 yas araligindaki kisilerin orani
pozitif etkilidir. Toplam niifusun i¢inde 65 ve iizeri yastakilerin orani, kentsel niifus
orani ve kirsal niifus oran1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Beklentilere
uygun olarak enflasyonun tasarruf iizerindeki etkisi pozitif ¢ikmustir. M2/GSYIH

degiskeni ile kamu harcamalar1 ise negatif etkilidir.

Azar vd. (2018), calismalarinda 1994-2015 donemi igin 10 Arap tilkesinde 6zel
tasarruflarin  belirleyicilerini incelemislerdir. Bu {ilkelerin ortak o&zelligi Arap
baharindan dolayl olarak etkilenmeleridir. Bu 10 Arap iilkesi; Korfez isbirligi Konseyi
Ulkeleri, Dogu Ulkeleri ve Bat1 Ulkeleri olmak iizere 3 alt bolgeye ayrilmustir. Biitiin
veriler ve alt bolgelere ait veriler olmak iizere toplam 4 6rneklem ARDL (Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model) ve Robust Least Squares (Saglam En Kiigiik Kareler)
adli iki ayr1 ekonometrik yontemle analiz edilmistir. Sonug olarak GSYIH’deki biiyiime
0zel tasarruflar tizerinde Arap alt bolgelerinin hepsinde pozitif etkili iken kisi bas1 gelir
degiskeninin etkisi bolgeden bolgeye degismektedir. Reel efektif doviz kurunun etkisi
ise negatiftir. Kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflar1 disladig1 calismadan elde edilen bir

baska sonugtur. Reel faiz oraninin etkisi ise teoride beklenildigi lizere belirsizdir.

1.5. LATIN AMERIKA VE KARAYIP ULKELERINI ORNEKLEM KABUL
EDEN CALISMALAR

Barbados i¢in 6zel tasarrufun belirleyenlerini inceleyen ¢alismada Wood (1995),
OLS ve hata diizeltme modeli yardimiyla 1965-1989 dénemi verilerini analiz etmistir.
Ampirik analizden elde edilen sonuglara gore, reel gelir seviyesi hem kisa donemde
hem de uzun donemde Ozel tasarruflari olumlu etkilemektedir. Teoride beklenildigi
tizere kamu tasarrufunun etkisi negatiftir. Yabanci tasarruf degiskeninin igareti negatiftir
ve katsayisinin gorece kiiciikliigii yabanci tasarruflar ile ulusal tasarruflarin birbirini
ikame ettigi tezine zayif bir destek saglamaktadir. Altinin 6nemle ¢izilmesi gereken bir

baska sonug, issizligin negatif etkisidir. Bu olumsuz etki uzun dénemde daha da
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biiyliktiir. Bu nedenle calismada endiistri, turizm, tarim gibi sektorlerde istihdami
artirmaya yonelik politikalarin gelistirilmesi gerektigi onerilmektedir. Reel faiz oraninin
etkisi ise negatiftir. Gecikmeli tasarruf degiskeninin etkisi zayif olmakla beraber isareti
pozitiftir.

Ozel tasarrufun belirleyicilerini iilke bazinda arastirmak amaciyla Bulir ve
Swiston (2006), dérneklem olarak secilen 44 iilkenin verilerini siradan en kiiciik kareler
yontemine tabi tutmuslardir. Veriler, 1991-1999 ve Asya-Rusya krizi sonras1 2000-2004
olmak iizere iki donem i¢in ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Genel olarak 6zel tasarruflarin
reel GSYIH deki biiyiime ve finansal derinligin gdstergesi olan dzel sektor kredilerinin
GSYIH’ye yiizdesi ile pozitif iliskiliyken kamu tasarrufu, yabanci tasarruf, kisi bas
GSYIH ve bagimlilik orani ile negatif iligkili oldugu bulunmustur. Ozellikle yabanci
tasarruf ile 0zel tasarruf arasinda bire bir oraninda bir karsilik oldugu goriilmiistiir. Elde
edilen bulgularin gilivenilirligini artirmak adina Meksika i¢in 1980-2004 donemini
kapsayan bir zaman serisi analizi gerceklestirilmistir. Analizde Johansen-Juselius Es-
biitiinlesme testi ve hata diizeltme modelinden faydalanilmistir. Zaman serisi
analizinden elde edilen sonuglar da daha oOnceki bulgularla biiyiik oranda benzerlik
gostermektedir. Ancak sadece Meksika’y1 igeren analizde kisi bast GSYIH nin etkisi

pozitif olarak gozlenmistir.

Bu alt boliimde incelenen caligmalarin tezin bagimsiz degiskenleri ile ilgili
bulgular1 ifade kolaylig1 acisindan Tablo 1’de 6zetlenmistir. Ayrica bu alt boliimdeki
aciklamalardan anlagilacagi iizere, ¢esitli makroekonomik ve sosyal degiskenlerin 6zel
tasarruf oranlar1 tizerindeki etkileri, iilkenin i¢inde bulundugu makroekonomik ¢evrenin
de etkisiyle etkinin yoni ve biliylikliigi bakimindan {ilkeden iilkeye degisiklik
gostermektedir. Dolayisiyla, 6zel tasarruf oranlari ile ilgili uygulanmak istenen bir
politikanin basartya ulasabilmesi noktasinda bu degiskenlerin politika yapicilar
tarafindan 1ilgili ilke ig¢in titizlikle analiz edilmesi gerekmektedir. Bu noktada

uygulamali analizlere bagvurmak daha dogru olacaktir.
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Tablo 1. Ozel Tasarrufun Belirleyicilerini Inceleyen Ampirik Calismalarin Ozeti

Incelenen Caligma

Wood (1995)

Loayza, Schmidt-
Hebbel ve Serven
(2000)

Athukorala ve Sen
(2004)

Hondroyiannis (2004)

Ramajo, Garcia ve
Ferre (2006)
Hondroyiannis (2006)

Bulir ve Swiston (2006)

Bhandari vd. (2007)

Diizgiin (2009)

Agrawal vd. (2009)

Jongwanich (2010)

Diinya Bankas1 ve
Kalkinma Bakanlig1
(2011)

Farhan ve Arkam
(2011)

Ang (2011)

Keho (2011)

Ulke Sayis1 ve Dénemi

Barbados
1965-1989

150 iilke
1965-1994

Hindistan
1954-1998

Yunanistan
1961-2000

21 OECD Ulkesi
1964-2001

13 Avrupa Ulkesi
1961-1998

44 {jlke ve Meksika
1991-1999 ve 2000-
2004

5 Giiney Asya Ulkesi
1976-2001

Tiirkiye
1987-2007
Hindistan, Pakistan,
Banglades, Sri Lanka,
Nepal
1960-2005
Tayland
1960-2004
Tirkiye
1998-2008

