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TURKIYE’DE OZEL TASARRUFLARI
BELIRLEYEN UNSURLAR*

Kwvileim Metin Ozcan'” ve Ash Giinay(**)

OZET

Bu calismada, 1975-2006 yillar1 arasinda gecen 32 yillik donemde 6zel tasarruf davraniglarini
belirleyen makroekonomik ve sosyal degiskenler yardimiyla Tiirkiye icin bir ¢zel tasarruf modeli
tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 6zel tasarruflar belirleyen en 6nemli faktorlerden birinin atalet
oldugu hipotezini desteklemektedir. Ayrica, kamu tasarruflariin 6zel tasarruflar azaltici etkiye sahip
oldugu goriiliirken bu durum Ricardocu denklik kuramini desteklemektedir.

Tirkiye’de gelirlerdeki, reel faiz oranlarindaki ve ticaret haddindeki artiglar beklendigi gibi 6zel
tasarruflar lizerinde pozitif bir etki gostermelerine ragmen istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.
Fakat biiyiimenin, finansal derinligin ve enflasyonun beklentilerin aksine 6zel tasarruflari azaltici
etkileri oldugu gorilmistiir. Tirkiye’deki dis ticaret acigi da Ozel tasarruflari azaltici yonde
etkilemektedir. Tiirkiye’de 1988 yilindan itibaren siiregelen finansal serbestlesme ile birlikte finansal
piyasalardaki gelismelerin 6zel tasarruflar arttirici etkisi oldugu goriilmiistiir. Ayrica, menkul degerler
piyasasindaki gelisime bagli olarak, bor¢lanma smirlarinin yiikselmesinin de Tiirkiye’de 6zel
tasarruflar azalttigi goriilmektedir.

Geng niifus ve yash niifus bagimlilik oranlar ile kentlesme de 6zel tasarruflar azaltici yonde
etkilemistir. Beklentilerin aksine, yiliksek Ogrenim diplomasina sahip bayanlarin 6zel tasarruflar
Uzerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi oldugu goriiliirken, kadinlarin iggiiciine katilhim
oraninin istatistiki olarak anlamsiz fakat beklentilere uygun olarak 6zel tasarruflan arttirict bir etkisi
oldugu bulunmustur. Ote yandan {iniversite egitimine sahip kisilerin 6zel tasarruflari arttiric1 etkileri
oldugu goriilmiistiir.

1. GIRIS

Yakin zamanda ekonomik biiyiime lizerine yapilan ¢aligmalarin yaninda tasarruf oranlarinin nasil
degistigine iliskin ¢alismalar da biiyiik ilgi gormeye basladi. Tasarruflar konusunda yapilan birgok
calisma, uluslararasi sermaye akisina ragmen iilkelerin en 6nemli yatirim kaynaginin kendi tasarruflar
oldugunu goéstermektedir. Dogallikla, bu durum tasarruf ve gelir arasindaki iliskiyi daha da giiclii hale
getirmistir.

Yapilan arastirmalar, tasarruflar ve gelirler arasindaki iliskiyi incelerken baslangi¢ noktasi olarak
tasarruflarin belirleyicilerinin incelenmesi gerektigini belirtiyor. Literatiirde, tasarruf calismalar iki
temel hipoteze dayaniyor. Birincisi Siirekli Gelir Hipotezi’dir. Bu hipotez tasarruflarin belirleyicisi
olarak geliri, stirekli gelir ve gecici gelir olarak iki kisma ayirir. Siirekli gelir, planlanan zaman
dénemindeki uzun dénem gelir beklentileridir. Gegici gelir ise, gerceklesen ve siirekli gelir arasindaki
farktir.

Literaturde, surekli gelir hipotezi iizerine yapilan ¢ok sayida galisma vardir (Bknz. Kelley ve
Williamson (1968); Gupta ( 1970a, b); Gupta (1971)). ikincisi ise Ando ve Modigliani’nin Yasam
Donglisti Hipotezidir. Bu hipoteze gore bireyler tiiketimlerini kazang yillar1 boyunca tasarruf edip
biriktirerek tiim yasamlarina yayarlar. Bu konudaki ¢alismalar, demografik faktorlerin, drnegin; yas
gruplarimin (Kelley ve Willamson, 1968), dogum oranlarinin (Leff, 1969, 1971), bagimlilik oranlarimin
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(Gupta, 1971), finansal degiskenlerin, Ornegin, faiz oranlarinin (Ouliaris, 1981) ve enflasyon
oranlariin (Koskela ve Viren, 1982) tasarruf davranislari lizerine etkilerine bakmaktadir.

Birgok iilkeyi kapsayan veya bolgeleri dikkate alan ¢ok sayida tasarruf ¢aligmasi olmasina ragmen
(Edwards, 1996; Muradoglu ve Tagkin, 1996; Dayal-Gulhati ve Thimann, 1997 ve Metin Ozcan ve
Ozcan, 2000), tek bir iilkeyi dikkate alan ekonometrik ¢alismalarin sayis1 azdir (Ornegin, Aron ve
Muellbauer (2000) ve Ortmeyer, (1985)." Kanimizca, tasarruf oram ve belirleyicileri hakkinda dogru
verilere ulagilabilirse, {ilkelere 6zgiin yapilan ¢alismalar da tasarruf davraniglar hakkinda iyi bir fikir
verebilir. Gelismekte olan iilkeler arasinda Tirkiye bu konudaki arastirmalar i¢in iyi bir rnek olabilir,
¢linkl uzun ve glvenilir verilere ulasmak ¢ok zor degildir.

Tiirkiye’de tasarruf davramiglarini inceleyen daha dnceden yapilmis iki uygulamali ¢aligmadan s6z
edebiliriz. (Tansel, 1992; Celasun ve Tansel, 1993). Tansel (1992), Tiirkiye i¢in hane halkinin sahip
oldugu c¢ocuk sayisimi igsel diislinerek tasarruflar ile gelir ve g¢ocuk sayisi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Bu modeli tahmin etmek igin Ankara ve Izmir’de yapilan hane halki biitge arastirmasi
kullamlmigtir. Bu calismada Ankara ve Izmir’de ¢ocuk sayisinin tasarruflar iizerine hicbir etkisi
olmadig1 goriilmiistiir.

Celasun ve Tansel (1993), 1972-1988 doneminde Tiirkiye’deki tasarruf ve yatirim davraniglarini
ekonometrik olarak incelemistir. Sonuglar gelir dagiliminin 6zel tasarruflar ve toplam i¢ tasarruflar
Uzerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermistir. Finansal serbestligin de 6zel tasarruflar tizerinde
pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir.

Yukarida belirtilen literatiirden esinlenerek bu calisma, Tirkiye i¢in hiikiimet politikalarinin,
makroekonomik istikrarin, gelirin, finansal degiskenlerin ve yasam dongiisliniin 6zel tasarrufa
etkilerini, bazi politik ve politik olmayan degiskenler de kullanarak, 1975-2006 ddénemi igin
aragtirmay1 amaglamistir. Ayrica, Tiirkiye’de tarihsel olarak bir yandan yatirimlar i¢in fonlar yaratmak
zorunlulugu diger yandan da kamu ve 6zel kesim tasarruflarini hareketlendirmek gerekliligi, bu
calismanin Tirkiye igin yararli ve politika Onermeleri iceren bir calisma olacagi goriisiiniin
arkasindaki itici gli¢ olmustur.

