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1. Girig

Tasarruf klasik okuldan bu yana iktisat teorisinde en ¢ok tartisilan kavramlar arasindadir.
Tasarruf klasik okulda sermaye birikiminin kaynagi olarak éne ¢ikartilirken, kendisinden sonra
gelen Neo Klasik ve Keynesyen modellerde analiz tasarruf-yatinm iliskisi Uzerine
kurgulanmaktadir. Bundan dolayi da tasarruf dizeyi, yatirirm dizeyini belirlemektedir. Bu bakis
acisindan hareketle temelini yine klasik iktisatta bulacagimiz bir sonuca varilir: Blyumek igin
yatirim, yatirim icin tasarruf gerekir.

Bu bakig acisi 1980’li yillarin baginda kismen degisti, gelistirildi. Tasarruf yetersizligini
asmada finansal serbestlesme ¢ozlici kurumsal yapi olarak sunulurken, sermaye hareketlerinin
uluslararasilasmasinin da yolu agildi. Béylece tasarruf fazlasi olan ulkeler tasarruf eksigi olan
ulkelere tasarruflarini aktarabildiler. Gelisim beklenenin aksine gelismekte olan/ylkselen
ekonomiler ile petrol ihrag eden ulkelerden gelismis Ulkelere sermaye transferi seklinde oldu. Bu
transfer hacmi o kadar buyudu ki, 2000’ yillara gelindiginde kuresel dlgekte tasarruf yetersizligi
degil, tasarrufu bollugu ve bunun getirdigi likidite bollugu sorun olmaya bagladi.

2007/2008 krizinde bu tasarruf bollugunun finansal sisteme sagladigi olanaklarin
sayesinde ¢ikti/derinlesti. Gelinen noktada artik tasarruf yapilmasi kadar kim/hangi tlkeler/hangi
gelir grubu tasarruf yapiyor sorulari dne ¢gikmaya basladi.

Bu calismada ilk olarak bir davranis bicimi olarak tasarrufu agiklamaya calisan iktisat
teorileri kisaca 6zetlenmigtir. Daha sonra kiresel dlgekte tasarruf —cari agik-yatirim iliskisi 1980
sonras! uygulanan iktisat politikalari baglaminda incelenmekte ve 2007/2008 krizindeki rolu
tartisiimaktadir. Son olarak da Turkiye’de tasarrufu belirleyen faktorler ele alinmaktadir.

Burada daha d6nce ¢ok deginilmeyen bir veri grubu ile calistik. Analiz 6zel kesim
tasarruflarin belirleyici olan 6zel kesim hanehalki tasarruflari Uzerine yapilmistir. Bu nedenle
Uzerinde ¢ok calisiimis makro bir veri seti yerine mikro bir veri setinden yola ¢ikilarak, dogrudan
tasarruf kararini veren hanehalkinin bu kararlarini etkileyen faktérler ampirik olarak analiz
edilmigtir. Ekonometri literatirinde iktisadi dediskenler arasindaki iligskilerin dogrusal
fonksiyonlar araciligi ile modellenebilecegi kabul edilir. Bu gergevede bu ¢alismada 6zel kesim
tasarruflarinin  belirleyicisi olan hanehalki tasarruf davranigi dogrusal bir fonksiyon ile
tanimlandi. Daha sonra TUIKin "Hanehalki Biitce Arastirmasi Mikro Veri Seti 2010"
calismasindan derlenen veri setinden yola ¢ikarak tanimlanan dogrusal tasarruf fonksiyonlarini
once standart tahmin yontemi olan en klguk kareler yontemi (LS) ile tahmin edildi. Ayrica LS
yonteminin kimi varsayimlarinin ihlal edilmesi durumunda tahmin edicilerin etkinliginin
azalmasini dikkate alarak, tanimladigimiz tasarruf fonksiyonlarini kullanabilir gelir bazl
siralanmis veri seti Uzerinden farkli gelir dilimleri iginde tahmin ettik. Bu da bize gelir dagihminin
tasarruf davranisi Uzerindeki etkisini de gérme olanagi sagladi. Son olarak kurguladigimiz
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tasarruf fonksiyonlarini, LS yontemindeki varsayimlarin yerine getiriimemesinin sakincalarini en
aza indiren dilim regresyon yontemi (QR) ile de tahmin ettik.

2. Tasarruf: Kuramsal Yaklagimlar

iktisadi dalgalanmalar ve &zelikle igsizlik ve saglik sigortasi ve emeklilik 6denek ve
hizmetlerini igeren sosyal glivenlik sisteminin yetersiz olmasi bireyleri tasarruf yoluyla gelirlerini
dizlestirme, ekonomik dalgalanmalarin yarattiyi gelir dalgalanmalarinin etkisini azaltma ve
sosyal guvenlik hizmetlerinin yetersizligine karsi 6nlem almaya yoneltir. Ayrica, Turkiye gibi
gelismekte olan ulkelerin yuz ylze olduklari kaynak yetersizligi ve bunun bir sonucu olan yurtigi
yatirim yetersizligi ve issizlik ve dis 6demeler dengesizligi ve finansman sorunlari ve dolayisiyla
artan i¢ ve dis bor¢ stoklari tasarruf davranisinin belirleyicilerinin dodru anlasilmasini zorunlu
kilmaktadir.

Bu cercevede tasarruf davranisinin belirleyicilerini ve sonugclarini mikro ve makro bir
cercevede ele almak olanaklidir. Ekonomi yazininda, tasarruf davranigi, belirleyicileri ve makro
ekonomik sonugclari ile ilgili temel ayirm Keynesyen tasarruf paradoksu kurami baglaminda
ortaya cikmaktadir.! Ote yandan, tasarruf paradoksu yaklasimi tartismasi disinda kalan
ekonomi yazini tasarruf davraniginin belirleyicilerini tuketim kuramlari c¢ergevesinde ele
almaktadir. Tuketim davranisi temelli tasarruf kuramlarini ilelebet yasayan temsili tuketici
davranisi temelli surekli gelir hipotezi ve sonlu yasayan ust Uste binen kusak bireyinin tiketim
davranigi temelli yasam boyu gelir hipotezi ¢ercevesi icerisinde siniflandirmak olanakhdir.
Surekli gelir hipotezi ve yasam boyu gelir hipotezi, tiiketim ve dolayisiyla tasarruf davranigini
tiketim duzlestirme, yatirrm olanaklari, servet biriktirme, miras birakma ve ihtiyat ve yasam
boyu ekonomik ve sosyal ihtiyaclar gibi olanak ve ihtiyag temelli davranis belirleyicileri
baglaminda analiz etmektedir.

iktisat kuramindaki gelisim dikkate alindiginda tasarruf ile ilgili ilk dnemli katkinin Frank
P.Ramsey (1928)'den geldigini sdyleyebiliriz. Optimal tasarruf davranigini matematiksel olarak
ortaya koymaya ¢alisan Ramsey, bir tGlkenin gelirinin ne kadarini tasarruf etmesi sorusuna yanit
aramistir. Ramsey ortaya attigi bu soruya yanit olarak da basit bir kural 6nermektedir:
sermayenin marjinal verimliligi tiketimin buyime oranina esit olmalidir. Bu kurala gore,
doénemler arasi optimizasyon gercevesinde, eger sermayenin marjinal verimliligi ekonomik karar
biriminin zaman tercihinden buyuk ise, bugun tiketimi azaltmak (tasarruf etmek) gelecekte daha
cok tiketim olanagi verecektir.

Irwing Fisher (1930) ise, belirsizligin olmadigi ve iki ddnem yasayan bir tuketiciden yola
cikarak tliketimin donemler arasinda optimum dagilimini ilk kez analiz eden iktisatgidir. iki
doénemli bir analizde tuketimin optimum dagilimi probleminin ¢6zUmu, ayni zamanda birinci
doénemde tasarrufun ne kadar olacagi probleminin de ¢d6zim( anlamina gelmektedir. Dénemler
aras| optimizasyon ilkesine gore tasarruf duzeyinin iki belirleyicisi vardir: ilki farkli ddnemlerdeki
tiketimlerin marjinal faydalari, ikincisi ise faiz oranidir.

John Maynard Keynes’in (1936) mutlak gelir hipotezi ise tasarruf davranisini
aciklamaya yonelik makroekonomik cercevedeki ilk temel katki sayilabilir. Mutlak gelir
hipotezine gore, tiketim kullanilabilir gelirin (vergi sonrasi gelir) bir fonksiyonudur. Kullanilabilir
gelir arttiginda tiketim artar (marjinal tiiketim egilimi pozitiftir), ancak tiketimdeki artis gelirdeki
artistan daha azdir (marjinal tasarruf egilimi birden kuguktir) ve dolayisiyla gelir arttikga
ortalama tuketim egilimi azalir (ortalama tasarruf egilimi artar). Ancak, Simon S. Kuznets
(1946) uzun doénemde ulusal kullanilabilir gelirden ortalama tuketim egiliminin gelir artikca
degigsmedigini, 6zellikle mutlak gelir hipotezinin 6ngordugu bigimde azalmadigini ortaya koydu.
Bu durum literaturde tiiketim bulmacasi olarak adlandiriimaktadir. Ayrica, mutlak gelir hipotezi
literatlirde kimi zaman durgunluk hipotezi olarak da adlandiriimaktadir. Bunun anlami gelir



artikga ortalama tlketim egilimin azalmasi, toplam talebin en énemli bileseni olan tiketim
harcamalarinin azalmasidir. Bu yolla toplam talepteki azalma gelirde azalmaya neden olarak
durgunlugu tetikleyecektir. Kisaca, mutlak gelir hipotezinin, yukarida da s6ézind ettigimiz
tasarruf paradoksuna gétiiren bir sonucu vardir. Buna gore, bireysel anlamda tasarruf birgcok
nedenle savunulabilirken, ulusal tasarruf toplam talepten bir sizintiy1 olusturmakta ve bdylece
ulusal gelirde dismeye neden olmaktadir. Bununla birlikte, Keynes'in mutlak gelir hipotezi
Keynesyen ulusal gelir modelinin ve dolayisiyla Keynesyen makroekonomik analizin temelini
olusturmaktadir.

Friedrich August von Hayek (1932, 1941), ana akim iktisat literaturinden ilk kopuglardan
birini temsil etmektedir. Hayek’in temel 6nermesi, serbest bir piyasa ekonomisinde optimal
tasarruf duzeyinin elde edilmesinin zor oldugudur. Hayek’in tasarruf kurami konjonktur
kuraminin 6énemli bir parcasidir. Buna goére, dretim faktorlerinin tam istihdamda oldugu
varsayimi altinda tiketim mallari ve yatirnm mallari talebi ayni anda artirlamaz. Bu nedenle
daha az tasarruf etme ve daha cok tiiketme cabasi kaynaklarin tiketim mallari Gretiminden
yatirnm mallarina kaydirilmasi (zorunlu tasarruf) ile engellenecektir. Zorunlu tasarruf yeni banka
kredileri ile 6zendirilen sermaye mali yatirimlari igin gerekli reel kaynagi olusturmaktadirlar.

Tasarruf kuramina énemli bir katki da Arthur Cecil Pigou (1943) tarafindan yapilmigtir.
Pigou, Keynes’in aksine kullanilabilir gelirde bir artis olmadan da hane halklarinin tuketimlerini
artirabileceg@ini ortaya koymustur. Deflasyonun yasandigi bir ekonomide hanehalklarinin
servetlerinin reel degeri artar. Boylece hanehalklari cari kullanilabilir gelirleri artmadigi halde
tuketimlerini artirirlar. Cari kullanilabilir gelir artmadigi halde tiketimin artmasi ise tasarruflarin
azalmasi anlamina gelir. Pigou'nun bu katkisi iktisat yazininda Pigou etkisi veya reel balans
etkisi olarak adlandiriimaktadir.

Tasarruf kuramina ‘gelir temelli’ ikinci katki ise James S. Duesenberry (1949)'nin nispi
gelir hipotezidir. James Dusenberry’e gore bir hanehalkinin tuketim karari mutlak gelirlerinden
veya mutlak gelirin temel belirleyicisi oldugu bir yasam standardi dl¢citinden daha ¢ok diger
hanehalklarina gore gelirlerince, yani nispi gelirince belirlenir. Bu durum tuketim kararinda
gosteris etkisi olarak adlandirilir. Ancak Duesenberry’nin tasarruf kuramina asil katkisi, bu etki
kanal ile gelir dagihmlinin tasarruflarin énemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymasidir. Bu
nedenle, ulusal tasarruf kararlarinin belirlenisine yonelik ampirik ¢galismalar, diger degiskenler ile
birlikte gelir dagilimini da modele dahil etmelidir. Duesenberry’inin nispi gelir hipotezinin bir
baska énemli katkisi, cari tiketim dizeyinin (dolayisiyla cari tasarruf diizeyinin) ayni zamanda
Onceki tuketime bagl oldugudur. Bunun anlami, tlketimin ve tasarruf davranisinin otoregresif
bir slire¢ olarak modellenmesi gerektigidir. Cari tiketimin gegmis tiketime bagli olusu literatirde
takoz etkisi olarak adlandirilir. Bu etkiye gore, ayni miktar gelir artisinin tiketimi artirma etkisi
ayni miktar gelir azalisinin tiketimi azaltma etkisinden daha buyuktir. Boylece gelir arttiginda
tasarruf tiketime goére daha yavas artarken, gelir azaldiginda tasarruf tiketimden daha hizli
dismektedir.

Tasarruf kuraminin gelisiminin kilometre taslarindan biri Franco Modigliani ve onun
6grencisi Richard Brumberg (1954)'in gelistirdikleri yasam boyu gelir hipotezidir. Hipotez, o
donemdeki gelirlerinden bagimsiz, yasam boyu gelirleri kisiti altinda bireylerin her bir yagta ne
kadar harcama yaptiklari (ne kadar tasarruf ettikleri) hakkinda bilingli tercihler yaptiklari
varsayimina dayanir. Bu hipotez Keynes’in mutlak gelir hipotezinden bir kopusu temsil eder.
Ote yandan, hipotez Fisherin dénemler arasi optimizasyon ilkesinin yasam siiresine
genellestiriimesi olarak gorilebilir. Bu optimizasyon sireci, literatlirde tiketim dlizlegtiriimesi
olarak adlandirilir. Hipotezin ulusal tasarruf davranisi agisindan (i¢ temel sonucu vardir. ilki,
ulusal tasarruflarin ulusal gelirin diizeyine degil, biyiime oranina bagli olusudur. ikincisi ise,
ekonomideki servet dizeyinin emeklilik stresi planini ve dolayisiyla ulusal tasarruflarin énemli
belirleyicilerinden birisi olmasidir. Bu ikinci sonug, bir Glkedeki sosyal glivenlik sisteminin ve



servet dizeyinin 6nemli bir belirleyicisi olarak sermaye piyasalarinin ve 0zellikle servet
vergilerinin ulusal tasarruflarin duzeyinin ve zaman igindeki gOsterdigi gelisimin ve
dalgalanmalarinin énemli dlgctide belirledigi anlamina gelmektedir. Yagsam boyu gelir hipotezinin
ulusal tasarruflar agisindan Uglncl 6énemli sonucu ise, nifusun demografik yapisinin ulusal
tasarruflari belirleyen bir diger 6nemli faktér olmasidir. Bu nedenle ulusal tasarruf kararlarinin
belirlenisine yénelik ampirik ¢alismalar, diger degiskenler ile birlikte blylme oranlarini, finansal
piyasalara/sermaye piyasalarina iliskin blyuklikleri ve nifusun demografik yapinsa iligkin nicel
ve nitel degiskenleri icermelidir.