Pakistan
1985-2009
Malezya
1960-2007

Bati Afrika Ekonomik
ve Parasal Birligi’ne

iiye 7 iilke
1970-2006

Ekonometrik Yontem

OLS
Hata Diizeltme Modeli

GMM (Genellestirilmis
Momentler Metodu)

General to Specific
Modeling Procedure

Johansen Es-biitiinlesme
Testi
Vektor Hata Diizeltme
Modeli
Genellestirilmis En
Kii¢iik Kareler Yontemi
Johansen Es-biitiinlesme
Testi
Pedroni (1999) Testi
FMOLS
Siradan En Kiigiik
Kareler Yontemi
Johansen Es-biitiinlesme
Testi
Johansen Es-biitiinlesme
Testi
Engle—Granger Es-
biitiinlesme Testi
Hata Diizeltme Modeli
En Kiigiik Kareler
Yontemi
DOLS (Dinamik OLS)
ARDL

ARDL

Yatay Kesit Veri
Analizi

ARDL
Hata Diizeltme Modeli
ARDL
Hata Diizeltme Modeli
DOLS (Dinamik En
Kiigiik Kareler)
ARDL

Bagimsiz Degiskenlerin
Ozel Tasarruf
Uzerindeki Etkileri
Reel Gelir Seviyesi (+)
Yabanci Tasarruf (-)
Issizlik Oran1 (-)

Reel Faiz Orani (-)
Kisi Bas1 Ozel
Harcanabilir Gelir
Seviyesi (+)

Kisi Bas1 Ozel
Harcanabilir Gelirdeki
Biiytiime Orani (+)
Reel Faiz Orani (-)
Gelir Seviyesi (+)
Gelirdeki Biiyiime (+)
Reel Faiz Orani (+)
Harcanabilir Gelirdeki
Biiyiime (+)

Reel Faiz (+)

Reel GSYTH’ deki
Biiytime (+)

Reel Faiz Orani (+)
Reel Harcanabilir
Gelirdeki Biiytime (+)

Reel GSYIH deki
Biiytime (+)

Kisi Bas1 GSYTH (-)
Yabanci Tasarruf ()
Kisi Bag1 Gelirdeki
Biiytime (+)

Yabanci Tasarruf (+)
Reel Kisi Bagt Gelir (+)
Faiz (+/-)

Yabanci Tasarruf (-)
Ekonomik Biiytime (+)
Ozel Harcanabilir Gelir
(+)

Faiz Orani (+)

Gelir Seviyesi (+)

Gelirdeki bitytime (+)

Ekonomik Biiylime (+)
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Tablo 1’in devami. Ozel Tasarrufun Belirleyicilerini Inceleyen Ampirik Calismalarin Ozeti

Matur, Sabuncu ve
Bahgeci (2012)

Ozcan, Giinay ve Ertag
(2012)

Khan, Gill ve Haneef
(2013)

Larbi (2013)

Shahbaz vd. (2013)

Gok (2014)

Arig (2015)
Chowdhury (2015)
Keat vd. (2015)
Kolasa ve Liberda

(2015)

Tathiyer (2017)

Sahin (2017)

Bulut ve Karakaya

(2018)

Azar (2018)

Grigoli vd. (2018)

Tiirkiye
1980-2008

Tirkiye
1975-2008
Pakistan
1975-2008
1970-2010
Gana

Pakistan
1972-2011

Tirkiye
1985-2010

Ortadogu Ulkeleri
2000-2013
45 gelismekte olan tilke
1990-2008

Malezya
1985-2010
OECD Ulkeleri ve
Polonya
1995-2011
1991Q1:2012Q4
Tiirkiye
1988-2010

Yiiksek Gelirli, Ust-
Orta Gelirli ve Diisiik-
Orta Gelirli Ulkeler
2000-2014
21 OECD Ulkesi
2006-2015

10 Arap Ulkesi
1994-2015

165 Ulke
1981-2012

Johansen Eg-
Biitiinlesme Testi

OLS

Johansen Es-biitiinlesme
Testi
FMOLS

ARDL

IV/IGMM Zaman
Serileri Tahmin
Y Oontemi

Tek Tarafli Rassal
Etkiler Modeli
GMM

OLS

GMM (Genellestirilmis
Momentler Metodu)
OLS

En Kii¢iik Kareler
Yontemi
Vektor Hata Diizeltme
Modeli
Panel Veri Analizi

DOLSMG (Ortalama
Grup Dinamik En
Kigiik Kareler) Panel
Esbiitiinlesme Testi

ARDL

OLS

Kisi Bag1 Gelirdeki
Biiytime (-)

Kisi Bag1 Reel Gelir
Seviyesi (+)

Reel Faiz Orani (+)
Gelir Seviyesi (+)
Gelirdeki Biiyiime (-)
Gelir Seviyesi (+)

Kisi Bas1 Gelir (+)
Kisi Bas1 Gelirin Karesi
(+)

Reel Faiz Oran1 (-)
Kisi Bast Reel GSYIH
(+)

Tarimsal Biiyiime (+)
Yatirim (+)

Faiz Orani (+)

Kisi Bas1 GSYIH (log)
(+)

Cari Agik (-)

Reel Faiz Orani (-)
Gelir Seviyesi (-)

Reel Kisi Bast Gelir (+)
Gelirdeki Degiskenlik (
oynaklik) (+)

Kisi Basi GSYIH (+)

Harcanabilir Gelir (+)
Emek Verimliligindeki
Artig (+)

Faiz Orani (+)

Kisi Bast GSYIH Artisi
(+)

Mevduat Faiz Orani (+)
Issizlik Oran1 (-)

Kisi Bas1 Gelir (-)

Kisa Dénem Reel Faiz
Oram (-)

GSYIH’deki Biiyiime
()

Kisi Bas1 Gelir Seviyesi
(+1-)

Gelir Seviyesi (+)
Ekonomik Biiyiime (+)
Yabanci Tasarruf (-)
Mevduat Faiz Oran
(anlamli degil)

Kaynak, yazar tarafindan olugturulmustur.

52



2. MODEL VE VERI

Uygulama kisminda tahmin edilecek model Tablo 2’de 6zetlenen calismalardan
esinlenerek ve verilerin ulagilabilirligi de dikkate alinarak asagidaki gibi

olusturulmustur.

Tablo 2. Uygulama Icin Temel Alinan Modeller

Calisma Model

Agrawal vd., 2009 Ozel Tasarruf= f(Reel Kisi Basi Gelir, Biiyiime
Orani, Reel Faiz, Bagimlilik Orani, Yabanct
Tasarruf, Finansal Derinlik, M2/GSYIH
(Parasallasma Orani), Tarmn GSYIH Igindeki
Pay1, Enflasyon).