Bu calismada, tasarruf belirleyicilerine iligkin kuramsal incelemeden ve degiskenlerin
tanimlanmasindan sonra modelin ekonometrik tahmin sonuglar1 degerlendirilecektir. Makalenin plani
su sekildedir: Bolim 2’de Tirkiye’deki politik g¢evre ve tasarruf davramiglari hakkinda bilgi
verilecektir. Bolim 3’de 6zel tasarruf davraniglarinin potansiyel belirleyicileri dzetlenecektir. Boliim
4’de degiskenler tanitilacak ve uygulamali model tanimlanacaktir. B6liim 5’de ise 6zel tasarruflar i¢in
tahminlerin sonuglar1 verilecek ve bu sonuglar degerlendirilecektir. Son olarak Boliim 6’da galigmanin
sonuglar1 6zetlenecektir.

2. TURKIYE’DE TASARRUF DAVRANISLARI: 1970-2006

Tirkiye ekonomisi 1970’li yillarin ikinci yarisinda dis 6deme giigliikleri ve yiiksek oranda fiyat
artislar1 biciminde goriinen agir bir bunalima siiriiklendi. Ozellikle 1978-1980 yillarinda gesitli borg
krizleri yasandi. Bu borg krizleri tasarruflardan ¢ok yatirimlar etkilemistir ve ortalama tasarruf oranini
% 20.9°den % 17.3’e diisiirmiistiir (Metin Ozcan ve digerleri 2001).

Ekonomik bunalimin, toplumsal ve siyasal boyutlar kazanarak daha da agirlagsmasi iizerine
1980°den baglayarak bir dizi yeni ekonomi politikas1 kararlar1 alindi. Bu yeni politikalarin baglica
Ozelligi, ekonomiye iliskin karar siireglerinde piyasanin isleyisine gore olusacak fiyatlarin tek yol
gosterici olmalaridir. 1980’lerin baslarinda Tirkiye temel iiretim etmenleri (isgiicii ve sermaye)
piyasasinda, finansal ve dis piyasalarda serbest piyasa kosullarina gegcmeye baslamistir. Bu donemdeki
politikalarin temel amaglarmin en Onemlisi dis ticaret acigimi gidermek oldugundan dissatimin
arttirllmasina, kur ayarlamasi ve makro politikalar yoluyla 6nem verilmistir. 1980 reformlar1 toplam

1 Aron ve Muellbauer (2000) Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde 6zel tasarruf belirleyicilerini 1960-1997 yillart igin kisisel ve

firma bazinda belirlemislerdir. Bu ¢alismada Giiney Afrika’da 6zel tasarruflar (zerine servetin ve finansal serbestligin
negatif etkisi ve reel faiz oranlarinin ve belirsizligin pozitif etkisidir vardir. Bunun yaninda kar gelirleri tizerindeki vergiler
artarsa sirketlerin daha cok tasarruf ettigi gozlemlenmis ve sermaye vergi kazanglarinin yoklugunda da yiiksek
enflasyonun sirketlerin tasarrufunu arttirdigi goriilmiistiir.



tasarruflarda artisa sebep olmustur. Bu donemde 6zellikle emegin fiyati diisiik tutularak, yiiksek kar
oraninin yatirimlari uyarmasi amaglanmistir. 1980’lerin ilk yillarinda toplam tasarruflardaki artis,
kamu tasarruflarindaki yiikseligle saglanmistir.

Tirkiye 1985 yilindan itibaren hizla biiylimeye basladi ve 1989 yilindan sonra dis finansal
serbestlik karar1 aldi. Bu donemde faiz oranlarindaki serbestlesmelerin tasarruflari arttirmasi
beklenmistir. Fakat faiz oranlarimin yiikselmesi kamu ve O6zel kesim tasarruflarini farkli yonde
etkilemigtir. 1989 yilindan sonra Tiirkiye’de kamu kesimi tasarruflar1 azalirken 6zel tasarruflar
artmistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi Tirkiye gibi kamu borcunun yiiksek oldugu gelismekte olan
iilkelerde 6zel kesim tasarruflarimi yiikseltirken, kamu kesimi tasarruflarimi azalttigi i¢in toplumun
ortalama tasarruf orani yiikselmemistir. Kamu tasarruf acig1 ve enflasyon bu donemde yiikselmistir.
Tirkiye ¢ok biiyiik miktarlarda dis bor¢ 6demeleriyle karsi karsiya kalmig ve kamu agig1 olusmustur.

Disa agik biiyiime, lilkeye giren yabanci sermayenin parasal tabani genisletmesine neden olmustur.
Bir yandan faiz oranlar1 artarken enflasyonist genislemede silirmiistiir ¢iinkii parasal tabandaki
genisleme Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmemis, hazinenin kagitlariyla likidite kamu
tarafindan kullanilir hale gelmistir. Bu durum, kamunun harcamalarini artirmak i¢in kamunun
gelirlerinin arttirilmasi geregini dogurmaksizin (vergi reformu yapilmadan), personel harcamalarinin
yiikselmesi olanagini saglamistir.

Sonug olarak kamu tasarruflar1 diismeye baslamis ve kamu tasarruf agigi 6zel tasarruf fazlasi ile
kapatilmigtir. Yiiksek faiz ve enflasyon 6zel tasarruflarin artmasina olanak saglamistir. Genel olarak,
biitiin bu gostergeler dogrultusunda, Tiirkiye’nin 1980-1994 doneminde toplam tasarruflarinda artan
bir egilim goriildigiinii soyleyebiliriz. 1990’11 yillar boyunca faiz oranlar yiiksek olmasina ragmen
M2 bir diisiis trendi i¢ine girmistir. Bunun baglica nedenlerinden birisi tasarruflarin 6nemli bir
kisminin repoda degerlendirilmesidir.

Kamu harcanabilir geliri, 1998 sonrasinda higbir yil kamu tiiketimini karsilayamamistir ve bu
nedenle kamu tasarrufu 1998 yilindan itibaren eksi deger almaktadir. Kamu tasarruf acigi Tirkiye
ekonomisindeki baglica dengesizlik nedenlerinden biridir. Kamu yatirimlarmin bir kaginilmaz alt siniri
vardir, belli yatirimlar yapilmak zorundadir. Bu durum, kamu tasarruf-yatirim farkini ve kamu agigini
daha da arttirmaktadir. Kamu kesimi agiklari, ekonominin parasal dengelerini de olumsuz yonde
etkilemis ve enflasyona neden olmustur. Ote yandan bu donemde &zel tasarruflar yiikselmistir. Ozel
tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina doniismesi halinde bu artis olumludur. Ozellikle 2002
yilindan itibaren, Ozel tasarruflarin, yaklagik olarak yarisindan fazlasinin yatirima doniistiigi
goriilmistiir. Bu oran, 1998 yili sonrasi 2001 yilinda en diisiik seviyeye ulagmustir.

