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0z: Tasarruflar, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gerceklestirilmesinde kritik bir finansman kaynag olarak
islev gormekte ve ekonomik istikrarin saglanmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Bir ekonomi igerisinde,
tasarruflar yatirimlara doniistiiriilerek iilkenin ekonomik biiyiimesine katkida bulunmaktadir. Buna karsin,
tasarruf oranlari diisiik olan tilkelerde, yatirim seviyeleri gorece daha az olmakta ve bu durum, bireylerin refah
diizeylerinin diisiik kalmasina yol agmaktadir. Yiiksek tasarruf oranlarina sahip ekonomilerde, sermaye
birikimi ve yatirimin tesvik edilmesi yoluyla ekonomik biiylime ve genel refah seviyesinin artirilmasi miimkiin
olabilmektedir. Ote yandan, diisiik tasarruf oranlarina sahip ekonomilerde, yetersiz yatirim ve finansal kaynak
kisitlilig1 nedeniyle ekonomik biiyiime potansiyeli sinirli kalmakta ve bu durum genel refah tizerinde olumsuz
etkiler yaratmaktadir. Bu baglamda, tasarruflarin ekonomik biiyiime ve refah iizerindeki etkilerini anlamak,
politika yapicilar i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada, tasarruf kavraminin hem teorik hem de ampirik
literatiir boyutlari1 detayl bir sekilde incelenmis, ardindan Tiirkiye ekonomisi icin ampirik olarak test edilmistir.
1980-2019 yillarin1 kapsayan doneme ait Tiirkiye'nin yillik ekonomik verileri, tasarruf oranlari, gayri safi
yurtici hasila (GSYH), enflasyon oranlari, finansal gelisme indeksi ve reel faiz oranlari gibi degiskenler agisindan
analiz edilmistir. Bu analiz, GSYH ve finansal gelisme degiskenlerinin tasarruflar lizerinde pozitif etkilere sahip
oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan, enflasyon oranlari ve reel faiz oram gibi degiskenlerin tasarruflar
iizerinde negatif etkileri oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, ekonomik biiyiime, finansal gelisme.

Abstract: Savings function as a critical source of financing in the realisation of economic growth and
development and play an important role in ensuring economic stability. Within an economy, savings are
transformed into investments and contribute to the economic growth of the country. On the other hand, in
countries with low savings rates, investment levels are relatively lower and this situation leads to low welfare
levels of individuals. In economies with high savings rates, economic growth and general welfare level can be
increased by encouraging capital accumulation and investment. On the other hand, in economies with low
savings rates, economic growth potential remains limited due to inadequate investment and financial resource
constraints, and this situation has negative effects on general welfare. In this context, understanding the effects
of savings on economic growth and welfare is of vital importance for policy makers. In this study, both the
theoretical and empirical literature dimensions of the savings concept are analysed in detail and then
empirically tested for the Turkish economy. Annual economic data of Turkey for the period covering 1980-2019
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are analysed in terms of variables such as saving rates, gross domestic product (GDP), inflation rates, financial
development index and real interest rates. This analysis reveals that GDP and financial development variables
have positive effects on savings. On the other hand, variables such as inflation rates and real interest rates have
negative effects on savings.

Keywords: Savings, economic growth, financial development.

GIRIiS
Ulkelerin ekonomik biiyiime performanslarini basariyla siirdiirebilmeleri ve vatandaslarinin
refah diizeylerini artirabilmeleri i¢in, yatirimlarin siirdiiriilebilir olmasi kritik bir 6neme sahiptir. Bu

yatirimlarin gerceklestirilmesinde temel bir kaynak olarak tasarruflar 6ne c¢ikmaktadir. Tasarruf,
harcanmayan ve dolayisiyla tiiketilmeyen gelirin bir boliimii olarak tanimlanabilir.

Tasarruf kapasiteleri yetersiz olan iilkeler, yatirim faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in kredi
kuruluslarindan ya da uluslararasi piyasalardan bor¢ almak zorunda kalabilirler. Bu egilim, s6z konusu
tilkelerin ekonomik kirilganliklarimi artirict bir faktor olarak degerlendirilebilir. Bor¢ alinan bu
kaynaklarin, 6zgiin amagclarinin disinda kullanilmasi ya da kiiresel ¢capta meydana gelebilecek ekonomik
krizler sebebiyle bu borg¢larin geri 6demelerinde zorluklar yasanmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek
ekonomik problemler, ilgili tilkenin kredi notunu ve diger uluslararasi aktoérler nezdindeki itibarini
olumsuz etkileyebilir. Yeniden bir ekonomik krizle karsilasildiginda, bu durum kaynak temininde
giicliikler yaratabilir. Bu tiirden problemlerin 6nlenmesi igin, iilkeler tasarruf oranlarini artirarak
gelecekteki olasi ekonomik krizlerden en az sekilde etkilenmelerini saglayabilirler.

Ekonomik krizler, bireylerin ve ulusal ekonomileri yoneten otoritelerin tasarruf politikalarina
dair farkindaliklarini artirmakta ve bu yoénde harekete gegmelerini zorunlu kilmaktadir. Hiikiimetler,
yeni yatirimlarin tesvik edilmesi, iiretim kapasitesinin genisletilmesi, istthdam olanaklarinin
yaratilmasi, ekonomik biliylimenin ve istikrarin saglanmasi gibi amaclarla tasarruflarin artirilmasina
biiylik 6nem vermektedirler. Tasarruf oranlarinin yiikselmesi, finansal sistemin genislemesine ve
derinlesmesine katkida bulunurken, ekonomik kaynak ihtiyacinin karsilanmasina olanak tanimaktadir.
Ote yandan, bir tilkedeki tasarruf diizeyini etkileyen makroekonomik faktorler ve finansal sistemin
yapisi olduk¢a mithimdir. Finansal sistemde uygulanan reel faiz oranlari, sistemin kapsami ve sisteme
olan giiven, tasarruflarin bankalar gibi finansal sistemin temel aktdrlerine yonelisinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bankalar, tistlendikleri finansal aracilik rolii aracilifiyla, iilkedeki tasarruflari etkin bir
sekilde yonlendirerek, gelir dagilimi, ekonomik biiylime ve kalkinma iizerinde onemli bir etki
yaratmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, tasarrufun teorik temellerini inceledikten sonra Tiirkiye 6zelinde
tasarruf davranislarini etkileyen unsurlar tespit etmektir. Incelenen dénemde, Tiirkiye’de tasarruflarin
artirilmas1 ve daha etkin bir sekilde kullanilabilmesi icin gerekli stratejilerin ve politikalarin neler
olabilecegine dair analitik sonuclar elde etmek hedeflenmektedir. Ayrica, bu ¢alisma, tasarruf birikimi
ile finansal sistemin arasindaki iliskinin kritik 6nemine odaklanarak, bu baglamdaki dinamikleri detayli
bir sekilde ele almay1 amaclamaktadir. Calisma sirasiyla giris b6limii, kavramsal ve teorik tartismalar,
literatiir 6zeti, ampirik analiz ve sonu¢ boéliimiinden olusmaktadir.