Milton Friedman’in (1957) sdirekli gelir hipotezi hem Keynes’in mutlak gelir hipotezine bir
alternatif yaklasim olma hem de tlketim ve tasarruf davranisini aciklamaya yonelik monetarist
yaklagsimin temel kuramsal temellerinden biri olmasi anlaminda énemlidir. Sdrekli gelir hipotezi
de nispi gelir hipotezi gibi bir dénemler arasi optimizasyon ilkesinden yola ¢ikar. Surekli gelirin
tiketimin (tasarrufun) temel belirleyicisi olmasi nedeniyle, nifusun yas yapisi, ulusal tiketim ve
tasarruf dlizeyi Uzerinde baskin bir role sahiptir. Ayrica, bireyin sahip oldugu beseri sermaye ve
servet surekli gelirin dizeyini ve zaman icerideki gelisimini belirleyerek tasarruf karari Gzerinde
onemli bir etkiye sahip olurlar. Bireyin surekli tiketimi ile gecici geliri arasinda bir iligskinin
olmadiginin varsayillmasi nedeniyle, bireyin bir tiketim duzlestirmesi yaptigi ve dolayisiyla
surekli tasarrufun surekli gelirin bir orani oldugu, yani marjinal ve ortalama tasarruf egilimlerinin
ayni oldugu sonucuna varilir. Surekli gelir teorik olarak gdzlemlenemediginden, ampirik
calismalarda arastirmacinin  surekli gelire yakinsayan bir gelir degiskeni tanimlamasi
zorunludur. Bu c¢ergcevede, gelirin birka¢ yillik hareketli ortalama dederleri sirekli gelire
yakinsayan bir degisken olarak alinabilir. Strekli gelir hipotezinin ulusal gelir ile ilgili temel
cikarsamalarindan birisi, yiksek blylime oraninin tasarruflari azaltacagidir. Hipotezin ulusal
tasarruflar ile ilgili bir baska 6énemli cikarsamasi, toplam tiketim ve tasarruf davranisinin
konjonktlr dalgalanmalarinin derinligini azaltici niteligidir. Buna gore, ortalama tasarruf
egiliminin ekonomik genigsleme dénemlerinde artis egilimi gdstermesi ve ekonomik daralma
donemlerinde azalma egilimi gostermesi, tuketim harcamalarinin konjonktlurin tersi yonde
hareket eden bir degisken olmasi, yani bir stabilizatér olmasi anlamina gelmektedir. Bu hipotez
cercevesinde de gelir dagilimh ve nifusun yas yapisi bireysel bir dizlemde sirekli geliri
degistirerek tuketim davranigini etkileyeceginden, ulusal tasarruf dizeyinin de 6nemli birer
belirleyicisi olacaklardir.

B.Yeager Leland’'in (1968) ihtiyat gldisi ile tasarruf hipotezi de doénemler arasi
optimizasyon ilkesine ve tiketimin (dolayisiyla tasarruflarin) ddénemler arasinda ikame
edilebilecegi ilkesine dayanir. Hipotezin temel 6nermesi gelecekte elde edilecek gelir ile ilgili
belirsizligin artmasinin igcinde bulunulan dénemde tasarruflari artiracadidir. Burada da temel
gudu, gelecekte elde edilecek gelirin belirsizliginin gelecek donemlerdeki tiketim dizeyinin de
belirsiz olmasina neden olmasi ve bunun sonucu tiketim duzlestirmesi istegidir. Finansal
piyasalarin yeteri kadar gelismemis olmasi ve finansal yatirim araclarina erigim ile ilgili sorunlar,
Ozellikle sigorta piyasasinin tumuyle islerlik kazanmamig olmasi ve sosyal guvenlik sitemindeki
aksamalar bireyleri ihtiyat gldisu ile tasarruf yapmaya yonlendirmektedir. ihtiyat gidisu ile
tasarruf hipotezi de gelecekteki gelirin belirsizliginin dlgilememesi nedeniyle ampirik olarak test
edilmesi zor bir hipotezdir. Gelirin belirsizligi gelir serisinin ortalamasinin zaman igerisindeki
degisimi veya varyansi ile Olgulebilinir. Ancak serinin kendisinin gozlemlenebilir olmamasi,
belirsizligin 6l¢cliimesini de zorlastirmaktadir. Leland’in analizi de iki dénemli bir optimizasyon
probleminin ¢6zUminU icermekte, ekonomik karar biriminin ikinci dénemdeki gelire iligkin
subjektif olasilik dagilimini bildigi varsayilmaktadir. Bireyin tasarruf kararini yalnizca bir riskten
kacinma karari degildir ve riskten kagcinma gudisi birinci dénemde pozitif bir tasarrufu garanti
etmeye yetmez. Pozitif tasarruf icin bireyin fayda fonksiyonun belli matematiksel &zellikleri
tasimasi zorunludur. Ancak tasarrufun tanim geregi bir ihtiyat gudisu ile davranisi temsil etmesi
bu hipotezi 6nemli kilmaktadir.



Sosyal guvenlik ve miras gibi nedenlerle tasarruf gldisit argimanin ilk dnculerinden
birisi Martin Feldstein (1974)’tir. Bu tasarruf davranigi bigimi literatlrde transfer tasarruf hipotezi
olarak adlandiriimaktadir. Feldstein’in dnemli katkilarindan birisi, beklenen emeklilik 8demelerini
servetin bir unsuru olarak tasarruf davranisi fonksiyonuna eklemesidir. Ayrica, Feldstein’in
yaklasimi hanehalklarinin sosyal glvenlik serveti disindaki servetleri ile sosyal glvenlik
servetlerinin tasarruf davranigi Gzerinde farkh etkilere sahip olmasina izin vermektedir.
Feldstein’in ulastigi temel bulgu sosyal guvenligin tasarruflar ve sermeye birikimi Uzerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin negatif oldugudur. Bu bulgunun ekonomi politikasi
acisindan anlami, 6zel tasarruflar yoluyla sermeye birikimi ve ekonomik buyimenin artiriimasi
icin sosyal giivenlik 6demelerinin azaltiimasidir. Ote yandan, bu yaklasim literatiirde servetin
sosyal glvenlik disinda kalan unsurlarinin agirlikli toplaminin tasarruf fonksiyonunda tek bir
degigken olarak alinmasi ve sosyal guvenlik servetinin bagimsiz bir marjinal etkiye sahip
oldugunun varsayilmasi yoénleri ile elestiriimektedir. Bu yaklagsima ydneltilen bir diger dnemli
elestiri ise sosyal guvenlik servetinin marjinal ve ortalama etkilerinin ayni oldugu kabultdar.
Tasarruf fonksiyonun farkli formlari ve servetin modele dahil edime bicimi ile birlikte farkl sosyal
glvenlik dizenlemeleri, sosyal guivenligin tasarruflar Gzerindeki etkisini farkllastirabilecektir.

Neoklasik kuramin bir dnermesi niteliginde olan ve tliketimdeki degismelerin (tasarruftaki
degismelerin) gelirdeki beklenen degdismelerden bagimsiz oldugunu ileri suren ve Hall (1978)
tarafindan gelistirilen hipotez literatirde tiketimin (tasarrufun) rassal yirliyis hipotezi olarak
adlandirniimaktadir. Rassal yurayus hipotezi, hem yasam boyu gelir hipotezi hem de surekli gelir
hipotezinin uyarlanabilir bekleyisler yaklagimindan bir kopusu temsil eder. Bunun nedeni, yasam
boyu gelir ve slrekli gelir hipotezinin beklenen geliri ge¢mis gelirle iligkilendirirken, rassal
yurayls hipotezinin gelecekteki gelire iliskin beklentileri rasyonel davranis temelinde
aciklamasidir. Bunun anlami, tasarrufun rassal yurlyls hipotezine goére ekonomik karar
birimlerinin gelecekteki gelirlerini dogru tahmin ettikleri ve tasarruf kararlarini da bu dogru gelir
tahmini Gzerine dayandirdiklaridir. Dolayisiyla gelirde beklenmedik bir dedisme olmadikca
tasarruf kararlarinda da bir degisme olmayacaktir. Ekonomik karar birimlerinin tasarruf
kararlarini degistirmeleri igin gelirlerinde beklemedikleri degismelerin olmasi gerekmektedir.
Gelirdeki beklenmedik degisme ise tasarruflarda beklenmedik bir degisme olmasi, tasarruflarin
rassal bir bigcimde ylrimesi (dedismesi) anlamina gelir. Tasarrufun rassal yurlylsu hipotezine
yonelik literatirde iki temel elestiri s6z konusudur. Bunlardan ilki, gelirdeki beklenmeyen
degismelerin tasarrufu etkilemedigine yonelik ampirik gdézlemlere dayanan “asiri dizlestirme”
hipotezi, diger ise, gelirdeki beklenen dedismelerin tasarruflar etkiledigine dayanan ampirik
g6zleme dayanan “asiri duyarliik’ hipotezidir. Bu c¢ergevede tasarrufun rassal yarlyusu
hipotezini test etmek icin hem beklenen hem de beklenmeyen gelirlerin tasarruf fonksiyonun
kurgusunda yer almalari gerekmektedir.

Laurence J. Kotlikoff ve Spivak Avia (1981) ile Kotlikoff ve Lawrence H. Summers
(1981), sosyal guvenlik ve miras birakma gudusi ve kusaklar arasi transferler gibi nedenler ile
tasarrufu ifade eden transfer tasarruf hipotezini agiklamaya yonelik iki nemli katki yapmislardir.
Bu calismalardan ilki, 6zellikle buylk ailelerde yer alan tiketim (tasarruf) ve mirasa iligkin
kurumsal yapilarin kusaklararasi gelir ve servet transferlerine olanak saglayan finansal
varliklarin el degistirdigi formel piyasalarin yerini alabilecegini ileri sirmektedir. Ustelik aile igi
kurumsal dizenlemelerin formel piyasalarda var olan ahlaki ve ters segim problemlerini de
blylk dlglide azaltir. Sosyal guvenlik ve 6zellikle emeklilik sistemlerinin gelismesi, elbette aile
icinde kusaklararasi transferlere yonelik kurumsal yapilari zayiflatmaktadir. Buna karsin aile
icinde yer alan kusaklararasi transferlere yonelik kurumsal yapilar ulusal tasarruflar Uzerinde
onemli bir etkiye sahip olacaktir. ikinci calisma ise, tarihsel verilerden yola gikarak sermaye
birikiminin yasam boyu tasarruflardan ¢ok kusaklararasi transferler ile aciklanabilecegi sonucu
varmaktadir. Calisma, 6zellikle ekonomik karar birimlerinin homojen oldugu varsayimini yapan
ve demografik yapinin énemini vurgulayan tasarruf modellemelerinin kusaklararasi transferi



analiz etmeleri gerektigine isaret etmektedir. Calismanin dnemli bir bulgusu da, kusaklararasi
transferlerin zenginler arasinda daha yogun olmasidir.

Transfer tasarruf hipotezini miras cercevesinde analiz eden bir dijer calisma ise B.
Douglas Bernheim, Andrei Shleifer ve Summers (1985) tarafindan yapilmistir. Miras kapitalist
ekonomik sistemin temel kurumlarindan biridir. Ayrica miras gudusu bireysel tasarruf
davranisinin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Bernheim, Shleifer ve Summers, ebeveynlerin ve
cocuklarin fayda maksimize eden bir gonulli kusaklararasi transfer iligkisi icerisinde oluklarini
sonucuna varmaktadirlar. Bu gercevede Ricardo denkligi ve ilgili dnermelerin yanlig oldugunu
ileri sirmektedirler. Ancak, Bernheim, Shleifer ve Summers’in modeli degisim kogullu bir miras
cercevesi varsaymaktadir. Degisim kogulu ile kastedilen, ebeveynlerin c¢ocuklarin belli
davraniglari sergilemeleri ve kendilerine belli hizmetleri sunmalari karsiliginda miras birakmalari
olgusudur. Bu olgunun iki énemli sonucu vardir; ilki, ebeveynlerin ¢ocuklarinin egitim, evienme,
cocuk sayisi ve gog¢ gibi kararlarini etkileyebilmeleri, ikincisi ise, demografik yapilarin miras ve
dolayisiyla tasarruf kararlari (izerinde etkili olmasidir. ikinci sonug ulusal tasarruflar agisindan
ozellikle énemlidir. Ornegin, nifusun blylme oraninin azalmasi tek gocuklu aile sayisinin
artmasi ve dolayisiyla tasarruf egiliminin azalmasina neden olacaktir. Benzer bir bigimde,
yasam suresinin uzamasi, uzun emeklilik sireleri ve artan nufus hareketliligi ulusal tasarruflari
etkileyecektir. Bernheim, Shleifer ve Summers’in galismalarinin dnemli bulgularindan bir digeri
ulkeler arasindaki tasarruf egilimi farkhliklarinin aile yapilarindaki farklilik ile agiklanabilecegidir.
Ornegin, Japonya’'da gdzlemlenen yiiksek tasarruf egilimini belli lgiide ebeveynlerin gocuklari
ile birlikte yasamalari ile agiklanabilir. Bu ¢aligmadan ayrica sosyal guvenlik sistemlerindeki
gelismenin ebeveynlerin yasliik ddnemlerinde c¢ocuklarinin yardimina daha az ihtiyag
duymalarini saglayacagindan, miras gudisunu ve dolayisiyla tasarruflari azaltacagi sonucunu
cikarabiliriz. Bu ¢alismanin en 6nemli 6nermelerinden birisi, ulusal tasarruf davranisinin dogru
anlasilabilmesi igin nifusun yash kesiminin tasarruf davraniginin analiz edilmesi gerektigidir.
Nufusun yas yapisinin yasli ntfus lehine degismesi bu énermeyi daha énemli kilmaktadir.

Kotlikoff (1988), tasarruf bulmacasinin bir biri ile 6rtismez gibi gdéziken bir ¢ok yani

oldugunu ifade etmektedir. Ancak, Kotlikoffa gdre bu bulmaca igerisinde kusaklararasi
transferlerin dnemli bir blayuklik oldugu ve bu transferlere yonelten surecin servet birikiminin
onemli bir belirleyicisi oldugunu ileri sirmektedir. Bu transferin nedenlerini timuyle
aciklayamamamiza karsin, kusaklararasi fedakarligin bu nedenlerin en énemlilerinden birisidir.
Kotlikoff, sosyal glvenlik sistemlerinin yeteri kadar gelismemis olmasinin kusaklar arasi
transferleri agiklamaya yetmeyecegini iler sirmektedir. Bu yaklasim, fedakarlik hipotezi olarak
adlandirilabilir. Bu hipotez 6ziinde yasam boyu gelir hipotezinin tasarrufun emeklilik dénemi igin
birikim motifini test etmeye yoneliktir. Hipotezin temel énermelerinden birisi, tasarruf davranis
surecine iligkin bilginin gelir dagilimini da anlamamiza yardimci olacagidir.
David Laibson (1997) tasarruf davranis agiklamak igin tiketici tercihlerinden yola ¢ikmakta ve
tuketicilerin gelecekteki gelir beklentilerine iligkin hiperbolik bir indirgeme surecine sahip
olmalarinin tasarruf davraniglarini nasil etkileyecegini analiz etmektedir. Laibson’a gore
tuketiciler gelecekteki gelir beklentilerine iligkin hiperbolik bir indirgeme surecine sahip iseler,
dénem basinda belirlenen optimal tasarruf dizeyi her zaman dénem sonundaki optimal degerin
altinda olacaktir. Bu 6nermeyi tasarruf davranisinin belirlenisine iligkin hiperbolik indirgeme
hipotezi olarak adlandirabiliriz. Bu hipoteze gore tuketici her zaman donem sonunda donem
basinda verdigi tasarruf kararindan pisman olur. Bu durumu engellemek igin tiketici kendisine
konut kredisi gibi bir “taahhit araci” secer. Bu tlr bir taahhlt tuketicinin dénem sonunda
arzuladigi tasarruf diizeyini gerceklestirmesine yardimci olur. Bu hipotezin tasarruf davranisinin
ampirik analizine yonelik 6nemi, konut kredisi, konut sahipligi, 6zel emeklilik sigortasi ve genel
anlamda sosyal glvenlik sistemi icerisinde yer alip almama gibi degiskenlerin modelde
icerilmesi gerektigidir.