Turkiye 1999 sonunda ekonomide var olan dengesizlikleri yapisal reformlar yaparak ortadan
kaldirmay1 hedefleyen yeni bir istikrar programi uygulamaya baslamistir. Programin basinda, yiiksek
doviz girisine baglh olarak faiz oranlarinda beklenenin {lizerinde hizli bir diisiis yasanmistir. Faiz
oranlarindaki agir1 diisiisiin ve Merkez Bankasinin kura miidahale etmemesinin enflasyonla miicadele
acisindan en Onemli sonucu bireylerin tasarruf egilimlerini disiirlip tiiketimi arttirarak talep
enflasyonunu koriiklemesidir. Bu siireg, tiilketim egilimini arttirmast ve dis acig1 koriiklemesi ile
ekonomide olumsuz sonuglar yaratmugtir.

Halbuki programda, faiz oranlarmin diismesiyle yatirimlarin artacagi Ongdriilityordu. Fakat bu
durum uzun yillar yatinmdan uzak duran sektorleri hizla yatirima tesvik etmemis, tersine, ertelenmis
tilketim egilimi nedeniyle bireylerin tasarruf egilimlerini diigtirmiigtiir. Tliketim artig1 tiiketim mallar
ithalatinda bir patlama yaratms ve dis ticaret acigim koriiklemistir (Ersel, 2000 ve Ozatay, 2000).
2000 Kasim ayinda, bankacilik kesiminde bir likidite talebi dogmustur. Programa uygun olarak,
Merkez Bankasi piyasaya likidite siirmemis, faiz oranlar yilikselmis ve kur ayarlamasi beklentisine
girilmistir.

2001 Subat ayinda ikinci bir kriz yasandi ve yurt disina 6nemli sermaye ¢ikist oldu. Hemen
ardindan faiz oranlar yine ¢ok yiikseldi. 2001 yilinda 6zel tasarruflar en yiiksek orana ulasirken kamu
tasarruflarn en diisiik seviyeye diismiistiir. Tiirkiye 2001 Haziran ayindan itibaren Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programini uygulamaya bagladi ve bir 6nceki programda uygulayamadigi yapisal reformlari
yerine getirmeye basladi. Fakat diisen doviz kurunun yarattig1 cari agiklar ve yiiksek tiiketim egilimi
ekonomin temel sorunu olmaya devam etmistir.



2001 yilindan sonra dzel tasarruflar diiserken kamu tasarruflar1 artmaya baslamistir. Ozellikle 2005
ve 2006 yillarinda kamu tasarrufu eksiden art1 degerlere gecmistir. Ote yandan, Sekil 1°de goriildiigii
gibi, 6zel tasarruflarda 2005 ve 2006 yillarinda ciddi bir diislis goriilmiistir.

Sekil 1. Tiirkiye’de Kamu (GS) ve Ozel (S) Tasarruflar: 1975-2006
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3. OZEL TASARRUFLARIN BELIiRLEYICIiLERI

Tasarruf iizerine yapilan kuramsal ve wuygulamali c¢aligmalar tasarruflarin muhtemel
belirleyicilerinin hiikiimet politikas1 degiskenleri, finansal degiskenler, gelir ve biiyiime degiskenleri,
demografik degiskenler, belirsizlik, dis etkenler, sosyo-ekonomik degiskenler, egitim ve is durumu
degiskenleri basliklar altinda toplanabilecegini gostermektedir.

Bu caligmanin asil amaci uygulamali modelleme olmasina ragmen, kurami dikkate alarak
uygulamali tanimlamalarda kullanilan degiskenlerin se¢imi de O6nem tasimaktadir. Bu nedenle bu
boliimde 6zel tasarruflar tizerine yapilmis kuramsal tartismalar ve bunlarla ilgili uygulamali ¢aligsmalar
Ozetlenecektir.

Tasarruflarin, rasyonel ekonomik birimler tarafindan zamanlararasi fayda maksimizasyonu
sonucunda belirlendigi sOylenebilir. Bir anlamda tasarruflar ertelenen tiiketimdir. Bu bakis agisi
‘yagam donglisii’ yaklasgimmin ana temasini olusturur. Bu yaklasima gore bireyler tiiketimi tiim
zamana yaymakta, kotli glinlerde de tiiketim yapabilmek i¢in iyi giinlerde tasarruf yapmaktadirlar. Bu
ihtiyat giidiisti, tasarruf davranislarii bir¢ok yonden etkilemektedir. Bu durum, gesitli politika
degiskenleri ve politik olmayan degiskenlerle ayrintili bir sekilde asagidaki alt boliimlerde
tartigilacaktir.

Atalet

Tasarruf oranlar1 genellikle atalet icermektedir. Bir baska deyisle diger faktorleri kontrol ettikten
sonra tasarruf oranlar1 dizisel iligkilidir. Bu ataleti 6l¢mek i¢in regresyon modelinde bagimli degisken
olan tasarruf oraninin bir donem gecikmeli degeri tasarruflarin bir belirleyicisi olabilir. Bu durum,
tasarruf oranlarini etkileyen unsurlarin kisa donemden ziyade uzun dénem etkileri oldugunu
gostermektedir.

Hiikiimet Politikalar:

Hiikiimetin ¢esitli ekonomik politikalarinda, 6zellikle maliye politikasinda, tasarruflarin 6nemi
biiyiiktiir. Bu konudaki kuramsal goriisler ¢ok genis bir yelpaze olusturur. Yasam siiresi modeli, kamu
tasarruflarindaki diisiisiin bir taraftan tiiketimi arttirdigini1 gosterirken diger taraftan da vergi yikiind



simdiki nesilden gelecek nesillere aktararak tasarruf egilimini azalttigin1 géstermektedir. Bu durumda,
tahmin edilebilecegi gibi, kamu tasarruflarindaki diisiis ulusal tasarrufu da azaltacaktir. Uygulamali
caligmalar kamu harcamalarinin 6zel harcamalar1 kismen kovdugunu (crowd out) gostermektedir.
Boylece artan kamu tasarruflari ulusal tasarrufun artmasina yardimer olmaktadir (Dayal-Gulati ve
Thimann, 1997).

Ote yandan Keynezyen model 6zel tasarruflardaki artisin kamu tasarrufundaki gecici azalistan
ortaya ciktigimi sOyler. Diger bir goriis, Ricardocu kuram, kamu tasarruflarindaki artisin ulusal
tasarruflar iizerine hig etkisi olmadigini vurgular; ¢iinkii ayn1 miktarda 6zel tasarruflarda azalig olur.
‘Ricardocu denklik’ terimi, kamu harcamalarindaki degisimin 6zel tasarruflar iizerinde esit miktarda
ama zit yonde bir etkisi oldugunu belirtir. Daha 6nce yapilan uygulamali ¢alismalarin ¢ogunlugunda
Ricardocu denklik hipotezi dogrulanmamakla birlikte, kuramsal olarak hipotezin varligi da bir
gercektir.

Hiikiimetin sosyal giivenlik programlari da tasarruflar iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.
“Yasam dongiisii’ modeline gore sosyal giivenlik sisteminden aliman yardimlar arttik¢a tasarruflar
azalmaktadir. Ciinkii, emeklilik ya da ihtiyat giidiisii ile yapilan tasarruflarda bir diisiis gorilmektedir
(Evans, 1983). Feldstein (1980, 1995) emeklilik sisteminin 6¢zel tasarruflar Gzerinde negatif bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik projelerinin bazi
durumlarda 6zel tasarruflar tizerine 6nemli etkileri oldugu da gosterilmistir (Edwards, 1995).