KAVRAMSAL VE TEORIK TARTISMALAR

Iktisadi sistem icerisinde, tasarruf kavraminin ekonomik gelisme ile birlikte degisken diisiinceler
dogurdugu belirtilmektedir. Tasarruf, genel olarak harcanabilir gelir ile tiiketim arasindaki fark olarak
tanimlanir). Ayrica, gelecekte tiiketim i¢in kullanilabilecek mevcut donem kaynaklar1 olarak da ifade
edilir Kisisel tasarruf, kisisel gelirlerden, harcamalar ve vergiler diistildiikten sonra kalan kisimdir (Gale
ve Sabelhaus, 1999: 4; Finlay ve Pierce, 2014: 6; Reinsdorf, 2007: 7). Ayrica tasarruf, reel finansal
varliklarin birikimi seklinde tanimlanmakta olup, bu varliklar arasinda arazi, konut, ticari makineler,
devlet tahvilleri, banka mevduatlar1 gibi unsurlar yer almaktadir (Wilson, 2014: 2-3). Gersovitz'e gore,
tasarruf gelecekteki tiiketim icin simdiki tiiketimden yapilan fedakarlk olarak adlandirilir ve
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S=Y-C (1)

formiiliiyle ifade edilir (Gersovitz, 1988: 382). Peterson, tasarruflarin yatirimlarla dogrudan iliskili
oldugunu ve ekonomide tasarruf-yatirim denklemini olusturdugunu belirtir (Peterson, 1967: 138).
Ekonomik birimlerin tasarruf orani, tasarruf miktarinin gelire orani olarak hesaplanir. Literatiirde
tasarruf, GSYH, GSMH, kisisel gelir, harcanabilir gelir gibi cesitli kavramlar izerinden hesaplanabilir ve
bu hesaplamalar birbirine esit sonuglar verir. Tasarruf fonksiyonu,

S=f(yd) )

seklinde ifade edilir, burada S tasarruf, Yd harcanabilir gelir ve C tiiketimi temsil eder (Orhan ve
Erdogan, 2008: 276).

Klasik iktisatcilarda Tasarrufla ilgili Goriisler

v

Klasik makro iktisat okulu, 1776’da Adam Smith’'in “Uluslarin Zenginligi” eserinin
yayimlanmasiyla sekillenen bir ekonomi diisiince sistemidir. Smith bu eserde, “gériinmez el” teoremini
One siirmiis, bu teoreme gore piyasalarin tam rekabet kosullar1 altinda kendi kendine diizenlenecegini
ve bu sayede liretim ve gelir seviyelerinin maksimuma ulasacagini ifade etmistir (Bocutoglu, 2012: 6).
Ayrica, Smith ve diger klasik iktisatc¢ilar tasarrufun ekonomik biiytime ve sermaye birikimi {izerindeki
etkisini vurgulamiglardir. Smith, tasarrufun bireylerin yasam kosullarini iyilestirecek ve servetlerini
artiracak bir mekanizma oldugunu savunmus David Ricardo ise tasarrufun faiz oranlarina bagh olarak
sermaye birikimini etkiledigini belirtmistir (King, 2013: 110; Smith, 1997: 277).

Thomas Robert Malthus, tasarrufu sermayenin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir faktor olarak
gormiis, planh tasarruflarin yatirimlar1 asabilecegini ve bu durumun ekonomik dengesizliklere yol
acabilecegini ifade etmistir. John Baptiste Say ise, tasarruflarin gelecekteki tiiketim i¢in ayrilan
kaynaklar oldugunu ve bu kaynaklarin tekrar harcama akimina yonlendirilecegini, boylece tiiketimi
azaltmayacagini belirtmistir Genel olarak klasik iktisat¢ilar, tasarrufun sermaye birikimini artirma
potansiyeline sahip oldugunu ve sermayenin yanlis kullaniminin sermayeyi azaltacagl goriisiinde
birlesmislerdir (Niehans, 1990: 68). Bu iktisat¢ilarin tasarrufa dair goriisleri, ekonomik teorinin
gelisiminde 6nemli bir yer tutmakta ve giiniimiiz ekonomik politikalarinin temelini olusturmaktadir.

Keynescilerin Tasarrufla ilgili Goriisleri

1929 yilinda yasanan Biiylik Buhran, klasik iktisat teorisinin Say Yasasi gibi temel prensiplerini
sorgulatmis ve bu okulun popiilerliginin azalmasina yol agmistir. Bu dénemde yasanan ekonomik
calkantilar, devlet miidahalesi ve eksik rekabet piyasalarin1 temel alan Keynesyen Makro iktisat
okulunun ortaya c¢ikisina neden olmustur. Bu yaklasimin 6nciisii John Maynard Keynes, 1936’da
“Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli eserinde Klasik iktisat teorisinin temel ilkelerine karsi
cikmis ve ekonominin arz yerine talep tarafindan yonlendirildigini savunmustur (Bocutoglu, 2012: 7-
9). Keynes, tasarrufu harcanabilir gelirden yapilan tiiketim harcamalarinin ¢ikarilmasiyla elde edilen
gelir fazlasi olarak tanimlamis ve tasarruf miktarinin kisisel gelir diizeyiyle iliskili oldugunu belirtmistir.
Keynes'e gore, tasarruf faiz oraninin degil, gelirin bir fonksiyonudur (Aka, 2019: 13).

Keynesyen iktisat okulunun 6ne ¢ikan diger iktisatcilarindan Samuelson, tasarrufu safi reel gelir
ile tiiketim arasindaki fark olarak tanimlamis ve insanlarin gelecekteki tiiketim i¢cin mevcut tiilketimden
fedakarlik yaparak tasarruf ettiklerini ifade etmistir (Samuelson, 1980: 196). Franco Modigliani ise,
bireylerin yasam boyu tiiketim planlarina bagh olarak tasarruf egilimlerinin degistigini, 6zellikle
emeklilik donemlerinde yasam standartlarini korumak i¢in tasarrufa yoneldiklerini belirtmistir (Ando
ve Modigliani, 1963: 55-84).

James Tobin, para birikiminin servet artisi icin 6nemli bir ara¢ oldugunu ve paranin ekonomik
dengede belirleyici bir rol oynadigini savunmustur (Tobin, 1965: 671). Keynesyen ekonomistler, genel
olarak gelir ile tasarruf arasinda dogru oranti oldugunu ve gelir diizeyi arttik¢a tasarruf oraninin da
artacagini vurgulamislardir (Ayers ve Collinge, 2005: 198-200). Bu bakis acisi, Klasik iktisat okulunun
sermaye ve tasarrufun faiz oranlarina bagl oldugu diisiincesinden ayrilarak, tasarruf ve yatirimin gelir
diizeyiyle iliskili oldugunu belirtmektedir.
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Monetarislerin Tasarruflarla lgili Gériisleri

20. yiizyithn ikinci yarisinda, Monetarist Iktisat Okulu, ekonomik diisiincede énemli bir akim
olarak ortaya ¢ikmistir. Monetarizm terimi, 1968’de Isvigreli ekonomist Karl Brunner tarafindan
kullanilmaya baslanmistir (Brunner, 1968: 9-24). 1970’li yillara kadar Keynesyen goriisler hakimken,
doénemin stagflasyon sorunlarinin ¢éziimiinde yetersiz kalmasi, yeni bir teori arayisini dogurmustur. Bu
baglamda, Milton Friedman tarafindan gelistirilen Monetarist yaklasim, Keynesyen ekonominin maliye
politikalar1 odakli yaklasiminin aksine para politikalarina odaklanmistir. Monetaristler, tasarruf
kararlarini para talebi baglaminda ele almislar ve tasarruflarin tutulmasinin getiri ve maliyetlerini
dikkate alarak bireylerin ve kurumlarin tasarruf diizeylerini belirledigini savunmuslardir (Aka, 2019:
15).

