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Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulkelerde Hane Halki Tasarruflarinin

Makro Ekonomik Belirleyicileri

Oz

Calismada gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde hane halkinin tasarruflar Uze-
rinde etkili olan faktdrler deneysel olarak analiz edilmistir. Analizlerde makro
ekonomik degiskenlere ve dzellikle ekonomik dalgalanmalarin etkilerine odak-
laniimigtir. Literatlirde tasarruflarin makro ekonomik ve demografik belirleyicileri
konusunda oldukc¢a fazla deneysel calisma yapilmis olmasina ragmen, dongusel
etkilerin fazla arastinimadigi gérulmektedir. Bu 6zelligi caismayi, benzerlerinden
ayirmakta ve ilgili literatiire asil katkisini olusturmaktadir. Bu baglamda 6zellikle
ciktr acigr ve issizlik agigi gibi ekonomik faaliyet hacmini yansitan degiskenle-
rin tasarruflar Gzerindeki etkileri arastirilmistir. 1995-2015 dénemi yillik verilerini
kapsayan 6rneklem sistem dinamik panel veri modelleriyle analiz edilmigtir. Elde
edilen bulgular, hane halki tasarruflarinin uzun vadeli faiz oranlari ve halkin net
servetinden etkilendigi ydnundedir. Bazi degiskenlerin ¢oklu dogrusal baglanti
sorununa neden olduklari distincesiyle, degiskenlerin tasarruflarla munferit ilig-
kileri de incelenmistir. Cikti acigi ve issizlik agigi gibi degiskenlerin tasarruflari
negatif etkiledikleri belirlenmistir. Bu bulgular ekonomik dalgalanmalarin tasarruf-
lar Gzerindeki etkilerini gosterdiginden 6nemlidir. Tasarruflarin tesvik edilmesinin
surdurdlebilir blyime agisindan blyuk dnem tasidigr goériimastar. Politik otori-
telerin tasarruflar tesvik etmeye yoOnelik kararlarinda déngusel etkileri dikkate
almalari gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruflar, ekonomik déngiiler, dinamik panel veri model-
leri

Macroeconomic Determinants of House Hold

Savings in Developed and Developing Countries

Abstract

In this study were analyzed empirically the factors influencing the household
savings in the developed and developing countries. Analyzes focused on mac-
roeconomic variables and particularly on the effects of economic fluctuations.
Although much empirical study has been done on the macroeconomic and de-
mographic determinants of savings in the literature, it is seen that cyclical effects
have not been adequately researched. This feature distinguishes the study from
its analogues and forms the real contribution to the relevant literature. In this
context, the effects on the savings of variables that reflect the economic activity
volume, especially the output gap and unemployment deficit, were investigated.
The sample covering annual data the period 1995-2015 has been analyzed with
system dynamic panel data models. Findings are that household savings are
affected by long-term interest rates and people’s net wealth. Against the possible
multicolinearity problem of some varibles, the individual relationships of variables
with savings also have considered. Variables such as output gap and unemp-
loyment gap have been found to negatively impact savings. These findings are
important because they show the effects of economic fluctuations on savings.
Encouraging savings is crucial to sustainable growth. Political authorities need to
consider cyclical effects in their decisions to encourage savings.

Keywords: Savings, business cycles, dynamic panel data models
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1. Giris

Hane halkinin tasarruflari, uygulamali makro eko-
nomi alaninda son derece fazla tartisilan ve bu ne-
denle ¢ok sayida deneysel ¢alismanin yapildig1 bir
konudur. Bu konuda yapilan deneysel ¢alismalarin
iki alanda yogunlastig1 dikkati cekmektedir. Ilki
tasarruflarin biiyiime siirecindeki roliintin agiklan-
masidir. Bu baglamda De Melo ve Tybout (1986),
Lahiri (1989), Schmidt-Hebbel vd. (1996), Mohan
(2006), Odhiambo (2008 ve 2009), Ismail ve Ras-
hid (2013) gibi arastirmacilarin calismalari sayila-
bilir. Tkincisi ise tasarruflarin siirdiiriilebilir biiyii-
me silirecinde dnemli bir degisken oldugu kabulii
altinda, tasarruflar1 belirleyen unsurlarin agiklan-
masidir. Lahiri (1989), Dayal-Gulati ve Thimann
(1997), Baharumshah vd. (2003), Kwack ve Lee
(2005), Athukorala ve Sen (2008), Agrawal vd.
(2009) bu alanda yapilan 6nemli ¢aligmalardandir.
Ayrica tasarruflarin hane halki ve kamu gibi farkli
ekonomik birimler agisindan ayr1 ayr1 veya birlik-
te analiz edildikleri de goriilmektedir. Bu alandaki
calismalarin bulgulart incelendiginde, tasarruf-
larin ekonomik ve finansal degiskenler kadar de-
mografik degiskenlerden de onemli 6l¢iide etki-
lendikleri saptanmistir. Lahiri (1989), Horioka ve
Terada-Hagiwara (2012), Niculescu-Aron ve Mi-
haescu (2012 ve 2014), Ismail ve Rashid (2013),
Doker (2016) gibi aragtirmacilar gelir diizeyi, faiz
orani, enflasyon orani gibi ekonomik degiskenlere
ek olarak yas gruplarina gore niifusun yapisi, ka-
dinlarin isgliciine katilim orani, egitim diizeyi gibi
demografik degiskenlerin tasarruflar iizerindeki
Onemini gostermiglerdir.

Tasarruflarin incelenen {ilkelerin gelismislik dii-
zeylerine gore benzer degiskenlerden, farkli oran-
larda etkilendikleri gozlenmektedir. Gelismis iil-
kelerde hane halkinin tasarruf egilimlerinin, ge-
lismekte olan ve az gelismis iilkelere oranla daha
yiiksek ve istikrarli oldugu gortilmektedir (Bracke
ve Fidora, 2012; Horioka ve Terada-Hagiwara,
2012; Adema ve Pozzi, 2015). Bu durum gelisme
stirecindeki tiilkelerde halkin bir¢ok temel gerek-
sinimlerinin heniiz tam olarak tatmin edilmemesi
nedeniyle tiiketim egiliminin giicli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Tasarruflar1 etkileyen bir di-
ger etken de, tasarruf davranislarinin farkliligidir.
Daha geleneksel toplumlarda harcamalarin erte-
lenmesine dayali bir tasarruf davranisi hakimdir.
Ekonomik birimler gelecekte yapacaklar1 harca-
malar i¢in Once birikim yapmay1 yeglemektedir.

Daha modern toplumlarda ise, gelismis bireysel
kredi mekanizmalarmin da etkisiyle, 6nce harca-
yip ardindan bunu finanse etmeye dayali bir ter-
sine tasarruf (dissaving) yaklasimi daha yaygindir
(Bracke ve Fidora, 2012; Horioka ve Terada-Hagi-
wara, 2012). Ancak harcama baglantili olmayan,
yani ekonomik birimlerin gelecegin belirsizlikle-
rine veya olasi firsatlara karsi birikim yapmalarina
dayali tasarruf davranisi bu sayilanlarin disinda
degerlendirilmelidir. Ciinkii harcama baglantili
olmayan tasarruf toplum yapisina bagli olmaksi-
zin hemen tiim tilkelerde gozlenmektedir. Yalniz
iilkeden iilkeye toplam tasarruflar igindeki payi
farklilagsmaktadir.