Gelir ve Biiyiime Degiskenleri

Gelir ve tasarruf arasindaki iliski ya da tasarrufla biiyiime arasindaki iliski biiylime literatiiriinde
temel bir tartismadir. Tiiketim kuramina gore yiiksek gelir diizeyine sahip iilkelerde tasarruf orani da
yiiksektir ve bir¢ok uygulamali ¢alisma bu kurami desteklemektedir (Edwards, 1995; Dayal-Ghulati
veThimann, 1997; Loayza vd., 1999; Metin-Ozcan ve Ozcan, 2000).

Gelirin biiyiimesi hakkindaki kuramsal goriisler ise olduk¢a bulaniktir. Yasam dongiisii yaklagimi
gelirin biiyiimesindeki artisin toplam tasarruflarda bir artisa neden olacagini belirtirken, 6te yandan bu
durumun is giiciinde azalmaya neden olacagim sdylemektedir. Modigliani (1986) hizli biiyliyen
tlkelerin toplam tasarruf oranlarinda artis oldugunu gostermistir. Ayrica Collins (1989) gelirlerdeki
biiyiimenin tasarruflarn arttirdigin1 bulmustur. Fakat siirekli gelir hipotezi, artan biiyiimenin gelecekte
daha yiiksek gelir beklentisini de beraberinde getirecegini ve bu durumunda gelecekteki gelire karsi
insanlarin tasarruflarinda azalmaya sebep olacagimi belirtmektedir. Birbiriyle celisen bu etkileri
dikkate alarak, ekonometrik uygulama sonuglarina bakmak uygun olacaktir.

Birgok ¢alisma gostermektedir ki, yiiksek biiyiime orani daha ¢ok tasarrufa sebep olurken daha ¢ok
tasarruf da biiylimeyi arttirmaktadir. Bu durumu birbirine pozitif doniisiimler saglayan bir dongii
olarak tanimlayabiliriz. Fakat burada igsellik sorunu da vardir ve bu sorun ayrica ele alinmalidir.
Ornegin, tasarruflar biiyiimeyi yatirimlar ve sermaye birikimi yoluyla etkilerken, biiyiime de
tasarruflar1 yatirnmlar ve sermaye birikimi yoluyla etkilemektedir. Ara¢ degisken tahmin yontemleri ve
cesitli nedensellik sinamalar1 sonrasinda biiylime ile tasarruflar arasinda ¢ift yonlii pozitif etkilesim
sonucu elde edilmistir (Edwards, 1996).

Finansal Degiskenler

Finansal degiskenlerin tasarruf tizerindeki etkisi bir iilkedeki finansal sektoriin gelismislik
derecesine baghdir. Bu degiskenler Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerdeki finansal serbestlesme
durumu ile yakindan ilgilidir.

En onemli finansal degisken olarak reel faiz orami diigliniilebilir. Faiz oranindaki degisme ters
yonde ikame ve gelir etkisine neden olmaktadir. Uygulamali c¢alismalarda, kuramdaki gibi, faiz
oranlarmin tasarruflara etkisi konusunda belirsizlik vardir ve galisma Ozel tasarruflarin zayif faiz
esnekligine sahip oldugunu gdstermistir (Boskin, 1978; Giovannini, 1983; McKinnon, 1991; Metin-
Ozcan ve Ozcan, 2000). Bu durum, yiiksek faiz oraninin negatif gelir etkisinin pozitif zamanlararasi
ikame etkisini yok etmesi olarak da agiklanabilinir. Koskela ve Viren (1982) gelismis iilkelerde
tasarruflarin reel faizleri arttirdigim gostermislerdir. Ayrica, Balassa (1992) gelismekte olan tilkelerde
reel faizlerin tasarruflar tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu bulmustur.



Finansal piyasalarin gelismesini ya da finansal derinligi 6l¢mek i¢in kullanilan diger 6nemli
degisken M2/GSMH oranidir. Bu oran monetizasyon orani olarak adlandirilir. Burada M2 para ve para
benzeri likit varliklarin toplamimi gostermektedir. Bu degiskenin isareti birgok uygulamali ¢aligmada
beklendigi gibi pozitif bulunmustur. (Edwards, 1996; Dayal-Gulhati ve Thimann, 1997; Loayza vd. ,
2000; Metin-Ozcan ve Ozcan, 2000).

Diger bir degisken olarak da bor¢lanma limiti gosterilebilir. Bor¢lanma limiti insanlarin yiiksek
miktarda bor¢lanmasini 6nleyebilir ve insanlart beklenmedik ihtiyaclar i¢in ihtiyat giidiisii ile tasarruf
yapmaya ya da ev, araba vs. almaya yonlendirebilir. Bu nedenle bor¢lanma limitinde gorilebilecek bir
gevsemenin tasarruflar lizerinde negatif bir etkiye sahip olmas1 beklenir.

Yukarida sayilan etkilerden ayr1 olarak finansal serbestlesmenin tasarruflar ve bilylime iizerinde
pozitif etkisi oldugunu soyleyebiliriz. Tasarruflar ve biiyiime uzun dénemde birbiriyle iligkilidir ve
finansal serbestlesme biiylime yoluyla uzun déonemde tasarruflar iizerinde dolayli bir etki yapmaktadir.
Aron ve Muellbauer (2000), finansal serbestlesmenin 6zel tasarruf davraniglar {izerindeki 6nemli
etkileri oldugunu gostermistir.

Menkul degerler piyasasini, finansal piyasalarin gelismesini gosteren bir degisken olarak
kullanabiliriz. Finansal piyasalarin gelisimiyle sermaye artacak, bireylerin riskleri dagitilacak ve
muhtemelen tasarruflar da artacaktir. Levine ve Zervos (1998) ve Bonser ve Dewenter (1999) menkul
degerler piyasasinin tasarruflar {izerine etkisini incelemislerdir. Bu c¢alismalarda sirketlerin piyasa
kapitalizasyon oranimi (Piyasa Kapitalizasyonu/GSYIH), islem goren toplam hisse senedi oranini
(Toplam Hisse Senedi Degeri/GSYIH) ve devir oranimmi (Toplam Hisse Senedi Orani/Piyasa
Kapitalizasyonu) menkul degerler piyasa gelisimini 6lgmek i¢in kullanmislardir. Burada sirketlerin
piyasa degerleri piyasa kapitalizasyonu olarak tanimlanmustir.

Levine ve Zervos (1998) 6zel tasarruflar ve menkul degerler piyasa biiyiikliigii arasinda pozitif bir
iligki oldugunu gostermislerdir. Ayn1 sekilde, Bonser ve Dewenter (1999) tasarruflar ve menkul
degerler piyasa biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski oldugunu gosterirken, menkul degerler piyasasinin
bliylimesinin tasarruf oraniyla birebir iligkili olmadigini belirtmiglerdir.

Demografik Degiskenler

Demografik degiskenler kentlesme orani, niifusun yas dagilimi ve yasam beklentisi basliklar
altinda toplanabilir. Bu degiskenler bazen yasam dongiisii degiskenleri olarak da tanimlanabilir ve
yasam dongiisii hipotezinde ya da ihtiyati tasarruf kuraminda 6nemli yer tutarlar. Ando ve Modigliani
(1963), demografik degiskenlerin tasarruflari etkiledigini gostermislerdir.