Monetarist ekonomistler, ekonomide dogal issizlik oraninin %4-6 araliginda oldugunu ve bu oran
disinda isteyen herkesin is bulabilecegini belirtmislerdir. Devlet miidahalesine karsi ¢ikan bu goriis,
piyasalarin kisa dénemde sorunlar yasasa da, fiyat ve lcret esnekligi sayesinde uzun dénemde
kendiliginden dengelenebilecegini 6ne siirmiistiir (Bocutoglu, 2012: 11).

Milton Friedman ise, bireylerin gelecege dair belirli planlari oldugunu ve gelirlerini bu planlara
gore kullanarak tasarruf kararlari aldiklarini belirtmistir. Bu bakis acisina gore, tasarruf, mevcut anda
alinan bir tedbirdir (Douglas ve Isherwood, 1999: 65). Knut Wicksell, piyasada para miktarinin
degisiminin kisa dénem faiz oranlarin1 ve dolayisiyla tasarruf ve yatirim diizeylerini etkileyecegini
vurgulamis, tasarruflarin yatirima doéntisiimiinde faiz oraninin kritik bir etken oldugunu ifade etmistir
(Wicksell, 1936:212).

Bu cercevede, Monetarist Iktisat Okulu, ekonomide para arzi ve talebinin énemini vurgulayarak,
Keynesyen yaklasimla karsitlik olusturmus ve ekonomi politikalarinda yeni bir dénemin baslamasina
zemin hazirlamistir.

Tasarrufla ilgili Diger Gériisler

Yeni Klasik veya Neo-Klasik iktisateilar, tasarruf konusunda da kendi goriislerini gelistirmislerdir.
Bu ekonomistlerden Alfred Marshall, tasarrufun sermaye arzini nasil etkiledigini ve faiz oranlarinin
tasarruf arz ve talebini nasil dengeledigini aciklamistir (Kazgan, 2016: 141-142). Marshall’a gore,
tasarruf ozellikle aileler icin kritik bir 6neme sahiptir. O, erkek bireylerin evlendikten sonra ailelerinin
refahini ve sosyal statiilerini artirmak igin tasarruf yapmalar1 gerektigini savunmustur. Bu tasarrufun,
emeklilik doneminde ekonomik giivence saglamak ve ailenin refahini korumak i¢in énemli oldugunu
belirtmistir (Marshall, 1949: 227-228).

Arz-yonlii iktisateilar, tasarruf kararlarini etkileyen faktorler arasinda vergi oranlarinin biiyiik bir
onem tasidigini vurgulamislardir. Bu goriise gore, vergilendirme, ¢alisma motivasyonunu azaltabilir ve
dolayisiyla tasarruflari olumsuz etkileyebilir. Iki kez vergilendirilen tasarruf edilen gelir ile sadece bir
kez vergilendirilen tiiketilen gelir arasindaki bu fark, tasarruf oranlarini diistirebilir. Ayrica, verimli
yatirimlarin vergilendirilmesi ve verimsiz yatirimlarin vergilendirilmemesi, tasarruflarin yatirima
doniistimiinii olumsuz yonde etkileyebilir. Yiiksek vergilendirmelerin tasarruf ve yatirimlari azalttig
savunulmus ve bu nedenle vergi oranlarinin diisiiriilmesinin, hem is glicii arzin1 hem de tasarruf ve
yatirim oranlarini artiracag belirtilmistir (Onder, 2023: 394, Keleher, 1991: 34).

Tasarruflar1 Belirleyen Faktorler

Tasarruf egilimlerini etkileyen cesitli faktorler iizerine yapilan genis ¢apl literatiir incelemeleri,
bu faktorlerin makro ve mikro diizeyde ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve psikolojik yapisal 6zelliklere bagh
olarak toplumlarda farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgulara goére, tasarruflari
belirleyen anahtar faktorler arasinda ekonomik biiyiime ve gelir diizeyi, dis ticaret hadleri, enflasyon
oranlari, demografik yapi, reel faiz oranlari, servet etkisi, bor¢lanma kisitlari, cari agik ve finansal
derinlik gibi unsurlar bulunmaktadir. Bu faktorlerin, bir toplumun tasarruf kararlar1 ve egilimleri
tizerinde belirleyici bir rol oynadig1 gozlemlenmistir. Bu baglamda, tasarruf davranislarini etkileyen
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faktorlerin anlasilmasi, ekonomik politika gelistirme ve uygulama stireglerinde kritik bir 6neme
sahiptir.

Gelir ve Biiyiime

Kisisel gelir ve ekonomik biliylimenin tasarruf tizerindeki etkisi, ekonomik literatiirde genis bir
sekilde incelenmistir. Bu iki faktor, tasarruf miktarlarini énemli 6lciide etkileyen anahtar unsurlar
olarak kabul edilir. Tasarruf, gelir ve tiiketim arasindaki fark olarak tanimlanir ve genellikle harcanabilir
gelirin bir fonksiyonu olarak goriliir. Gelir artisinin, tasarruflarin da artmasina yol acacag 6ne
slirtilmektedir (Edwards, 2000:23).

Mutlak gelir hipotezi, tasarrufun gelir dlizeyiyle dogru orantili oldugunu savunurken, nisbi gelir
hipotezi tasarrufun, gecmis donemlerdeki en ytliksek gelir seviyesine bagl oldugunu 6ne stirer (Uzay,
2011:89). Yasam boyu gelir hipotezine gore, tiiketim ve tasarruf kararlari, bireylerin yasam boyu
gelirlerine baglidir ve kisi basina gelirdeki artis, 6zel tasarruflari pozitif yonde etkiler (Ahmad vd., 2006:
61). Siirekli gelir hipotezine gore ise, gelir tasarruflar izerinde pozitif bir etkiye sahip olup, toplam gelir
stirekli ve gecici gelir olarak ayrilmaktadir. Bu hipotez, gecici gelir ile gecici tiiketim arasinda bir iligki
olmadigini varsayar ve bu durum kisa donemde tasarruflarin artmasina yol acar (Mankiw, 2007:535).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, kisi basina diisiik gelir diizeyleri tasarruf potansiyelini
sinirlar. Bu tlkelerde, kisi basina gelir artislari, tasarruf oranlarinin artmasina yol acabilir, ancak bu etki
gelir artis1 ile azalma egilimindedir (Ogaki vd., 1996: 42). Bu baglamda, kisisel gelir ve ekonomik
biiylime, tasarruf egilimlerinin anlasilmasi ve ekonomik politikalarin sekillendirilmesi icin kritik
faktorler olarak kabul edilmektedir.

Enflasyon

Enflasyon, tasarruf tercihlerini etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Enflasyonun ytlikselmesi,
bireylerin ihtiyati tasarruflarini artirma egilimine yol acabilir. Beklenmeyen enflasyon artislari, sabit
getirili varliklardaki sermaye zararlarini telafi etmek amaciyla bireylerin tasarruflarini artirmalarina
sebep olabilir (Serres ve Pelgrin, 2003: 128). Ayrica, fiyat artislarinin tiiketici beklentilerinin tizerinde
gerceklesmesi, tiikketimi azaltmaya ve dolayisiyla tasarruflari artirmaya yonlendirebilir (Deaton, 1977:
908).