Metin Ozcan vd., 2012 Ozel Tasarruf= f(Ozel Tasarrufun Gecikmeli
Degeri, M2/GSMH, Enflasyon, Gelir Seviyesi,
Biiyiime Orani1, Ozel Sektore Verilen Kredi Miktar,
Reel Faiz Orani, Geng¢ Bagimlilik Orani, Yash
Bagimlilik Orani, Dogumda Yasam Beklentisi,
Kentlesme Orani, Dis Ticaret Haddi, Cari Agik,
Ekonomik Kriz, Hiikkiimet Degisikligi, Bosanma
Oram, Kadin Isgiici Orani, Universite Okuyan
Kadinlarin Orani, Firmalarin Piyasalasma Orani,
Sermaye Piyasasi Biiyiikligi, Ortaokul Lise ve
Universite Derecesine Sahip Istihdam Oranlar1)

ahin, asarruf= evduat Faiz Oranmi, Kisi Bas1 Gelir

hin, 2017 T f= f(Mevd Faiz O Kisi Basi Geli
Reel Gelirdeki Biiyiime, Enflasyon, Issizlik orani,
Kentsel niifus Artisi, Kirsal Niifus Artis)

Grigoli vd., 2018 Ozel Tasarruf= f(Gelir, Gelir Dagilimi, Servet,
Goreceli  Fiyatlar, Makroekonomik Belirsizlik,
Politik Belirsizlik, Borglanma Kisiti, Finansal
Derinlik, Bagimlilik Orani, Kentlesme Orant,
Hiikiimet Harcamalari, Sosyal Giivenlik Sistemi)

OTAS, =2, + B,GDP, + B,REEL, + BYTAS, + 3,5Z, + &,
i=1,2,3,4,5,6 ve t =1,2,3,..., 20. @)

Denklem (3)’te; OTAS 6zel tasarruf oranini, GDP biiyiime oranini, REEL reel
faiz oranmi, YTAS yabanci tasarruf oranim1 ve SZ issizlik oranini temsil etmektedir.
Modelde yer alan degiskenlerin ayrintili tanimlari, elde edildikleri kaynaklar,
tanimlayict istatistikleri, korelasyon matrisi ve bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin
isaretlerine iliskin beklentiler Tablo 3’te sunulmustur. Modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin modelin bagimli degiskeni olan 6zel tasarruf orani {izerindeki muhtemel

teorik etkileri 2. boliimde aciklandig: gibidir.
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Tablo 3. Degisken Tamimlari, V eri Kaynagi, Tammlayici Istatistikler, Korelasyon Matrisi ve

Bagimsiz Degiskenlerin Beklenen Isaretleri

OTAS GDP REEL YTAS SZ
Degiskenin Ozel tasarruflarin Kisi bas1 r=[(1+)/(1+m)]-1  —Cari Toplam
Tanim GSYIH’ye oramdir. ~ GSYIH’deki formiilii ile Acik/GSYIH isgiicii
% degere sahiptir. yillik biiytime hesaplanmistir. %  formiilii ile icinde
oranidir. % degere sahiptir. hesaplanmustir. igsizlerin
degere sahiptir. % degere payidir.
sahiptir. % degere
sahiptir.
Degiskenin Uluslar aras1 Para Diinya Mevduat faiz Cari Diinya
Kaynagi Fonu, Diinya Kalkinma orant (i) ve Acik/GSYIH Kalkinm
Ekonomik Goriiniimii ~ Gstergeleri enflasyon orani verileri a
Veri Tabani (m) verileri Diinya  Uluslararasi Gosterge
Kalkinma Para Fonu, leri
Gostergeleri’nden  Diinya
elde edilmistir. Ekonomik
Goriliniimi Veri
Tabani’ndan
elde edilmistir.
Ortalama 25.403 2.130 2.338 0.687 11.824
Standart 10.099 2.756 4.578 7.327 4.508
Sapma
Minimum 6.485 -7.356 -90.917 -24.738 4.800
Deger
Maksimum 57.494 9.474 14.420 18.047 29.770
Deger
Beklenen +yada- +vyada- +vyada- +vyada-
Earet
Korelasyon
Matrisi
OTAS 1.000
GDP 0.120 1.000
REEL -0.201 0.016 1.000
YTAS -0.654 -0.006 0.072 1.000
Sz 0.196 -0.028 0.099 -0.260 1.000

Ayrica dzel tasarruf oraninin iilke bazinda 1997-2016 yillar1 arasindaki degisimi

Grafik 1’de gosterilmistir.
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Grafik 1: Ozel Tasarruflarin Ulke Bazinda 1997-2016 Yillar: Arast Degisimi

Cezayir Misir israil
2
o |
<
IS /\\/\ —_— —u—
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g
o |
<
s \/\/\/\/’\A \/\/_\/\/J‘ A~
o

1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015
Yil

Grafik 1 incelendiginde Cezayir'in 6zel tasarruf oranlarinin 2008 yilina kadar
kayda deger bir artig gosterdigi, 2008 yilinda sonra ise azalma egiliminde oldugu
goriilmektedir. Yiizde olarak daha diisiik olsa da Misir'in 6zel tasarruf oranlar1 da 2008
yilina kadarki artis ve 2008 yilindan sonraki azalma trendi ile Cezayir ile benzerlik
gostermektedir. Cezayir ve Misir’a gore daha inisli ¢ikisli bir yapida olan Urdiin'iin 6zel
tasarruf oranlari, en yiiksek degerini 2003 yilinda alirken en diisiik degerini 2012 yilinda
almustir. Diger iilkelere nazaran Israil, Fas ve Tiirkiye'nin dzel tasarruf oranlari nispeten
daha istikrarli iken genel olarak, biitlin iilkelerin 6zel tasarruf oranlarmin bir azalma

trendi gosterdigi sdylenebilir.
3. YONTEM!

Tezin uygulama kismi panel veri analizini i¢ermektedir. Bireyler, firmalar,
tilkeler gibi birimlerin yatay kesit gozlemlerinin belirli bir zaman araliginda bir araya
getirilmesi olarak tanimlanan panel verinin yatay kesit veri ve zaman serisi verisine gore
birtakim avantajlari mevcuttur (Asteriou ve Hall, 2011). S6zgelimi yukaridaki tanimdan

hareketle panel veri, N adet birim ve her birim i¢in T sayida gozlem olmak iizere N.T