Niifusun yas durumu tasarruflar i¢in onemli bir etkendir ¢iinkii tiiketimlerini tiim yasamlarina
yaymak isteyen insanlar eger gelecekteki gelirlerinin diisiik olacagim disiiniirlerse tasarruf yaparlar.
Ote yandan gelecekteki gelirlerinin yiiksek olacagmi diisiiniirlerse daha az tasarruf yaparlar. Bu
durumda is giiciiniin disinda kalan gen¢ ve yash insanlar tasarruf yapmazlar. Gengler, gelecekteki
gelirlerine karsilik tasarruf yapmazken, yaglilar daha 6nceki yillarda yaptiklan tasarruflardan dolay:
tasarruf yapmazlar. Ekonomik birimler gencken negatif tasarrufa ve diisiik diizeyde gelire sahipken,
verimli yillarinda pozitif tasarrufa ve yaglilik yillarinda ya da emeklilik yillarinda negatif tasarrufa
sahiptirler (Modigliani, 1970). Bu nedenle niifusun yas dagiliminin tasarruflann etkiledigini
sOyleyebiliriz. Calisan niifusun oram emekli niifusa gore artarsa tasarruflar artar (Lahiri, 1989;
Edwards, 1996; Dayal-Gulati ve Thimann, 1997; Loayza vd. , 2000).

Tasarruf igin miras gidisiiniin ¢ok diisiik oldugunu kabul edersek, gengler ve yashlar diigiik
tasarruf oranina sahipken, kazanglarinin zirvesindeki insanlar yiiksek tasarruf oranina sahiptirler. Bu
bulgular uygulamali ¢aligmalarda iki degisken kullanilarak gosterilebilir; gen¢ niifusun bagimlilik
orani ve yagh niifusun bagimlilik orani. Bu iki degiskenin artmasi ya da herhangi birinin artmasi
tasarruflarda azalmaya neden olacaktir. Bircok arastirmaci yakin gelecekte niifusun yaslanmasi,
dogum oranlarmin diismesi ve yasam beklentisinin yiikselmesi sonucu tasarruf oraninin diisecegini
belirtmektedirler (Masson vd., 1995).

Diger bir demografik degisken ise kentlesme oranidir. Bu, sehirlerde yasayan niifusun toplam
niifusa orani olarak tanimlanir. Bu degiskenin de tasarruflar iizerinde negatif etkisinin olmas1 beklenir



ciinkii kentlesmedeki artis ihtiyati tasarruflar1 azaltacaktir. Thtiyati tasarruflar kirsal kesimde gelirdeki
dalgalanmadan dolay1 daha yiiksektir. Deneysel c¢alismalarda demografik degiskenlerin isaretleri
genellikle negatif bulunur. Fakat diger bircok degiskende oldugu gibi, uygulamali ¢aligmalarda 6nem
dereceleri farklidir.

Belirsizlik Degiskenleri

Belirsizligi olgen degiskenler belirsizligin gelecekteki ihtiyati tasarruflart nasil etkiledigini
gostermektedir. Bu degiskenler daha ¢ok makroekonomik ve politik istikrar1 gosterir. Makroekonomik
belirsizlik daha ¢ok enflasyon orami kullanilarak olgiiliir. Enflasyonun tasarruflar {izerinde pozitif
etkisi oldugu goriiliir ¢linkii insanlar tasarruf yoluyla risklerden korunmak isterler. Koskela ve Viren
(1985) bircok gelismis iilkede enflasyonun tasarruflart arttirdigini géstermislerdir. Gupta (1987), bir
grup Asya iilkesinde, beklenen ve beklenmeyen enflasyonun tasarruflari pozitif etkiledigini bulmustur.

Politik istikrarsizligin da belirsiz bir ekonomik c¢evre yaratacagim goz Oniline alirsak, politik
istikrarsizligin tasarruflar iizerinde pozitif bir etkisi olmasi beklenebilir. Bireysel diizeyde belirsizlikler
i¢in, hiikiimetin sosyal giivenlik ve sigorta programlarina ya da kentlesme oranina bakabiliriz.

Dis Ticarete iliskin Degiskenler

Ticaret hadleri ve cari islemler agig1 tasarruflarin 6nemli belirleyicilerindendir. Ag¢ik ekonomi
modellerinde ticaret hadleri 6zellikle petrol ihracatgilart igin O6nemli bir degiskendir (Ostry ve
Reinhart, 1992; Dayal-Gulati ve Thimann, 1997; Loayza vd. , 2000). Pozitif ticaret hadlerinin servetler
ve gelirler iizerinde pozitif etkisinden dolay: tasarruflar artar (Fry, 1986; Masson vd , 1995). Ote
yandan, dis tasarruflardaki artisin ya da cari islemler agiginin 6zel tasarruflar iizerinde negatif etkisi
oldugu goriisii yaygindir ¢linkii dis tasarruflarin i¢ 6zel tasarruflar yerine ikame edildigi diistiniliir
(Loayza vd. , 2000).

Sosyo-ekonomik Degiskenler

Brenner, Dagenais ve Montmarquette (1994), 1970 ve 1980’lerde Amerika’da bosanma
oranlarindaki artigin kadinlarin is giicline katilim oraninda artisa neden oldugunu ve bosanan
kadmlarin, biiyliik 6l¢lide egitime yatirim yaptiklari igin, tasarruf oranlarinda 6nemli azalmalar
oldugunu gostermistir.

Egitim ve is Durumu Degiskenleri

Denizer, Wolf ve Ying (2002) egitim diizeyi yiiksek insanlarin, {icretli ve maaslh bir iste ¢alisma
olasiliklar1 daha yiiksek oldugun, egitim durumu diisiik insanlara gore, daha disiik tasarruf oranina
sahip olacaklarini belirtmislerdir. Egitim diizeyi diisiik insanlarin ise, muhtemelen kendi hesaplarina
calistiklarindan, ya da isveren konumunda olduklarindan, daha fazla tasarruf yapmalar1 gerektigini
vurgulamiglardir. Fakat uygulamali ¢calismalarinda, egitim durumunun tasarruflart birebir etkiledigini,
is durumunun ise giiclii bir etkisinin olamadigim bulmuslardir. izleyen boliimde, tasarruflari belirleyen
cesitli ekonomik degiskenleri iceren bir ¢oklu regresyon modeli tahmin edilmeye calisilmig ve
sonuglar yorumlanmistir.

4. TURKIYE’DE OZEL TASARRUFLARI BELIRLEMEK iCiN BiR TAHMIN
Veriler

Bu calismada; S zel tasarruf orami (S = Ozel Tasarruflar/GSMH), GS de kamu tasarruf oram (GS
= Kamu Tasarruflari/GSMH ) olarak tanimlanmigtir. Bu oranlarin verileri Devlet Planlama
Teskilati’ndan (DPT) alinmustir. M2 oran1 (M2 = M2/GSMH) olarak tanimlanmistir ve M2 verileri de
DPT’den elde edilmistir. Yine DPT’den alinan tasarruf mevduatlarma ait faiz oranlar1 REALTD
seklinde kisaltslmugtir. CR, Gzel sektore verilen kredi oranlarim1 (CR= Ozel sektére kredileri/GSYIH)
gostermektedir ve CR verileri Diinya Bankasi’ndan alinmustir. TT ticaret hadlerini (TT = (Nominal
Ihracat/ Ithalat)/(Reel Ihracat/Ithalat)) gostermektedir. TT verisi Birlesmis Milletlerden alinan ithalat
ve ihracat verileriyle hesaplanmistir. CAD ise cari islemler agig1 (CAD= (Ithalat-Ihracat)/GSMH )
orani olarak tanimlanmistir. Bu oran Birlesmis Milletlerden alinan ithalat ve ihracat verileriyle ve
DPT’den alinan GSMH verileriyle hesaplanmustir.