Ote yandan, yiiksek enflasyon donemlerinde artan belirsizlik ve kriz ortami, bireylerin finansal
enstriimanlara olan gilivenini azaltabilir ve tasarruflarda diisiislere yol acabilir (Grigoli ve Herman,
2014: 10). Yiksek enflasyonlu donemlerde, gelecege yonelik tedbir amach ihtiyati tasarruflar artis
gostermektedir (Hondroyiannis, 2006: 558).

Tasarruflarin  yeterli diizeyde olmasi, fiyat istikrarina ve ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilirligine olumlu katkida bulunabilir. Fiyat istikrarinin saglanmasi, maksimum siirdiirtilebilir
ekonomik biiylimenin temelini olusturur (Grenspan, 2007: 389). Gelismekte olan iilkelerde bazen
yatirim i¢in gerekli tasarruflar1 saglamak amaciyla enflasyon yoluna basvurulabilir. Stirekli artan para
arz1 ve fiyatlar genel seviyesindeki artis, bireylerin zorunlu tasarruf yapmalarina neden olabilir
(Turkmen ve Agir, 2020: 578, Tiirk, 1961: 51). Bu baglamda, enflasyonun tasarruf davranislari tizerinde
cesitli ve karmasik etkileri oldugu anlasilmaktadir.

Niifus

Modigliani'nin yasam doéngiisii hipotezi, niifusun yas yapisinin tasarruf davranislar tzerinde
belirleyici oldugunu ifade eder. Buna gore, bireylerin yaslarina bagh olarak tasarruf egilimleri degisiklik
gosterir: genclik ve yashlik donemlerinde daha az tasarruf yapilirken, ¢alisma ¢agindaki niifus orani
ylksek toplumlarda tasarruf oranlari artmaktadir (Modigliani, 1966: 166). Yasamin ileri donemlerine
dogru tasarruf egilimlerinde ve yatirim portfdylerinde degisiklikler yapilir ve bu degisiklikler finansal
varliklarin fiyatlarini etkiler (Graham, 1987: 1509).

Demografik etkenlerin tasarruflar tzerindeki etkisi, gen¢ ve yash bagimllik oranlan ile
Olciilmektedir. Bu oranlar, 15 yas alt1 ve 64 yas istl niifusun, 15-64 yas arasi niifusa orani olarak
tanimlanir. Yaslh bireylerin daha az tasarruf yapma egilimi gosterdikleri, genc niifusun ise ebeveynleri
tarafindan bakildiklari icin tasarruflari diisiirdiigii belirtilir (Berube, 2000: 5). Kentlesme oraninin artisi
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da tasarruf oranlarini disiiriicii bir etki yaratmaktadir (Bhandari ve Bhakal, 2007: 209). Bu faktorlerin
yanl sira, yaslilarin beklenmeyen giderler ve kazanclar sebebiyle tasarruf modelini degistirebilecekleri
ifade edilmistir (Hurd, 1990: 629). Boylelikle, demografik degiskenler, tasarruf diizeylerini etkileyen
onemli faktorler olarak kabul edilmektedir.

Faiz Oranlar

Reel faiz oranlari, tasarruf kararlarini etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Teorik olarak, reel
faiz oranlarinin tasarruf iizerindeki etkisi, gelir ve ikame etkilerinin zit yonleri nedeniyle belirsizdir.
Gelir etkisi, reel faiz oranlarinin artmasiyla gelecekteki gelir akimlarinin cari degerinin diismesi sonucu
tasarruflar ilizerine negatif etki yaparken; ikame etkisi, artan reel faiz oranlariyla cari dénemde
tasarruflarin getirisini artirarak tasarrufu tesvik etmektedir (Sabuncu ve Bahceci, 2012: 107).

Gelismekte olan ekonomilerde, ikame etkisinin gelir etkisine gore daha baskin oldugu ve bu
nedenle reel faiz oranlari ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski oldugu 6ne siiriilmektedir. Neo-klasik
faiz kuramina gore, cari tasarruf diizeyi reel faiz oranina baghdir, ancak faiz oranlarinin tasarruf
tizerindeki etkisi ampirik olarak giiclii bulgulara sahip degildir ve teorik olarak belirsizligini
korumaktadir (Agénor, 2004: 14; Nwackhukwu ve Ekwaikhide, 2007: 6).

Faiz oranlarinin artmasi, tiilketimin bugiinkii maliyetini gelecekteki maliyetine gore artirarak
tasarruflari tesvik eder. Ancak, eger bireyler net bor¢ veren konumundaysa, faiz oranlarindaki artis
yasam boyu geliri artirarak tiiketimi tesvik eder ve bu durumda tasarruflar azalabilir. Bu nedenle,
tasarruflarin faiz oranindaki artisa olumlu tepki vermesi, ikame etkisinin gelir etkisinden daha gii¢lii
olmasi durumunda mimkiindiir). [kame etkisi, tasarruflari arttirirken, gelir etkisi net bor¢lananlar igin
tasarrufu artirir, ancak net borg¢ verenler icin azaltir. Bu durum, reel faiz oranlarinin tasarruf
davranislar lizerinde karmasik ve cesitli etkilere sahip oldugunu gostermektedir (Athukorala ve Sen,
2004: 494; Sachs ve Larrain, 1993: 51).

D1s Ticaret Haddi

Dis ticaret haddi, ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani olarak tanimlanir ve bu oranin
iyilesmesi, yurtdisindan yurticine olan gelir akisin1 artirir. Bu artis, yurticinde yasayan bireylerin
gelirlerini de artirarak, siirekli gelir hipotezine gore, gelir artisinin biiyiik bir kisminin tasarrufa
ayrilmasini saglamaktadir. Bu baglamda, dis ticaret haddindeki iyilesmelerin gelir ve tasarruflari
artirmasi beklenir (Aksoy, 2016: 13).

Ticaret hadleri de 6zel tasarruflar etkileyen bir baska degiskendir. Harberger-Laursen-Metzler
etkisi cercevesince ele alindiginda, ticaret hadlerindeki bir iyilesme, tasarruflarda artisa ve ticaret
dengesinin iyilesmesine neden olabilir. Bununla birlikte, ticaret hadlerindeki degismenin gecici veya
strekli olusu, 6zel tasarruf tizerindeki etkiler acisindan 6nem tasimaktadir. Gegici bir iyilesme, gelirde
gecici bir degisiklige yol acarak tiiketim yerine tasarruf yapilmasini tesvik ederken, stirekli soklarin
etkisi daha belirsizdir (Masson vd., 1998: 487; Obstfeld, 1982: 269). Bu durum, ticaret hadlerindeki
degisikliklerin tasarruf kararlari izerinde ¢esitli ve karmasik etkilere sahip oldugunu géstermektedir.

Cari Islemler Dengesi

Cari acik, bir tlkenin ihracat ve ithalat arasindaki fark olarak tanimlanir ve tasarruf oranlar ile
yakindan iligkilidir. Diislik tasarruf seviyeleri, bir iilkenin yatirim ve biiyliimeyi finanse edememesine ve
bu durumun yurtdisi finansmanina olan ihtiyaci artirmasina yol acar. Bu baglamda, tasarruf oranlari ile
cari acik arasinda bir iliski oldugu gézlemlenmektedir (Herman ve Hebbel, 2016: 10). Cari islemler
dengesi, ekonomik istikrar agisindan énemlidir ve literatiire gére GSYH'ya orani %5 ve iizeri oldugunda
ekonomi risk altinda kabul edilir. Cari islemler dengesinin GSYH'ya oraninin %5’e yaklasmasi, gelir
biiylimesinde yavaslama ve reel déviz kurunda asinmaya yol acabilir (Peker, 2009: 165).