Wan (2011) ise képliklii tasarruf kurami adini verdigi bir model ile tasarruf davranisini
aciklamaya calismaktadir. Bu yaklasimin temel amaci konut fiyatlarindaki képigdin olustugu
donemlerde neden Amerika Birlesik Devletleri ve Yunanistan gibi Ulkelerin disuk tasarruf
oranlarina sahip iken Cin ve Japonya gibi Ulkelerin ylksek tasarruf oranlarina sahip olduklarini
aciklamaktir. Wan, spekiilatif tasarruf motifine sahip bir hanehalkinin finansal piyasalardaki ve
konut politikalarindaki carpikliga bagli olarak eksik yada asiri tasarruf yapabilecegi sonucuna
ulasmaktadir. Carpiklik hanehalkinin sahip oldugu insan sermayesi, konut fiyatlarinda beklenen
artigslar, konut alimlarinda 6n edeme oranlari ve borcluluk dizeyi gibi degiskenler ile
Olgulmektedir. Wan'in spekdilatif tasarruf hipotezine gore, finansal piyasalara erisim olanagi olup
olmamasi ve spekilatif tasarruf motifleri optimal tasarruf diizeyinin altinda veya Ustlnde tasarruf
yapilmasina neden olmaktadir. Bu hipoteze goére konut fiyatlarindaki kdpik ve hanehalkinin
bor¢luluk dizeyindeki artis, yasam boyu tasarruf hipotezi ve diger hipotezlerde 6ngérilen
faktorler dikkate alindiktan sonra, &zellikle kentlerde ve dolayisiyla ulusal dizeyde tasarruflari
onemli 6lgclide artirmaktadir. Bu c¢ercevede bu hipotezi Pigou etkisi ile iligkilendirebilir ve
hanehalki servetini olusturan unsurlarin fiyatlarindaki degismelerin hanehalkinin tasarruf
motiflerine bagli olarak tasarruf davraniglarini etkileyecegini ileri surebiliriz.

3. Kuresel Ekonomide Tasarruf Egilimindeki Gelismeler

Kuresel kriz surecinde makro ekonomik kavramlar arasinda en ¢ok kullanilanlardan birisi
de, tasarruf oldu. Tasarruf Uzerine bu kadar ¢ok tartisma yapilmasinin nedeni krizin kuresel
dengeleri altist etmesi ve likidite yetersizliginin krizin derinlesmesinde kilit haline gelmesidir.
Aslinda burada bir sorunun sorulmasi gerekiyor: ne oldu da, birden bire kiiresel ekonomi likidite
bollugundan likidite kithgina disti? Sorunun yaniti 1980’den bu yana kiresel boyutta egemen
iktisat teorisi haline gelen Neo-Klasik iktisadin makro iktisat politikalarina dayanmaktadir.

Neo Klasik modelin yeniden gbézde hale gelmesi 1973 Petrol Krizi ile birlikte oldu
diyebiliriz. 1973'de petrol fiyatlarinin artmasi ile ortaya ¢ikan gelismeler, sadece bir iktisadi krize
neden olmadi, ayni zamanda Keynesyen iktisat politikasinin terk edilmesine neden oldu. Temeli
Ronald McKinnon (1973) ve Gurley Shaw'in (1973) monetarist iktisat teorisi kaynakl finansal
serbestlesme modelleri olan mal, emek ve para piyasalarina yonelik yeni bir (aslinda ¢ok yeni
degil, ¢inki bu modelin basit hali klasik iktisatgilar tarafindan cizilmisti) iktisat politikasi
uygulamasina dayaniyordu.

Finansal Reformlar ve Tasarruf

Modelin temel kabull; gelismekte olan ulkelerin blylyememelerinin nedeni finansal
baskinin varligi idi. McKinnon (1973) ve G. Shaw’in (1973) calismalarinda finansal baskiyi
ortadan kaldiriimak icin faiz oranlarinin serbest birakilimasini ve o6rgutli para piyasalarin
guclendiriimesini  6nerdiler. Model daha sonra geligtirildi ve uygulanan politikalarda Ulke
deneyimleri test edildi (%). McKinnon-Shaw yaklasiminda finansal baskiyr asmaya yonelik olarak
su noktalara odaklanildi (Bandieera, Caprio, Honohan, Schiantarelli, 2000, 239):

- Faiz oranlarinin serbestlestirimesi.

- Kredi tahsislerinin Uzerindeki baskinin ortadan kaldiriimasi.
- Banka sahipliginde degisim, 6zellestirmeye gidilmesi.

- Bankacilik sektérinin rekabete acilmasi.

- Mevduat karsilik oranlarinin digurilmesi.

- Sermaye hareketlerine aciklik (serbestlik).

- Uluslararasi finansal serbestlesmeye gidilmesi.



_ Bu anahtar mudahale alanlari Ulkelerde birden bire gerceklesmedi. Adim adim yapildi.
Ornegin Turkiye’de faiz oranlari Temmuz 1980°de serbest birakildi, sermaye hareketlerinde
serbestlige Agustos 1989°'da gegcildi.

Doénemsellik ve Ulkelerin farkli iktisadi yapilara sahip olmalari nedeni ile modelin
sonuclari da farkli oldu. Yani faiz oranlarinin serbest birakilmasi, devletin finansal sistem
Uzerindeki guicinin zayiflatiimasi, kimi Ulkelerde tasarruflari (sermaye birikimini) artirdi, kiminde
visa versa sonuglar dogurdu. Politikalarin en énemli sonug verdigi tlke grubu 1980’lerin mucize
Ulkelerin olusturdugu Gineydodu Asya ekonomileri oldu.

McKinnon-Shaw yaklasiminin bu calisma acisindan 6nemi tasarrufun belirleyicileri
uzerine ileri surdukleri savdir. McKinnon-Shaw yaklagsimina gore finansal baskinin ortadan
kalkmasi ile faiz oranlar ilk énce yikselecek, daha sonra tasarruflar orani ylkselecek,
tasarruflardaki artis sonucunda sure¢ tersine doénecek, ve faiz oranlari reel olarak pozitif
olmasina ragmen gerileyecektir. Boylece hem tasarruflar artmis olmakta, hem de faiz oranlari
distugu icin kredi talepleri, dolayisiyla yatinmlar artacak, béylece gelismekte olan Ulkelerin
yetersiz buylime sorunu asiimis olacaktir.

Daha o6nce de vurguladigimiz Uzere modelin basarisi Ulkeler arasinda farklilik
gostermistir. 1990’ yillarin basinda modelin kurguladigi aktarma sureci buyume oraninin artigi
acisindan 6zellikle Glineydogu Asya Ulkelerinde basarili olmustur (Fry, 1988:150). 1990’lardan
sonra sermaye hareketlerin hizlanmasi, diinya ekonomisinde ciddi farklilagmalara neden olmus,
bir anlamda McKinnon-Shaw yaklagiminin dngérileri asiimistir.

Nitekim modelin uygulandigi, hatta basarili oldugu Ulkelerde arka arkaya krizler
meydana gelmistir. 1994 Tilrkiye ve Meksika, 1997 Gilneydodu Asya ve daha sonra 2001
Tarkiye ve Arjantin krizleri modelin sorgulanmasina neden olmustur.

Finansal serbestlesmenin tasarruf Gzerindeki etkisini dénemsel olarak ayirmak gerekiyor.
Kisa dénemde faiz oranin yukselmesi nedeni ile Tlrkiye dahil bir ¢cok tlkede tasarruf artmistir.
Tasarrufun faiz esnekligi pozitiftir. Uzun dénemde ise faiz etkisi azalmakta ve gelir etkisi ortaya
cikmaktadir. Uzun donemde toplam etkide, gelir etkisi belirleyici olmaktadir.

Aslinda finansal serbestlesme ile tasarruf orani arasindaki iliskide sihirli iki kavram 6ne
ctkmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketlerine getirilen serbestlik ve yurtici faiz oraninin dis
dinyadaki faiz orani kargisindaki duzeyi. Bu kavramlar énemli, ¢unku Ulke finansal sermaye
akimlarina agildiginda, artik tasarruf fonksiyonu eski tasarruf fonksiyonu olmaktan ¢ikmaktadir.
Daha da otesi tasarruf oranini belirleyen degiskenlerin kontroli agisindan uygulanan para ve
maliye politikalarinin glcu farklilasmaktadir. Burada artik cari agik ya da fazla bir degisken
olarak toplam tasarruf fonksiyonunun icine girmektedir.

Cari Acik Tasarruf iligkisi ve Diinyada Tasarruf Dengesizligi

Cari acik, tasarruf iliskisini Keynesyen gelir-harcama denklemini kullanarak baslayalim:
Y=C+I+G+NX Q)

Esitlik harcama yontemine goére GSYH'yi (Y) bize verir. Esitlikte C, 6zel kesim tuketim
harcamalarini, I, 6zel kesim yatirim harcamalarini, G, kamu harcamalarini, NX ise ihracat (X) ile

ithalat (M) arasindaki farki yani net ihracati géstermektedir.

Burada C+1+G=TDd



yurtici toplam talebi (TDd), (X-M=TDf) ise dis talebi ifade etmekte. Yurtici talep denklemini su
sekilde de yazabiliriz:

Y=C+S+T (2)

Bu esitlikte S, toplam tasarrufu, T ise vergi gelirlerini géstermekte ve varsayim olarak 1=S, G=T
alinmistir. Simdi (1) ve (2) no’lu esitlikleri birlikte ele alalim:

(I-S)+(G-T)+(X-M)=0 ®3)
NX=(S-1)+(T-G) (4)

Denklemde ilk ifade tasarruf yatinm denkligini ifade eder. Eger S=I ise tasarruf yatirm
esitligini ya da 6zel kesim net tasarrufunu vermekte. S<I ise yani yatirimlar tasarruflardan buylk
ise tasarruf acigl var demektir, ya da S>I ise yani tasarruflar yatirnmlardan yuksek ise ele alinan
ekonomide tasarruf fazlasi var demektir. Aslinda bu ifade 6zel sektorin 1, S
dengesini/dengesizligini anlatmaktadir. Benzer sekilde ikinci ifade kamu harcamalari (G), kamu
gelirleri, vergiler (T) iliskisini vermekte. Son ifade ise dis ticaret dengesini vermekte. Cari
islemler dengesinin (4) numarali denklemdeki tanimi kullanarak goyle yazabiliriz:

CA=(S-h+(T-G) (5)
Bu esitlikten yola ¢ikarak bir GUlkedeki toplam tasarruf fonksiyonu agagidaki gibi gosterebiliriz.
Sp=Sc+Sh (6)
S=Sp+Sg (7)

Yani toplam tasarruf; 6zel kesim sirketlerin (Sc) ile hanehalki tasarrufunun (Sh)
toplamindan olusan 6zel kesim tasarrufu (Sp) ve kamu tasarrufunun (Sg) toplamina esittir.
Dolayisiyla bir Ulkede 6zel kesim tasarruf fazlasi verirken, kamu tasarrufu agik verebilir. (visa
versa). Her iki tasarrufunda kisitlari mevcuttur. Ozel kesim tasarrufu igin temel kisitlar gelir ve
servet olurken, kamu tasarrufu icin bltce bir kisit olmaktadir. Simdi dinya ekonomisindeki
tasarruf egilimi ile iliskilendirmek icin analizi bir adim daha 6teye tasiyalim. Once iki Ulkenin
oldugu bir model olusturulalhm:

A Ulkesinde cari agik oldugunu yani S<| ve/veya T<| durumu olsun. Bu durumda A
ulkesinde cari agik (-CAa) olacaktir. Bir tlkenin cari agik verebilmesi igin o Ulkeye bagka bir
ulkenin tasarrufunun aktariimasi gerekir. Bu da B Ulkesi olsun. Dolayisiyla B ulkesinin cari
fazlasi (CAb) olmaktadir. Bu durumda iki tlkenin oldugu bir dinyada,

-CAa=CAb (8) olur.

Simdi bunu dinya ekonomisindeki gerceklesmelere oturttugumuzda, ilk sGylememiz
gereken, kimi Ulkelerin cari acik verdiginin, kimi Ulkelerinde cari fazla verdigidir. Artik analizimizi
netlestirebiliriz. Bunun icin son esitligimizi sermaye hareketleri ile iligskilendirirsek,

S-I=CA=PPF + ORT (9)

Burada PPF, net sermaye girisini, ORT ise net resmi rezerv hareketlerini gdsterir. Bu esitligi
asagidaki sekilde de yazabiliriz.

S-I=CA=PFd+PPF (10)



Esitlikte PFd, net kisa vadeli 6zel sermaye girisini, PPF ise, diger net sermaye girigini
gOsterir. Bu esitlikte cari islemler acidi kisa vadeli net dig borg ile uzun vadeli dis bor¢ toplam
olarak ifade edilmektedir (Gourinchas, 2012:9-10).

Sermaye hareketlerinin serbestlegsmesi tasarruf ile yatirnm arasindaki dogrusal baglantiyi
da tartismali hale getirdi. 1980 yilinda Martin Feldstein ve Charles Horioka yatirim ve tasarruf
arasinda buldugu gugcla iliski bu alanda ciddi tartisma yaratmistir. Clnkla bu iliskinin gucli
olmasi yabanci sermaye girigi olan Ulkelerde bu sermayenin yatirimlar Uzerindeki etkisinin zayif
oldugu anlamina gelmektedir. Feldstein-Horioka denklemi basittir (Feldstein-Horioka,1980:318)
Orijinal denklem soyledir:

(1Y)i=a+B(SIY)i (1)

Esitligin sol tarafi i Ulkesinde brit toplam yatirimi, sag tarafi ise brit toplam tasarrufu
ifade etmektedir. B katsayisinin alacagi deger | ile S arasindaki iliskinin gticini belirlemektedir.
B=0 olursa iligki yok, B=1 olursa iliski glcli olacak demektir. Feldstein-Horioka calismasinin
Uzerine yapilan calismalarin bazilari yazarlarin tezini desteklerken, bazilari yadsimaktadir.
Bundan dolayi bu durum Feldstein-Horioka celiskisi olarak adlandiriimaktadir (°). Tartisma B
katsayisi Uzerinden yapilmaktadir. Bazi ¢alismalarda ara yol olarak B cari acgik dlzeyi olarak
alinmakta ve cari acgik artiginda yatirrmlar artiyorsa, yatirimin sermaye hareketlerine karsi
duyarlihgi s6z konusudur seklinde yorumlanmaktadir (Bolatoglu, 2005).

Bu noktada uluslararasi sermaye hareketlerinin dizeyi, sermeyenin giris yaptigi ulke ile
kaynak ulkenin tasarruf dizeyi onemli hale gelmektedir. Cinki bu olgu ayni zamanda
uluslararasi likidite hacmini de belirleyen ana unsur haline gelmektedir. Yukaridaki iki Glkeli
analize geri donersek, dunyada kimi Ulkelerin tasarruf fazlasi (cari agik fazlasi) yaratarak,
tasarruf acigi (cari acgik) veren Ulkeleri finanse ettigini sdyleyebiliriz. Cari fazla hacmini
yuksekligi, tasarruf bolluguna bir baska degisle likidite bolluguna neden olmaktadir. Bu da bu
fazlahdi kullanan Ulkelerde yatirnm ve tuketim hacminin artmasina bagta gayrimenkul olmak
uzere emtia fiyatlarini artirmaktadir. 2008 kuresel krizin ¢d6zimlenmesi de buradadir. Asagidaki
tablodan da gézlendigi Uzere tasarruf fazlasi veren petrol ihrag eden Ulkeler ile yukselen
ekonomiler/gelismekte olan Ulkeler, gelismis Ulkeleri finanse etmektedir. Ozellikle 1990’larin
sonundan itibaren Cin Halk Cumhuriyeti’nin de dahil oldugu Asya Uulkeleri ile petrol ihracatgisi
ulkeler tasarruf fazlasi veren Ulkelerin basinda gelmektedir (IMF, 2005:91, Belke, Gros, 2010:2-
3).