! Panel ARDL y6nteminin anlatildigi bu alt kisim bilyiik 6l¢iide Asteriou ve Hall (2011) ve Yerdelen
Tatoglu (2017) tarafindan yayinlanan ¢alismalardan faydalanilarak hazirlanmistir.
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sayida gozlemden ibarettir. Dolayisiyla hem birim hem de zaman boyutu igeren panel
veri, yatay kesit veri ve zaman serisi verisine gore daha fazla veri ile analiz yapma
imkani sunarak daha kapsamli modeller kurulmasini1 saglamaktadir. Nitekim modelin
daha kapsamli olmasi1 sinanan iktisadi ger¢eklik hakkinda daha dogru ve daha fazla bilgi
saglamaktadir. Diger taraftan gézlem sayisinin nispeten ¢oklugu serbestlik derecesini
artirmakta, bu ise zaman serisine gore agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal
baglantinin derecesini azaltmaktadir. Dolayisiyla modelden elde edilen tahminlerin
etkinligi ve giivenilirligi artmaktadir. Ayrica zaman serilerinde sadece birim 6zellikleri,
yatay kesit veride ise sadece birimler arasi farkliliklar ele alinabilirken panel veri hem
birim 6zelliklerinin hem de birimler arasi farkliliklarin (heterojenlik) dikkate alinmasina

imkan tanimaktadir.
3.1. BIRIMLER ARASI KORELASYON

Bir serinin ortalama ve varyansinin zaman igerisinde sabit kalmasina duraganlik
denir (Gujarati ve Porter, 2012). Ekonometrik analizlerde duragan olmayan seriler ile
tahmin yapildiginda sahte regresyon sorunu ile karsilasma ihtimali dogmaktadir.
Dolayisiyla ekonometrik yontem secerken goz Oniinde bulundurmak maksadiyla
kullanilacak olan serilerin duragan olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Ancak
panel veri ile ¢alisirken serilerin duraganligini sinamak icin kullanilan panel birim kdk
testleri birimler arasi korelasyona izin vermeyen birinci kusak testler ve birimler arasi
korelasyona izin veren ikinci kusak testler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Yani
birimler arasi korelasyon birim kok testi segimini etkilemektedir. Bu itibarla

ekonometrik analize birimler arasi korelasyonun arastirilmasi ile baslanmistir.

Birimler aras1 korelasyon (yatay kesit bagimlilik), panel veri modelinin birimleri
i¢cin tahmin edilen modellerden elde edilen kalintilarin korelasyonlu olmasi anlamina
gelmektedir. S6z konusu bu korelasyon, diglanan degiskenlerin (birim ve/veya zaman)
etkilerinin yatay kesit birimler boyunca birbirinden bagimsiz olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Modelde kullanilacak olan serilerde birimler arasi korelasyonun
varligint test etmek igin Pesaran (2004) tarafindan Onerilen CD (Yatay Kesit
Bagimlilig1) Testi kullanilmistir. Pesaran (2004), birimler aras1 korelasyonu sinarken
ADF regresyonunun tahmininden elde edilen kalintilar1 kullanmaktadir ve her birimin

diger birimlerle korelasyonu hesaplanmaktadir. Hipotezler; 5, ,i. ve ]. birimlerin

kalintilar1 arasindaki korelasyon katsayisi olmak iizere;
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Hy:p; =0
H :p; #0

seklinde kurulmaktadir. Birimler arasi korelasyonu test etmek i¢in dengeli panellerde

_ 2T N1 N
N S A NOD @

istatistigi kullanilmaktadir. Denklem (4)’te o i

T
" " Z €€
t=1

Pij=Pji = PR . )
Y ey

olarak tanimlanmaktadir. Denklem (5)’te €; birimlerden elde edilen kalintilar, T, Ise

korelasyon katsayisi hesaplanan gozlem sayisidir.
3.2. PANEL BiRiM KOK TESTLERI

Serilerdeki birimler arast korelasyona bakildiktan sonra birimler arasi
korelasyonun saptanmadigi serilerde birim kokiin varligini arastirmak igin birinci kusak
panel birim kok testi olarak adlandirilan Im, Pesaran ve Shin (2003) testi uygulanmustir.
Birimler arasi korelasyonun goriildiigii serilere ise ikinci kusak panel birim kok testi

olan Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (2007) testi uygulanmistir.
3.2.1. Im Pesaran Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (2003) testinde birim kok parametresinin birimler arasinda
heterojen olmasina izin verilmektedir.
N

Z_-NT = % (Z T, (p|) (6)

olmak tizere her birim i¢in uygulanan ADF birim kok testlerinin ortalamasi alinarak

olusturulan test istatistigi;
_ 18
\/W(TNT - ﬁ Z E(Tyr (2))
Ny = 1 N ~
\/N Zvar(fNT (»))

seklindedir.

— N(0,2) (7
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Testin hipotezleri ise su sekildedir;

H, :|o:| =1(Seri duragan degildir.)
H, :|pi| <1(Seriduragandir.)

3.2.2. Yatay Kesit Genisletilmis Im Pesaran Shin (CIPS) Panel Birim Kok
Testi

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller
(CADF) panel birim kok testi birim kok parametresinin birimden birime farkli olmasina

izin vermektedir. Testte;

AYit =+ :BiYit—l + /11 ft t & 8

denklemi temel alinmaktadir. Bu denklemdeki ft yatay kesit bagimliligin analize dahil

edilmesini saglayan gozlemlenemeyen ortak faktorleri ifade etmektedir. Her birim igin

birim kok parametreleri ( 7; ) hesaplandiktan sonra tiim panel ig¢in birim kok test

istatistigi (CIPS) asagidaki denklem yardimiyla bulunmaktadir;
1 N
CIPS(N,T)zszZTi(N,T) 9)

Testin hipotezleri ise su sekildedir;

H, : 5, =0(Seriduragan degildir.)
H, : B <0(Seriduragandir.)

3.3. MODEL BAZINDA BIRIMLER ARASI KORELASYON VE
HETEROJENLIK TESTLERI

Tahmin edilecek modelde birimler aras1 korelasyon varsa ve dikkate alinmazsa
tahmincilerin etkin olmama ihtimali dogmaktadir. Yani; birimler arasi korelasyon, birim
kok testlerinin se¢iminin yani sira tahmin yontemlerinin se¢imine de etki etmektedir. Bu
sebeple ekonometrik analize model bazinda birimler arasi korelasyonun varligmin
aragtiritlmasi ile devam edilmistir. Bu maksatla Pesaran (2004) ve Frees (1995)
tarafindan Onerilen testler kullanilmistir. Pesaran (2004) testi bolim 3.4.1.1°de

aciklanmigti.
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3.3.1. Frees (1995) Birimler Aras1 Korelasyon Testi
) 2 N-1 N )
R R — I 10

olmak ftizere Frees (1995) tarafindan Onerilen birimler arasi korelasyon testinin

istatistigi su sekildedir:
FRE =N {Rer —(T =1)*} > Q=a(T) {xr, ~(T =D} +b(T) X}y ~T(T=3)/2) (11
Denklem (11)’de XfH ve X22,T(T—3)/2 sirastyla T-1 ve @ serbestlik derecelerine

sahip birbirinden bagimsiz } ’ rassal degiskenler,
a(T) =4(T +2)/{5(T ~1)*(T +1)} ve (12)

b(T) = 2(5T +6)/ {5T (T ~1)(T +1)} <dir. (13)

Q, Q dagiliminin uygun degeri olmak tizere;

RéRT >(T _1)_1 +Qq IN (14)

ise birimler arasi korelasyonun olmadigini gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir (De
Hoyos ve Sarafidis, 2006).