Ticaret hadlerindeki degisimler, 6zellikle kiiciik ve gelismekte olan disa agik ekonomilerin
tiilketim ve tasarruflar lizerinde anlaml etkilere sahip olabilir. Ticaret hadleri soklarinin net etkisi
teorik olarak belirsizdir. Harberger-Laursen-Metzler Etkisi'ne gore, yurticinde iiretilen mallarin
fiyatinin yabanci mallara gore azalmasi reel geliri ve dolayisiyla tasarruflari azaltabilir (Ozcan vd., 2018:
62). Ancak rasyonel davranis bicimi varsayimi altinda, gelirdeki beklenmeyen degisim ve oynakliklarin
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da tasarruflar tizerinde etkisi olabilir. Ticaret hadlerindeki bozulmanin siirekli veya gecici olmasi,
tasarruflar tizerindeki etkiyi belirler (Athukorala ve Sen, 2004: 495; Jongwanich, 2010: 965). Siirekli bir
bozulma bekleniyorsa, hem cari hem beklenen gelir etkilenebilir ve tasarruflar degismeyebilir. Gegici
bir bozulma bekleniyorsa, bireyler reel tiiketim harcamalarin1 sabit tutmak icin tasarruflarini
azaltabilirler. Bu nedenle, cari acik ve ticaret hadleri, tasarruf davranislari iizerinde karmasik ve cok
yonlii etkilere sahip faktorler olarak degerlendirilmektedir.

Bor¢lanma Kisiti

Borg¢lanma kisiti teorisi, bireylerin tiiketim kararlarini, zenginlik durumlarindan ziyade borg
seviyeleri ve cari gelirlerine gore aldigini belirtir. Bu teoriye gore, i¢ ve dis bor¢clanma araglari, bireylerin
ve ekonomilerin tasarruf davranislarin etkiler. I¢ bor¢glanma araglari cari gelir, para ve kredi akislarini
icerirken; dis borg¢lanma araclar1 yabanci tasarruf ve cari biitge agigini kapsar (Hayashi, 1981: 11).

Borc¢lanma kisitlamalari, tiiketici davranislarini ve dolayisiyla tasarruf egilimlerini etkileyebilir.
Ornegin, bir tiiketici gezi masrafi icin bor¢clanma yerine tasarruf yapmayi tercih ederse, bu durum pozitif
tasarrufa yol acar Bor¢clanma kisitlar: siki oldugunda, bireylerin krediye erisimi azalir ve bu durum,
tasarruf yapmalarin1 tesvik eder. Siki bor¢lanma kisitlamalari, tiiketicilerin krediye daha az
erisebilmesine ve tasarruf oranlarinin artmasina neden olur. Riskten kaginan tiiketiciler gelecekteki
olasi siki kisitlamalar1 dngorerek tasarrufa yonelirler (Herman ve Hebbel, 2016: 10; Gersovitz, 1988:
392; Schechtma, 1976: 218-241).

Baglayici bir borglanma kisit1 varsa, mevcut tiiketimin marjinal faydasi gelecekteki tiiketimin
beklenen faydasindan agir basar ve haneler mevcut tiiketimlerini artirmak ister ama yapamazlar
(Zeldes, 1989: 337). Bor¢lanma kisitlamalarinin azaltilmasi durumunda ise, mevcut tiiketim artacak ve
ulusal tasarruflar azalma egilimi gosterecektir (Gersovitz, 2000: 381: 424). Bu durum, borg¢lanma
kisitlamalarinin tiiketim ve tasarruf kararlari ilizerinde 6nemli etkileri oldugunu ve bu kisitlamalarin
ekonomik politika araglari olarak kullanilmasinin miimkiin etkilerini gostermektedir.

Finansal Derinlik

Finansal derinlik, finansal araglarin cesitliligi ve bu araglarin ekonomide yayginlasmasi olarak
tanimlanir. Bu gesitlilik, tasarruflarin yatiroma doniistiiriillmesini kolaylastirir ve finansal piyasalardan
saglanan fon kaynaklarinin reel sektore aktarilmasiyla ekonomik biiytimeyi destekler. Finansal
derinligin 6l¢iimiinde kullanilan temel gostergeler arasinda M1 (dar para arzi) ve M2 (genis tanimli para
arzi) bulunmakta olup, bu oranlar ekonominin parasallasma derecesini ve hane halklarinin bankacilik
sistemini kullanma diizeyini gostermektedir (Onder, 2022: 44; Oztiirk ve Sak, 1996: 17-18).

Finansal sistemin derinligi, bireylerin tasarruf tercihleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Derin
bir finansal sistem, tasarruf araglarina daha kolay erisimi ve cesitliligi saglayarak bireylerin daha fazla
tasarruf yapmalarini tegvik eder (Edwards, 2000: 39). Ayrica, finansal piyasalarin serbestlesmesi ve
derinlesmesi, tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda daha etkin bir finansal aracilik faaliyeti
saglayarak tasarruflari artirabilir ve sermaye birikimi tizerindeki engelleri azaltabilir (Mckinnon, 1973:
8). Sermayenin verimliligi diisiik bolgelerden yiliksek olan bolgelere transferi, hizli biiylime
rakamlarinin elde edilmesine imkan tanir (Balassa, 1989: 22).

Derin ve iyi diizenlenmis finansal piyasalar, tasarruf araglarinin ¢esitlendirilmesini saglar ve yerli
tasarruf sahiplerinin diinya capinda sermaye araclarini kullanmalarina olanak tanir. Finansal sistemin
sundugu araclar, banka kredi stoklari ve genis para varliklar1 dahil, tasarruflarin artmasina katkida
bulunabilir. Bununla birlikte, finansal derinligin tasarruflar lizerindeki etkisi, tiiketicilerin servetiyle
dogrudan iliskili oldugundan belirsizlik tasimaktadir (Herman ve Hebbel, 2016: 10). Bu faktorler,
finansal derinligin, tasarruf davranislari iizerinde cesitli ve karmasik etkilere sahip oldugunu
gostermektedir (Kar vd., 2011: 687).

Gelir Dagilimi

Tasarruf kararlarini etkileyen onemli faktorlerden biride gelir dagilimidir. Genel olarak, gelir
seviyesi yliksek olan bireyler, diisiik gelirli bireylere kiyasla daha yiiksek oranda tasarruf yapma
egilimindedirler. Gelir dagilimindaki en st dilimde yer alan yiizde 20°’lik kesim, genellikle en ytliksek
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tasarruf oranlarina sahiptir ve gelir diizeyi azaldik¢a tasarruf oranlarinin da azaldig1 gézlemlenir
(Dynan ve Skiner, 2000: 400).

Gelir dagiliminin esitligini 6l¢cmede kullanilan gini katsayisi, 0 ile 1 arasinda deger alir. Katsayinin
1’e yakin olmasi, gelir dagiliminin adaletsiz oldugunu, sifira yakin olmasi ise daha adil bir dagilimi
gosterir (Aka, 2019: 196). Siirekli gelir hipotezi, bireylerin elde ettigi gelirin yani sira gelirin tiiriiniin de
tasarruflar iizerinde etkili olabilecegini belirtir ve gelir dagilimindaki degisimlerin tasarruflar iizerinde
etkili olabilecegini 6ne stirer (Uzay, 2011: 89-90).