Tablo 1: Ulke Gruplarina Gére Tasarruf Oranlari

1990-97 1998-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014-17

Gelismis 217 205 209 207 19,8 17,2 182 185 186 19,1 19,8
Ekonomiler

Euro Bélgesi 21,5 22,3 22,9 214 190 19,8 20,0 203 20,5 20,9
Yeni Sanayilesen 34,6 322 325 334 326 312 337 324 317 315 31,0
Asya Ekonomileri

Yiikselen ve

Gelismekte Olan 23,7 26,3 32,8 331 336 32,1 329 336 337 339 338
Ekonomiler

Ortadogu ve

Kuzey Afrika 22,4 30,0 41,1 406 425 315 356 39,6 409 394 362
Ekonomileri
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Petrol ihrag Eden
Ekonomiler

Gelismekte Olan
Asya Ekonomileri 31,7 343 42,6 43,5 438 453 444 435 433 435 436

22,7 30,3 39,3 382 384 285 323 36 364 349 314

Kaynak: IMF, WEO 2012, OECD, WEO 2012

Yukselen Asya Ulkelerinin neden oldugu bu tasarruf fazlahgini Bernanke” tasarruf
bollugu” (saving glut) olarak kavramlastirmaktadir (Bernanke, 2005, 2007, 2010, 2012).
Bernanke'ye goére 2007 krizinin altinda 1996-2006 arasindaki tasarruf bollugu yatmaktadir.
Surekli olarak tasarruf acigi veren Ulke ise krizin odagindaki tlke ABD'dir.

Grafik 1: Ulke Gruplarina Gére Tasarruf Oranlari
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Tablo 2: Segilmis Ulke Gruplarina Gére Cari Denge

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014-17
Geligsmis Ekonomiler  -433,5 -324 -496,4 -86,8 -854 -102,8 -157,6 -80,3 -255,8
Yikselen Ekonomiler 6441 633 676,3 294,7 400,6 476,3 4503 373,3 271,3

Petrol ihrag edenler 481,6 435,2 596,6 142,1 322,8 586,6 6634 552 263,4
Yeni Sanayilesen
Asya Ekonomileri
Kaynak: OECD veri tabani

99 128,3 86,5 123,8 137,2 1348 127,8 132,8 161,5
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Grafik 2: Segilmis Ulke Gruplarina Gére Cari Denge
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Tablo 3: Gelismis Ekonomilerde Tasarruf-Cari Denge iligkisi
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014-17
Tasarruf Orani 20,9 20,7 19,8 17,2 18,2 18,5 186 19,1 19,8
Yatirim Orani 215 21,6 21 17,7 18,6 18,8 192 194 20,3
Cari Denge -433,5 -324 -496,4 -86,8 -854 -102,8 -157,6 -80,3 -255,8
Kaynak: IMF, WEO, 2012, OECD, WEO, 2012
Grafik 3: Gelismis Ekonomilerde Tasarruf-Cari Denge iligkisi
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Tablo 4: Yiikselen Ekonomilerde Tasarruf-Cari Denge iligkisi

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2014-17

Tasarruf Orami 32,8 33,1 33,6 32,1 32,9 33,6 33,7 33,9
Yatirnm Orani 27,8 29,2 30,1 30,5 31 31,8 32,1 32,7

33,8

Cari Denge 644,1 633 676,3 294,7 400,6 476,3 4503 373,3 2713

Kaynak: IMF, WEO, 2012, OECD, WEO, 2012

Grafik 4: Yiikselen Ekonomilerde Tasarruf-Cari Denge iligkisi
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Tablo 5: Petrol ihrag Eden Ekonomilerde Tasarruf-Cari Denge iligkisi

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014-17
Tasarruf Orani 39,3 38,2 38,4 28,5 32,3 36 36,4 349 31,4
Yatirnm Orani 22,7 26,3 253 24,6 24.8 25 249 26,2 26,7
Cari Denge 481,6 4352 596,6 142,1 322,8 586,6 6634 552 263,4

Kaynak: IMF, WEO, 2012, OECD, WEO, 2012.
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Grafik 5: Petrol ihrag Eden Ekonomilerde Tasarruf-Cari Denge iligkisi
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Tablo 6: Yeni Sanayilesen Asya Ekonomilerinde Tasarruf-Cari Denge iligkisi

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014-17

Tasarruf Orani 325 334 32,6 31,2 33,7 32,4 31,7 31,5 31
Yatirim Orani 26,4 26,2 27,6 23,5 26,4 26 25,9 25,8 25,7
Cari Denge 99 128,3 86,5 123,8 137,2 134,8 127.,8 132,8 1615

Kaynak: IMF, WEO, 2012, OECD, WEO, 2012.

Grafik 6: Yeni Sanayilegsen Asya Ekonomilerinde Tasarruf-Cari Denge
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Grafik 7: ABD’de Tasarruf-Yatirhm
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Grafik 10: Yiikselen Ekonomilerde
Tasarruf-Yatinm Dengesi
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Grafik 11: Geligmekte Olan Asya Ulke
Ekonomilerinde Tasarruf-Yatirnm
Dengesi

50

a0 #
30

20

10

0 {I T T T T T T T T 1
O N A
A0 AP AP AR AT AT AT AR AR AD
O o £\
il P

== Tasarruf Qrani == Yatinm Orani
=== Tasarruf A¢ig1 Orani

Kaynak:IMF, WEO, 2012, OECD, WEO, 2012
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Nitekim 1996 yilinda ABD’nin cari ac¢igr 120 milyar dolar ve GSYH’ya orani %1,5 iken,
2006 yilinda cari agik 812 milyar dolara, cari acigin GSYH’ya orani da %6,2’ye ylkselmigtir.
ABD’ye akan Asya ve Orta Dogu kaynakh tasarruf fazlasi bir taraftan ABD’de gayrimenkul
fiyatlarini yikseltirken (housing bubble), diger taraftan da artan talep nedeni petrol fiyatlarinin da
artmasina kaynaklk etmigtir (Bernanke, 2005). Ben Bernanke 1990l yillarda ylkselen
ekonomilerde (6zellikle Asya Ulkeleri) tasarruf fazlasinin nedeni t¢ unsura dayandirmaktadir:

- Asya Ulkelerin de 1990’larda yasanan kriz (Cin disinda) yatirmalari azaltti, cari islemler
fazlasi yaratti.

- Petrol fiyatlarindaki artis nedeni ile petrol ihra¢ eden Ulkelerin tasarruf oranlari artti.

- Cin’deki blylime sonrasi artan kisi basina GSYH'nin neden oldugu tasarruf fazlasi
(Bernanke, 2007:3).

Yikselen Asya ekonomilerindeki bu artis ABD'nin dis ticaret acgiginin surdiridlmesini
sagladigi gibi, faiz oranlarinin dismesine de neden oldu. Bernanke 2005’te yaptigi bu tespitleri
gelistirerek kriz siirecinde de devam ettirdi ().

Bernanke'nin krizin baslamasinda ve derinlesmesinde ABD finansal sistemindeki yapisal,
kurumsal aksakliklara ikincil dnem vermesi elestirilebilir. Ancak bu Bernanke’nin analizini
gecersiz kilmamaktadir. Nitekim Bernanke 2012 yilinda bir konferansta yaptigi konugsmada
krizin tetikleyici olarak esik alti kredileri (sub-prime credit) gordigunu sdéylemektedir (2012:1).

Turkiye’de Tasarruf Egilimi

Turkiye finansal sistemde serbestlesmeyi gittikten sonra tasarruf orani dusen ulkeler
arasinda yer almaktadir. 2010 yilina gelindiginde toplam tasarruflarin GSYH orani %12,7’ye
kadar gerilemistir. Ozel kesim tasarruf orani 2007’den sonra yeni bir diisiis ivmemesi gizerken,
kamunun krizinde etkisi ile 2012’ye degin surdurdidl mali dengeyi kurma girisimi kamusal
tasarruflarin ylkselmesine de kaynaklik etmistir. Daha acgik bir ifade ile 2007 sonrasi toplam
tasarrufun daha da dlslk dizeye gerilemesini siki maliye politikasi engellemigtir.

Tasarruf oranindaki dugus Turkiye ekonomisini yabanci tasarruflara yani sermaye
hareketlerine muhtag hale gelmesine neden olmustur. Yatirm tasarruf dengesinin
kurulamamasi, Ulkeyi adeta cari acik vererek billyiime agcmazina sokmustur. Tirkiye bundan
dolayi 2007 krizi dncesinde de (Turkiye icin 2008), sonrasinda iktisat politikalarinda temel kisit
olarak bu olgudan hareket etmistir. Yukarida soz ettigimiz kuresel likidite bollugu da Turkiye’'nin
bu konuda bir anlamda sansi olmustur.
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Sekil 13: Turkiye’de Yurtigi Tasarruflar (1975-2010 Yillari)
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Sekil 14: Tiirkiye’de Ozel ve Kamu Tasarrufu, 1988-2010
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Kaynak: TC. Kalkinma bakanligi ve Diinya Bankasi, 2012, Yiksek Buytumenin Surdurulebilirligi: Yurtici
Tasarruflarin Roli Tirkiye Ulke Ekonomik Raporu.
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Tasarruf Egilimindeki Degisme ve Banka Bilangolarinin Farklilagmasi

1980-2000 yillar arasinda Turkiye’de izlenen iktisat politikasi ertelenmis tiketimlerin
gerceklestiriimesinin yolunu agarken, 2001 krizi sonrasi izlenen politikalar ile konut ve otomobil
harcamalarini tesvik eden politikalar, tasarruf yerine tiketim yapma davranisini cazip hale
getirmistir. Bankacilik sektorunun fon kaynak maliyetinin dusik olmasi ve goreli olarak yine
kiresel likidite bollugu nedeni ile yabanci para cinsinden fonlara yénelmesi bu egilimin
besleyicisi olmustur. Yani hanehalki artik bankalarin pasif tarafi (fon kaynagi) icin degil, aktif
tarafi (fon kullanimi) icin dnemli hale geldi. Tium bu gelismelerin bir sonucu olarak hanehalki
borglanma orani 2003’de %7,5 iken, 2011 yilinda %51,7 duzeyine ulagti.

Tablo 7: Tiirkiye’de Hanehalki Borg Yiikii (Milyar TL)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Hanehalki Borcu 134 282 487 768 104.1 1289 148.8 1951 251.9

Borg/Har.Gel. 7,5 29 209 19,0 22,7 36,6 36,4 45,8 51,7
Kaynak: TCMB; Finansal istikrar Raporlari, 2005-2012

Borclanma olanaklarini artmasinin yarattigi tiketim egilimindeki ylkselis, tasarruf oranini
disurdr iken, bu durumun dogal bir sonucu olarak banka bilangolarinda mevduatin payinda
azalmistir. Bankalarin bilancolarinin pasifinde mevduatin payi 2003 yilinda %67,3 dizeyinde
iken, 2011 yilinda %56,4 duzeyine gerilemistir. 2011 yilinda, 2003 yilina goére kisi basina disen
GSYH oraninin G¢ kat artmasina ragmen mevduat hacminde artis oraninin sinirli kalmasi
uygulanan iktisat politikasinin bir sonucudur.

4. Turkiye’de Tasarruf Aciginin Ampirik Analizi

Bilindigi gibi iktisat teorisi bize uluslararasi sermaye hareketlerinin Ulkeler arasinda
sermayenin marjinal verimliligini esitleyecegini 6gretmektedir. Buna gore, bir Ulkenin yurttaginin
kendi Ulkesinde yatirim yapmasini saglayacak bir 6zendirme yoktur. Aksine tasarruf sahibi
sermayenin marjinal getirisi en ylksek olan llkeye yatirim yapacaktir. Bunun anlami bir tlkedeki
yuksek tasarruf duzeyinin o llkede yuksek yatinm dizeyi anlamina gelmeyebilecegi, ulusal
yatirimlarin temel finansman bigiminin ulusal tasarruflar olmayabilecegidir. Feldstein ve Horioko
(1980) ampirik olarak iktisat teorisinin bu temel énermelerinden birinin tersine bir bulguya
ulagmaktadirlar. Feldstein-Horioko calismasina goére, sanayilesmis Ulkelerin ulusal tasarruf
oranlari arasinda gdézlemlenen farklar ile ulusal yatirimlari arasinda gézlemlenen farklar buyuk
Olcude ortismektedirler. Bu bulgudan, bir Glkede tasarruflar ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarin o
Ulkedeki gelir dagihmini farkh gelir dizeyindeki tasarruf davraniglarinin analizi igin modele dahil
etmeleri gerektigidir. Ayrica, bu bulgu yurtici tasarruflar Uzerindeki ulusal getiri orani ile
sermayenin yurtici vergi éncesi marjinal getiri oraninin yaklasik olarak esit olduguna da isaret
etmektedir. Bu ikinci sonugtan ¢ok dnemli bir baska sonuca ulasabiliriz: ulusal tasarruflarin
artinlmasina yonelik tegvik onlemleri, ulusal yatinmlarin getiri oranlarini yukseltecek tegvik
Onlemlerini de icermelidir.

Ozcan ve Gilinay (2011), tasarruf konusunda yapilan galismalarin, uluslararasi sermaye
hareketlerinin buyuk o6lgide serbestlesmesine karsin, ulusal yatinmlarin temel finansman
kaynaginin ulusal tasarruflar oldugunu gosterdigini ifade etmektedirler. Bu bulgu, tasarruf
politikasinin gelismekte olan Ulkelerin ve bu arada Turkiye’nin ekonomi politikalarinin
merkezinde olmasi gerektigini ve dogru bir tasarruf politikasinin belirlenebilmesi i¢in ulusal
tasarruflarin belirleyicilerinin ampirik olarak ortaya konmasinin énemini géstermektedir. Ozcan
ve Glnay ayrica, tasarruf ile ilgili yapilan ampirik galismalarin genellikle birgok Ulkeyi ve bdlgeyi
kapsadigini ve tek bir Glkeyi konu alan ampirik ¢calismalarin sayisinin az oldugunu belirtmekte
ve dogru verilerin kullaniimasi ile tasarruf orani ve belirleyicileri hakkinda tek bir tlke igin yapilan
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calismalarin da tasarruf davranigi ile ilgili iyi bir fikir verecegini ifade etmektedirler. Tasarruf
karari hem mikro ekonomik hem de makro ekonomik kisa ve uzun dbnem analizin temel
konularindan birisidir. Kisa donemde tuketim ve tasarruf kararlari, ekonomik dalgalanmalarin
(konjonktur dalgalanmalari) ve para politikasi kararlarinin etkinliginin analizinde énemli bir yere
sahiptir. Uzun dénemde ise tasarruf hacmi sermaye stokunu ve blylime oranini belirler, bu da
ulkenin ekonomik refah dizeyini etkilemektedir.

Mikro ekonomik diizeyde, hanehalkinin egitim duzeyi; kirda ya da kentte yasamasi; bir
sosyal guvenlik sistemine sahip olup olmamasi ve sosyal guvenlik sistemine sahipse, sosyal
guvenligin niteligi ve kapsami; konut sahipligi; diger servet biriktirme araclari sahipligi; gocuk
sahipligi; medeni durumu; cinsiyeti v.b gibi bircok diger 6zelligi yaninda geliri ve bekleyigleri
tasarruf kararinin temel belirleyicileridir.

Calismanin bu bdéliminde amag, Tirkiye i¢cin mikro dizeyde tasarruf karar sirecini
matematiksel olarak formile etmek, karar sirecinin parametrelerini istatistiksel olarak
hesaplamaktir. Ozellikle, mikro dizeyde hanehalkinin tasarruf kararlari ile ilgili bulgular
Tirkiye'de tasarruf aciginin belirleyicilerinin ortaya konmasina yardimci olacaktir. Tlrkiye ile
ilgili ulastigimiz bulgularin, diger tlke 6rnekleri ve bu Ulkelerde uygulanan politikalar ile birlikte
degerlendiriimesi, bu ¢calismanin temel amaci olan, Tarkiye’de tasarruf agiklarinin kapatilmasina
yonelik politika uygulamalarinin neler oldugunun tespit edilmesini kolaylastiracaktir.

