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OZET

Bu calismada, kredi kullaniminin 6zel tasarruflar Gzerindeki etkisi
Uzerinde odaklanilarak 6zel tasarrufun belirleyicileri Ulkeler arasi panel veri
yontemi kullanilarak ele alinmistir. Veri seti, 1980-2014 yillar arasindaki 52
gelismis ve gelismekte olan ulkenin verilerinden olugsmaktadir. Bu galismanin
literature katkisi tuketici kredileri ve ticari krediler ayriminda kredilerin 6zel

tasarruflar Uzerindeki etkisini incelemektir.

Model sonuglari, borglanma  kisitinin  hafiflemesi  olarak
yorumlanabilecek toplam 6zel sektor kredilerindeki artisin 6zel tasarruflardaki
azalma ile iligkili oldugunu gostermektedir. Toplam 6zel sektor kredileri tuketici
ve ticari krediler olarak iki bolume ayrildiginda her iki kredi turd ile ozel
tasarruflar arasinda negatif iliski oldugu goézlenmistir. Ancak, tuketici kredileri
ile 6zel tasarruflar arasindaki iliski ticari kredileri ile 6zel tasarruflar arasindaki
iliskiden daha kuvvetlidir. Ayrica, tlketici kredileri ile 6zel tasarruflar arasindaki
iligki gelismekte olan Ulkelerde diger ulkelere gore daha belirgindir. Diger
taraftan, ticari kredilerin toplam krediler icerisindeki payi ile 6zel tasarruflar
arasinda pozitif korelasyon mevcuttur. Gelismekte olan Ulkelerde bu iliski daha

belirgindir.

Kredi degiskenlerine ilave olarak 6zel tasarrufun diger belirleyicileri de
incelenmistir. Ozel tasarrufu pozitif olarak etkileyen ana faktorler gelir seviyesi,
gelir blyumesi ve dis ticaret haddidir. Belirsizligin yiksek oldugu (enflasyon
oynakhgdinin arttigi) dénemlerde ihtiyati tasarruflarda 6nemli Ol¢ude artig
g6zlenmektedir. Diger taraftan kamu tasarruflar ile 6zel tasarruflar arasinda
kismi Ricardo denkligi mevcuttur. Diger bir ifadeyle, kamu tasarruflarindaki
yuzde bir puanhk artis O6zel tasarruflari ylizde bir puandan daha az
azaltmaktadir. Finansal derinligin ve kentlesmenin artmasi da 6zel tasarruf
oranlarini negatif etkilemektedir. Yasli badimhlik oranindaki artis 06zel

tasarruflarda azalmaya neden olurken, geng bagimlilik orani 6zel tasarruflar

viii



artirmaktadir. Sonuglar reel faizin 6zel tasarruflar Gzerinde belirgin bir etkisi

bulunmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf Oranlari, Ozel Tasarruf Oranlar, Tiketici
Kredileri, Ticari Krediler



ABSTRACT

In this paper, the determinants of private saving rates are discussed
focusing on the impact of credit usage on private savings by using cross-
country panel data procedure. Data set consists of 52 countries’ data including
both developed and emerging economies between 1980 and 2014. The
contribution of this paper to the existing literature is to examine the impact of

credit usage in terms of consumer and commercial credits on private savings.

Results indicate that the increase in total private sector credits, which
can be interpreted as relieving the borrowing constraints, is related to the
decrease in private savings. When total private sector credits were divided into
two parts as consumer and commercial credits, it was observed that there is a
negative relationship between both credit types and private savings. However,
the relationship between consumer credits and private savings is stronger than
that of commercial credits. The relationship between consumer credits and
private savings is more evident in the emerging countries compared to the
other countries. Furthermore, there is a positive correlation between the share
of commercial credits in total credits and private savings. The relationship is

more pronounced in emerging economies.

In addition to credit variables, other determinants of private savings
were also analyzed. In this regard, the main factors that affect private savings
positively are income level, income growth and terms of trade. During the high
uncertainty periods (high inflation volatility), a substantial increase in
precautionary savings has been observed. On the other hand, there exists a
partial ricardian equivalance between public savings and private savings. In
other words, one percentage point increase in public savings reduces private
savings less than one percentage point. Increase in financial depth and
urbanization also affect private savings negatively. While old dependency ratio

has adverse effect on private savings, an increase in young dependency ratio



leads to a rise in private saving rates. Findings reveal that real interest rate has

no significant impact on private savings.

Key Words: Saving Rates, Private Saving Rates, Consumer Credits,
Commercial Credits
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GiRiS