Gelir dagiliminin tasarruflar iizerindeki etkisi, fonksiyonel ve kisisel gelir dagilimlar1 araciligiyla
incelenebilir. Ayrica, gelirin fonksiyonel dagilimi ve tasarruf (ve biyiime) iliskisi, neoklasik ve
neokeynesyen biiyiime modellerinin odak noktasinda yer alir (Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000:419).
Bu cercevede, gelir dagilimi, tasarruf davranislari lizerinde 6nemli ve karmasik etkilere sahip bir faktor
olarak kabul edilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye’deki tasarruf davranislarina iliskin yapilan c¢esitli akademik calismalar ve bu
calismalardan elde edilen bulgular asagida detaylandirilmistir:

Ozcan vd. (2003), 1968-1994 dénemini inceleyen calismalarinda tasarruf, gelir diizeyi, enflasyon,
finansal derinlik ve dis ticaret haddi gibi degiskenleri ele almislardir. Zaman serisi analizi, gelir diizeyi,
enflasyon, finansal derinlik ve dis ticaret haddi ile tasarruflar arasinda istatistiksel olarak anlaml ve
olumlu iliskiler oldugunu géstermistir.

Caglayan (2006), 1970-2004 yillar1 arasindaki donemi ele almis ve yurtici tasarruflar, biiyiime
orani, enflasyon orani ve reel faiz orami gibi degiskenler iizerinden bir zaman serisi analizi
gerceklestirmistir. Arastirmanin sonuglari, kisa donemde ekonomik biiylime oraninin yurtigi
tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigini; uzun dénemde ise biiyiime orani ve reel faiz oraninin yurtici
tasarruflar tzerinde pozitif etkileri oldugunu, enflasyon oraninin ise negatif bir etkiye sahip oldugunu
belirlemistir.

Ekinci ve Giil (2007) tarafindan ytriitilen ¢alisma, 1960-2004 dénemini kapsayarak yurtici
tasarruf orani ve ekonomik biiylime orani gibi degiskenler {izerinden yapilan bir zaman serisi analizini
icermektedir. Bu analiz, ekonomik biiylimenin yurti¢i tasarruflarin belirleyicisi oldugunu gostermistir.

Diizgilin (2009) tarafindan gergeklestirilen calisma, 1987-2007 yillar1 arasini kapsamakta olup,
0zel tasarruf, kamu tasarruf orani, para arzi, faiz orani, enflasyon orani ve dis tasarruf orani gibi
degiskenlerin analizini icermektedir. Zaman serisi metodolojisi kullanilarak yapilan bu analiz, kamu
tasarrufu, para arzi, faiz orani ve enflasyon oraninin 6zel tasarruflar iizerinde negatif etkilere sahip
oldugunu ortaya koymustur. Buna karsin, dis tasarruflarin 6zel tasarruflar iizerinde pozitif bir etki
yarattig1 tespit edilmistir.

Ozcan ve Giinay (2012) tarafindan 1975-2008 dénemini kapsayan ¢alismada, 6zel tasarruf orani,
kamu tasarruf orani, para arzi, nominal ihracat/nominal ithalat ve tasarruf mevduati faiz orani gibi
degiskenler zaman serisi analizi ile incelenmistir. Bu ¢alisma, 6zel tasarruflari etkileyen kritik faktorler
arasinda ataletin 6nemli bir rol oynadigini, kamu tasarruflari, ekonomik biiyiime, finansal derinlik, dis
ticaret a1, enflasyon orani, geng ve yash bagimlilik oranlari ile sehirlesme oraninin 6zel tasarruflar:
azalttiginy; finansal gelisme, reel faiz oranlar: ve egitimli niifus oraninin ise 6zel tasarruflar artirdigini
ortaya koymustur.

Uygur (2012), 1987-2006 donemini ele alarak, 6zel tasarruf, GSMH, biliyliime orani, reel efektif
doviz kuru endeksi, nominal toplam kredi stoku ve nominal y1llik kamu yatirimi degeri gibi degiskenleri
zaman serisi metodolojisi ile incelemistir. Calisma, kamu tasarruflarinin, reel déviz kuru ve ekonomik
biiylimenin 6zel tasarruflar iizerinde anlaml etkilere sahip oldugunu ortaya koymustur.

Degirmen ve Sengoniil (2012), 1990-2007 donemine odaklanan ¢alismalarinda, GSYH, net 6zel
tasarruf orani, enflasyon orani, kamu yatirim harcama orani ve net vergi orani gibi degiskenleri ele
almiglardir. Zaman serisi analizi sonuclari, enflasyon oraninin kisa donemde net 6zel tasarruf orani
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tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu, ancak uzun dénemde pozitif bir etkiye doniistiigiini
gostermistir.

Ozlale ve Karakurt (2015), 1980-2011 dénemini inceleyerek kamu tasarruflari, bankalarin 6zel
sektore acgtiklari kredilerin GSYH'ye orani, tasarruf mevduati faiz orani, enflasyon, kisi bas1 milli gelir,
biiylime orani, para arzindaki artis, nifus bagimlilik orani ve kadin isgiiciine katilim oram gibi
degiskenler {izerinden bir zaman serisi analizi yapmislardir. Arastirma, kamu tasarrufu ve bagimlilik
oranindaki artisin 6zel tasarruflari negatif yonde etkiledigini; buna karsin, faiz ve enflasyon
oranlarindaki artisin 6zel tasarruflari pozitif yonde etkiledigini bulmustur. Ayrica, kisi basina milli gelir
ve ekonomik biliylime oraninin 6zel tasarruflar lizerinde belirgin bir etkisi olmadigi tespit edilmistir.

Baris ve Uzay (2015), 1960-2012 dénemine yonelik calismalarinda yurtici tasarruf orani, GSYH,
enflasyon orani, reel faiz orani ve dis ticaret agig1 gibi degiskenleri analiz etmislerdir. Zaman serisi
analizi sonuclari, ekonomik biiyiime ve dis ticaret agiginin yurtici tasarruflari belirleyen 6nemli
degiskenler oldugunu ortaya koymustur.

Uggun (2017), 2000-2014 yillarin1 kapsayan bir donemi incelemistir ve ¢alismasinda kamu
harcamalari, hanehalk: tiiketim harcamalari, gayri safi yurtici hasila, dis ticaret agig1 ve yurtici
tasarruflar gibi degiskenleri analiz etmistir. Elde edilen bulgular, dis ticaret aciginin artisinin
tasarruflar1 kismen pozitif yonde etkiledigini; ancak, kamu harcamalari ve hanehalki tiiketim
harcamalarinin artisinin tasarruflari negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Colak ve Oztiirkler (2018), 1990-2017 dénemine yénelik bir calisma gerceklestirmis ve bu
calismada hanenin aylk tasarruf miktari, hanenin aylik kullanilabilir geliri, egitim diizeyi, konut
sahipligi, sosyal giivenlik kurumuna kayith olma, saglik sigortasina sahip olma, kir-kent ayrimi, ¢alisan
kadin sayisi, ¢calisma yasindaki fert sayis1 ve emekli yasindaki fert sayisi gibi degiskenleri incelemistir.
Arastirma, diisiik gelir diizeyinin tasarruflarin gelir duyarliligini artirdigini, servetin genel olarak
tasarruf egilimi lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ancak, diisiik gelirli
hanehalklari i¢in bir servet unsuru olarak konut sahipliginin, bu gelir grubunun harcamalarinda 6nemli
bir yer tutan kira harcamalarini ortadan kaldirarak tasarruflari olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Aka ve Arican (2019) tarafindan yiiriitiilen arastirma, 1996-2017 donemini kapsamaktadir ve
tasarruf, kisi basi diisen GSYH, enflasyon orani, para arzi (M2) ve geng bagimlilik orani gibi degiskenler
lizerine odaklanmistir. Zaman serisi analizi sonucunda, GSYH ve enflasyon oranlarinin tasarruf oranlari
tizerinde anlaml ve pozitif etkilere sahip oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, gen¢ bagimlilik
oranlar1 ve para arz1 degiskenlerinin tasarruf oranlar1 iizerinde anlamhli ve negatif etkileri oldugu
gozlemlenmistir.