Ulkeler arasindaki tasarruf oranlari farkh@ elbette belli dlgllerde kiiltiirel 6zelliklerdeki
farkhliklar ile agiklanabilir. Ancak, ekonomik faktorler de tasarruf oranlarinin Ulkeden llkeye
onemli Olclide ayrismasina neden olur. Ekonomik kalkinmislik ve gelismislik dlzeyi tasarruf
oranlarini belirleyen énemli bir faktordir. Ote yandan, veri bir gelismislik diizeyinde, érnegin
Ulkedeki kisi basina gelirin dlizeyi ve kisi basina gelirin blylime orani, 6zellikle de kisi basina
gelirin bayime oranina iliskin bekleyisler tasarruf oranlarini énemli dl¢lide etkiler. Yiksek bir
bdyime orani beklentisi tiketimi 6zendirerek, tasarruflari azaltabilir. Buna karsin, ekonomik
kosullardaki belirsizlik ekonomik blylime ve diger ekonomik degiskenler ile tasarruf davranisi
arasindaki iligkilerin dinamik olmasina neden olur. Ekonomik buyime ile birlikte, buyimenin
surdirilebilir olup olmadigi da tasarruf davranisini degistirir. Ulke 6rneklerinin incelenmesi
oncelikle farkli ekonomik kosullardaki tasarruf davranislarinin  6grenilmesine ve
karsilastirimasina olanak tanir. Farkl Ulke oOrnekleri, ayrica, farkh politika uygulamalarinin
etkilerinin calisiilmasina, sonuglarinin karsilagtirimasina, eksikliklerin goralmesine ve bodylece
politika seceneklerinin geligtiriimesinde bir laboratuvar islevi gorirler.

Bilindigi gibi tasarruf aciginin iki yonu vardir: tasarruf davranigi ve yatirimlar. Tasarruf
davranigi da iki boyutludur: bir boyutunu hanehalki davraniglari olustururken, diger boyutunu
hakimetlerin tasarruf yaklagimlari olugturur. Yukarida da vurgulandidi Uzere, hanehalki
davraniglarini blyutk élgtide kultlrel ézellikleri ve kisisel harcanabilir gelir, servet ve bilesenleri,
egitim ve gevre, ekonomik istikrar, bekleyigler gibi degiskenler belirler. HUkumetlerin davranisglari
ise, 6zunde politik temellidir.

4.1. Veri Seti ve Yontem
Veri Seti

Bu bélimde yararlanilan veriler Tirkiye istatistk Kurumu (TUIK)nun hazirladigi
“Hanehalki Bitge Aragtirmasi Mikro Veri Seti 2010” calismasindan derlenmistir. TUIK’in
hazirladigl “Hanehalki Bltge Arastirmasi Mikro Veri Seti 2010”da yer alan veriler hanehalki, fert
ve tiketim verilerini icermektedir. Bu ¢alismada yer verilen modellerde kullanilan veriler yatay
kesit niteliginde olan bu Ug alt veri setlerinin birlestiriimesi ile olusturulmustur.
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Yontem

Bu calismada ii¢ temel model gelistirilmektedir. Model 1, TUIK'in hazirladigi “Hanehalki
Bltce Arastirmasi Mikro Veri Seti 2010”da yer alan verilerden yola ¢ikilarak kurgulanan tasarruf
modelidir. Bu model en kiiclk kareler (least squares-LS) yontemi ile tahmin edilmektedir. Ancak,
normal dagilim varsayiminin ihlal edildigi durumlarda LS parametrelerinin etkinliginin azalmasi
nedeniyle bu calismada iki model daha gelistirmekteyiz. Model 2'de calismada icerdigimiz
degiskenleri hanelerin kullanilabilir gelirlerine gére siralamaktayiz. Bu model ayrica gelir
dagihminin tasarruf ve belirleyicileri arasindaki davranigsal iliskiyi nasil etkiledigini ortaya
koymamiza da olanak vermektedir. Model 3 ise, ayni veri setinden yola ¢ikilarak kurgulanan
Uclincu tasarruf modelidir ve dilim regresyon (quantile regression-QR) ydntemi ile tahmin
edilmektedir.

4.2. Tahmin Yontemleri
En Kiiciik Kareler (Least Lquares-LS) Yontemi

Bir regresyon modeli iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin parametrelerinin
hesaplanmasinda kullanilabilir. Bir bagimh degisken, ornegin tasarruf miktari (y) ve tasarruf
miktarini etkiledigini kabul ettigimiz kisi basina gelir, egitim dlzeyi, v.b. gibi k-1 bagimsiz
degigsken (x,.., X¢) arasindaki iligkinin dogrusal bir fonksiyon ile ifade edilebilecegini
varsaydigimizda, bu iliskiyi ifade eden c¢ok degiskenli bir regresyon modelini asagidaki gibi
yazabiliriz:

(1) yi=Br +BaXiz+ - - - +PXix+U;, i =1, -+, n

(1) numarali denklemi matris notasyonu ile séyle yazmak mimkuindur:

(2) y= X p+ u

(n*1) (n*k) (k*1) (n*1)

(2) numaral denklemde y bagimh degisken gdzlem degerlerini iceren bir vektoru; X ilk
sutununun 1 sabitinden diger sUtunlarinin x,,...xx bagimsiz degigkenlerinin gézlem degerlerini

iceren bir veri matrisini; § parametreleri igceren bir vektérl; ve u hata terimi degerlerini iceren bir
vektori ifade etmektedir.

(2) numarali denklemin parametrelerinin (B vektoriinin elemanlarinin) hesaplanmasi igin LS
prensibini kullanabiliriz®. Buna gére bulacagimiz § vektorii (u'u)’yu en az kilmalidir:

(3) u'u=(y - XB)'(y - XB)

Bu problemin ¢6zim bize parametrelerin hesaplanmasi i¢in su formali vermektedir:
- . -1

4 B=(x%) Xy

(4) numaral denklemde B, Bnin tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Yukarida bahsettigimin LS prensibi hata terimlerinin normal dagildigini, beyaz gurilti
hata terimleri oldugunu, yani ortalamasinin sifir, varyansinin sabit ve otokorelasyonlarinin sifir
oldugunu varsayar. Bu varsayimlar altinda Bnin elemanlari en iyi (en duslk varyansa sahip),
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yansiz ve dogrusal tahmin edicilerdir. Hata terimi ile ilgili varsayimlarin yerine getirilmiyor olmasi
Enin elemanlarinin da s6zu edilen 6zelliklerini yitirmeleri anlamina gelir.

Dilim Regresyon (Quantile Regression-QR) Yéntemi

Model 3’'de Turkiye’de hanehalki tasarruf fonksiyonunu tahmin edebilmek icin QR
yontemini kullanmaktayiz. Koanker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen QR regresyon
yaklasimi, kosullu dilim fonksiyonlarinin tahmini icin olusturulan istatistiksel modeli ifade
etmektedir®. Yukarida da bahsedildigi gibi, LS prensibinde amac¢ kosullu ortalama
fonksiyonlarinin tahmin edilmesidir. LS hata terimleri kareleri toplamini en kiguk kilma ilkesi
Uzerine kurulurken, QR modeli hata terimlerinin mutlak degerlerinin asimetrik olarak
agirhklandiriimis toplamini en kig¢uk kilma ilkesi UGzerine kuruludur. QR analizini LS ilkesine
tercih etmenin en 6nemli nedeni, iktisadi degiskenler arasindaki davranissal iligkiler analiz

edildiginde, LS tahmin edicilerinin (,é) verideki asiri degerlere duyarliginin, onlarin normallik

varsayiminin gegerli olmadigi durumda iyi tahmin ediciler olmasini engellemesidir. Normallik
varsayimin yerine getirildigi durumlarda QR modeli tahmin edicileri LS tahmin edicileri ile benzer
performans gosterirken, normallik varsayimi ihlal edildiginde LS tahmin edicilerinden daha etkin
sonugclar Uretebilmektedir.

QR modelini kisaca asagdidaki bicimde ortaya koymak mimkindir. Oncelikle, temel QR
modeli kosullu dilimlerin agiklayici  degiskenlerin  dogrusal fonksiyonlari olduklarini
varsaymaktadir. Modelimizi ampirik ¢alismamizda kullandigimiz veri seti ve degiskenleri g6z
onlne alarak yazmak mimkundir. Veri setimiz Turkiye’deki hane halklarindan (ana kitle)
secilen N ¢apinda bir drneklemden olusmaktadir:

{(Yi !Xi): i = 17"'N}

Burada Y, hane halki tasarrufunu, X;ise KX1 boyutundaki agiklayici deg@iskenler

(hanehalki kullanilabilir geliri, egitim, konut sahipligi, bir sosyal glvenlik kumruna kayitli olma,
bir saglik sigortasi sahibi olma, hanedeki calisabilir yastaki fert sayisi, hanedeki emekililik
yasindaki fert sayisi, hanedeki calisan kadin sayisi ve kirda/kentte yasama) vektorini
gostermektedir. Ayrica, r(tau) € (0,1) : analiz edilen dilimi, B(z): dilim ile birlikte degisen

parametre vektoriini ve Q_(.): Y, nin birikimli kosullu dagilim fonksiyonu F(.)’nin tersi olarak

tanimlanan dilim fonksiyonunu gosterdigini kabul edelim. Bu durumda, analiz edilen dilim
badimsiz degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu olarak sdyle yazilabilir:

(D) Y, = XB(z)+u,(7)
2 Q.(Yi[X;)=X{B(r)
Burada u; (7 )hata terimlerini gdstermektedir ve Q, (u; (z')|Xi )=0"drr.

7 . orneklem dilimi i¢in parametrelerin tahmini asagidaki minimizasyon probleminin ¢6zUmunu
gerektirmektedir.

3) Min{ DY =X B+ D(1-7)Y, - X,
}

BeR" | ichiviox,p } iefiv, =X, 8
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Y,’nin 7. kosullu dilimi Q,(Yi|Xi )= X!B(7r) oldugundan, onun tahmini QAT(Yi|Xi )= X/B(7)

1
ile elde edilir. (3) numarali denklemde r=§ hata terimlerinin esit olarak agirliklandirildigi

medyan regresyonunu verir. 7 0’dan 1'e dogru surekli artirilarak Y ’'nin kosullu dagilimini
tamami izlenebilinir. Dilim regresyonunda bagimsiz degiskenlerin parametreleri ilgili bagimsiz
degiskende ortaya ¢ikan marjinal bir degismenin 7. kosullu dilimde yarattigi degisme olarak
yorumlanir. J. agiklayici degisken icin dilim regresyon parametresi soyle hesaplanir:

aQr(Yi|Xi )/axij :ﬂj'
Modeller ve Bulgular

Model 1, Model 2 ve Model 3'de igerilen dediskenler Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8 : Model 1ve Model 2’nin Hesaplamalarinda Kullanilan Degigkenler.
Bagiml Degisken

HT: Hanenin Aylik Tasarruf Miktari (TL)

Hanenin aylik kullanilabilir geliri ile tiketim harcamasinin farki alinarak hesaplanmistir.
Bagimsiz Degiskenler

HKG: Hanenin Aylik Kullanilabilir Geliri (TL)

EGT: Egitim Duzeyi

Hanedeki iki yillik ve daha ylksek 6dretim diplomasina sahip bir ferdin olup olmadigi.

EGT=1 Hanedeki iki yillik ve daha yiksek 6gretim diplomasina sahip bir fert var.

EGT=0 Hanedeki iki yillik ve daha yiksek 6gretim diplomasina sahip kimse yok.

KNT: Konut Sahipligi

Hanenin en az bir konuta sahip oldugunu ifade etmektedir.

KNT=1 Hane en az bir konuta sahip.

KNT=0 Hanenin konutu yok.

SGK: Sosyal Guvenlik Kurumuna Kayith Olma

Hanedeki herhangi bir sosyal guvenlik kurumuna sahip fert sayisi.

SS: Saglik Sigortasina Sahip Olma

Hanedeki sadlik sigortasina sahip fert sayisi.

KK: Kir-Kent

Hanenin kirsal kesimde ya da kentte ikamet ettigini géstermektedir.

KK=1 Hane kentte ikamet etmektedir.

KK=0 Hane kirsal kesimde ikamet etmektedir.

KKHKG: KK*HKG

Kentte yasamanin marjinal tasarruf egilimini etkileyip etkilemedigini 6lgmek i¢in olusturulan

kukla (g6lge) degiskendir.

CK: Calisan Kadin Sayisi

Hanedeki calisan kadin sayisini gdstermektedir.

CY: Calisma Yasindaki Fert Sayisi

Hanedeki ¢calisma yasindaki (15-49) fert sayisini gostermektedir.

EY: Emekli Yagindaki Fert Sayisi

Hanedeki emeklilik yasindaki (50+) fert sayisini géstermektedir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Bu calismada temel amacg Turkiye’de hanehalki tasarruflarini belirleyen faktorlerin
analizidir. Hanehalki tasarrufu ile belirleyicileri arasindaki ampirik iliskinin ekonometrik olarak
test edilmesine, hanehalklarinin ortalama tasarruf egilimlerini belirleyerek baslanmasinda yarar
bulunmaktadir. Tablo 9 bu amagla dizenlenmisgtir.
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Tablo 9: Hanehalki Tasarruf Oranlari

Kapsam Tasarruf Orani (%)
Hanehalkinin tamami 7.5

En dusik %5 gelire sahip hanehalklari -66.3

En dusik %10 gelire sahip hanehalklari -47.3

En dusik %20 gelire sahip hanehalklari -32.3

En yuksek %20 gelire sahip hanehalklari 24.3

En yuksek %10 gelire sahip hanehalklar 30.0

En yuksek %5 gelire sahip hanehalklari 35.0

Kaynak: TUIK'in hazirladigi “Hanehalki Biitge Arastirmasi Mikro Veri Seti 2010” verilerinden yola
cikilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Tablo 9da Tirkiye'de hanehalki ortalama tasarruflarinin oldukgca duisik oldugu
gorulmektedir. Tasarruf orani dusik gelirli hanehalklari igin negatiftir. Ylksek gelir gruplarinda
ise tasarruf orani %30 ve Uzerindedir. Bu bulgular iktisat teorisinin temel édnermelerinden olan
gelir dizeyi yukseldikge tasarruf oranlarinin ylikselmesi olgusunun Turkiye icin de gecerli
oldugunu gostermektedir. Yani, hanehalkinin gelir dilimi ylkseldik¢ce tasarruf orani artmaktadir.
Ote yandan, T.C. Kalkinma Bakanhgi verilerine goére, 2010 yilinda 6zel kesimin, yani
hanehalklari ve sirketlerin tasarruf orani %10.3'tir. Bu tespitlerden yola cikarak, Turkiye'de
hanehalklari goéz online alindiginda temel olarak tasarrufu ytksek gelirlilerin gerceklestirildigini
ileri surebiliriz. Buradan iki temel 6nerme tlretebiliriz: ilki Turkiye’de tasarruf oranlarinin
artinlmasinin kisi bagina gelir duzeyinin yukseltiimesine bagli oldugu, ikincisi ise gelir
dagiliminin dizelmesinin tasarruf oranlarini artiracagidir.