Tasarruflarin yatirnrm harcamalarini finanse ettigi
ve bu kanalla biiyiime stirecini destekledigi kabu-
lii altinda, tasarruflarin belirleyicileri onemli ve
giincelligini daima koruyan bir arastirma konusu-
dur. Farkli ekonomik ve demografik bilesenlerin
tasarruflara etkileri arastirilmasina ragmen, eko-
nomik faaliyet hacmindeki 6nemli degismelerin
tasarruflar {izerindeki etkileri olduk¢a ihmal edil-
mistir. Oysa 2008 Kiiresel Krizinin ardindan, ta-
sarruflarin yatirimlara doniistiirtilmesinde kilit rol
iistlenen finansal sistemin istikrarmin korunmasi
ve etkinliginin ytkseltilmesi bakimlarindan eko-
nomik dalgalanmalarin rolleri daha iyi anlasiimis
ve daha fazla tartisilmaya baglanmigtir. Tasarruf
ve yatirim iliskisinde dongiisel hareketlerin biiytik
etkileri oldugu gibi, bu degiskenlerin de varlik fi-
yatlar1 kanaliyla genel ekonomik faaliyet hacmi
tizerinde onemli etkilere yol actiklar1 gozlenmek-
tedir. Hane halkinin tasarruf egilimleri dogrudan
finansal varlik fiyatlarini ve finansal sistemde top-
lanan fonlarin hacmini belirlemektedir. Boylece
tasarruflar dolayli, ama giiclii bir sekilde finansal
piyasalarin derinligi ve etkinligi lizerinde rol oy-
namaktadir. Belirtilen karsilikli etkilesimlere rag-
men, genel ekonomik faaliyet hacminin tasarruflar
tizerindeki etkisi cok daha yogun ve dogrudandir.
Diger yandan Tiirkiye gibi tasarruf yetersizligi ve
bunun sonucu olarak kronik cari acik veren yiik-
selen ekonomiler agisindan, tasarruflarin dongiisel
bilesenleri daha biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ulkelerin nispi gelismislik diizeyleri, déngiilerin
dalga boylarinin ve halkin tasarruf egiliminin il-
keden iilkeye degismesine yol agabilmektedir. An-
cak hangi gelismislik diizeyinde olursa olsun her
iilkede tasarruflar dongiisel hareketlerden etkile-
necektir. Bu kabuller altinda dongiisel etkileri dog-
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rudan veya dolayli olarak yansitan degiskenlerin
tasarruflar iizerinde etkili olacagi ve tasarruflarin
baslica belirleyicileri olarak dikkate alinabilecek-
leri ongoriilebilir. Caligmamizin temel amact bu
hipotezin gecerliliginin sinanmasidir. Dolayisiyla
dongiisel hareketlerin tasarruflar iizerindeki rolle-
ri Oncelikle ¢ikt1 agig1 ve igsizlik agig1 gibi degis-
kenlerle agiklanmaya calisilmistir. Diger yandan
giiclii dongiisel etkiler gosteren kisi basina gelir
ve servet diizeyleri ile faiz ve enflasyon oranlari
gibi, tasarruflar iizerinde onemli etkileri oldugu
bilinen ekonomik degiskenler de analizlere dahil
edilmistir.

Calismada 23 gelismis ve gelismekte olan iilke-
de hane halki tasarruflari incelenmektedir. Analiz
yontemi olarak sistem dinamik panel veri model-
leri kullanilmigtir. S6z konusu yéntem, analiz edi-
len degisken iizerinde zamanin dinamik etkilerinin
gbzlemlenmesine olanak tanidigindan ve alterna-
tiflerine oranla daha etkin sonuglar verdiginden
glincel uygulamali c¢alismalarda siklikla tercih
edilmektedir. Calisma giris ve sonug haricinde iki
ana boliimden meydana gelmektedir. {1k boliimde
tasarruflarin belirleyicileri, 6zellikle de dongiisel
bilesenler konusunda yapilmig deneysel ¢alisma-
lara ve bunlarin baslica bulgularina deginilmistir.
Ikinci bolimde ise, ekonometrik analizler icra
edilmis ve ulasilan bulgular sunulmustur.

2. Literatiir

Tasarruflarin yatirim harcamalar1 kanaliyla eko-
nomik biiyiimeye Onemli katkisi oldugu kabul
edilmektedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir ekonomik
biiylime ve kalkinma i¢in tasarruflarin arttirilmasi
gerektigi konusunda iktisat¢ilar arasinda genel bir
fikir birligi vardir. Ancak tasarruflarin nasil arttiri-
lacag1, bu degisken tizerinde etkili unsurlara, bun-
larin etki sekil ve diizeylerine baglidir. Bu itibarla
uygulamali makro ekonomi alaninda tasarruflarin
belirleyicileri iizerine yapilan deneysel ¢alismalar,
daha c¢ok baslica belirleyicilerin neler oldugu, bun-
larin tasarruflara etki sekil ve agirliklart konula-
rina yoneliktir. Ancak finansal sistemin yapisi ve
finans kesimine yonelik reformlarin tasarruflara
etkisi, tasarruflarin biiylime siirecindeki rolleri,
yabanci sermaye girisleri ve yabanci tasarruflar-
la milli tasarruflarin etkilesimi gibi konularda da
azimsanmayacak sayida uygulamali calisma ya-
pildig1 goriilmektedir. Kiiresel krizin de etkisiyle
2008 sonrasi ¢alismalarda, tasarruflarin krizlerle
olan etkilesimi ve dongiisellik boyutu da incelen-
meye baslanmis ve bu alanlarda artan sayida ca-
lisma kaleme alinmistir. Bu alandaki ¢alismalarin
Oonemli bir boliimii tasarruflarin belirleyicilerine
yoneliktir ve 1980’lerin ortalarindan beri sayilari-
nin giderek arttig1 goriilmektedir. Tablo 1°de bun-
larin baglicalart ve temel bulgular1 sunulmustur.
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Tablo 1. Tasarruflarin Belirleyicilerine Yonelik Deneysel Calismalar

Yazarlar Orneklem Analiz Y dntemi Baglica Bulgular

Cok disiik zamanlararasi
ikame  esnekliginin  yaninda
18 Gelismekte olan | IV (arag degiskenler) | toplam tasarruflarin reel faiz
Giovaninni (1985) | iilkenin 1960-1980 | tahmincisi ile havuz | hareketlerine 6nemsiz tepkiler
donemi verileri regresyon modelleri | verdigi  gozlenmistir.  Ancak
finansal serbestlesme reel
faizlerin etkisini degistirmektedir.
8 Gilineydogu Asya ?ngnﬁ tkl.;)l; lt:Sﬂrirz Tasaruf oranlar1 kisa donemde
Lahiri (1989) iilkesinin 1960-1985 | ¥ > Y 3 dongiiseldir, ama uzun dénemde

.. . testleri, hata . .

donemi verileri . . | durgun-durumda sabit kalabilir.

diizeltme modelleri

19 Latin Amerika - Kisi basma gelir 6zel Ve"kamg
iilkesi olmak iizere IV (arag degiskenler) | tasarruflarinin en onemli
Edwards (1996) ve dogrusal panel | bilesenidir.  Politik  istikrarin

36 ilkenin 1970-
1992 dénemi verileri

veri modelleri

diisik oldugu {ilkelerde halkin
tasarruflan diisiiktiir.

Dayal-Gulati ve

14 Giineydogu Asya
ve Latin Amerika

Dogrusal panel veri

Bolgesel  tasarruf  davranisi
uzerindeki farkliliklarda makro
ekonomik istikrar ve finansal

Thimann (1997) iilkesinin 1975-1995 | modelleri derinlesme kadar maliye
donemi verileri politikalar1 ve sosyal giivenlik
harcamalar1 da etkili olmaktadir.
Sineanur Giine Yabanci tasarruflar kisa ve uzun
gaput, Y| Birim kok, | donemde wulusal tasarruflardan
Kore, Malezya, e .
Baharumshah vd. Taviand ve esbiitiinlesme ve | ayrisir.  Tasarruflar  ekonomik
(2003) ay'a : Granger nedensellik | biiyiime {izerinde etkili degildir.
Filipinler’in  1960- . X .
B ... .| testleri Faiz oranlarinin tasarruflara etkisi
1997 donemi verileri o
belirsizdir.
. , Gelir artisinin halkin tasarruflari
Gtney ~ Kore'nin| -\ degiskenli | iizerinde pozitif bir etkisi vardir.
Kwack ve Lee (2005) 1975-2002  dénemi s19 p ;

verileri

regresyon modelleri

Niifusun yas durumu tasarruf
oranlarini etkilemektedir.