3.3.2. Swamy S Heterojenlik Testi

Birimler aras1 korelasyonun yani sira, panel veriyi olusturan birimlerin homojen
ya da heterojen olmasi da (benzer Ozelliklere sahip olup olmamasi da) kullanilacak
yontemin se¢iminde etkili olmaktadir. Nitekim sabit etkili ve rassal etkili modeller gibi
statik modeller egim katsayilarinin homojenligi varsayimin1 benimserken dinamik
modeller yatay kesit birimler arasinda egim katsayilarinin degismesine izin vermektedir
(Atay, 2015). Bu demektir ki heterojenlik dikkate alinmadig takdirde tahminler sapmali
ve tutarsiz olmaktadir. Bu sebeple, parametrelerin birimlere gére homojen ya da

heterojen oldugunu sinayan Swamy S testi ile analiz stirdiirilmiistiir.

Swamy (1971) tarafindan tiiretilen ve Hausman tiirii bir test olan Swamy S
testinin istatistigi asagidaki gibidir;

S :Zkz(N—l) :Z(:éi_ﬂ_*)lvi_l(léi_ﬂ_*) (15)
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Denklem (15)’de ,éi birimlere gore regresyonlardan elde edilen OLS tahmincileri, ,é*
agirhikli WE tahmincisi ve \}i ise iki tahmincinin varyanslar1 arasindaki farktir. Test

istatistigi, K(N-1) serbestlik derecesi ile ’ dagilimina sahiptir. Testin hipotezleri ise su

sekildedir;

H, =6 =4 (Parametreler homojendir)
H, =4 # B (Parametreler heterojendir)

3.4. PANEL ARDL MODELI

Boliim 3.2.°de modellenen 6zel tasarruf fonksiyonundaki bagimsiz degiskenlere
ait katsay1 tahminleri elde etmek igin panel ARDL yaklagimi kullanilmistir. Analizde
kullanilan serilerin 1(0) ve I(1) olmast ARDL yaklasiminin benimsenmesini isabetli
kilmaktadir (Atay, 2015).

Temel bir panel ARDL denklemi asagidaki gibi olusturulmaktadir:

F I
F,=2 AAT, +> SAX, +ute,
J-1 J=0 (16)

Denklem (16)’de Yit, bagimli degisken vektori, Xit, bagimsiz degisken vektori, 4,

sabit etkiler, €, , standart hata vektorii, p ve q ise sirasiyla bagimli ve bagimsiz

degiskenlerin gecikme degerleridir. Denklem (16)’deki panel ARDL modeli, hata
diizeltme modeli seklinde asagidaki gibi de ifade edilebilir:

p-1 a-1
AY, =¢¥,,, —0X )+ D LAY, + > SAX,  +Uu+e,
J=1 =0 @an
Denklem (17)’da;
p ié\ll
BV IV R (18)
4= ;&,)qﬁ. ki)
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p
§== Gy J=12.0-1 (20)

m=j+l
seklinde hesaplanmakta, @, ise hata diizeltme katsayisini temsil etmektedir.

(17) no’lu hata diizeltme modelinden kisa ve uzun donemli katsay1 tahminleri
elde edebilmek icin birimler arasi korelasyonu dikkate almayan heterojen panel veri
modellerinin tahmini i¢in Pesaran ve Smith (1995) tarafindan onerilen Ortalama Grup
(MG) Tahmincisi ile Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan 6nerilen Havuzlanmis
Ortalama Grup (PMG) tahmincisi kullanilabilmektedir. Ortalama Grup (MG)
tahmincisi, panel ARDL modelini tahmin ederken parametreler iizerine higbir kisit
koymaz yani tim parametreler ig¢in birim bazinda tahminler elde edilebilmektedir.
Modelin parametreleri ise her birimden ARDL yontemiyle elde edilen tahminlerin
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisinde ise
uzun donem parametreler birimler bazinda sabitken hata diizeltme parametresi, sabit
terim ve kisa donem parametrelerinin birimden birime degismesine izin verilmektedir.
Benzer mantikla tiim panelin kisa donem tahminleri, birimler bazinda elde edilen
tahminlerin ortalamalar1 alinarak hesaplanmaktadir. Ayrica PMG tahmincisi degiskenler
arasindaki olasi i¢sellik sorununu dikkate alir. S6zgelimi gelir seviyesi 6zel tasarruflarin
bir belirleyicisi iken 0©zel tasarruflar da yatinmlar kanaliyla gelir seviyesini

etkilemektedir (Asteriou ve Hall, 2011).

Katsayr tahminleri elde ederken faydalanilabilecek, yukarida sozii edilen iki
tahminci arasinda se¢im yaparken uzun dénem parametrelerin homojenliginin sinanmasi
mantigr lizerine kurulu olan Hausman (1978) testi kullanilmistir. Uzun dénem
homojenligi varsayimi altinda her iki tahminci de tutarli iken sadece PMG tahmincisi
etkindir (Giiler ve Ozyurt, 2011). Tahmin edilecek model igin uygun gecikme
uzunlugunun seciminde ise AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Kriteri) ve HQ
(Hannan-Quinn Kriteri) bilgi kriterlerinden faydalanilmistir (Gujarati ve Porter, 2012;
Atay, 2015).

Uygulama kismindaki analizler EViews 10 ve Stata 13 programlari ile

yapilmistir.
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4. TAHMIN SONUCLARI ve DEGERLENDIRILMESI
4.1. BIRIMLER ARSI KORELASYON

Boliim 3.3.1.°de deginildigi gibi serideki birimler aras1 korelasyonun varligi,
birim kok testi se¢imini etkilemektedir. Bu sebeple analize, Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen CD testi yardimiyla modeldeki degiskenlerde birimler arasi korelasyonun

varlig1 arastirilarak baglanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Degisken Bazinda Birimler Arast Korelasyon Testi Sonuglari

Degigken CD Test Istatistigi Olasilik Degerleri
OTAS 1.080 0.280
REEL 4.820 0.000*
GDP 1.740 0.082**
YTAS 1.680 0.092**

Sz 0.520 0.602

Not: Analizde Stata xtcd komutu kullanilmustir. * ve ** sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde %10 anlam diizeyinde OTAS ve SZ
degiskenleri i¢in Ho temel hipotezi reddedilememektedir. Bu durum OTAS ve SZ
degiskenlerinde birimler arasi korelasyon olmadigini gosterir. Diger taraftan REEL,
GDP ve YTAS degiskenleri i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir ki REEL, GDP ve YTAS
degiskenlerinde birimler aras1 korelasyonun oldugu anlasilir. Dolayisiyla serilerde birim
kok aragtiritlirken OTAS ve SZ degiskenleri i¢in birinci kusak testlerden; REEL, GDP
ve YTAS degiskenleri i¢in ikinci kusak testlerden faydalanilmalidir.