Model 1’e iligkin Bulgular

Model 1’e iliskin bulgular tablo 10 ve tablo 11’de verilmektedir. Tablo 10 g¢alismada
dikkate alinan tim degiskenlerin modelin hesaplanmasinda icgerildigi durumdaki sonuglari
yansitmaktadir. Tablo 10’daki bulgulara gére, hanehalki kullanilabilir geliri (hkg), serveti temsil
etmek Uzere modele konulan konut degiskeni (knt), hanehalkini olusturan bireylerin yasinin
tasarruf Uzerindeki etkileri ile ilgili 2. bélimde aktardigimiz tartismalari test etmek igin modele
koydugumuz hanedeki emeklilik yasindaki fert sayisi degiskeni (ey) ve hanehalkinin kirda veya
kentte yasamasinin tasarruf davranigini nasil etkiledigini 6lgmek Uzere model koydugumuz
degigkenler (kk ve kkhkg) degiskenlerinin parametre tahminleri %90 glven dizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Modelin bulgularina goére, sabit terim teorik beklentiye uygun
olarak negatif degerlidir ve diger degiskenlerin degerleri sifir oldugunda aylik kisi basina
hanehalki tasarrufunun yaklasik olarak -780TL oldugunu gostermektedir. Bu rakam 2010 yili igin
otonom tlketim harcamasinin degerinin hane halklari igin ortalama olarak 780TL oldugu
anlamina gelmektedir. Model sonuclarina gore hanehalki kullanilabilir gelirindeki 1TL'lik artisin
yaklasik olarak 59 kurusu tasarruf edilecektir. Bu paradoksal bulgu, érnekleme katilan hanelerin
blylk boélimuinin kullanilabilir gelirin oldukga disik oldugu, borcluluk oranin ise oldukca
yuksek oldugu ve bu nedenle tasarruf egiliminin gelire olduk¢a duyarl oldugu ve ilave gelirin
mevcut borglarin kapatilabilmesi igin tasarruf edilmesinin zorunlu oldugu olgusu ile agiklanabilir.
Bu bulgu, ayrica, yukarida Turkiye’de tasarruf dizeyinin artirlmasinin kisi bagina gelir dizeyinin
artinlmasina baglh olduguna iliskin tespitimiz ile de tutarlidir. KNT degiskenin isareti de servetin
tasarruf oranini azaltacagina iligkin teorik beklentiye uygundur. EY degiskenin isareti ise tasarruf
davranigina iliskin yasam suresi yaklagiminin éngoérinsin aksine pozitiftir. Tablo 10’daki ilging
bir bagka bulgusu ise, kentte ikamet etmenin hem otonom hem de marjinal tasarruf egilimini
negatif etkilemesidir. Bu bulgu ise, kentsel gelirlerin kentsel yasam biciminin gerektirdigi
harcamalari karsilama oraninin kirsal gelirlerin kirsal yagsam bigimimin gerektirdigi harcamalari
karsilama oranin gerisinde kalmasi ile aciklanabilir.
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Tablo 10: Model 1’e iligkin Bulgular-Birinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT
Yontem: LS
Orneklem: 1 10082
icerilen gézlem sayisi: 10082
Degisken Katsayi St. Hata t-Istatistigi
C -779.7444 37.40032 -20.84860
HKG 0.589404 0.010953 53.81083
KNT -42.16925 20.89557  -2.018096
EGT 12.34096 26.66234 0.462861
SGK 23.39723 15.76214 1.484394
SS -4.492996 6.332368 -0.709529
CY 6.990296 10.37079 0.674037
EY 21.77408 13.21567 1.647596
CK -18.81392 17.07453 -1.101871
KK -131.9099 30.45720 -4.330992
KKHKG -0.085493 0.012601 -6.784481
R-kare 0.487374 Bagiml dgsk. ort. degeri
Uyumlastiriimis R-
kare 0.486865 Bagimli dgsk. S.H.
Regresyon S.H. 988.5324 Akaike bilgi kriteri
Kalintilar kareler
toplami 9.84E+09 Schwarz kriteri
Log olabilirlik -83827.94 Hannan-Quinn Kriteri
F-istatistigi 957.4903 Durbin-Watson istatistigi
Olasihk(F-istatistigi) 0.000000

Olasilik

0.0000
0.0000
0.0436
0.6435
0.1377
0.4780
0.5003
0.0995
0.2705
0.0000
0.0000

145.2423

1379.987
16.63141

16.63929
16.63408
1.853625

Tablo 11 Model 1’in birinci hesaplamasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan ve isareti
teorik beklentilerle uygun olmayan degiskenlerin ¢ikarilmasi sonucunda ikinci kez hesaplanmasi

ile elde edilen bulgulari yansitmaktadir.

Tablo 11: Model 1’e iligkin Bulgular-ikinci Hesaplama

Bagimlh Degisken: HT
Yontem: LS
Orneklem: 1 10082
ierilen gdzlem sayisi: 10082
Degisken Katsayi St. Hata t-istatistigi
C -753.8946 28.81197 -26.16602
HKG 0.589031 0.010949 53.79813
KNT -42.48849 20.89133 -2.033786
KK -132.1405 30.45509 -4.338864
KKHKG -0.085101 0.012598  -6.755037
R-kare 0.487099 Bagimh dgsk. ort. degeri
Uyumlastiriimis R-
kare 0.486895 Bagimli dgsk. S.H.
Regresyon S.H. 988.5030 Akaike bilgi kriteri
Kalintilar kareler
toplami 9.85E+09 Schwarz kriteri
Log olabilirlik -83830.64 Hannan-Quinn kriteri
F-istatistigi 2392.517 Durbin-Watson istatistigi
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Olasilik

0.0000
0.0000
0.0420
0.0000
0.0000
145.2423

1379.987
16.63076

16.63434
16.63197
1.851919
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Model 2’e iliskin Bulgular

Model 2, LS yOdnteminin normal dagilim varsayiminin ihlal edilmesi ve agiri degerlerin
varligi durumunda parametre tahmin edicilerinin performanslarinda yol agtiyi sorunu azaltmak
icin olusturulmustur. Bu modelde igerilen bagimh ve bagimsiz degiskenler hanehalki
kullanilabilir geliri temelinde siralanmis, hesaplamalar belli gelir dilimleri (en distk ve en ylksek
%5 ve %20 gelir dilimleri) icin yapilmig ve bodylece LS veri setinin belli araliklari igin
uygulanmistir.

En Diigiik %5 Gelire Sahip Olanlar

Model 2’nin en disuk %5 gelire sahip hanehalki i¢in hesaplama sonuclari tablo 12'de
verilmistir. Bu gelir grubu igin sabit deger disindaki tm model parametreleri istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu gelir grubunda 6rneklemde yer alan hanehalkinin 2010 yili igin ortalama
gelirinin yaklasik olarak 350TL oldugu dikkate alindiginda, ulasilan bulgunun normal bir sonug
oldugu ileri sudrulebilir. Bu sonugtan bu gelir grubunun gecimlik dizeyde gelir elde ettigi
sonucuna ulasabiliriz.

Tablo 12: Model 2’nin En Diisiik %5 Gelir Grubuna iligkin Bulgular

Bagimli Degisken: HT
Yontem: LS
Orneklem: 1 504
icerilen degisken sayisi: 504
Degisken Katsayi St. Hata  t-istatistigi  Olasilik
C -265.0694 84.29029 -3.144720 0.0018
HKG 0.305448 0.185844 1.643575 0.1009
KNT 22.74175 38.52322 0.590339 0.5552
EGT -51.36724 41.03298 -1.251853 0.2112
SGK 1.295548 24.95345 0.051919 0.9586
SS -3.400322 9.653637 -0.352232 0.7248
CY -9.769875 16.28102  -0.600077 0.5487
EY -24.01852 21.57016 -1.113506 0.2660
CK 20.10655 25.64651 0.783988 0.4334
KK -1.966962 138.1400 -0.014239 0.9886
KKHKG -0.343238 0.368197 -0.932214 0.3517
R-kare 0.041147 Bagimh dgsk. ort. degeri -232.4084
Uyumlastiriimis R-
kare 0.021698 Bagiml ddsk. S.H. 358.8821
Regresyon S.H. 354.9672 Akaike bilgi kriteri 14.60351
Kalintilar kareler
toplami 62118857 Schwarz kriteri 14.69567
Log olabilirlik -3669.085 Hannan-Quinn kriteri 14.63966
F-istatistigi 2.115624 Durbin-Watson istatistigi 1.989859
Olasilik(F-istatistigi) 0.021931

En Diisuk %20 Gelire Sahip Olanlar

Model 2’'nin en disuk %20 gelire sahip hanehalki i¢in hesaplama sonugclari tablo 13 ve
tablo 14’de verilmigtir. Bu gelir grubu icin otonom tasarruf yaklasik olarak -286TL’dir. Marjinal
tasarruf egilimi ise yaklasik olarak 0.16’dir. Konut degiskenin katsayisi istatistiksel olarak
anlamsiz olmasina karsin pozitiftir. Bu bulgu disik gelir grubundaki haneler icin konut
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sahipliginin énemli bir harcama kalemi olan kira harcamasindan kurtulmak anlami tasidigi igin
tasarruflari olumlu yonde etkiliyor biciminde degerlendirilebilir. Hanedeki yuksekdgrenim
diplomasina sahip fert sayisi degigkenin katsayinin negatif olmasi ise, bu gelir grubu igin
yuksekdgrenim diplomasina sahip fert sayisinin, hane gelirinden ¢ok bu fertlerin egitimleri
boyunca hane bor¢ stokunu artirmasi sonucu mevcut bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin
harcamalari artirarak, tasarruf potansiyelini azaltmasi bigiminde degerlendirilebilir.  Sosyal
glvenlik degiskenin katsayisi ise teorik beklentilerin aksine pozitiftir. Ancak yine bu gelir grubu
icin bir sosyal glvenlik kurumuna kayith birey sayisinin fazla olmasi, o hane icin daha ¢ok
duzenli gelir anlamina gelecektir. Duzenli gelir ise tasarruflari olumlu yonde etkilemektedir. Bu
gelir grubu igin kentte yasiyor olmak, otonom tasarruf dizeyini azaltmaktadir. Bu degiskenin
katsayisi -168'dir. Bunun anlami bu gelir grubunda olanlardan kentte yasayanlar ortalama
olarak 168TL daha fazla harcama yapmaktadirlar.

Tablo 13: Model 2’nin En Diigiik %20 Gelir Grubuna iligkin Bulgulari-Birinci Hesaplama

Bagimh Degisken: HT
Yontem: LS
Orneklem: 1 2016
icerilen gozlem sayisi: 2016
Degisken Katsayi St. Hata  t-istatistigi  Olasilik
C -253.8243 48.51887  -5.231455 0.0000
HKG 0.159781 0.063012 2.535730 0.0113
KNT 26.43641 21.03034 1.257060 0.2089
EGT -50.81595 25.37248 -2.002798 0.0453
SGK 27.97910 15.06013 1.857826 0.0633
SS 1.262291 5.678725 0.222284 0.8241
CY -12.40192 9.528565 -1.301552 0.1932
EY -9.353994 12.62671  -0.740810 0.4589
CK 0.878901 15.85791 0.055423 0.9558
KK -168.1976 69.21088 -2.430219 0.0152
KKHKG 0.110749 0.102754 1.077802 0.2813
R-kare 0.025682 Bagimh dgsk. ort. degeri -200.8441
Uyumlastiriimis R-
kare 0.020822 Bagimli dgsk. S.H. 423.1644
Regresyon S.H. 418.7356 Akaike bilgi kriteri 14.91780
Kalintilar kareler
toplami 3.52E+08 Schwarz kriteri 14.94840
Log olabilirlik -15026.14 Hannan-Quinn kriteri 14.92903
F-istatistigi 5.284917 Durbin-Watson istatistigi 2.039186
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000
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Tablo 14: Model 2’nin En Diigiik %20 Gelir Grubuna iligkin Bulgulari-ikinci Hesaplama

Bagimh degisken: HT
Yontem: LS
Orneklem: 1 2016
icerilen degisken sayisi: 2016
Degisken Katsayi St. Hata t-istatistigi Olasilik
C -285.9003 33.24883  -8.598808 0.0000
HKG 0.205014 0.049724 4.123013 0.0000
EGT -47.81632 25.12599  -1.903062 0.0572
SGK 25.10686 13.63078 1.841924 0.0656
KK -110.0610 19.13327 -5.752339 0.0000
R-kare 0.023217 Bagimh dgsk. ort. degeri -200.8441
Uyumlastiriimis R-
kare 0.021275 Bagimli dgsk. S.H. 423.1644
Regresyon S.H. 418.6389 Akaike bilgi kriteri 14.91437
Kalintilar kareler
toplami 3.52E+08 Schwarz kriteri 14.92828
Log olabilirlik -15028.69 Hannan-Quinn kriteri 14.91948
F-istatistigi 11.95004 Durbin-Watson istatistigi 2.034617
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

En Yiiksek %20 Gelire Sahip Olanlar

Model 2’'nin en yiiksek %20 gelire sahip hanehalki i¢in hesaplama sonugclari tablo 15 ve tablo
16’de verilmistir. Bu gelir grubu igin kullanilabilir gelir ve kentte yasamanin tasarruf egilimine
etkisini Olcen degisken disindaki degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu
gelir grubu igin en ilging bulgu kente yasamanin tasarruf egilimini azaltmasidir. Bunun anlami
kentli zenginlerin kirsal zenginlerden daha az tasarruf egiliminde olmasidir.
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Tablo 15: Model 2’nin En Yiiksek %20 Gelir Grubuna iligkin Bulgulari-Birinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT
Yontem: LS
Orneklem: 8066 10082
icerilen gézlem sayisi: 2017
Degisken Katsayi St. Hata t-istatistigi Olasilik
C -1911.962 166.9215 -11.45426 0.0000
HKG 0.762122 0.024860 30.65685 0.0000
KNT 23.02292 78.49342 0.293310 0.7693
EGT 77.29759 97.17780 0.795424 0.4265
SGK -2.916048 57.46502 -0.050745 0.9595
SS -7.057587 23.13510 -0.305060 0.7604
CY 36.17088 36.91703 0.979788 0.3273
EY 58.19665 47.47802 1.225760 0.2204
CK -72.72191 62.66269 -1.160530 0.2460
KK 53.18662 151.6895 0.350628 0.7259
KKHKG -0.127248 0.028407 -4.479414 0.0000
R-kare 0.606244 Bagiml dgsk. ort. degeri 1044.127
Uyumlastiriimis R-
kare 0.604281 Bagimh dgsk. S.H. 2572.212
Regresyon S.H. 1618.081 Akaike bilgi kriteri 17.62131
Kalintilar kareler
toplami 5.25E+09 Schwarz kriteri 17.65190
Log olabilirlik -17760.09 Hannan-Quinn Kriteri 17.63254
F-istatistigi 308.8524 Durbin-Watson istatistigi 1.941188
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Tablo 16: Model 2’nin En Yiiksek %20 Gelir Grubuna iligkin Bulgulari-ikinci Hesaplama

Bagiml Degisken: HT
Yontem: LS
Orneklem: 8066 10082
icerilen gdzlem sayisi: 2017
Degisken Katsayi St. Hata t-istatistigi  Olasilik
C -1781.449 63.08616  -28.23836 0.0000
HKG 0.756460 0.018175 41.61991 0.0000
KKHKG -0.118861 0.017563 -6.767736 0.0000
R-kare 0.605538 Bagimh dgsk. ort. degeri 1044.127
Uyumlastiriimis R-
kare 0.605146 Bagimli dgsk. S.H. 2572.212
Regresyon S.H. 1616.312 Akaike bilgi kriteri 17.61517
Kalintilar kareler
toplami 5.26E+09 Schwarz kriteri 17.62351
Log olabilirlik -17761.90 Hannan-Quinn kriteri 17.61823
F-istatistigi 1545.843 Durbin-Watson istatistigi  1.941057
Olasihk(F-istatistigi) 0.000000




En Yiiksek %5 Gelire Sahip Olanlar

Model 2’'nin en ylksek %5 gelire sahip hanehalki i¢in hesaplama sonuglari tablo 17 ve
tablo 18’de verilmistir. Bu gelir grubu icin kullanilabilir gelir digindaki higbir degiskenin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 17: Model 2’nin En Yiiksek %5 Gelir Grubuna iligkin Bulgulari-Birinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT
Yontem: LS

Orneklem: 9578 10082
icerilen gézlem sayisi: 505

Degisken Katsayi St. Hata t-istatistigi  Olasilik

C -2446.804  544.8428 -4.490844  0.0000

HKG 0.797831  0.044775 17.81857 0.0000

KNT 0.281688  254.0579  0.001109 0.9991

EGT 102.0860  311.1395 0.328104  0.7430

SGK -216.1580  176.4204 -1.225244  0.2211

SS -11.18152  73.69515 -0.151727 0.8795

CY 79.27308 113.4929  0.698485 0.4852

EY 160.5589 144.9926 1.107360  0.2687

CK -57.98984  197.7604 -0.293233 0.7695

KK -648.3301  491.6628 -1.318648 0.1879

KKHKG -0.060049  0.051970 -1.155445  0.2485

Bagimh dgsk. ort.