21 OECD iilkesinin

Dogrusal panel veri

Kamu ve 6zel kesim tasarruflari
arasindaters bir iligki saptanmustir.
Gelir artis1 tasarruflar1 arttiran

Romajo vd. (2006) \llzfii‘e_rziOOl donemi modelleri en Onemli etkendir. Sehirlesme
gibi demografik faktorler de
tasarruflar1 pozitif etkilemektedir.
Harcanabilir gelir diizeyindeki
artis tasarruflar yiikseltmektedir.

Athukorala ve Sen | Hindistan’in  1954- | Cok degiskenli Reel  faiz ~ oranlarnin = da

(2008)

1998 donemi verileri

regresyon modelleri

tasarruflar lizerinde pozitif bir
etkisi vardir. Kamu tasarruflari
Ozel tasarruflar iizerinde dislama
etkisi yapmaktadir.
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Yazarlar Omeklem Analiz Yontemi Bagslica Bulgular
Birim kok testleri, | Incelenen  Giineydogu  Asya
Hindistan, Pakistan, |esbiitiinlesm e |iilkelerinde gelir diizeyi,

Agrawal vd. (2009)

Banglades,
Sri Lanka
2005 donemi

Nepal,
1960-

testleri, hata
diizeltme modelleri
ve dinamik SEK
regresyonlari

bankalara erisim, yabanci tasarruf
oranlari, baglilik orani tasarruflar
acgiklamaktadir. Reel faiz oraninin
etkisi ise diistiktiir.

Yarasir ve Yilmaz
(2011)

20 OECD iilkesinin
1999-2007 donemi
verileri

Dinamik panel veri
modelleri

Gegmis tasarruf oranlari, O6zel
krediler, cari denge ve enflasyon
tasarruflar pozitif etkilemektedir.
Kamu tasarruflari ve yasa baglilik
oranlari ise negatif etkilemektedir.

Horioka ve Terada-
Hagiwara’nin (2012)

12 Asya iilkesinin
1966-2007 donemi
verileri

Dogrusal panel veri
modelleri

Tasarruf oranlar1 tilkeden {ilkeye
degismesine karsin, demografik
faktorlerin  tasarruf iizerindeki
etkileri ¢ok onemlidir.

Niculescu-Aron ve
Mihaescu (2012)

15 Avrupa Ulkesinin
1995-2010 donemi
verileri

Dogrusal panel veri
modelleri

Az geligmis lilkelerde biliylimenin
tasarruflariizerinde etkili olmadigi
belirlenmistir. Tasarruflarla
faizler arasinda giiglii pozitif bir
iligki oldugu gbézlenmemistir.

Ismail ve Rashid’in
(2013)

Pakistan’in ~ 1970-
2011 dénemi verileri

Birim kok testleri,
esbiitinlesme
testleri ve hata
diizeltme modelleri

Halkin  tasarruflarinin  sosyo
ekonomik ve demografik
degiskenlerle uzun donemli bir
iliski i¢inde oldugu saptanmistir.

Az gelismis iilkelerde bliyiimenin

. 6 Dogu Avrupa . . | tasarruflariizerinde etkili olmadigi
Niculescu-Aronve | L Dogrusal panel veri . .
Mihaescu (2014) Ulkesinin 1995- modelleri belirlenmistir. Tasarruflarla
2010 donemi verileri faizler arasinda gii¢lii pozitif bir
iligki oldugu gbézlenmemistir.
Gelismekte olan iilkeler igin,
stirdiiriilebilir yiiksek bir
Geligmis 20 iilkenin . . | bllylime saglanmasinda  yurtigi
Kaya ve Efe (2015) | 1980-2012 donemi | 202rusal panel veri| o ruflarin onemli bir degisken

verileri

modelleri

oldugu ve yurtigi tasarruflarin
ekonomik biiylimeyi artirdigi
belirlenmistir.

Doker vd. (2016)

20 Gegis
ekonomisinin 1993-
2013 donemi verileri

Dogrusal panel veri
modelleri

Demografik faktorlerin tasarruflar
iizerinde onemli etkileri oldugu
belirlenmistir. Kisi basma gelir

diizeyi de dnemli bir belirleyicidir.
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Tablo 1°de siralanan bu caligmalar genel olarak
kisi basma gelir diizeyi ve bunun degisim orani,
harcanabilir gelir diizeyi ve degisim orani, banka
faaliyetlerinin yayginligi, faiz orani, enflasyon
orani, issizlik orani gibi degiskenlere ek olarak
demografik faktorlere de modellemelerde yer ver-
mislerdir. Elde edilen bulgular kisi bagina gelirin
tasarruflarin en 6nemli bileseni oldugunu, enflas-
yon, igsizlik orani, banka faaliyetlerinin yayginligi
gibi degiskenlerin bunu izledigini géstermektedir.
Edwards (1996) Latin Amerika iilkeleri, Romajo
vd. (2006) OECD fiyesi tlilkeler, iizerinden tasar-
ruflarin davranisina odaklanmis, 6zellikle gelis-
mekte olan {ilkelerde tasarruf birikiminin neden
daha yavas olduguna cevap aramiglardir. Edwards
(1996), kisi basina gelirin hem 6zel hem de kamu
kesimi tasarruflarinin en 6nemli belirleyicisi oldu-
gunu, kamu tasarruflarinin ilgili tilkedeki politik
istikrarsizliklardan olumsuz etkilendigini ve 6zel
tasarruflari disladigini (crowding-out effect) belir-
lemistir. Hindistan’1 inceleyen Athukorala ve Sen
(2008) de ozel tasarruflarin kamu kesimi tasar-
ruflarinca diglandigina dair bulgulara ulagmistir.
Ayrica harcanabilir gelir diizeyi ve bunlarin artis
orani ile banka faaliyetlerinin yayilmasinin ve enf-
lasyon oraninin tasarruflari pozitif etkiledigini be-
lirlemistir.! Yarasir ve Yilmaz’in (2011) 20 OECD
iilkesinin verilerini analiz ettikleri ¢caligmada da
kamu kesimi tasarruflarinin diglama etkisine dair
bulgulara ulagilmistir.

Lahiri (1989), Dayal-Gulati ve Thimann (1997),
Baharumshah vd. (2003), Kwack ve Lee (2005),
Athukorala ve Sen (2008), Agrawal vd. (2009)
gibi arastirmacilar Asya iilkeleri lizerinde ve Lo-
ayza vd. (2000) ise diinyanin ¢esitli lilkelerini kap-
sayan bir 0rneklem iizerinden tasarruflarin belirle-
yicilerini ve baslica dinamiklerini arastirmiglardir.
Genelde bu tiir ¢alismalar tasarruflarin biiyiimeyi
tesvik eden bir etkisi oldugunu veri kabul ederek,
tasarruflar1 dolayistyla biiylimeyi etkileyecek de-
giskenleri belirlemeyi hedeflemektedir. Elde edi-
len bulgular kisi bagina gelirin tasarruflarin en
onemli bileseni oldugunu, enflasyon, igsizlik ora-

1 Enflasyonun tasarruflar lizerindeki etkileri ¢ok belirgin de-
gildir. Athukorala ve Sen’in (2008) Hindistan lizerine yaptiklari
galismada pozitif olan enflasyonun etkisi, Ismail ve Rashid’in
(2013), Niculescu-Aron ve Mihaescu (2014) galismalarinda
negatif olarak belirlenmistir. Ismail ve Rashid’in bulgulari hem
kisa hem de uzun dénem igin gegerlidir. Buna karsilik Nicules-
cu-Aron ve Mihaescu’nun bulgulari kisa dénemlidir.