Bu ¢alismalar, Tiirkiye'deki tasarruf davranislarinin, makroekonomik degiskenler ve
sosyoekonomik faktorlerle karmasik bir etkilesim icinde oldugunu ve bu etkilesimlerin ekonomik
politika kararlarina 6nemli katkilar saglayabilecegini gostermektedir.

AMPIRIK ANALIZ

Degiskenlerin tanimlanmasindan sonra degiskenler i¢in birim kok testi yapilarak VAR analizi ve
ilgili istatistiksel testlere yer verilmektedir. Daha sonra Johansen Esbiitlinlesme testi yardimiyla seriler
arasindaki uzun donem iliskisinin varlig1 arastirilarak, degiskenlerin isaretleri tartisilmaktadir.

Veri Seti

Calisma 1980-2019 dénemini kapsayan yillik verilerden olusmaktadir. Veriler Diinya Bankasi’nin
ve IMF’in kaynaklarindan temin edilmistir. Calismada kurulan model i¢in; tasarruflarin GSYH’ye orani,
GSYH, enflasyon orany, finansal gelisme indeksi ve reel faiz orani degiskenleri kullanilmistir. Logaritmik
formlar1 kullanilan degiskenler Tablo 1’'de goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin acitklanmasi

Simgesi Aciklama Donemi Kaynak
LSAV Log. Tasaruf Orani 1980-2019 World Bank-WDI
LGDP Log. Gayri Safi Yurtici Hasilla ~ 1980-2019 World Bank-WDI
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LINF Log. Enflasyon Orani 1980-2019 IMF
LFIN Log. Finansal Gelisme indeksi 1980-2019 IMF
REEL Reel Faiz Orani 1980-2019 IMF

Model ve Yontem

Tiirkiye’de tasarruflari belirleyen degiskenlerin belirlenmesine yonelik olarak yapilan bu
calismada, VAR temelli Johansen Esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Kurulan model ile tasarrufun reel
faiz oranmiyla iliskisi incelenmistir. Tasarruflarin belirleyicilerini agiklayabilmek i¢in asagidaki model 1
tahmin edilmektedir.

LSAV= f(LGDP+KINF+LFIN+REEL) 3)

Kurulan model i¢in birim kok testi (Augmented Dickey Fuller) yapildiktan sonra VAR analizi
yapilarak Johansen Esbiitiinlesme testi yardimiyla seriler arasindaki uzun donem iliskisinin varlig
arastirilmaktadir.

Degiskenlerin tanimlanmasindan sonra degiskenler icin birim kok testi yapilarak VAR analizi ve
ilgili istatistiksel testlere yer verilmektedir. Daha sonra Johansen Esbiitiinlesme testi yardimiyla seriler
arasindaki uzun dénem iligkisinin varlig1 arastirilarak, degiskenlerin isaretleri tartisilmaktadir.

ADF Birim Kok Testi

Serilerin zaman serisi 0zelliklerinin ortaya konulabilmesi i¢in 6éncelikle ADF (Augmented Dickey
Fuller, 1981) birim kok testi yapilmaktadir. Yapilan ADF testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.

Ho hipotezinin seri duragan degildir (veya, seri birim kok icermektedir) seklinde kuruldugu ADF
birim kok testlerinin sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz modellerle tahminleri belirtilmistir.
Tim degiskenler birinci farklarinda duragan hale gelmektedirler.

Tablo 2. ADF birim kék testleri

Degiskenler Seviye Birinci Farklar
- Sabitli Sabitsiz s Sabitli Sabitsiz
Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz
LSAV -2.2356 (0) -2.1623 (0) 0.1600 (0) -8.8441 (0) -8.8601 (0) -8.9483 (0)
[0.1970] [0.4966] [0.6228] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
LGDP -1.2639 (0) -1.9602 (0) 2.8487 (0) -6.9884 (0) -6.9777 (0) -6.0639 [0]
[0.6381 [0.6066] [0.9986] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
LINF -1.1799 (0) -1.9498 (0) -0.4996 (0) -5.8688 (0) -5.8510 (0) -5.9358 (0)
[0.6750] [0.6121] [0.4942] [0.0000] [0.0001] [0.0000]
LFIN -1.6394 (0) -2.3320 (2) -2.7557 (0) -4.9626 (0) -3.2475 (4) -4.6988 (0)
[0.4532] [0.4070] [0.0072] [0.0002] [0.0930] [0.0000]
REEL -1.9697 (0) -2.6271 (0) -1.3776 (1) -7.9911 (0) -7.9538 (0) -8.0021 (0)
[0.2987] [0.2708] [0.1540] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

() simgesi otokorelasyonsuz gecikmeyi gostermektedir. [ ] simgesi prob istatistiklerini gostermektedir
Prob 0.05 den biiytikse ho kabul edilir. Seri birim kok icermektedir. (yani duragan degildir)

VAR Analizi

Birim kok testlerinde tiim serilerin birinci farklarinda duraganlik gosterdigi durumlarla
karsilasildiginda, seriler arasindaki uzun vadeli iliskileri inceleme yontemlerinden biri Johansen
Esbiitiinlesme testleridir (Johansen-Juselius, 1990). Johansen esbiitiinlesme analizi, model icerisinde
yer alan degiskenlerin bagiml ve bagimsiz degisken olarak ayrim yapilmaksizin ele alindig1 ve Vektor
Otoregresif (VAR) analizine dayali bir yaklasimi1 benimsemektedir. Degiskenlerin grafiksel incelenmesi
sirasinda trend egiliminin varligl tespit edilmis olup, bu trend egilimi esbiitiinlesme uzayina
(cointegration space) dahil edilmistir. Trendin model igerisine entegrasyonu, modele dahil edilmemis
diger potansiyel degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerinin de dikkate alinmasini saglayarak,
modelin kapsamini genisletmeye yonelik bir adim olarak degerlendirilmektedir. (De Vita vd., 2006:
3455).
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Tablo 3. VAR modeli uygun gecikme uzunlugu secimi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 21.556 N/A 3.56e-07 -0.660 -0.215 -0.506
1 116.049 151.188  6.89e-09 -4.631 -3.076* -4.094
2 140.725 32.432 7.89e-09 -4.612 -1.293 -4.094
3 173.746 33.964 6.75e-09 -5.071 -1.293 -3.767
4 239.267 48.672* 1.29e-09* -7.386* -2.498 -5.699*

*Kriter tarafindan secilen uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir. FPE: Final prediction error, AIC:
Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information
criterion.