4.2. PANEL BIRIM KOK TESTLERI

Tablo 5’te Im, Pesaran, Shin (IPS) ve Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran,

Shin (CIPS) panel birim kok testlerinin sonuglar1 goriilmektedir.

62



Tablo 5. Birim Kok Testleri Sonuclar

IPS CIPS Sonug
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
OTAS -0.6293 -1.0389
(0.2646) (0.1494) 1(1)
AOTAS -4.3100 -3.8039
(0.0000) (0.0001)
REEL -2.423 -1.330
(0.008) (0.092) 1(0)
AREEL
GDP -0.407 0.175
(0.342) (0.570) I(1)
AGDP -3.706 -2.378
(0.000) (0.009)
YTAS -0.509 -0.212
(0.305) (0.416) (1)
AYTAS -3.781 -3.661
(0.000) (0.000)
SZ -3.6764 -1.3698
(0.0001) (0.0854) 1(0)
ASZ

Not: Analizde Stata xtunitroot ips ve multipurt komutlar1 kullanilmistir. Parantez igindeki degerler,
olasilik degerleridir. Testler i¢in gecikme uzunlugu 1 olarak alimmstir. Diizey degerinde duragan
olmadigi saptanan serilerin birinci farklarina ilgili test tekrar uygulanmistir.

Tablo 5°teki sonuglar incelendiginde REEL ve SZ degiskenlerinin 1(0); OTAS,
GDP ve YTAS degiskenlerinin I(1) olduklar1 sdylenebilir.

43 MODEL BAZINDA BIRIMLER ARASI KORELASYON VE
HETEROJENLIK TESTLERI

Tahmin edilecek modelde birimler aras1 korelasyonun olup olmamasi ve egim
katsayilarinin birimlere gére homojen olup olmamasinin tahmin yonteminin se¢ciminde
g0z Oniinde bulundurulmasi gerektigi Boliim 3.3.3’te belirtilmisti. Bu dogrultuda model
bazinda birimler arasi korelasyonu smamak igin Pesaran (2004) ve Frees (1995)
tarafindan gelistirilen testler ve heterojenligi smamak icin ise Swamy S Testi

uygulanarak analize devam edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6. Model Bazinda Birimler Arasi Korelasyon Testleri ve Heterojenlik Testi Sonuglar

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran (2004) 0.119 0.905
Frees (1995) 0.506 0.129
Swamy S 1268.59 0.000

Not: Analizde Stata xtcsd pesaran ve xtcsd frees komutlar kullanilmugtir.
Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde Pesaran (2004) ve Frees (1995) testleri

modelde birimler arasi korelasyonun olmadigini ongérmektedir. Swamy S Testi
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sonucundan ise modelin heterojen oldugu (parametrelerin birimden birime degistigi)

anlasilmaktadir.
4.4. PANEL ARDL YONTEMI ILE KATSAYI TAHMINI

Modelin birimler aras1 korelasyona sahip olmadigi ve heterojen oldugu
gerceginden hareketle bagimsiz degiskenlerin katsayilarina iligkin kisa ve uzun dénemli
tahminler; panel ARDL yaklasimi temelli tahminciler olan Pesaran ve Smith (1995)
tarafindan onerilen Ortalama Grup (MG) tahmincisi ve Pesaran, Shin ve Smith (1999)
tarafindan gelistirilen Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) tahmincisi yardimiyla elde

edilebilir. Bu amag¢ dogrultusunda oncelikle model i¢in uygun gecikme uzunlugu

belirlenmistir.

Tablo 7. Model I¢in Optimal Gecikme Sayisinin Secimi
Gecikme Sayisi AIC SC HQ
0 29.260 29.418 29.323
1 22.403 23.352* 22.781*
2 22.379* 24.119 23.072
3 22.506 25.035 23.513
4 22.576 25.896 23.898

Not: “’*’” ilgili bilgi kriteri tarafindan segilen gecikme sayisin1 gostermektedir.

Tablo 7°ye gore optimal gecikme sayist “’1°” olarak seg¢ilmistir. Uygun gecikme
sayist belirlendikten sonra PMG (1,1,1,1,1) ve MG (1,1,1,1,1) tahmincilerinden
hangisine ait sonucglarin daha anlamli oldugunu saptamak maksadiyla Hausman (1978)

testi kullanilmis olup elde edilen sonuglar Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Modelin MG ve PMG Tahmincileri fle Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar:

PMG MG

Degiskenler Katsayr Standart z Olasihk  Katsayr Standart z Olasilik

Hata Istatistigi  Degeri Hata Istatistigi  Degeri
REEL -0.224 0,128 -1.740 0.082** -0.978 0.566 -1.730 0.084**
GDP 1.290 0.161 8.000 0.000*  1.096 0.367 2.980 0.003*
YTAS -0.815 0.063 -12.890  0.000* -0.794  0.250 -3.180 0.001*
Sz -0.598 0.214 -2.790 0.005* -0.365 0.432 -0.840 0.398
Test ¥? Test Istatistigi Olasilik Degeri
Hausman (1978) 8.590 0.072

Not: Analizde Stata xtpmg komutu kullanilmistir. * ve ** sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini

gostermektedir.

64



Tablo 8’den goriilecegi lizere Hausman (1978) testi sonuglarina gore olasilik
degeri 0.05’den biiylik oldugundan Ho hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla
katsay1 tahminlerinin daha anlamli sonuglar veren PMG (1,1,1,1,1) tahmincisi ile elde
edilmesi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Tablo 8’de ayrica modelin PMG (1,1,1,1,1)
ile tahmininden elde edilen uzun dénem katsayilar da goriilmektedir. Bu katsayilar

incelendiginde hepsinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Uzun donemde biiylime orani, 6zel tasarruflar1 olumlu etkilemektedir. Ayrica
0zel tasarruflar lizerindeki en biiyiik etki biiylime oranina aittir. Biiyiime oranindaki her
% 1’lik artis Ozel tasarruflar1 % 1,29 artirmaktadir. Biiylime orani ile 6zel tasarruflar
arasindaki bu dogru yonli iligki, yasam boyu gelir hipotezinin goriislerini destekler.
Ayrica bu sonu¢ Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven (1999), Hondroyiannis
(2004;2006), Ramajo, Garcia ve Ferre (2006), Bhandari vd., 2007 ve Jongwanich
(2010) galigmalar1 ile de ortiigmektedir.

Tasarruf fonksiyonundaki bir diger bagimsiz degisken olan issizlik oraninin 6zel
tasarruflar iizerindeki etkisi negatiftir. Issizlik oranindaki her % 1’lik artis ozel
tasarruflar1 % 0.59 azaltmaktadir. Bu sonug beklenen bir durum olup yagsam boyu gelir
hipotezinin demografik faktorlerin 6zel tasarruflar lizerindeki etkisine dair goriislerini
desteklemektedir. Ayrica bu sonug Wood (1995) ve Sahin’in (2017) elde ettigi bulgular
ile ayn1 dogrultudadir.