LY kisi basina milli gelirin logartimasidir ve verileri DPT’den alinmistir. Buna bagli olarak
hesaplanan kisi basina milli gelirin biiyiime orani da DLY olarak gosterilmistir. INF enflasyon
oranimidir ve DPT’den alman GSYIH deflatér verilerinden hesaplanmugtir. KUKLA, kriz yillart igin
kullanilan kukla degisken; POLINS, politik istikrarsizlik i¢in kullanilan degiskendir.

Demografik degiskenlerden geng¢ niifusun bagimlik oram1 YD (YD = 15 Yas Al Niifus/Toplam
Nifus), yasl niifusun bagimlik oran1 OD (OD = 65 Yas Ustii Niifus/Toplam Niifus), yasam beklentisi
LEX ve kentlesme oranm1 UR (UR= Sehirde Yasayan Niifus/Toplam Niifus) ile gosterilmistir. Tim
demografik degiskenlere ait veriler Birlesmis Milletlerden alimmustir. Sosyo-ekonomik veriler ise
Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) alinnugtir. FLP kadmlarin isgiiciine katilim oranmi (FLP=
Toplam Kadn Isgiicii/Kurumsal Olmayan Bayan Sivil Niifus (15+yas)), WUDR ise yiiksek dgrenim
(iiniversite) diplomasina sahip kadinlarin oranin1 (WUDR= Yiiksek Ogrenim Diplomasina Sahip Kadin
Sayisi/Kurumsal Olmayan Bayan Sivil Niifus (15+yas)) gostermektedir.

Tiirkiye’de menkul degerler piyasasma ait degiskenlerin verileri ancak 1988 yilindan itibaren
bulunabilmektedir. MC, listelenen sirketlerin piyasa kapitalizasyon oranmm1 (MC=Piyasa
Kapitalizasyonu/GSYIH, Piyasa Degeri = Piyasa Kapitalizasyonu); ST, islem gdren toplam hisse
senedi oranmi (ST = Toplam Hisse Senedi Degeri/GSYIH); SM, devir oranin1 (SM= Toplam Hisse
Senedi Orani / Piyasa Kapitalizasyonu; SM = STIMC) gostermektedir. Menkul degerler piyasasina ait
degiskenlerin verileri Diinya Bankasi’ndan alinmistir,

Egitimle ilgili degiskenlerin verileri de TUIK’dan alinmistir ve bu veriler de 1988 6ncesi igin
bulunamamustir. PE, ilkokul mezunu olarak istihdam edilen niifus oranim (PE= Ilkokul Mezunu Olan
Calisan Niifus/Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (15+yas )); SE, ortaokul mezunu olarak istihdam edilen
niifus oranimi (SE=Ortaokul Mezunu Olan Calisan Niifus/Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (15+yas));
HE, lise mezunu olarak istihdam edilen nifus orammin (HE = Lise Mezunu Olan Calisan
Niifus/Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (15+yasg)); UE, Universite mezunu olarak istihdam edilen ntfus
oranin1 (UE = Universite Mezunu Olan Calisan Niifus / Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (15+yas ))
gostermektedir.

Isteki durumuna gore istihdam edilenler igin kullanilan degiskenlerin verileri de ancak 1988
yilindan itibaren mevcuttur ve bu veriler de TUIK’dan alinmustir. WE, iicretli veya maash olarak
istihdam edilen niifus oranin1 (WE = Ucretli veya Maash Olarak Calisan Nufus/ Kurumsal Olmayan
Sivil Niifus (15+yas)); SEMP, kendi hesabina ¢aligan olarak istihdam edilen niifus oranin1 (SEMP =
Kendi Hesabina Calisan Niifus/Kurumsal Olmayan Sivil Niifus (15+yas)); EMP, igveren olarak
istihdam edilen niifus oranin1 (EMP = Isveren Olarak Calisan Niifus/Kurumsal Olmayan Sivil Niifus
(15+yas )) gostermektedir.

Birim Kok Sinamasi

Ekonometrik model tahminine gegmeden 6nce yukarida s6zii edilen makro ekonomik degiskenlerin
zaman serisi Ozellikleri incelenmistir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1981) sinamasi degiskenlerin
birim kok arastirmasinda kullanilmistir. ADF regresyonunda C sabit terimi, CT sabit terim ve trendi ve
N sabit terim ve trendin olmadigi durumlar1 gostermektedir. Regresyon sonuglari Tablo 1°de
verilmigtir. Regresyon sonuglarina goére UR ve UE degiskenleri 1(2); S, GS, M2, INF, LY, ST, FLP,
EMP, PE, SE, UE, WE ve SEMP degiskenleri 1(1); TT, CAD, CR, KUKLA, POLINS, REALTD, SM,
MC, OD, YD, LEX, WUDR ve HE 1(0) dur.



Tablo 1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Istatistigi

Degisken 1(0) 1(1) 1(2)
S -1.22(0)¢ -4.79 (0)*N
GS 1.44(0)° -5.28(0)*¢
M2 -0.80(0)° -5.17(0)*¢
INF -1.88(0)° -4.95(1)* ©
LY -1.35(0)" -4.60(0)*©
CR -4.50(1)* ©T
CAD -4.68(0)* ©
KUKLA -4.68(0)* ©
POLINS -3.80(0)* ©
REALTD -3.91(5)*"
TT -2.99(0)**C
SM -3.07(0)*¢
ST -2.82(0) &7 -4.76(0)*¢
MC -4.08(0)* ©T
oD -3.75(7)** &7
YD -3.85(0)** <7
LEX -3.90(0)**CT
UR -2.11(1) © -1.58(0)° -5.19(0)*¢
FLP -2.80(0) ©T -5.21(1)*¢
WUDR -3.41(2)**CT
EMP -2.57(0)° -3.60(0)*¢
PE -2.40(1)°T -3.52(0)*¢
SE 1.25(0)° -3.67(0)*¢
HE -3.39(3)***C T
UE -1.83(2)°7 -1.75(2)¢ -9.07(1)*¢
WE 3.53(2)° -3.46(0)°
SEMP -2.61(0)°T -4.79(0)*¢

Not: Kritik degerler MacKinnon (1991, Tablo 1)’den alinmustir. (¥), (**) ve (***) sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde
istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Ozel Tasarruflar icin Denklemin Tanimlanmasi
Ozel tasarrufu agiklayan denklem su sekilde olusturuldu:
St =c+ Bost_l +BiXt +U¢ i= 1,2, ....... ,k

Bu denklemde, ¢ sabit terimi, t altsimgesi zamani, X Bolum 3’de belirtilen agiklayici
degiskenleri igeren vektori, S, ise bagimli degiskenin gecikmeli degerini ifade etmektedir.