R-kare 0.694018  degeri 2546.175
Uyumlastiriimis R-

kare 0.687825 Bagiml ddsk. S.H. 4396.663

Regresyon S.H. 2456.533  Akaike bilgi kriteri 18.47243

Kalintilar kareler
toplami 2.98E+09 Schwarz kriteri 18.56445
Log olabilirlik -4653.289 Hannan-Quinn Kriteri 18.50852
Durbin-Watson
F-istatistigi 112.0477istatistigi 1.963875

Olasihk(F-istatistigi) 0.000000
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Tablo 18: Model 2’nin En Yiiksek %5 Gelir Grubuna iligkin Bulgulari-ikinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT
Yontem: LS
Orneklem: 9578 10082
icerilen gézlem sayisi: 505
Degisken Katsayi St. Hata t-Istatistigi ~ Olasilik
C -2947.325 200.0096 -14.73591 0.0000

HKG 0.755414 0.022946 32.92080 0.0000
R-kare 0.683006 Bagimh dgsk. ort. degeri 2546.175
Uyumlastiriimis R-kare 0.682375 Bagimh dgsk. S.H. 4396.663
Regresyon S.H. 2477.879 Akaike bilgi kriteri 18.47215
Kalintilar kareler
toplami 3.09E+09 Schwarz kriteri 18.48888
Log olabilirlik -4662.217 Hannan-Quinn Kriteri 18.47871
F-istatistigi 1083.779 Durbin-Watson istatistigi 1.932523
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Model 3’e iligkin Bulgular

Yukarida da bahsettigimiz gibi, normallik varsayimi ihlal edildiginde LS tahmin edicileri
en iyi olma &zelliklerini yitirmektedirler. Tablo 19 bagimh degiskenimiz olan HT igin normallik
testi yapmamiza olanak saglayacak betimsel istatistik degerlerini yansitmaktadir. Bilindigi gibi,
normallik hipotezi altinda Jarque-Bera degerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, normallik
varsayimini iceren hipotezin reddedilmesini gerektirmektedir. Buna gére, HT icin Jarque-Bera
degeri istatistiksel olarak anlamli oldudu icin, bu degisken icin normallik varsayimini
reddediyoruz. Bu durumun Model'de hesapladigimiz parametrelerin performanslarini olumsuz
ydnde etkileyebilecegini ileri slrebiliriz. Bu olgudan yola ¢ikarak ¢alismanin bu alt béliminde
Tarkiye igin tasarladigimiz ve Model 3 olarak adlandirdigimiz tasarruf modelimizi QR yontemi ile
tahmin etmekteyiz.

Tablo 19: Bagimh Degisken (Hanehalki Tasarrufu-HK) i¢cin Normallik Testi

istatistik HT

Ortalama 145.2423
Medyan 58.31833
Maksimum 41496.31
Minimum -13308.32
Std. Hata 1379.987
Carpiklik 8.383747
Basikhk 195.2478
Jarque-Bera 15644065
Olasilik 0.000000
Gbzlem Sayisi 10082

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.
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0.05’lik Dilime iliskin Bulgular

Model 3’Un 0.05’lik dilim icin hesaplama sonuglari tablo 20 ve tablo 21°de verilmistir. Bu
dilim icin yalnizca hanehalki kullanilabilir geliri ve sosyal glivenlik kumruna kayitli birey sayisi
degiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlamhdir. Ancak her iki degiskenin de
katsayilarinin isareti teorik beklentinin tersi ydndedir. Bir kez daha belirtmek gerekirse, sosyal
glvenlik kurumuna kayith kisisayisi en disuk tasarruf dizeyine sahip hanehalklari icinde
duzenli gelir anlamina gelmekte ve tasarruf egilimini olumlu etkilemektedir. Bu bulgu buyuk
Olcide Model 1 ve Model 2’nin bulgulari ile értismektedir. Kisaca belirtmek gerekirse, en disik
tasarruf dilimine sahip hanehalki gegimlik dlizeyde yasamaktadirlar ve bu dilim igin ortalama
tasarruf egilimi negatiftir.

Tablo 20: Model 3’nin 0.05’lik Dilime iligkin Bulgulan-Birinci Hesaplama

Bagimh Degisken: HT
Yontem: QR (tau = 0.05)
Orneklem: 1 10082
icerilmis gdzlem sayisi: 10082
Huber Sandwich Standart Hatalar1 ve Kovaryansi
Seyreklik yontemi: Kalintilari kullanan Kernel (Epanechnikov)
Bant genisligi ydntemi: Hall-Sheather, bg=0.0098245
Tahmin basarih bir bigimde tekil optimal bir ¢6zim belirlemistir
Degisken Katsayi St. Hata  t-istatistigi Olasilik
C -1016.337 156.6831 -6.486578 0.0000
HKG -0.121786 0.067235 -1.811356 0.0701
KNT -39.78188 58.06568 -0.685119 0.4933
EGT 87.98459 65.98030 1.333498 0.1824
SGK 62.66067 35.66912 1.756720 0.0790
SS -16.65470 15.32199 -1.086981 0.2771
CcY 41.14247 28.05612 1.466435 0.1426
EY 35.62811 38.14186 0.934095 0.3503
CK -13.01783 42.06187 -0.309493 0.7570
KK -40.03668 140.6220 -0.284711 0.7759
KKHKG -0.027585 0.086558 -0.318691 0.7500
Bagimh dgsk.
Pseudo R-kare 0.011831 ortalamasi 145.2423
Uyumlastiriimis R-
kare 0.010850 Bagimli dgsk. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 2102.013 Amag 1194183.
Dilim bagimh dgsk. -1223.188 Kisith amag 1208480.
Seyreklik 11044.57 Quasi-LR istatistigi 54.50658
Olasilik(Quasi-LR
stat) 0.000000
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Tablo 21: Model 3’nin 0.05’lik Dilime iligkin Bulgulari-ikinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT

Yontem: QR (tau = 0.05)

Orneklem: 1 10082

icerilmis gdzlem sayisi: 10082

Huber Sandwich Standart Hatalari ve Kovaryansi

Seyreklik yontemi: Kalintilari kullanan Kernel (Epanechnikov)
Bant genisligi yontemi: Hall-Sheather, bg=0.0098245

Tahmin basarili bir bigimde tekil optimal bir ¢6zim belirlemistir

Degisken Katsay! St. Hata  t-Istatistigi
C -1001.356 75.08107  -13.33699
HKG -0.152086 0.043898  -3.464507
SGK 76.81641 33.96681 2.261514
Bagimli dgsk.
Pseudo R-kare 0.0104600rtalamasi
Uyumlastiriimis R-
kare 0.010264 Bagimli dgsk. S.H.
Regresyon S.H. 2113.769 Amag
Dilim bagimh dgsk. -1223.188 Kisith amag
Seyreklik 12580.80 Quasi-LR istatistigi
Olasilk(Quasi-LR
stat) 0.000000

Olasilik
0.0000
0.0005
0.0237

145.2423

1379.987
1195839.
1208480.
42.30764

0.20’lik Dilime lligkin Bulgular

Model 3’ln 0.20’lik dilim icin hesaplama sonuglari tablo 22 ve tablo 23'de verilmistir. Bu
dilim i¢in de yalnizca hanehalki kullanilabilir gelir degiskeni ve sosyal guvenlik kurumuna kayitl
kisi sayisi degiskenleri istatistiksel olarak anlamhdir. Ancak burada gelir degiskenin katsayisi
pozitiftir. Sosyal guvenlik kurumuna sahip hanehalki kisi sayisinin katsayisi ise teorik beklentinin
aksine pozitiftir. Yukarida da belirttigimiz gibi, bu durumu disuk gelir ve dolayisiyla disik (ya da
negatif) tasarruf duzeyine sahip hanehalki i¢in sosyal guvenlik kurumuna Uye kisi duzenli geliri
ifade etmektedir. Duzenli gelir ise tasarrufu olumlu etkilemektedir.
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Tablo 22: Model 3’nin 0.20’lik Dilime iligkin Bulgulan-Birinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT
Yontem: QR (tau = 0.2)
Orneklem: 1 10082
icerilen gézlem sayisi: 10082
Huber Sandwich Standart Hatalari ve Kovaryansi
Seyreklik yontemi: Kalintilari kullanan Kernel (Epanechnikov)
Bant genisligi yontemi: Hall-Sheather, bg=0.026465
Tahmin basarih bir bicimde tekil optimal bir ¢6zim belirlemistir
Degisken Katsayi St. Hata  t-istatistigi  Olasilik
C -546.0725 70.83769 -7.708784 0.0000
HKG 0.158199 0.047852 3.305986 0.0009
KNT 5.456339 24.24620 0.225039 0.8220
EGT -11.60178 28.47675 -0.407412 0.6837
SGK 36.63065 16.76226 2.185305 0.0289
SS -3.478503 9.232822 -0.376754 0.7064
CY -7.607387 13.83128 -0.550013 0.5823
EY -3.384451 16.08812 -0.210370 0.8334
CK 0.061492 20.19556 0.003045 0.9976
KK -49.76424 84.41421  -0.589524 0.5555
KKHKG -0.021353 0.059952 -0.356173 0.7217
Bagimli dgsk.
Pseudo R-kare 0.014121 ortalamasi 145.2423
Uyumlastiriimis R-
kare 0.013142 Bagimli dgsk. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 1295.884 Amag 2426884.
Dilim bagiml dgsk. -376.8192  Kisith amag 2461645.
Seyreklik 2699.027 Quasi-LR istatistigi 160.9872
Olasilik(Quasi-LR
stat) 0.000000




Tablo 23: Model 3’nin 0.20’lik Dilime iligkin Bulgulari-ikinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT

Yontem: QR (tau = 0.2)

Orneklem: 1 10082

icerilen gézlem sayisi: 10082

Huber Sandwich Standart Hatalari ve Kovaryansi

Seyreklik yontemi: Kalintilari kullanan Kernel (Epanechnikov)
Bant genisligi yontemi: Hall-Sheather, bg=0.026465

Tahmin basarih bir bicimde tekil optimal bir ¢6zim belirlemistir

Degisken Katsayi St. Hata  t-istatistigi  Olasilik
C -585.2168 4406917 -13.27951 0.0000
HKG 0.133013 0.029305 4.538930 0.0000
SGK 23.66324 13.91624 1.700405 0.0891
Bagimli dgsk.
Pseudo R-kare 0.012880ortalamasi 145.2423
Uyumlastiriimis R-
kare 0.012684 Bagimli dgsk. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 1305.442 Amag 2429938.
Dilim bagimh dgsk. -376.8192  Kisith amag 2461645.
Seyreklik 2731.191 Quasi-LR istatistigi 145.1138
Olasilk(Quasi-LR
stat) 0.000000

0.50’lik Dilime iliskin Bulgular

Model 3’Gn 0.50’lik dilim igin hesaplama sonuglari tablo 24 ve tablo 25’'de verilmistir. Bu
dilim icin hanehalki kullanilabilir gelir degiskeni, sosyal guvenlik kurumuna kayith kisi sayisi
degiskeni ve kir ya da kentte yasiyor olmakla ilgili kukla degiskeni degerler istatistiksel olarak
anlamhdir. Gelir degiskenin katsayisi pozitiftir. Sosyal glvenlik kurumuna sahip hane halki kisi
sayisinin katsayisi ise burada da teorik beklentinin aksine pozitiftir. Ayrica, bu degiskenin
katsayisi ikinci hesaplamada istatistiksek anlamliligini yitirmektedir. Bu bulguyu belli bir gelir ve
dolayisiyla tasarruf dizeyine ulasildiginda hanedeki dizenli gelire sahip fert sayisinin tasarruf
davranigi Uzerindeki etkisinin azaldigi bigiminde degerlendirebiliriz. Bu dilim i¢in 6nceki iki
dilimden farkli olarak kentte yagsamanin tasarruflar Gzerinde olumsuz etkisi vardir. Bu bulguyu
belli bir gelir ve tasarruf dizeyine ulasildiginda kentsel harcamalarin énem kazanmaya
bagslamasi ve bu durumun tasarruflari olumsuz bigimde etkilemesi bigiminde degerlendirebiliriz.
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Tablo 24: Model 3’nin 0.50’lik Dilime iligkin Bulgulan-Birinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT
Yontem: QR (Medyan)
Orneklem: 1 10082
icerilen gézlem sayisi: 10082
Huber Sandwich Standart Hatalari ve Kovaryansi
Seyreklik yontemi: Kalintilari kullanan Kernel (Epanechnikov)
Bant genisligi yontemi: Hall-Sheather, bg=0.044973
Tahmin basarih bir bicimde tekil optimal bir ¢6zim belirlemistir
Degisken Katsay! St. Hata  t-statistigi
C -373.8111 37.39556  -9.996135
HKG 0.409160 0.030160 13.56614
KNT 5.841929 13.13217 0.444856
EGT -24.82354 15.32112  -1.620217
SGK 2452531 9.653493 2.540564
SS -5.218214 3.752385 -1.390639
CY 0.117477 6.257469 0.018774
EY 3.510067 7.871860 0.445901
CK -9.335397 10.49071  -0.889873
KK -143.3025 40.65515 -3.524829
KKHKG -0.015532 0.033515 -0.463426
Bagimli dgsk.
Pseudo R-kare 0.155992 ortalamasi
Uyumlastiriimis R-
kare 0.155154 Bagiml dgsk. S.H.
Regresyon S.H. 1027.982 Amag
Dilim bagimli degsk. 58.25000 Kisith amag
Seyreklik 1176.939 Quasi-LR istatistigi
Olasilik(Quasi-LR
stat) 0.000000

Olasilik

0.0000
0.0000
0.6564
0.1052
0.0111
0.1644
0.9850
0.6557
0.3736
0.0004
0.6431

145.2423

1379.987
2775776.
3288802.
3487.191
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Tablo 25: Model 3’nin 0.50’lik Dilime iligkin Bulgulari-ikinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT
Yontem: QR (Medyan)
Orneklem: 1 10082
igerilen gdzlem sayisi: 10082
Huber Sandwich Standart Hatalari ve Kovaryansi
Seyreklik yontemi: Kalintilari kullanan Kernel (Epanechnikov)
Bant genisligi yontemi: Hall-Sheather, bg=0.044973
Tahmin basarih bir bicimde tekil optimal bir ¢6zim belirlemistir
Degisken Katsayi St. Hata  t-istatistigi Olasilik
C -370.5156 16.00358 -23.15204 0.0000
HKG 0.397186 0.012667 31.35482 0.0000
SGK 10.60239 8.425195 1.258415 0.2083
KK -166.0135 13.75076  -12.07305 0.0000
Bagimli dgsk.
Pseudo R-kare 0.155725ortalamasi 145.2423
Uyumlastiriimis R-
kare 0.155474 Bagimli dgsk. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 1028.055 Amag 2776652.
Dilim bagimli dgsk. 58.25000 Kisith amag 3288802.
Seyreklik 1181.800 Quasi-LR istatistigi 3466.917
Olasilk(Quasi-LR
stat) 0.000000