Uzun donemde reel faiz oranmnin 6zel tasarruflar tizerindeki etkisi negatiftir.
Reel faiz oranindaki her % 1’lik artis 6zel tasarruflar1 % 0.22 azaltmaktadir. Bu bulgu
McKinnon-Shaw hipotezi ve Klasik iktisadin gorisleri ile ¢elismekte iken uzun
donemde gelir etkisinin ikame etkisine baskin geldigine isaret etmektedir. Bu konuda
Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven (1999), Gok (2014), Larbi (2013) ve Wood (1995)
de benzer bulgular elde etmistir. Uzun donemde 6zel tasarruflart olumsuz etkileyen bir
diger degisken yabanci tasarruf oranidir. YTAS” daki her % 1°lik artis 6zel tasarruflari
% 0.81 azaltmaktadir. Bu bulgu Loayza vd.’nin (2000) yabanci tasarruflarin, yurtigi

tasarruflar1 ikame ettigi yoniindeki 6ngoriileri ile ortiismektedir.
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Tablo 9. Modelin PMG Tahmincisi Ile Elde Edilen Kisa Dénem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata z Istatistigi Olasilik Degeri
ECT -0.318 0.082 -3.840 0.000*

REEL 0.090 0.064 1.410 0.159

GDP -0.110 0.154 -0.710 0.475

YTAS -0.395 0.121 -3.25 0.001*

SZ -0.107 0.160 -0.670 0.501

SABIT 9.965 2.486 4.010 0.000*

Not: Analizde Stata xtpmg komutu kullanilmigtir. *, % 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 9°da modelin PMG tahmincisi ile elde edilen kisa dénem katsayilari
goriilmektedir. Tablo 9’daki sonuglar incelendiginde YTAS degiskeninin katsayisi,
sabit katsayr ve hata diizeltme parametresinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Hata diizeltme parametresinin negatif ve anlamli olmasi modeldeki
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varhigina isaret etmektedir. Hata
diizeltme parametresine gore bir yilda olusan dengesizliklerin yaklasik % 32°si bir

sonraki y1l diizelecek ve boylece yaklasik 3 yil sonra tekrar dengeye gelinecektir.

YTAS degiskeni kisa donemde o6zel tasarruflar iizerinde negatif etkilidir.
YTAS’daki her % 1’lik artis 6zel tasarruflar1 kisa donemde % 0.39 azaltmaktadir.
YTAS degiskeninin 06zel tasarruflar iizerindeki kisa donem etkisi, etkinin yoni
bakimindan uzun donemle benzerlik gostermektedir. Reel faiz orani, biiylime oran1 ve

igsizlik oraninin ise kisa donemde 6zel tasarruflar tizerinde anlamli bir etkisi yoktur.
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Tablo 10. PMG Tahmincisi Ile Elde Edilen Ulke Bazinda Kisa Donem Katsayilar

ECT REEL GDP YTAS sz SABIT

Katsay1 20.194 0.137 0.147 0414 0114 9.862
Standart

Corayit  Heta 0.085 0.135 0.192 0.079 0.190 4.211
7-istatistigi  -2.280 1.010 0770 5180  0.600 2.340
Olasilik 0.023** 0312 0.442 0.000* 0549  0.019%*
Katsay1 -0.304 -0.014 0.524 0803 -0.501 6.944
Standart

Misie ol 0.181 0.178 0.399 0.329 0.570 4111
2-istatistigi  -1.680 -0.080 1.310 2440  -0.880 1.690
Olasilik 0.093***  0.934 0.190 0.015%* 0380  0.091%**
Katsay1 -0.081 0.101 -0.081 -0.694 -0.318 1.852
Standart

il ol 0.064 0.075 0.072 0.143 0.266 1.667
7-istatistigi  -1.260 1.340 11120 4850  -1.190 1.110
Olasilik 0.207 0.179 0.262 0.000%  0.233 0.267
Katsay1 -0.684 0.027 -0.667 0110 0473 20.251

. Stangad 0131 0079 0270 0119 0402 4595

Urdiin Hata : : : : : :
2-istatistigi  -5.190 0.350 -2.460 0930  -1.180 4.410
Olastlik 0.000* 0.724  0014** 0353 0.239 0.000*
Katsay -0.344 0.370 -0.139 0097 0498 11.894
Staridgg 0.103 0.283 0.151 0.187 0.327 3.605

Fas Hata ' ' ' " ' '
2-istatistigi  -3.320 1.310 -0.920 -0.520 1.520 3.300
Olaslik 0.001* 0.192 0.355 0.604 0.128 0.001*
Katsay1 -0.302 0078  -0.150 0255  0.034 8.989
Standart

Tikige Pl 0.063 0.054 0.095 0.205 0.272 1.823
2-istatistigi  -4.750 1440  -1.570 1250  0.130 4.930
Olasilik 0.000* 0.149 0.115 0.213 0.901 0.000*

Not: Analizde Stata xtpmg komutu kullanilmigtir. *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.

Tablo 10’da goriildiigii iizere PMG tahmincisi ile iilkeler bazinda kisa donem
katsayilar elde etmek de miimkiindiir. Ulke bazli kisa donem sonuglar incelendiginde
hata diizeltme teriminin biitiin {ilkeler igin negatif ve Israil hari¢ biitiin iilkelerde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum biitiin {ilkeler i¢in
degiskenler arasinda var olan uzun donemli bir iligkinin varligina ve kisa dénemde
meydana gelen dengesizliklerin uzun donemde hizla giderilerek degiskenlerin uzun
donemde tekrar dengeye gelecegine isaret etmektedir. Kisa donemde meydana gelen

dengesizliklerin dengeye gelecegi en kisa siire yaklasik 1,5 yil ile Urdiin’e aittir.

Reel faiz oraninin katsayismin biitiin {ilkeler icin istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla orneklemdeki biitiin iilkeler i¢in uzun dénem
sonuglarin aksine kisa donemde 6zel tasarruf oraninin reel faizle iligkili olmadig1 bir
diger deyisle bireylerin reel faiz oranina tepki vermedigi sdylenebilir. Reel faiz orani ile

Ozel tasarruflar arasindaki iliskisizlik, finansal sistemin yeterince gelismemesi ile ilgili
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olabilir. Yine issizlik oraninin iilke bazli kisa donem katsay1 tahminlerinin istatistiksel
olarak anlamli olmamasi issizlik oraninin da kisa donemde 6zel tasarruflar lizerinde
belirleyici olmadigin1 gostermektedir. Bilyiime oranmin katsayisi ise sadece Urdiin i¢in
istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla kisa donemde sadece Urdiin’de o6zel
tasarruflar ile biiylime orani iliskisinden bahsedilebilir. Ancak beklenenin aksine
Urdiin’de kisa donemde biiyiime oranmin 6zel tasarruflari azalttigi gériilmektedir. Bu

durum Siirekli Gelir Hipotezinin goriisleri ile uyusmaktadir.