n1, banka faaliyetlerinin yayginhig: gibi degisken-
lerin bunu izledigini gostermektedir. Kisi bagina
gelirin artis orani ve igsizlik orani gibi ekonomik
degiskenlerin tasarruflar tizerinde 6nemli bir rolle-
ri oldugu gozlenmistir. Ozellikle kisi basma gelir
ve harcanabilir gelir hem diizey hem de artis ora-
n1 olarak bir¢cok calismada tasarruflarin en 6nemli
belirleyenlerinden birisi olarak 6ne g¢ikmaktadir.
Edwards (1996), Kwack ve Lee (2005), Ismail ve
Rashid (2013), Doker vd. (2016) gibi arastirmaci-
lar kisi basina gelirin tasarruflar {izerindeki one-
mini gostermistir. Athukorala ve Sen (2008), Ade-
ma ve Pozzi (2015) harcanabilir gelirin, Horioka
ve Terada-Hagiwara (2012), Niculescu-Aron ve
Mihaescu (2012 ve 2014) toplam gelir diizeyi ve
bunun artig oraninin, Adema ve Pozzi (2015) ser-
vetin tasarruflar tizerinde ciddi pozitif etkileri ol-
dugunu tespit etmislerdir. Ancak Niculescu-Aron
ve Mihaescu (2012 ve 2014), gelismislik diizeyi
daha diisiik olan iilkelerde GSYIH biiyiimesi ile
tasarruflar arasinda negatif bir iligki oldugu gortil-
mustiir. Bu gibi iilkelerde biiyiime donemlerinde
tikketimin arttig1, durgunluk dénemlerinde halkin
tasarruf etmeye yoneldigi gozlenmistir. Kaya ve
Efe (2015) ise, en gelismis 20 ekonomi iizerine
yaptiklar1 analizde, tasarruflarin biiylimeyi tesvik
ettigini belirlemiglerdir.

Faiz oranlar ile tasarruflarin iliskisi de arastiril-
mis, ancak beklentilerin hayli disinda bulgulara
ulasilmistir. Giovaninni (1985), Athukorala ve
Sen (2008), Agrawal vd. (2009), Niculescu-Aron
ve Mihaescu (2012, 2014) gibi arastirmacilar reel
faizlerle tasarruflarin iligkisine yonelik kapsam-
l1 deneysel ¢alismalar yapmiglardir. Elde ettikleri
sonuglar, beklendigi gibi tasarruflarla faizler ara-
sinda giiclii pozitif bir iliski olmadigini, aksine bu
ilisinin oldukca zayif (Athukorala ve Sen, 2008;
Agrawal vd., 2009), hatta hi¢ olmadigini1 (Giova-
ninni, 1985; Yarasir ve Yilmaz, 2011; Niculescu-
Aron ve Mihaescu, 2012 ve 2014) gdstermistir.
Lahiri’nin (1989) 6ncii ¢alismasindan beri, bu gibi
caligmalarda gelir diizeyi, faiz orani, igsizlik orani,
enflasyon diizeyi gibi degiskenlere ek olarak de-
mografik unsurlarin etkileri de arastirilmaktadir.
Bu baglamda toplam niifus, niifus yogunlugu, se-
hirli niifusun toplam niifusa orani, kadmlarin is-
giiciine katilim orani, genglik ve yaglilik oranlar
gibi degiskenlere modellerde yer verilmektedir.
Farkli yas gruplarindaki bireylerin tasarruf dav-
raniglarinin belirlenebilmesi amaciyla, ¢alisma-
larda genclik ve yaglilik unsuruna 6zel bir 6nem
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verildigi de goriilmektedir. Son dénemde Yarasir
ve Yilmaz’in (2011) OECD iilkeleri, Horioka ve
Terada-Hagiwara’nin (2012) Asya, Niculescu-
Aron ve Mihaescu’nun (2012 ve 2014) Dogu Av-
rupa, Ismail ve Rashid’in (2013) Pakistan, Doker
vd. (2016) gecis ekonomileri {izerine ¢aligmalari
demografik faktorlerin tasarruflar izerinde 6nemli
etkileri oldugunu agikca gostermistir. Horioka ve
Terada-Hagiwara (2012), 12 Asya iilkesini incele-
dikleri ¢alismalarinda tasarruf oranlarinin tilkeden
iilkeye degismesine karsin, demografik faktorle-
rin tasarruf tizerindeki etkilerinin hala son derece
onemli oldugunu belirlemislerdir. Tasarruflarin
yasla olan etkilesimi de iilkeden iilkeye farklilas-
maktadir, bazi iilkelerde niifusun iginde yaslilarin
oranmin artmasinin tasarruflart diisiirdiigii, ama
bunun gelirin pozitif etkisiyle dengelendigi goril-
miistiir.

Yabanci tasarruflarin da tasarruflarin belirleyici-
lerinden birisi olduguna dair bulgulara ulasilmis-
tir. Disa acik ve finansal serbestlik diizeyi yiiksek
ekonomilerde yabanci tasarruflar 6nemli bir degis-
kendir ve milli tasarruflar1 da yonlendirebilmek-
tedir. Kwack ve Lee (2005) yabanci tasarruflarin
milli tasarruflarin 6nemli bir ikamesi oldugunu
belirlemistir. Agrawal (2009) Hindistan, Pakis-
tan, Banglades, Sri Lanka ve Nepal’i, Odhiambo
(2009) Giiney Afrika’y1r kapsayan arastirmalari
da, benzer yonde bulgulara ulasmistir. Odhiam-
bo (2009), yabanc1 tasarruflar ile milli tasarruflar
arasindaki nedensellik iligkisinde, artan biiyiime-
nin yabanci yatirimcilar tesvik etmesine, bdylece
yabanci sermaye giriglerinin artmasina dayali bir
mekanizmanin rolii oldugunu ifade etmektedir.?
Sahoo ve Dash (2013), yabanci sermaye girisinin
sinirlt oldugu durumlarda, milli tasarruflarin art-
tigin1 belirtmektedir. Giiney Asya lizerine yaptik-
lar1 arastirmada, yabanct sermaye girisi diistiikce
gerek duyulan fon kaynaklarinin milli tasarruflarla
karsilandigin1 gozlemistir.

De Melo ve Tybout (1986) Uruguay, Jbili vd.
(1997), Tunus, Fas ve Cezayir, Odhiambo (2008)

2  Horioka ve Terada-Hagiwara’nin (2012) bulgulari, Kwack
ve Lee’nin (2005) gecmiste Kore’ye dair bulgulari ile 6nemli 6l-
clde tutarhdir.

3  Oktar ve Yiiksel'in (2016) ¢alismasinda bu sorunun Tlir-
kiye agisindan kapsamli bir deneysel analizi, ikiz agik hipotezi
cergevesinde sunulmaktadir.

Kenya, Sahoo ve Dash (2013) Giiney Asya 0rnek-
leri tizerinden finansal serbestlesme ve finans sek-
torii reformlariin gelismekte olan iilkelerde tasar-
ruflara etkisini incelemislerdir. Odhiambo (2008),
hem biiyiime hem de tasarruflardan finansal de-
rinlesmeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermistir. Diger yandan ekonomik biiylimeden
tasarruflara ve finansal gelismeden tasarruflara
dogru da nedensellikler oldugu gozlenmistir. Sa-
hoo ve Dash (2013) ise, finansal sektoriin gelis-
mesinin, 0zel tasarruflar1 ve tasarruflarin hareket-
liligini arttirdigini ortaya koymustur. De Melo ve
Tybout (1986), Lahiri (1989), Schmidt-Hebbel vd.
(1996), Mohan (2006), Odhiambo (2008 ve 2009),
Ismail ve Rashid (2013) gibi arastirmacilar tasar-
ruf, yatirim ve biiytime iliskileri izerinde durmus-
lardir. Genel olarak bu calismalarda, tasarruflarin
yatirnmlar kanaliyla siirdiiriilebilir ekonomik bii-
ylumeyi tesvik ettigi yoniinde bulgulara ulasilmis-
tir.

Nispeten yeni tarihli ¢aligmalarin kiiresel krizin
de etkisiyle, kriz donemlerinde ve sonrasinda ta-
sarruflarin davraniglar, tasarruflarin dongiiselligi
gibi konulara yoneldigi goriilmektedir. Bracke ve
Fidora (2012), Adema ve Pozzi (2015), Sun ve
Wang (2015), Eisfeldt ve Muir (2016), Kapounek
vd. (2016) ¢alismalar1 bu kapsamda sayilabilir. Bu
caligmalarda gerek hane halki gerekse kurumsal
tasarruflarin dongiisellik gosterdigi, disa acik ve
diinya ekonomisi ile biitiinlesme diizeyi yiiksek
ekonomilerde dis makro ekonomik dengesizlikle-
rin de tasarruflarin dongiiselligini koriikledigi yo-
niinde bulgulara ulasilmistir. Dongiisellik gdsteren
tiim makro ekonomik ve finansal degiskenler gibi,
tasarruflar da krizlerin olumsuz etkilerine aciktir.
Ancak tasarruflarin en azindan kiiresek kriz 6rne-
gi cercevesinde krizlere kaynaklik ettigi yoniinde
acik bir bulguya da ulagilamamuistir.