0.80’lik Dilime iliskin Bulgular

Model 3’Un 0.80’lik dilim igin hesaplama sonuglari tablo 26 ve tablo 27°de verilmistir. Bu
dilim icin hanehalki kullanilabilir gelir degiskeni, hanedeki yuksekdgrenim gérmus Kisi sayisi
degiskeni, hanedeki calisan kadin sayisi degiskeni ve kir ya da kentte yasiyor olmakla ilgili
kukla degiskenin degerler istatistiksel olarak anlamlidir. Gelir degiskenin katsayisi pozitiftir. Gelir
degiskenin katsayisi pozitiftir ve Onceki dilimlerden o6nemli &lgide buyuktar. Ancak
yuksekdgrenim gormus Kisi sayisi degiskeni ve ¢alisan kadin sayisi degiskenlerinin her ikisinin
de isareti negatiftir. Bu iki bulgu belirli bir gelir ve tasarruf dizeyine erisen hanehalklarinda
yuksek egitimliler ile galisan kadinlarin ihtiyag kaliplarinin farklilagsmasi ve harcama egilimlerinin
artmasi biciminde de@erlendirilebilir. Ancak her iki degiskenin katsayisi da ilk hesaplamada
istatistiksel olarak anlamsiz olan degiskenlerin disarida birakilarak yapilan ikinci hesaplamada
istatistiksel anlamliliklarini yitirmektedir. Bu dilim igin de kentte yasamanin tasarruflar Gzerinde
olumsuz etkisi vardir. Bu degiskenin katsayisi ikinci hesaplamada da istatistiksel olarak
anlamhdir.
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Tablo 26: Model 3’nin 0.80’lik Dilime iligkin Bulgulan-Birinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT
Yontem: QR (tau = 0.8)
Orneklem: 1 10082
icerilen gézlem sayisi: 10082
Huber Sandwich Standart Hatalari ve Kovaryansi
Seyreklik yontemi: Kalintilari kullanan Kernel (Epanechnikov)
Bant genisligi yontemi: Hall-Sheather, bg=0.026465
Tahmin basarih bir bicimde tekil optimal bir ¢6zim belirlemistir
Degisken Katsayi St. Hata  t-istatistigi  Olasilik
C -272.4237 27.50987 -9.902761 0.0000
HKG 0.585149 0.020339 28.77028 0.0000
KNT 4.648610 11.77196 0.394888 0.6929
EGT -23.33349 13.72538 -1.700026 0.0892
SGK 15.10473 9.219821 1.638289 0.1014
SS -3.804025 3.259798 -1.166951 0.2433
CY 3.958616 5.078804 0.779439 0.4357
EY 10.30075 7.067907 1.457398 0.1450
CK -14.97390 9.047527  -1.655027 0.0980
KK -163.4325 27.89723 -5.858379 0.0000
KKHKG -0.019103 0.023744  -0.804532 0.4211
Bagimli dgsk.
Pseudo R-kare 0.414732 ortalamasi 145.2423
Uyumlastiriimis R-
kare 0.414151 Bagimli dgsk. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 1152.663 Amag 1693375.
Dilim bagiml dgsk. 572.8200 Kisith amag 2893332.
Seyreklik 1328.553 Quasi-LR istatistigi 11290.07
Olasilik(Quasi-LR
stat) 0.000000




Tablo 27: Model 3’nin 0.80’lik Dilime iligkin Bulgulari-ikinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT

Yontem: QR (tau = 0.8)

Orneklem: 1 10082

icerilen gézlem sayisi: 10082

Huber Sandwich Standart Hatalari ve Kovaryansi

Seyreklik yontemi: Kalintilari kullanan Kernel (Epanechnikov)

Bant genisligi yontemi: Hall-Sheather, bg=0.026465

Tahmin basarih bir bicimde tekil optimal bir ¢6zim belirlemistir

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -246.5455 12.72261  -19.37854 0.0000
HKG 0.571279 0.009626 59.34451 0.0000
EGT -15.28179 12.95904 -1.179238 0.2383
CK -10.71914 8.531194  -1.256464 0.2090
KK -187.5322 11.47415 -16.34389 0.0000
Bagimli dgsk.

Pseudo R-kare 0.414395ortalamasi 145.2423

Uyumlastiriimis R-

kare 0.414163 Bagimli dgsk. S.H. 1379.987

Regresyon S.H. 1152.503 Amag 1694348.

Dilim bagimh dgsk. 572.8200 Kisith amag 2893332.

Seyreklik 1319.978 Quasi-LR istatistigi 11354.19

Olasilik(Quasi-LR

stat) 0.000000

0.95’lik Dilime lliskin Bulgular

Model 3’Gn 0.95’lik dilim igin hesaplama sonuglari tablo 28 ve tablo 29'da verilmistir. Bu
dilim icin hanehalki kullanilabilir gelir degiskeni, hanedeki bir sosyal guvenlik kurumuna kayitli
kisi sayisi dediskeni ve kir ya da kentte yasiyor olmakla ilgili kukla degiskenin degerler
istatistiksel olarak anlamlidir. Gelir degiskenin katsayisi pozitiftir ve énceki dilimden énemili
Olcude buyuktir. Ancak sosyal guvenlik kurumuna kayith fert sayisi degiskeninin katsayinin
pozitif olmasi tasarruf teorilerinin dngdruleri ile gelismektedir. Ancak bu durum sosyal guvenlik
kurumuna kayith fertlerin ayni zamanda yiksek gelire sahip olan ferler olmalari ve dolayisiyla
da hanedeki bir sosyal guvenlik kurumuna kayitli fert sayisinin artmasinin tasarruflari olumlu
etkiledigi olgusu ile agiklanabilir. Bu dilim igin de kentte yagsamanin tasarruflar Gzerinde olumsuz
etkisi vardir. Bu degiskenin katsayisi ikinci hesaplamada da istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 28: Model 3’nin 0.95’lik Dilime iligkin Bulgulan-Birinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT
Yontem: QR (tau = 0.95)
Orneklem: 1 10082
icerilen gézlem sayisi: 10082
Huber Sandwich Standart Hatalari ve Kovaryansi
Seyreklik yontemi: Kalintilari kullanan Kernel (Epanechnikov)
Bant genisligi yontemi: Hall-Sheather, bg=0.0098245
Tahmin basarih bir bicimde tekil optimal bir ¢6zim belirlemistir
Degisken Katsayi St. Hata  t-istatistigi  Olasilik
C -198.1533 24.18525 -8.193150 0.0000
HKG 0.747638 0.017827 41.93961 0.0000
KNT -2.969577 14.20142  -0.209104 0.8344
EGT -9.489111 15.67879 -0.605220 0.5450
SGK 24.16911 10.33070 2.339543 0.0193
SS -4.397679 4.032770 -1.090486 0.2755
CY 0.291980 5.797405 0.050364 0.9598
EY 5.511602 7.491767 0.735688 0.4619
CK -3.021483 9.433304 -0.320300 0.7487
KK -206.2846 25.16809 -8.196274 0.0000
KKHKG -0.004672 0.024469 -0.190918 0.8486
Bagimli dgsk.
Pseudo R-kare 0.654760 ortalamasi 145.2423
Uyumlastiriimis R-
kare 0.654417 Bagimli dgsk. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 1439.417 Amag 573834.1
Dilim bagiml dgsk. 1621.407 Kisith amag 1662131.
Seyreklik 2683.493 Quasi-LR istatistigi 17075.89
Olasilik(Quasi-LR
stat) 0.000000




Tablo 29: Model 3’nin 0.95’lik Dilime iligkin Bulgulari-ikinci Hesaplama

Bagimh Degigken: HT
Yontem: QR (tau = 0.95)
Orneklem: 1 10082
icerilen gézlem sayisi: 10082
Huber Sandwich Standart Hata ve Kovaryansi
Seyreklik yontemi: Kalintilari kullanan Kernel (Epanechnikov)
Bant genisligi yontemi: Hall-Sheather, bg=0.0098245
Tahmin basarih bir bicimde tekil optimal bir ¢ézim belirlemistir
Degisken Katsayi St. Hata  t-istatistigi  Olasilik
C -204.4694 13.50917 -15.13560 0.0000
HKG 0.743595 0.012019 61.86870 0.0000
SGK 15.13980 8.737947 1.732650 0.0832
KK -207.1488 11.63015 -17.81137 0.0000
Bagimli dgsk.
Pseudo R-kare 0.654651 ortalamasi 145.2423
Uyumlastiriimis R-
kare 0.654548 Bagimli dgsk. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 1439.857 Amag 574015.7
Dilim bagimh dgsk. 1621.407 Kisith amag 1662131.
Seyreklik 2676.003 Quasi-LR istatistigi 17120.82
Olasilik(Quasi-LR
stat) 0.000000
5. Sonug¢

2007/2008 krizinin kiresel boyutta olmasinda ve hala devam etmesinde finansal
sistemdeki sorunlar 6nemli etkendir. Finansal sistemdeki ¢arpikliga katki veren makro ekonomik
gOstergelerin basinda ise tasarruf carpikhdl (paradoksu, geligkisi degil) gelmektedir. Ulkeler
arasindaki tasarruf orani farkhhdinin yarattid1 likidite bollugu Ulkelerin yatirrm ve tiketim
egiliminde de garpikliga neden olmustur. Geleneksel iktisat teorisinin bakisinin aksine, finansal
kaynak transferi (tasarruf fazlasi) gelismekte olan ulkelerden gelismis Ulkelere yonelmigtir. Bu
olgu Ozellikle gelismis Ulkelerde cari agik dizeyinin artmasina, finansal sistemin montaninin
bldyumesine/sismesine neden olmustur. Sonugta da diinya ekonomisi 1929 krizi ile benzerlikler
tasiyan bir efektif talep sorunu ile karsi karsiya kalmistir. Gelismeler tasarruf orani ve finansal
sisteme yonelik kaniksanmis McKinnon-Shaw ve arkasindan gelen geleneksel iktisat
modellerinin gokmesine neden olmugtur. Keynesyen iktisadin gelir harcama modeli yeniden
glndeme dismustir. Bunun bir sonucu olarak ta tliketim ve tasarruf icinde gelir ana agiklayici
kimligine yeniden kavusmustur. Gelirle desteklenmeyen bir tiketim, finansal drtnler yoluyla belli
bir dénem realize olsa bile daha sonra ortaya ¢ikan balon ile patlamaktadir.

Yapmis oldugumuz calismada 6ncelikle konu makro o6lcekte Ulkelerin tasarruf-cari agik-
yatirim iligkisi cercevesinde ele alinmis ve ortaya c¢ikan bozukluklar belirlenmigtir. Daha sonra
ise Turkiye'de tasarruf egilimi mikro dlgekte hanehalki bazli analiz edilmistir.

Calismamizdaki ekonometrik analizin bulgularindan ilki Turkiye’de hanehalkinin
ortalama tasarruf egiliminin olduk¢a dusuk oldugudur. Elde ettigimiz sonuglar gergevesinde
Turkiye'de tasarruf dizeyini ylkseltmenin, gelir duzeyini yukseltmekle olanakli oldugunu
gbrmekteyiz. En ylksek gelir grubu igin tasarrufun en dnemli belirleyicisi gelirdir. Bu savimizi
destekleyen bir baska bulgu da tasarruf dilimi ylkseldikge gelirin tasarruf Gzerine etkisinin
artmasidir.

40



Bu bulgu, istihdam politikalarinin ekonomi politikalarinin merkezinde olmasi gerektigine,
istihdam politikalarinin hem istihdam yaratan, ama ayni zamanda ytksek gelirli istihdam yaratan
projeler gelistirmesi gerektigine isaret etmektedir. istihdam projeleri, ayni zamanda, verimlilik
artis| saglayacak onlemler icermelidir.

Turkiye’de duguk gelir duzeyi, tasarruflarin gelir duyarlihgini artirmaktadir. Servet teorik
beklentilere uygun olarak tasarruf egilimi Uzerinde olumsuz etki yapmaktadir. Ancak, disuik
gelirli hanehalki icin bir servet unsuru olarak konut sahipligi, bu gelir grubunun harcamalarinda
¢ok énemli bir yer tutan kira harcamalarini ortadan kaldirarak tasarruflari olumlu etkilemektedir.

Tasarruf kuramlarinin éngorilerine goére, emekli olanlar daha az tasarruf yaparlar.
Ancak, Turkiye’de hanedeki emeklilik yasindaki kigi sayisinin artmasi tasarruflari olumlu
etkilemektedir. Bunun anlami 6zellikle dusuk gelirli hanelerde emeklilerin emeklilik gelirleri ile
hane gelirine katki yapiyor olmalaridir.

En dusuk %5 gelire sahip hanehalklari gecimlik dizeyde yasamaktadirlar. Bu nedenle
bu kesim igin tasarruf davranigi analizi anlamli degildir. Dasik gelir gruplari igin hanedeki
yuksek egitim goérmus kisilerin tasarruflar Gzerindeki etkisinde maliyet etkisi, gelir etkisine
baskindir. Egitim maliyetleri bor¢luluk dizeyini ylkselterek tasarruflari olumsuz etkilemektedir.

Sosyal guvenlik kurumuna kayith hanehalki mensubu kisi sayisinin tasarruf davranisi
Uzerine etkisinin 6nemli ekonomi politik sonuglari vardir. Turkiye’de dusuk gelir duzeylerinde
sosyal guvenlik kurumuna kayith hanehalki kisi sayisi dizenli gelir anlamina gelmekte ve
tasarruflari olumlu etkilemektedir. Ancak belli bir gelir ve dolayisiyla tasarruf dizeyine
ulasildiginda hanedeki dizenli gelire sahip kisi sayisinin tasarruf davranigi Uzerindeki etkisi,
dolayisiyla sosyal glivenligin tasarruf zerine etkisi azalmaktadir. Diger yandan Turkiye’de kentli
zenginlerin tasarruf egilimi kdylu zenginlerin tasarruf egiliminden daha dusuktar.

Elde ettigimiz sonuglar gercevesinde, Turkiye’de buyumenin finansmaninda ihtiyag duyulan
tasarruflarin duzeyini artirmak icin GSYH artiglarinin istikrarli olmasi gerektigini ileri surebiliriz.
Ancak bu da yeterli degildir. Gelir dagihminin dizelmesi tasarruf oraninin yikselmesi igin
zorunludur. Gelir dagilimindaki mevcut garpiklik dusuk gelir gruplarinda tasarruf oraninin negatif
olmasina neden olmaktadir. Son olarak tasarruf oraninin artiriimasi i¢in yakin donemde bireysel
emeklilik sisteminde yapilan degisikligin ampirik sonucglarimizdan hareketle, tasarruf oranini
fazla artirmayacagini, yuksek gelir gruplarina yeni bir kaynak transferine neden olacagini
soyleyebiliriz.
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Dipnotlar:

! Tasarruf paradoksu ile ilgili ekonomi yazinindaki teorik tartismalar igin bkz Ahiakpor (1995).

% Bu konuda yapilan galisma sayisini saymak mimkin degil. Ancak bazilarini burada vermekte fayda var.
Akylz, (2002), Chang ve Velasco (1998), Demirglic ve Detragiache (1998), Diaz (1985), Fry (1995),
Kaminsky ve Reinhart (1996), Mckinnon (1988), Mishkin (1996).

3TL]rkiye Uzerine Feldstein-Horioka modeli test edilmistir. Bolatoglu'nun (2005) c¢alismasina gore
Tarkiye'de yatirimlar ile tasarruf arasinda gugcli bir iliski bulunmaktadir. Ancak bu iligki birebir degildir.
Dolayisiyla Turkiye’de sermaye hareketlerinin, daha sonra yapilan katkilari da géz 6nine alirsak, cari
aclk ile yatinmlar arasinda iliski vardir ve bu iligkinin yonU pozitiftir.

* Bernanke’nin bu analizinin derli toplu halini Bertocco (2011)'de bulmak miimkin.

® Dogrusal regresyon modelinin LS ¢dziimiinde matris yaklasimin kullanimi igin bakiniz Gujarati (2003),
Appendix C.

® QR modelinin kurgulanmasi, tahmini ve yorumu i¢in bkz. Buchinsky (1998).
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