5. TAHMIN SONUCLARI

Yukaridaki denklemin baz1 agiklayici degiskenlerle 1975-2006 donemine iliskin veriler
kullanilarak yapilan tahmini Tablo 2’de gosterilmistir.



Tablo 2. Ozel Tasarruf Denklemi Tahmin Sonuglar: (1975-2006)

Model 1 Model 2
C -0.03 0.121%**
(-0.08) (3.862)
S(-1) 0.485%** 0.498%**
(2.51) (3.738)
M2 -0.397 -0.323%**
(-1.707) (-2.815)
INF -0.026
(-0.768)
GS -0.325%** -0.306%**
(-2.516) (-3.008)
LY 0.018
(0.259)
DLY -0.069
(-0.418)
CAD -0.487 -0.557%**
(-1.712) (-3.291)
TT 0.053
(0.836)
REALTD -0.015
(-0.215)
CR 0.304 0.227%**
(1.145) (2.060)
KUKLA -0.020
(-1.238)
POLINS -0.007
(0.832)
R 0.900 0.881

Not: Parantez igindeki degerler t-istatistik degerleridir. (*), (*¥*) ve (¥*%*), sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki
anlamlif1 gostermektedir.

Tablo 2’deki Model 1’in tahmin sonuglarina gore hem istatistiki olarak anlamsiz, hem de kurama
ve daha onceki uygulamali ¢alismalarin sonuglarina gore beklenen isarete sahip olmayan KUKLA,
POLINS, TT, INF, LY, DLY ve REALTD degiskenleri ayn1 tablodaki Model 2’de yer almamistir. Bu
degiskenlerin denklemden ¢ikarilmasi sonrasinda yapilan Model 2 tahmininde &zel tasarrufu
belirleyen diger degiskenlerin anlamlilik diizeylerinde 6nemli gelisme olmustur.

Atalet

Tablo 2’deki iki regresyon tahmin sonucunda goriildigii gibi, Tiirkiye’deki 6zel tasarruf oranlari
atalet icermektedir. Ozel tasarruflarin gecikmeli degerinin katsayis1 pozitif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Atalet katsayis1 Model 1 ve Model 2’°de sirasi ile 0.485 ve 0.498 bulunmustur. Bu durum
Ozel tasarruflan etkileyen faktorlerin kisa donemden yaklasik olarak 5.2 kat daha fazla uzun dénem

etkileri oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ daha once yapilan arastirma sonuclariyla uyumludur
(Loayza vd., 2000).

Hiikiimet Politikalar:

Tablo 2’de goriildiigii gibi, her iki modelin tahminine goére, Tiirkiye’de 6zel tasarruflarla kamu
tasarruflan arasinda beklendigi gibi negatif bir iliski vardir. Bu durum, “Ricardocu Denklik’ kuramini
desteklemektedir.

Gelir ve Biiyiime Degiskenleri

Tablo 2’deki tahmin sonuglarina gore Tirkiye’de gelir diizeyi ve 0Ozel tasarruflar arasinda
beklenildigi gibi pozitif bir iliski goriilmektedir (Edwards, 1996; Dayal-Ghulati veThimann, 1997;
Loayza vd. , 1999; Metin-Ozcan ve Ozcan, 2000). Fakat gelir diizeyi katsayisi istatistiki olarak
anlamsizdir.

Diger Tahminler

Tablo 3 ve Tablo 4’deki regresyon tahminleri 1988-2006 yillarina iliskin verilerle yapilmistir.
Boliim 3’te belirtildigi gibi, menkul degerler piyasasi degiskenleri, demografik degiskenler, sosyo-



ckonomik degiskenler ile egitim ve is durumuna ait degiskenler i¢in 1988 yili Oncesinde veri
bulunmuyor. Bir¢ok farkli degisken bilesimleri ile tahmin edilen denklemlerden yalnizca Tablo 3 ve
4’teki sonuglarin sunulmasina karar verilmistir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonucu gelismeye baslayan menkul degerler piyasasinin 6zel
tasarruflar lizerine etkileri dikkate alindiginda, Tablo 3‘de gortldigi gibi, gelir diizeyi katsayisi
beklenin aksine negatif olmustur ve iistelik istatistiki olarak anlamlidir. 1988—2006 verileri ile elde
edilen bu sonuca gore, daha onceki calismalarda gdzlenen pozitif doniisiim dongiisii Tiirkiye’de
gorilmemektedir. Bunun nedeni muhtemelen Tiirkiye’nin uzun siireli ve istikrarli bir biiyiimeye sahip
olmamasidir.

Tablo 3. Qzel Tasarruf Denklemi Tahmin Sonuclar:1 (1988-2006, Menkul Degerler Piyasasint
Olgen Degiskenler Eklenmigtir)

Model 1 Model 2 Model 3
C 1.966*** 2.322%%* 2.305%**
(2.610) (3.262) (3.180)
S(-1) 0.237 0.070 0.223
(0.564) (0.193) (0.648)
M2 -0.262 -0.211
(-1.134) (1.202)
LY -0.232%** -0.278%** -0.285%**
(-2.393) (-2.965) (-2.988)
MC 0.156%** 0.205 0.151%**
(1.964) (2.532) (2.202)
ST 0.046
(0.781)
SM 0.018 0.015
(1.635) (1.406)
CR -0.292 -0.301 -0.261
(-0.975) (-1.186) (-1.019)
REALTD 0.151 0.155 0.140
(1.209) (1.399) (1.249)
R? 0.753 0.7 0.762

Not: Parantez igindeki degerler t-istatistik degerleridir. (*), (**) ve (***) sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde istatistiki
anlamlig1 gostermektedir.

Finansal Degiskenler

Finansal derinligi 6l¢mek i¢in kullanilan M2/GSMH oraninin (tabloda M2) 6zel tasarruf Uzerindeki
etkisi, daha 6nceki uygulamali ¢alismalardan farkli olarak negatif bulunmustur. TUrkiye gibi finansal
serbestlesme siirecindeki iilkelerde finansal derinligi yansitan M2/GSMH orami yiikselince ozel
tasarruflarin artmasi beklenir, ama sonug beklentiye uymamustir. Tablo 2’deki ikinci modelin tahmin
sonuglarina gore de M2/GSMH’nin katsayis1 negatiftir ve istatistiki olarak da anlamlidir.

Tablo 2’de, beklenenin aksine, reel faiz artisinin dzel tasarruflan azalttigi goriiliiyor. Ote yandan
Tablo 3’teki sonuglara gore, 1988 sonrasinda reel faiz artis1 6zel tasarruflan arttiriyor. Bu ikincisi,
daha once yapilan uygulamali ¢aligmalarin sonuglari ile uyumludur. Diger yandan, bor¢glanma limiti
(CR) ve 0zel tasarruflar arasinda negatif bir iligki beklenmektedir. Tablo 2’deki tahmin sonuglart bu
beklentiyi karsilamamaktadir; Model 1’e gdre borg¢lanma limiti degiskeni katsayisi pozitiftir, ama
istatistiki olarak anlamsizdir. Ayni tablodaki Model 2’nin tahmin sonuglarina gore bor¢lanma limiti
degiskeni katsayis1 hem pozitif hem istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 3’teki menkul degerler piyasasinin degiskenleriyle yapilan tahminlerin sonuglarina gore,
1988 yilindan sonra Tiirkiye’de bor¢lanma limitinde (CR) goriilen yiikselmenin 6zel tasarruflar
beklentiye uygun olarak azalttigi goriilmiistiir (Japelli ve Pagano, 1995; Loayza vd., 2000). Ancak
CR’nin katsayilar istatistiki olarak anlamsizdir. Bu durumda, 1988’den sonra menkul degerler
piyasasindaki geligsmelerle birlikte bor¢lanma limitinin yiikselmesinin 6zel tasarruflar1 bir Slglide
azaltici etkisi oldugunu sdyleyebiliriz.