Calismalar topluca degerlendirildiginde; ¢ok sa-
yida {ilkeyi kapsayan orneklemlerle tasarruflarin
belirleyicilerini arastiran veya tasarruflarin davra-
nislarini karsilagtirmali olarak inceleyen calisma-
larda, analiz yontemi olarak genellikle panel veri
modellerinin tercih edildigi goriilmektedir. Genel-
de dogrusal panel veri modellerine dayali analizler
yapildig1 géze ¢arpmaktadir. Buna karsilik tasar-
ruf, yatirim ve biiylime arasindaki iliskilerin ana-
lizlerinde, nedensellik ve esbiitiinlesme testleri ile
hata diizeltme modelleri gibi zaman serisi teknik-
leri tercih edilmistir. Ancak panel veri setleri kul-
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lanilarak panel nedensellik ve panel esbiitiinlesme
sinamalarina dayali analizler pek fazla degildir.

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Modeller ve Analiz Yontemi

Gincel deneysel galismalarin bulgular ¢agdas bir
ekonomide tasarruflarin ¢ok sayida belirleyicisi
olabildigini, ekonomik degiskenler kadar demog-
rafik degiskenlerin de 6nemli etkenler olabildigini
gostermistir. Ancak konuya piir ekonomi teorisi
acgisindan bakildiginda, tasarruflar iizerinde etkili
temel ekonomik degiskenler ortaya konabilir. Bu
acidan makro model yararli bir hareket noktasidir.
Basit makro model ¢ercevesinde toplam gelirlerle
(Y) toplam harcamalarin (AE) esit oldugu varsa-
yimi altinda, bu degiskenlerin bilesenleri de esit
olarak kabul edilmektedir. Disa kapali bir ekonomi
i¢in bu durumu asagidaki gibi ifade etmek miim-
kiindiir (Tunay, 2014: 143):

Y=AE (1)
C+S+T=C+I+G )

(2) numaral: esitligin her iki tarafinda da yer alan
tilkketim harcamalari (C) g¢ikartilacak olursa, esitli-
gin degeri degismeyecektir:

S+T=1+G 3)

Devletin vergi gelirlerinin (T) devletin harcamala-
ria (G) esit olacagi denk biitge kabulii altinda; bu
basit ekonomide tasarruflarin (S) da yatirimlara (I)
esit olmasi gerekir:

T=G = S=1 @)
Tasarruflarla yatirimlarin esitligi, bunlarin fonksi-

yonel bilesenleri dikkate alinarak daha detayli bir
sekilde de ifade edilebilir:

=So+sA-Y =1I,-Lr (5)
S 1

(5) numaral esitlikte S| ve I sirastyla otonom ta-
sarruf ve yatirimlari, s marjinal tasarruf egilimini,
t vergi oranini, Y reel milli gelir diizeyini, I mar-
jinal yatirim egilimini, r reel faiz oranim1 simgele-
mektedir. (5) numarali esitlikte otonom unsurlari

g6z ard1 eder, marjinal tasarruf, vergi ve yatirim
oranlarimi sabit kabul edersek, tasarruflarin temel-
de reel gelir ve reel faiz oranlarinin pozitif fonksi-
yonu oldugunu soyleyebiliriz (Tunay, 2014: 144-
145):

S=f,r), ff >0, fT>0 (©6)

Toparlanacak olursa, cagdas bir ekonomide karma-
sik yap1 ve iligkiler ile ekonomik birimlerin dav-
ranig, etkilesim ve tercihleri nedenleriyle kusku-
suz tasarruflarin bir¢ok belirleyicileri s6z konusu
olabilir. Ama teorik bir bakis acisindan, reel gelir
diizeyi ile reel faiz oranlarinin 6nemli temel belir-
leyiciler olduklari sdylenebilir. Bunlara ek olarak
deneysel ¢aligsmalarin bulgulari 1s181nda halkin sa-
tin alma giiciinii diislirerek tasarruflari azalttigina
inanilan enflasyon oraninin (7), stok bir degisken
ve gelirin bir fonksiyonu olan servetin (HHYV),
cagdas ekonomilerde tersine tasarruf davranisini
temsil ettigi kabul edilen hane halkinin net borg-
larinin (HHP) da dikkate alinmasi gerekmektedir.
Baz1 deneysel ¢alismalarin bulgular1 ekonomik
faaliyet hacmi ile tasarruflarin gii¢lii bir iliskisi ol-
dugunu gostermektedir (Ornegin Niculescu-Aron
ve Mihaescu 2012 ve 2014). Ancak bu ilisinin
yonii iilkelerin gelismislik diizeyine gore farkli-
lagsmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomi-
nin genisleme donemlerinde tasarruflar diigerken,
daralma donemlerinde artmaktadir. Oysa gelismis
tilkelerde bunun tersi gecerlidir. Bu tespitlerden
hareketle ekonomik faaliyet hacmini yansitan ¢ikt1
ac1g1 (output gap / Ogap) ve issizlik agig1 (unemp-
loyment gap / Ugap) gibi degiskenlerin de tasar-
ruflar tizerindeki rolii ve etkisi dikkate alinmalidur.
Boylece tiim bu degiskenleri kapsayan asagidaki
kapali fonksiyonel iligki ortaya ¢cikmaktadir.

S=f,r,m, HHNY ,HHP, 0gap, UGap),
(7

Tasarruflar {izerinde zamanin dinamik etkileri ol-
dugu bilinmektedir. Bu etkilerin tahmin siirecinde
g6z ardi edilmemesi igin analiz yontemi olarak sis-
tem dinamik panel veri modelleri tercih edilmistir.
Ayrica bu yontemin dogrusal panel veri modelleri-
ne oranla daha etkin ve saglam sonuglar iiretmesi
de bir tercih nedeni olmustur. Arellano ve Bover
(1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilen sistem dinamik panel veri modelleri,
iki asamali GMM tahmincisine dayanmakta, ama
yapilar itibariyle ilk nesil dinamik modellerden
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daha iistiin tahmin 6zellikleri tagimaktadirlar. Cok
sayida kesiti iceren, ama zaman boyutu nispeten
kisa olan veri setleri icin sistem dinamik modeller
ideal kabul edilmektedir. Bilindik Arellano-Bond
(1991) yontemi, boyle veri setlerinde egilimli so-
nuglar tretirken, sistem dinamik modeller bu egi-
lim sorununu ortadan kaldirarak saglam sonuglar
vermektedir.

Bu yontemle tutarli tahminler yapildigindan, emin
olmak i¢in hem hata terimlerinde ikinci mertebe-
den ardigik baglanim (second-order autocorrelati-
on) olmadigin1 hem de arag¢ degiskenlerin gecerli
(instruments validity) oldugunu ispat etmek gerek-
mektedir. Bunun i¢in sirastyla ikinci derece ardisik
baglanim olmadigina dair null hipotezini test eden
Arellano-Bond testi ve ardindan ara¢ degiskenle-
rin gegerliliginin stnanmast amaciyla Hansen tes-
ti uygulanmasi gerekmektedir (Roodman, 2006,
2008, 2009). Calismada diagnostik sinamalar s6zii
edilen testlerle gergeklestirilecektir. Dinamik mo-
dellerin en yalin hali asagidaki gibi ifade edilebilir:
P
Yi=at+ 2 0Y T BX, tu,te,
k=1
Z= {Yir—layit 2o Yip AY

AY, .. AY,, X, D,

(8)

p

(8) numarali esitligin dogrusal panel veri model-
lerine oranla baslica farki, bagimli degiskenin ge-
cikmelerinin agiklayici degisken olarak denklemin
sag tarafina eklenmesi ve bdylece zamanin dina-
mik etkilerinin dikkate alinmasidir. Ayrica dogru-
sal panel veri modelleri, genellikle SEK, GEK ve
EYO gibi tahmincilerle tahmin edilirken, dinamik
modellerde tahmin siireci bir ve iki agamali GMM
tahmincilerine dayanmaktadir. Bu itibarla dinamik
modellerde, (8) numarali esitlikte Z matrisi ile
gosterilen ara¢ degiskenler seti de s6z konusudur.
Arag degiskenler bagimli degiskenin gecikmele-
rinden ve farkinin gecikmelerinden, agiklayici de-
giskenlerden ve golge degiskenlerden (Dit) mey-
dana gelebilir.