Son olarak YTAS degiskeninin katsayis1 Cezayir, Misir ve Israil iilkeleri icin
istatistiksel olarak anlamli iken Urdiin, Fas ve Tiirkiye i¢in anlamli degildir. Ancak
YTAS degiskeninin biitiin {ilkeler i¢in goriilen 6zel tasarruflar lizerindeki negatif etkisi
uzun donem sonuglar ile Ortlismektedir. Kisa donemde yabanci tasarruflarin 6zel

tasarruflar iizerindeki en biiylik negatif etkisi Misir’a aittir.
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SONUC VE ONERILER

Ekonomilerin nihai amaci olan kalkinmanin gerek sarti iktisadi biiylime yani kisi
bast milli gelirin artisidir. Iktisadi biiyiime ise iiretken yatirimlarla miimkiindiir.
Dolayisiyla yatirnmlarin finansman kaynagi oldugu diistiniildigiinde tasarruflar,
ekonomiler i¢in biliylik 6neme sahiptir. Bu sebeple istikrarli bir biiylime yolunda
tasarruflarin iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir makroekonomik degisken oldugu

ortadadir.

Degisik iilke gruplarim1 6rneklem kabul eden tasarrufa iliskin calismalarin
incelendigi literatiir taramasi bdliimiinden de goriilebilecegi iizere ekonomik biiyiime,
gelir seviyesi, gelir dagilimi, servet, miras, issizlik, kamu tasarrufu, sosyal giivenlik ve
sigortacilik uygulamalari, reel faiz, finansal gelisme, enflasyon, politik istikrarsizlik,
yabanci tasarruf, dis ticaret haddi, gen¢ ve yashh bagimlilik orani, kentlesme, isci
dovizleri gibi birgcok mikro ve makro ekonomik degisken 6zel tasarruflar tizerinde etkili
olabilmektedir. Ancak bu degiskenlerin 6zel tasarrufu nasil etkiledigi hakkinda
literatiirde bir goriis birligi yoktur. Bundan dolay1 6zellikle tasarruf yetersizligi sorunu
ile kars1 karsiya olan ekonomilerde, 6zel tasarruflari artirmay: tesvik edecek arag ve
politikalarin saglikli bir sekilde uygulanabilmesi acisindan politika yapicilar tarafindan
0zel tasarruflar etkileyen faktorlerin iyi anlagilmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu tezde
1997-2016 yillik verileri ve PMG (Havuzlanmis Ortalama Grup) yontemine dayanan
panel veri analiziyle Cezayir, Mistr, Israil, Urdiin, Fas ve Tiirkiye olmak iizere secilmis
MENA iilkelerinde 6zel tasarrufun belirleyicileri incelenmistir. Nitekim Grafik 1
incelendiginde s6z konusu MENA fiilkelerinin 6zel tasarruf oranlarinin azalan bir trende

sahip oldugu goriilmektedir.

Analiz sonuglar1 tezin 6rneklemini olusturan MENA iilkelerinin otoriteleri i¢in
uygulanacak politikalar hakkinda birtakim ipuglar1 vermektedir. Sozgelimi analiz
sonuclarina goére ekonomik biiylime, 6zel tasarruflar iizerinde pozitif yonde 6nemli bir
etkiye sahipken issizlik orani, 6zel tasarruflari negatif etkilemektedir. Dolayisiyla;
isgiicti, fiziki ve beseri sermaye, dogal kaynaklar ve teknoloji gibi tiretim faktorlerinin
miktar ve kalitelerindeki artig1 ifade eden ekonomik biiylimeyi destekleyecek politikalar
uygulanarak beraberinde getirdigi istihdam artis1 ile beraber 6zel tasarruflar artirilabilir.
Mesela ekonomik biiylime iizerinden 06zel tasarruflart artirma amacina, tretim
faktorlerinden isgiicii acisindan yaklasacak olursak istihdami artirmak maksadiyla

ekonomide oncelikli sektorler tespit edilerek sektorel politikalar gelistirilebilir. Yine
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istihdam artirict dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik edecek yapisal
diizenlemeler getirilebilir. Ancak vasifsiz isgiicii miktarinda meydana gelecek sayisal
artistan ziyade beseri sermayede meydana gelecek artiglar, olusturacagi pozitif
digsalliktan dolayi, stirdiiriilebilir biiyiime siirecinde daha ¢ok arzu edilen bir durumdur.
Diger taraftan biiyiime tecriibeleri; saglik, teknoloji, egitim ve istihdam politikalarinin
biitiinliik arz ettigine isaret etmektedir ki hiikiimetlere bu politikalarmin birbirini
desteklemesi noktasinda ipuclar1 vermektedir. Gergekten saglik sektoriinde ve bilgi
teknolojilerinde saglanacak iyilesmeler isgiicliniin niteliginin artirilmasina katki

saglayarak verimlilik {izerinden ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyecektir.

Ekonometrik analizden elde edilen bir diger sonug; reel faiz oranmin &zel
tasarruflart olumsuz etkiledigidir. Reel faiz oraninin 6zel tasarruflar iizerindeki negatif
etkisinin su silsile ile ger¢ceklesmesi muhtemeldir: Reel faiz oraninin yiiksek oldugu bir
ortam yatirimlar i¢in uygun degildir. Azalan yatirimlarin biiylime oranini, biiyiime
oraninin ise Ozel tasarruflart diisiirmesi beklenir. Dolayisiyla gelir etkisinin ikame
etkisine baskin geldigine de isaret eden bu bulguya goére reel faiz oraninin kontrol

altinda tutulmasi gerektigi sdylenebilir.

Son olarak bulgular hem kisa hem uzun donemde yabanci tasarruflarin 6zel
tasarruflar1 olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu yatirimlarin finansmaninda yabanci
kaynak kullanilmasinin yurt i¢i tasarruf-yatirnrm dongiisiinii desteklemedigine isaret
eder. Bir diger deyisle yabanci tasarruflar, 6zel tasarruflar1 tamamlamaktan ziyade
ikame etmektedir. Bu durum siirdiiriilebilir biiyiime noktasinda olumsuz sonuglar
dogurabilir. Ciinkii 6zellikle makroekonomik gostergeler bozulmaya basladiginda
hareket kabiliyeti yiiksek olan sicak para, lilkeyi terk ederek ekonomiyi daha da zora
sokmaktadir. Bundan dolayr yabanci sermayenin sagladigi biiylime, disaridan
yonlendirilmeye agik bir biiyiimedir ve tehlike arz etmektedir. Bu sebeplerden Gtiirii

yurt i¢i tasarruflarin artirilmasi gerekliligi asikardir.
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