VAR analizi secilen gecikme uzunluguna olduk¢a duyarli bir yéntemdir. Dolayisiyla Johansen es
biitiinlesme testine ge¢meden gecikme uzunlugu belirlenerek, VAR tahminlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Tahmin edilen VAR modellerinin analiz sonug¢larinda, otokorelasyon ve degisen varyans
testleri ile de degerlendirilmesi gerekmektedir. VAR modelleri, fonksiyonel form icermeyip dogrusal
oldugundan, tanimlama hatasi incelemesi yapilmamaktadir (Tar1, 2005: 447). Uygun gecikme uzunlugu
Tablo 3’te sunulmustur.

Buna gore SC (Schwarz information criterion) kriteri bir gecikmeyi uygun gecikme uzunlugu
olarak gosterirken, LR, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri de dort gecikmeyi uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlemektedir. Secilen gecikme uzunlugunun otokorelasyonlu olmamasi gerekmektedir.

Tablo 4. LM otokorelasyon test sonuglari (Bir Gecikme)

Lag LRE* stat Prob.

1 45.27437 0.0078
2 9.609217 0.9976
3 27.65230 0.3241
4 23.51139 0.5477

Tahmin edilen VAR modelinin yapisal anlamda bir sorun igerip icermedigini tespit etmek icin
yapilan LM otokorelasyon test sonuglarina gore; bir gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu
bulundugu tespit edilmis ve sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.

Bir gecikmede otokorelasyon sorunu oldugundan iki gecikme uzunluguna bakilmaktadir. Tablo
5’de iki gecikme uzunlugunda otokorelasyon probleminin olmadigi goriilmektedir.

Tablo 5. LM otokorelasyon test sonuglar (Iki Gecikme)

Lag LRE* stat Prob.

1 33.04192 0.1300
2 22.42464 0.6111
3 29.99964 0.2243
4 18.84893 0.8043

Degisen varyans test sonuglari Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. VAR degisen varyans testi

Chi-sq df Prob.
319.4547 330 0.6513

VAR analizi icin yapilan hata terimlerinin degisen varyansh olup olmadigina dair yapilan test
sonucuna gore, degisen varyans probleminin olmadig: goriilmektedir.
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Sekil 1. Karakteristik polinomlarin ters kokleri

Sekil 1'de gosterilen AR karakteristik polinomlarin ters kokleri, ¢emberin icgerisinde
bulunmaktadir. Hicbir AR kokiinlin birim ¢emberin disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin
duragan oldugunu desteklemektedir.

Johansen Es Biitiinlesme Sonuclari

Johansen es biitiinlesme testinin iz ve Maksimum Ozdeger istatistiklerinin kritik degerlerden
biiylik olmasi, bos hipotezin reddedilerek alternatif hipotezin kabul edilmesi gerektigini
gostermektedir. Bu cercevede ekonometrik tahminde yer alan degiskenler arasinda iki es biitiinlesme
vektori (cointegration vector) bulundugu her iki istatistik tarafindan da kabul edilmektedir. Diger bir
ifadeyle bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski mevcut olup seriler esbiitlinlesiktir. Sonuglar
Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Johansen es biitiinlesme test sonuglari

Ho: Trace %5 Kritik  Prob. Max. Eigen %5 Kritik  Prob.
rank=r [statistigi Deger Istatistigi Deger

r==0* 92.14040 69.81889 0.0003 34.31264 33.87687 0.0444
r<=1* 57.82776 47.85613 0.0044 29.89684 27.58434 0.0248
r<=2 27.93092 29.79707 0.0808 19.45477 21.13162 0.0844
r<=3 8.476148 15.49471 0.4160 5.940492 14.26460 0.6209
r<=4 2.535655 3.841466 0.1113 2.535655 3.841466 0.1113

Normalize edilmis esbiitiinlesme katsayi sonuglari tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Normalize edilmis esbiitiinlesme katsayilari

LSAV LGDP LINF LFIN REEL

1.000000 -1.220459  6.379262 -7.961626  10.49140

(1.97465) (1.00529) (2.17260)  (1.58826)
LSAV=+1.22LGDP-6.37LINF+7.96LFIN-10.49REEL

Modelin tahmin sonuclarina gore; Tiirkiye’de uzun donemde kisi basina gelir (LGDP), finansal
gelisme (LFIN) tasarruflar1 (LSAV) pozitif olarak etkilerken enflasyon (LINF), reel faiz (REEL) negatif
yonde etkilemektedir. Kisi basina gelir disindaki diger degiskenler istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
cercevede kisi basina gelir ve finansal gelismenin tasarruflar1 artirmaya olumlu katki saglarken
enflasyon ve reel faiz oraninin artmasi tasarruflari olumsuz yonde etkilemektedir.

SONUC

Tasarruflar, tilkelerin ekonomik biiytime ve kalkinma siireclerinde kritik bir role sahiptir, 6zellikle
yatirimlar ic¢in gerekli finansmanin saglanmasinda 6énemli bir islev goriir. Bu baglamda, tasarruf ve
ekonomik biiyiime, iilkeler icin 6ncelikli konulardan biridir. Tiirkiye 6zelinde tasarruf davranislarini
etkileyen faktorlerin analizi ve tasarruflarin artirilmasi i¢in yapilmasi gerekenler, bu ¢alismanin odak
noktasini olusturmaktadir.
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Calisma kapsaminda, literatiirdeki tasarruf belirleyicileri analiz edilmis, bu degiskenlerin
tasarruflar tizerindeki etkileri incelenmistir. Tasarruf kavrami teorik ve kavramsal olarak ele alinmis,
teorik yaklasimlar irdelenmistir. Tiirkiye ekonomisindeki tasarruf belirleyicilerinin yillara goére
degisimi incelenmis ve literatiirdeki sonuclarla karsilastirilmistir.

Tasarruflar aciklayabilecek anahtar degiskenler olarak GSYH, enflasyon orani, finansal gelisme
indeksi ve reel faiz orani belirlenmistir. Johansen Es Biitiinlesme Testi ile analiz edilen bu degiskenlerin,
GSYH ve finansal gelisme indeksinin tasarruflar iizerinde pozitif, enflasyon orani ve reel faiz oraninin
ise negatif etkileri oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar “Mutlak Gelir Hipotezi” ile paralellik
gostermektedir.

Turkiye’'nin sirdiiriilebilir ekonomik biliyiimesi, cari islemler dengesinin saglanmasi ve
enflasyonla miicadele i¢in yurtici tasarruflarin artirilmas1 gerekliligi vurgulanmistir. Yurtici
tasarruflarin artisi, ekonomik kirilganliklari azaltacak ve giiclii bir ekonomik yapinin temelini
olusturacaktir.

Turkiye’'deki bireysel emeklilik sisteminin gelistirilmesi, tasarruf yapan birey ve kurumlara vergi
muafiyeti gibi tesviklerin sunulmasi, finansal okuryazarligin artirilmasi ve finansal sistem disinda kalan
tasarruflarin sisteme dahil edilmesi, tasarruflarin artisi ve ekonomik biliyiime i¢in énemli politikalar
olarak degerlendirilmektedir. Bu tiir politikalarin uygulanmasi, makroekonomik gostergelerin
iyilestirilmesine katkida bulunacak ve ekonomiye daha fazla katma deger saglayacaktir.
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