Dinamik panel veri modellerinde, 6zellikle gézlem
say1s1 nispeten az ve kesit sayisi fazlaysa tahmin
sonuglarini olumsuz etkileyen sabit etkiler goriil-
mektedir. Nickell’in (1981) saptadig1 bu sorun; ilk
kez OLS gibi nispeten basit tahmincilere dayali ilk
nesil dinamik modellerde gozlenmistir. Modeldeki
aciklayict degiskenler ile hata terimi arasinda ko-
relasyon oldugunda, s6z konusu degisken bagimli

degiskenin ortalamasindan ¢ikartilarak bir ortala-
madan ardindirma (demean) siireci uygulanmakta-
dir ve ardindan doniisiim uygulanan degiskenler-
le model tahmin edildiginde sabit etkiler ortadan
kalkmaktadir (Baum, 2013: 3-4). Alternatif GMM
tahmincilerine dayanan Arellano ve Bond (1991),
Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond
(1998) gibi yeni nesil dinamik modellerde, sabit
etkileri ortadan kaldirmak i¢in uygulanan standart
yaklasim degiskenlere birinci fark doniistimiiniin
uygulanmasidir. Boylece 6zellikle bagimli degis-
kenin gecikmesi ile hata terimi arasindaki korelas-
yonun yol ac¢tig1 sabit etki biiyiik oranda ortadan
kaldirilabilir (Baum, 2013: 27).

Dengeli panel veri setlerine dayanan analizlerde
birinci fark doniisiimii sabit etkiler sorununu ko-
laylikla ortadan kaldirmaktadir. Ama dengesiz pa-
nellerde bu yaklasim pek bir ise yaramaz. Bu ne-
denle Arellano ve Bover (1995) “ileri dogru dikey
sapmalar” (forward orthagonal deviations / FOD)
adinm1 verdikleri bir donilistimii 6nermislerdir. Bu
doniisim modeldeki tiim degiskenlerin gelecek
gozlemlerinin cari degerlerinden ¢ikartilmasi esa-
sina dayanir. Analiz edilen panel veri setinde bos-
luklar olsa bile son gozlem degerleri feda edilerek
tim donemler icin doniisim yapilabildiginden,
Ozellikle dengesiz panel veri setlerinde gdzlenen
sabit etki sorunlarmmin giderilmesinde etkilidir
(Baum, 2013: 27-28). Bizim kullandigimiz gibi
dengeli panellerde bu doniisiim yerine birinci fark
doniisiimii yeterli olacaktir. Tek maliyeti ilk goz-
lem degerlerinin feda edilmesidir.

Bu agiklamalar 1s18inda, (7) numarali esitlik (8)
numarali model ¢er¢evesinde dinamik yapida pa-
rametrize edilerek asagidaki gibi ifade edilebilir:

p
Sit = kz_:l MeSit—k + B1 Yie + BoTic + B3yt

+BsHH]Y + BsHHY + BsOgapi + B;UGap; + €
)

Calismada (9) numarali modelin parametreleri sis-
tem dinamik panel veri yontemiyle tahmin edile-
cektir. Diizey denklemi i¢in sadece bagimli degis-
kenin ilk farkinin gecikmeleri ve sabit terim, fark
denklemi i¢in bagimli degiskenin ilk gecikmesine
ek olarak aciklayict degiskenlerin birinci farkla-
r1 ara¢ degiskenler olarak tahmin siirecine dahil
edilmisti. GMM tahmincisinde ara¢ degiskenle-
rin agirliklandirma matrisi olarak White dénemsel
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agirlik matrisi tercih edilmistir. Standart hatalarin
ve kovaryans matrisinin hesaplanmasinda da yine
White yontemi izlenmis ve hesaplama dongiisiiniin
son adiminda elde edilen agirliklardan hareketle
saglam (robust) standart hatalar hesaplanmustir.

3.2. Veriler

Analiz edilen 6rneklem 23 sanayilesmis ve gelis-
mekte olan ekonominin 1995-2015 donemi yillik
verilerini kapsamaktadir. Toplam gozlem sayisi

3864°tiir. Calismaya konu olan iilkelerin listesi,
caligmanin sonunda Ek Tablo 1’de verilmektedir.
Calismada kullanilan veriler biiyiik oranda IMF
Economic Outlook, Kasim 2016’dan derlenmis-
tir. Sadece hane halkinin borglart ile servetinin net
harcanabilir gelire orant OECD National Accounts
at Glance, 1995-2015’den alinmistir. Degiskenle-
rin tanimlar1 ve veri kaynaklar1 Tablo 2’e sunul-
maktadir. Verilere dair tanimsal istatistikler ve ko-
relasyon katsayilar1 matrisleri de sirasiyla Tablo 3
ve Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Kaynaklari

Degisken Tanimi Veri Kaynagi
S Hane halkinn tasarruflart IMF Economic Outlook, Kasim
2016
Y Kisi basina gelir « «
r Uzun vadeli faiz oranlar1 “ “
. Ortalama tiiketici fiyatlari « «
enflasyonu
LW Hane halkinin servetinin net OECD National Accounts at
harcanabilir gelire orani Glance, 1995-2015
b Hane halk1 borglarinin net « «
harcanabilir gelire orani
Oga Sabit fiyatlarla GSYIH den IMF Economic Outlook, Kasim
£ap hesaplanan ¢ikt1 agig1' 2016
Ugap Issizlik oran1 ag131® «“ «“

(1) Hodrick-Prescott trendi ayristirilarak tarafimizca hesaplanmistir.
(2) Okun Yasasi’na gére tahmin edilen dogal issizlik orani, cari igsizlik oranindan ¢ikartilarak tarafimizca hesaplanmisgtir.

Tablo 3. Tanimsal Istatistikler

S Y r P HHYW HHP OGap UGap

Ortalama 0.0594 | 4.9627 | 4.3232 | 96.1995 [305.5029|101.4851| 6.2E-09 | 7.3883
Medyan 0.0600 | 4.6100 | 4.3000 | 93.1900 [334.6000| 94.1000 | -3.5E-05 | 6.7500
Maksimum 0.2300 | 7.4600 | 21.7300 |237.0000 | 833.5000 |339.4000| 0.0027 | 26.0900
Minimum -0.1100 | 3.7400 | -0.0700 | 28.7300 | 0.0000 | 0.0000 | -0.0018 | 0.0000
Std. Sapma 0.0536 | 0.8458 | 2.5676 | 29.6316 |209.8666| 75.1841 | 0.0004 | 3.9740
Carpiklik 0.1899 | 1.2626 | 1.2000 | 1.9992 | -0.2159 | 0.7023 | 1.1128 | 1.4966
Basiklik 3.7688 | 3.8480 | 8.3261 | 9.2300 | 2.0848 | 3.2758 | 11.3880 | 6.3077
Jarque-Bera 14.7971 | 142.7987 | 686.8088 [1102.8590| 20.6108 | 41.2378 [1515.6620| 400.4872
(0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
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Tablo 4. Korelasyon Katsayilari 7
S Y r P HH™W HHP OGap UGap