Demografik Degiskenler

Tablo 4’de g0riilecegi gibi Tirkiye’de geng¢ niifusun bagimlilik orani, yash niifusun bagimlilik
oramt ve kentlesme orani degiskenlerinin katsayilar1 daha once yapilan uygulamali ¢aligmalarin
sonuglarina uygun olarak negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmislardir. Yalnizca yasam beklentisi
degiskeni ile 6zel tasarruflar arasinda, beklenenin aksine, pozitif ve istatistiki olarak anlamsiz bir iligki
goriilmektedir. Bu durum yasam dongisii hipotezini ve ihtiyat giidiisii ile yapilan tasarruflara iliskin
kuramu desteklememektedir.

Belirsizlik Yansitan Degiskenler

Tablo 2’deki tahmin sonuglarina gore, Tiirkiye’de beklenenin aksine, enflasyonun 6zel tasarruflari
azalttigi goriilmiistiir ve ayrica enflasyon katsayisi istatistiki olarak anlamsizdir. Tirkiye gibi uzun
yillar yiliksek enflasyon sorunu ile ugrasan bir iilkede, enflasyonun o6zel tasarruflardaki degisimi
aciklayici bir etkisinin olmamasi sasirticidir. Ote yandan, kriz yillari icin kullamlan KUKLA degisken
katsayisinin negatif ve anlamsiz ¢ikmasi da beklenmeyen bir sonugtur. Politik istikrarsizlik i¢in
kullanilan POLINS degiskeni beklendigi gibi tasarruflari arttirici bir etkiye sahiptir, ama degiskenin
katsayisi istatistiki olarak anlamsizdir.

Tablo 4. Ozel Tasarruf Denklemi Tahmin Sonuclar (1988-2006, Demografik, Sosyo-ekonomik,
Egitim ve Is Durumu Degiskenleri Eklenmigtir)

Model Model 2 Model 3
C 8.046%** 1.119%** 0.470%**
(3.097) (2.653) (3.309)
S(-1) 0.860%** 0.499%** 0.247
(4.187) (2.076) (0.893)
YD -10.417*** -3.113%**
(-3.105) (-2.661)
oD -16.429%**
(-2.948)
LEX -0.009
(-0.987)
UR -5.151%**
(-2.992)
FLP 0.659
(1.381)
WUDR -6.181%**
(-2.981)
SE -1.547
(-1.654)
UE 3.570%**
(2.460)
WE -1.228%**
(-2.712)
R? 0.753 0.733 0.758

Not: Parantez i¢indeki degerler t-istatistik degerleridir. (*), (**) ve (***) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki
anlamlig1 gostermektedir.

Dis Ticarete iliskin Degiskenler

Tablo 2°de, Tiirkiye’de ticaret hadlerinin beklendigi gibi 6zel tasarruflar arttirici bir etkisi oldugu,
ancak bu etkinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu goézlenmektedir (Ostry ve Reinhart, 1992). Cari
islemler aciginin ise 6zel tasarruflart azalttig1 goriilmektedir (Loayza vd., 2000). Tablo 2’deki Model
2’ye gore cari agik tasarruflar istatistiki olarak 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir.

Sosyo-ekonomik Degiskenler

Kadinlarin isgiiciine katilim orani ve iniversite diplomasma sahip kadinlarin artmasinin Gzel
tasarruflar iizerinde negatif bir etkisinin olmasi beklenir. Tablo 4’de goriildiigii gibi, Tiirkiye’de
iiniversite diplomasina sahip kadinlarin artmasi 06zel tasarruflart 6nemli Olgiide azaltmaktadir.
Kadinlarin isgiiciine katilim orami degiskeninin katsayisi, beklenenin aksine, pozitif ve istatistiki
olarak anlamsiz bulunmustur.



Egitim ve Is Durumu Degiskenleri

Tablo 4’de izlendigi gibi, {licretli ve maagh galigan niifus oraninin 6zel tasarruflar tizerinde beklenen
yonde azaltict bir etkisi vardir ve istatistiki olarak anlamlidir. Bunun yaninda, ortaokul mezunlarn
oraninin 6zel tasarruflar iizerinde negatif ve anlamsiz bir etkisi goriilmektedir. Universite mezunlar
orani ise, 0zel tasarruflar tizerinde pozitif ve anlamli bir etki yapmaktadir.

6. SONUC

Bu calismada Tiirkiye’de 6zel tasarruflar etkileyen faktorler arastirilmistir. Elde edilen tahmin
sonuglarina gore, 0zel tasarruflarin en 6nemli iktisadi belirleyicileri atalet ve kamu tasarruflaridir.
Tasarruf belirleyicilerindeki herhangi bir degisimin etkisi uzun dénemde hissedilmektedir. Ayrica,
Tirkiye’deki kamu tasarruflarindaki artis 6zel tasarruflar azaltmaktadir. Bir baska deyisle, “Ricardocu
Denklik” kurami Tiirkiye’de gegerlidir.

Gelir diizeyindeki ve ticaret haddindeki artislar, beklendigi gibi, 6zel tasarruflar iizerinde pozitif
etki gostermekle birlikte, istatistiki olarak anlamsizdirlar. Biiyiimenin, dis ticaret agiginin, finansal
derinligin, reel faizin ve enflasyonun, beklenenin aksine, 6zel tasarruflari azaltici etkileri goriilmiistiir.

Tirkiye’de 1988 yilindan itibaren yasanan finansal serbestlesme ile birlikte menkul degerler
piyasasi da gelismeye baglamistir. Bu gelismenin ve reel faizin 6zel tasarruflart arttiric1 etkisi vardir.
Menkul degerler piyasasinin gelisimine bagli olarak, borglanma limitindeki yiikselmenin &zel
tasarruflan azalttig1 gériilmektedir.

Geng niifus ve yasl niifus bagimlilik oranlar1 6zel tasarruflar iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Ayrica, kentlesme de 6zel tasarruflar azaltmistir. Yiiksek 6grenim diplomasina sahip bayanlarin 6zel
tasarruflar lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisi oldugu goriiliirken, beklentilerin
aksine kadinlarin isgiicline katilim oraninin 6zel tasarruflar1 arttirici etkisi vardir, fakat katsayisi
istatistiki olarak anlamsizdir. Ote yandan, {iniversite egitimine sahip olanlarin orami, beklendigi gibi,
oOzel tasarruflar arttirici etki yapmaktadir. Ortaokul mezunu kisilerin oraninin 6zel tasarruflari arttirici
bir etkisi olmas1 beklenirken, tersine azaltic1 bir etkisi oldugu gériilmiistiir. Ucretli ve maasli galisan
igglicli oran1 6zel tasarruflar1 azaltmaktadir, bu beklenen bir sonugtur.
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