S 1.0000 | 0.0501 | -0.0468 | 0.0735 | 0.2207 | -0.0265 | -0.1264 | -0.0989
0.0501 1.0000 | -0.0290 | -0.0749 | -0.0273 | 0.1516 | 0.0179 | -0.3828

r -0.0468 | -0.0290 | 1.0000 | 0.0406 | -0.1704 | -0.2294 | 0.0446 | 0.1796

T 0.0735 | -0.0749 | 0.0406 1.0000 | -0.2105 | -0.3342 | 0.0518 | 0.0528

HHMW 0.2207 | -0.0273 | -0.1704 | -0.2105 | 1.0000 | 0.4415 | 0.0192 | -0.1671

HHP -0.0265 | 0.1516 | -0.2294 | -0.3342 | 0.4415 1.0000 | 0.0328 | -0.2429

Ogap -0.1264 | 0.0179 | 0.0446 | 0.0518 | 0.0192 | 0.0328 1.0000 | -0.2722

UGap -0.0989 | -0.3828 | 0.1796 | 0.0528 | -0.1671 | -0.2429 | -0.2722 | 1.0000

3.3. Bulgular

Analizlerin ilk agamasinda degiskenlerin panel bi-
rim kok testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 5°de
sunulmustur. Testler hem sabit terim igeren hem
de sabit terim ve trend iceren alternatif modeller
bazinda icra edildiginde, hane halkinin borglar
(HHD), hane halkinin net serveti (HHNW), ortala-
ma fiyatlar (PriceAvg) ve kisi basina gelir (IncPC)
degiskenlerinin diizey (level) durumunda duragan
olmadiklar1 (non-stationary) goriilmistiir. Bunun
tizerine tiim degiskenlerin birinci farklar alinarak,
yine hem sabit terim hem de sabit terim ve trend
igeren alternatif modeller i¢in testler tekrarlanmig-
tir. Duragan olmayan degiskenlerin farklar1 alin-
diktan sonra duraganlastiklari, diizey halleri dura-
gan degiskenlerinse bu durumlarini stirdiirdiikleri
goriilmiistiir. Dinamik modelin yapisi geregi tim
degiskenler birinci fark durumunda tahmin edil-
diklerinden, tahmin siirecinde duragan olacaklari
aciktir.

Analizlerin ikinci asamasinda (1) numarali esit-
ligin sistem dinamik panel veri tahminleri yapil-
mustir. Ulasilan sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.
Tiim degiskenleri igeren referans modelin tahmi-
ni tabloda [1] olarak gosterilmistir. Anlamsiz bu-
lunan degiskenler elenerek [2]’den [7]’ye kadar
alternatif tahmin sonuglarina ulagilmigtir. Tim
tahminlerin genel anlamliliklarinin yiiksek oldu-
gu Wald testlerinin sonuglarindan anlagilmaktadir.
Sargan testi sonuglari tim modellerde ara¢ degis-
kenlerin se¢iminin dogru oldugunu gostermekte-
dir. Arellano-Bond testleri ise, modellerin kalinti-
larinda ikinci dereceden ardigik baglanim sorunu
bulunmadigmni ortaya koymaktadir. Ozetle tiim
tahminler agisindan GMM tahmincisi etkindir ve
sonugclar giivenilirdir.

Tahmini yapilan tim modellerde kesit basina goz-
lem sayisinin diisiik olusu da dikkate alinarak, ba-
giml degiskenin ilk gecikmesi dikkate alinmistir.
Bu degiskenin alternatif tahminlerin tiimiinde an-
laml1 sonug verdigi ve katsay1 tahminlerinin yakin
oldugu goriilmiistiir. 0.58’lik [7] numarali tahmin
haricindeki tahminlerde, 0.72 ile 0.82 arasinda
degisen katsay1 degerleri; tasarruflarin yiiksek bir
gecmise baglilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Tim degiskenleri kapsayan modelin tahmini so-
nucunda bagimli degisken olan tasarruf oraninin
gecikmesi disinda, issizlik orani agiginin (Unem)
ve uzun vadeli faiz oranlarmin (IntRLT) anlamh
katsay1 degerleri verdikleri goriilmiistiir. Anlamsiz
katsay1 degeri veren degiskenler sirasiyla model-
den ¢ikarilarak tahmin yinelenmis ve yine bagiml
degiskenin gecikmesi disinda uzun vadeli faizlerin
(IntRLT) anlaml1 oldugu, ama igsizlik oraninin ye-
rine hane halkinin net sevetinin (HHNW) anlam-
It hale geldigi goriilmistiir. Bu durum agiklayici
degiskenlerin arasinda g¢oklu dogrusal baglanti
(multicolinearity) sorunu olabilecegine isaret et-
mektedir. Bu nedenle bagimli degiskenin gecik-
mesi sabit tutularak modeldeki her degisken ayri
ayr1 tahmin edilmistir. Sonugcta issizlik orani agig1
(Unem) ve kisi basina gelir diizeyi (IncPC) harig
tiim degiskenlerin bagiml degiskenin gecikmesiy-
le beraber anlamli olduklar1 goriilmiistiir.

Tim bulgular birlikte degerlendirildiginde, tasar-
ruf oraninin ¢ikt1 agig1 (OGap) ve ortalama fiyat-
lardan (PriceAvg) negatif, hane halkinin servetin-
den de (HHNW) pozitif etkilendigi goriilmektedir.
Cikt1 agiginin artmasi ekonominin kendi uzun do-
nem dengesinden sapmasidir ve boyle donemlerde
tasarruf egilimi diismektedir. Ortalama fiyat diize-
yinin yiikselmesi, hane halkinin satin alma giicii-
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nii azalttigindan tasarruf egilimini diisiirmekte ve
tiketim egilimini yiikseltmektedir. Enflasyonist
bir ortamda insanlar, harcanabilir gelirlerinin alim
giicii her gecen giin diistiiglinden tasarruf etmek-
ten kacinmakta ve gelirlerinin daha biiyiik bolii-
miinii tiiketime ayirmaktadir. Insanlarin gelir ve
servet diizeylerinin artmasi ise tasarruf egilimleri-
nin ylikselmesine neden olur. Ciinkii cari tiikketim
diizeylerini siirdiiriir, hatta kismen arttirabilirken
daha fazla tasarruf etme imkanina kavusurlar. Do-
layisiyla yukarida belirtilen degiskenlerin katsay1
tahminlerinin saglam kuramsal dayanaklar1 oldu-
gu sdylenebilir.

Ancak hane halki borg¢larinin (HHD) pozitif ve
uzun donemli faiz oranlarinin (IntRLT) negatif
katsay1 degerleri vermis olmast daha dikkatle yo-
rumlanmast gereken sonuglardir. Borglarin tasar-
ruflarla pozitif iligkisi, hane halkinin tasarruf ve
harcama aliskanliklariyla bir yere kadar aciklana-
bilir. Cagdas toplumlarda hane halki, geleneksel
toplumlardaki gibi 6nce birikim yapip ardindan
bunu harcamak yerine, bor¢lanarak yaptigi harca-
malarin1 gelecek gelir donemlerine yayarak (yani
taksitlendirerek) Odemektedir. Tersine tasarruf
(dissaving) olarak adlandirilan bu tutumda, gelis-
mis iilkelerde yaygin kredi kart1 kullaniminin bii-
yuk bir rolii vardir. Dolayistyla ¢agdas toplumlar
icin borglanma tasarrufun pozitif bir fonksiyonu
olarak degerlendirilebilir (Boyes ve Melvin, 2016:
177-278).

Faiz oranlarinin yiikselmesinin insanlarin tasarruf
egilimlerini arttirdigi bilinmektedir. Ancak faiz
oraninin cari enflasyon oranini makul oranda as-
mas1 halinde bdyle bir etki meydana gelebilir. Di-
ger bir deyisle, reel faiz oranlarin tatminkar bir

diizeye ulagmasi tasarruf oranini tesvik edecektir.
Uzun donemde faiz oranlarinin enflasyonun satin
alim giicii lizerindeki olumsuz etkisini dnleyecek
oranda olmamasi, halkin enflasyonist beklentileri-
nin gliglenmesi, halkin ekonomiye olan giiveninin
sarsilmasi, ¢ikt1 diizeyinin dalgalanmasi, istih-
damda daralma gibi nedenlerle halkin portfoy ter-
cihlerini degistirdigi goriilmektedir. Diger yandan
tasarruflarin asir1 artmasi durumunda da kisa ve
uzun donem faiz oranlarinda nispi diistisler goz-
lenmektedir. Buna bagl olarak tasarruf egiliminin
azalmasi ve harcama egiliminin artmasina yol aga-
cak tersine bir siire¢ harekete gecmektedir (Bo-
finger ve Ries, 2017). Boyle durumlar karsisinda
halk farkli finansal varliklara yonelmekte ya da
uzun donemdeki tasarruf egilimini azaltmakta ve
sonu¢ olarak uzun donem faiz oranlar1 ile tasarruf
iliskisi negatif olabilmektedir. Yapilan bazi deney-
sel galigmalarm bulgular1 da bu yondedir (Ornegin
Hordahl vd., 2016; Aizenman vd. 2017).

Ulagilan bulgular topluca degerlendirildiginde,
tasarruflarin ekonomik faaliyet hacmindeki degis-
melerden giiclii sekilde etkilendigi gozlenmistir.
Bu etkinin, ¢ikt1 agig1 ve issizlik orani agig1 gibi
dogrudan, enflasyon, kisi basina gelir diizeyi,
uzun vadeli faiz oranlari, hane halkinin borglari ve
serveti gibi dolayli iki kanalla kendini gosterdigi
sOylenebilir. Her iki kanalda halkin gelir diizeyi ve
satin alim giiciinde degismelere neden olmakta ve
halk da tasarruf egilimini degistirerek tepki ver-
mektedir. Ancak degiskenler arasi gii¢lii karsilikli
iliskiler, degiskenlerin ayni1 model i¢inde miisterek
etkilerinin gézlemlenmesine olanak vermemistir.
Bunun yerine s6zii gecen etkiler degisken bazinda
gbzlenmistir.
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4. Sonug¢

Calismada 23 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi
kapsayan bir 6rneklem kullanilarak tasarruflarin
makro ekonomik belirleyicileri analiz edilmistir.
Bu baglamda dogrudan ekonomik faaliyet hacmin-
deki degisimleri yansitan ¢ikt1 acig1 ve issizlik agi-
&1 gibi degiskenlere 6zel bir 6nem verilmistir. Di-
ger makro ekonomik degiskenlerin se¢ciminde de
giiclii dongiisellikler gostermeleri onemli bir tercih
nedeni olmustur. Analizlerde sistem dinamik panel
veri yontemine dayanan dinamik bir modelleme ve
tahmin siireci benimsenmistir. Bu baglamda hane
halkinin serveti ve uzun dénemli faiz oranlarinin
birlikte anlamli sonuglar verdikleri, diger degis-
kenlerin ise giiglii karsilikli etkilesimler sergile-
dikleri gozlemlenmistir. Dolayistyla tasarruflarin
temelde servet diizeyi ve uzun donemli faizler-
den etkilendigi sonucuna varilmistir. S6zii edilen
degiskenler kuramsal acindan tasarruflarin temel
belirleyicileri olduklarindan bu bulgular sasirtic
degildir. Bununla birlikte uzun dénem faiz oran-
larinin tasarruflar pozitif degil, negatif etkiledigi
belirlenmistir. {lgili literatiirde faizlerin tasarruflar
iizerinde negatif etkisi oldugunu gosteren bazi uy-
gulamali caligmalarin bulgularindan hareketle, bu
durum uzun dénemde faiz oranlarmin diisiik ol-
mast ve Ozellikle satin alma giiciiniin korunmasi
acisindan halkin beklentilerini karsilayamamasina
baglanmistir. Ayrica drneklemde yer alan tilkelerin
cogunlugunda tasarruf fazlalig1 da bdyle bir sonu-
ca yol agmis olabilir. Kesin yargilarda bulunulma-
st icin daha ileri ¢aligmalar yapilmalidir.

Degiskenler arasi karsilikli dogrusal baglantilar
nedeniyle, tiim degiskenlerin tasarruflara etkile-
ri ayr1 ayr analiz edilmis ve ekonomik faaliyet
hacmindeki dalgalanmalar1 yansitan ¢ikti agig1 ve
igsizlik acig1 gibi degiskenlerin tasarruflari nega-
tif etkiledikleri belirlenmistir. Bu bulgu tasarruf-
larin ekonomik faaliyet hacmindeki degismeler-
den dogrudan etkilendigini gdstermesi agisindan
onemlidir. Ekonominin daraldigi donemlerde, is-
tihdam ve ortalama gelir diizeyleri diistiiglinden
tasarruf egilimi de azamakta, genisleme donemle-
rinde ise bu gelismeler tersine dondiiglinden tiike-
tim harcamalar1 artsa bile tasarruflar yiikselmekte-
dir. Ekonomilerin dongiisel hareketlerden tiimiiyle
korunmasi olasi degildir. Ancak yapisal sorunlarin
¢oziilmesi ile kalic1 makro ekonomik istikrari te-
mel alan siirdiiriilebilir biiyiime politikalar1 sa-
yesinde daralma donemleri daha yumusak atlati-

labilir. Boylece halkin tasarruf egiliminin makul
diizeylerde tutulmasi saglanabilir. Ancak 6zellikle
makro dengeleri daha kirilgan ekonomilerin ta-
sarruflart kisa donemde arttirmak ugruna tiiketimi
daraltici politikalar izlemeleri derin ve uzun stireli
durgunluklara yol agma riski tagimaktadir. Bu gibi
yaklasimlar orta ve uzun dénemde tasarruflarin
arttirtlmasina katki saglamayacaktir.

Diger yandan kisi basina gelir ve servet diizey-
lerinin giiclii dongiisel bir yapilari oldugu giincel
uluslararasi ¢alismalarin sonuglariyla ortaya kon-
mustur. Bu degiskenlere iliskin bulgular, tasar-
ruflarin ekonomideki dalgalanmalarin etkilerine
acik oldugu yoniindeki savimizi giiclendirmekte
ve dongiisel etkilerin dolayli kanalini olusturduk-
lar1 diistintilmektedir. Enflasyon ve hane halkinin
borglar1 da yine gelir ve servet iizerinden tasarruf-
lar tizerinde etkilidir. Enflasyonun artmasi hane
halkinin gelir diizeyi enflasyon oraninda artmadi-
ginda, satin alim giicliniin erimesine ve insanlarin
gelecek donem yapmayi planladiklart harcamalari
bugiine ¢cekmelerine neden olabilmektedir. Borg-
lanma egilimindeki artis da bu siirecin bir parca-
sidir. Cari harcamalarini arttiran ve normal gelir
akislariyla bunu finanse edemeyen ekonomik bi-
rimler bor¢lanma yoluna gidecek ve giiclenen bir
tersine tasarruf siireci harekete gececektir. Ancak
tersine tasarruf tasarruflarin otonom bdoliimiinii
olusturdugundan, bor¢lanmanin tasarruflarla pozi-
tif iligki i¢inde olmast beklenir. Dolayisiyla enflas-
yonun tasarruflar1 negatif, hane halki bor¢larinin-
sa pozitif etkiledigine dair bulgularimiz kuramsal
agidan tutarlidir.

Ulasilan bulgular tasarruflarin tesvik edilmesine
dayali siirdiiriilebilir biiyiime politikalar1 agisin-
dan, dongiisel hareketlerin bilyiik 6nemi oldugunu
gostermektedir. Politika yapicilarin diger makro
finansal degiskenler gibi, tasarruflara yonelik ana-
lizlerinde de dongiisel egilimleri ve bunlar tem-
sil eden degiskenleri dikkate almalar1 karar alma
stireclerinde kullanilan senaryolarin basar1 giiciinii
yiikseltecektir. Bununla beraber, {ilkelerin farkli
yapisal Ozellikleri nedeniyle, tasarruf politiklari-
nin sekillendirilmesinde iilke bazinda ileri deney-
sel caligsmalarla konunun daha kapsamli sekilde
analiz edilmesi gerekmektedir.
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