Tasarruf oranlari Ulkeden Ulkeye ve hatta boélgeden bdlgeye
farkhlasmaktadir. Bu farkhlagsmanin yani sira ortak bir nokta olarak dinya
ulkeleri arasinda tasarruf oranlari ile gelir biuylmesi arasinda yuksek bir iligki
g6zlenmektedir (Loayza ve digerleri, 2000). Ortalama 6zel tasarruf oranlari ile
blylme verileri birlikte incelendiginde tasarruf oranlari ylksek Ulkelerin
blylime performanslarinin daha iyi oldugu, disik tasarruf oranlarinin

buyumeyi olumsuz etkiledigi gozlenmektedir (Grafik 1.1.).
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Grafik 1.1. Gelir Biiyiimesi ve Ozel Tasarruf iligkisi’
Kaynak: IMF, OECD, Birlesmis Milletler.
Diger taraftan, dusuk tasarruf oranlari cari agigi artirarak kirllganhgi ve
hatta ani durus ihtimalini artirmaktadir. Tasarruflari yatinmlarini karsilamayan
tasarrufu dusuk olan ulkeler yabanci tasarruflar yoluyla agiklarini karsilamak

durumundadirlar. Cari agik veren Ulkelerin tasarruf oranlari ve cari agiklari

1 Calismada kullanilan Ek 1 ve Ek 2'deki gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin 1984-2014 yillari arasindaki 30 yillik
ortalama 6zel tasarruf/GSYIH ve GSYIH blylUmesi verileri kullanilarak olusturulmustur.
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birlikte incelendiginde tasarruf oranlari duguk olan ulkelerin cari agiklarinin
daha fazla oldugu goézlenmektedir (Grafik 1.2.). Dolayisiyla, dusuk tasarruf
oranlari Ulkelerin cari agiklarini artirarak kirilganliklarini artiran énemli

faktorlerdendir.
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Grafik 1.2. Cari Agik Veren Ulkelerde Cari Denge ve Ozel Tasarruf iligkisi?
Kaynak: IMF, OECD, Birlesmis Milletler.

Tasarrufun buyime, yatirim ve cari denge utzerindeki bu 6nemli etkisi
bircok makalenin tasarruf dizeyini belirleyen faktorler Gzerinde calismasina
yol agmistir. Bu faktorler Uzerinde ilk olarak tuketim teorileri fikirlerini ortaya
koymus ve sonrasinda birgok calisma bu teorilerin dogrulugunu test etmistir.
Son dénemde ise farkl Ulke ve ulke gruplari igin tasarrufu belirleyen cesitli
faktorler Gzerinde galismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin bazilarinda toplam
tasarruflar incelenmis, bazilarinda ise 6zel tasarruflar Gzerinde durulmustur.
Bu calismada ise toplam tasarruflarin yuzde 89unun 06zel tasarruflardan
olusmasi ve kamu tasarruflarinin digsal olmasi nedeniyle 6zel tasarruflar

kullaniimistir.

2 Calismada kullanilan cari agik veren iilkelerin 1984-2014 yillari arasindaki 30 yillik ortalama ézel tasarruf/GSYIH
ve cari denge verileri kullanilarak olusturulmustur.



Calismada tuketici kredileri ve ticari kredilerin 6zel tasarruflar
uzerindeki etkisi Uzerinde yogunlasiimig ve su sorulara cevap aranmaya

calisiimistir:

- Kredi kullanimi 6zel tasarruf oranlarini nasil etkilemektedir?

- Tuketici kredilerinin ve ticari kredilerin 6zel tasarruflar Uzerindeki etkisinde
farklilasma var midir?

- Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU) bu etki nasil degismektedir?

- Gelir seviyesi, gelir buyumesi, dis ticaret haddi, kamu tasarruflari, finansal
derinlik, belirsizlik, reel faiz, yasli ve gen¢ nufusun ¢alisma yasindaki nufusa
badimlilik orani ve kentlesme gibi diger dediskenler 6zel tasarruflar tGzerinde

nasil ve hangi yonde etki yapmaktadir?

Bu sorularin cevaplari arastirilirken 52 gelismis ve gelismekte olan
ulkeye ait yillik verilerle tlkeler arasi panel veri yontemi kullaniimistir. Calisma
1980-2014 yillari arasindaki 35 yili kapsamaktadir. Model sonuglari tahmin
edilirken farkli panel veri ydntemleri kullaniimistir. Bunlar sabit etkiler yontemi,
kendiyle baglasimli sabit etkiler yontemi (AR Sabit Etkiler) ve Genellestiriimis
En Kugluk Kareler Yontemi (GEKK)'dir.

Bu calismanin literature katkisi tUketici kredileri ve ticari krediler
ayriminda kredilerin 6zel tasarruflar Gzerindeki etkisini incelemesidir. Buna
ilave olarak, kredi kompozisyonunun 6zel tasarruflar Gzerindeki etkisi de ticari
kredilerin toplam krediler i¢erisindeki payi alinarak incelenmistir. Daha dnceki
ulkeler arasi panel veri yontemi ile tasarrufun belirleyicilerini inceleyen bazi
calismalar sadece toplam 6zel sektor kredilerinin 6zel tasarruflar Gzerindeki
etkisine deginmislerdir. Bu calismada ise Uretim ve ticareti finanse eden ticari
krediler ile tuketici kredilerinin 0zel tasarruflar Uzerindeki etkisinin

farkhlasabileceg@i dusunulmustar.

Model sonuglari tlketici kredileri ve ticari krediler ile 6zel tasarruflar
arasinda negatif iliski oldugunu gostermektedir. Ancak, tiketici kredileri ile 6zel
tasarruflar arasindaki negatif iliski daha kuvvetlidir. TUketici kredileri ile 6zel
tasarruflar arasindaki bu iligkinin GOU’'de daha fazla oldugu gdézlenmistir.

Ticari kredilerin toplam krediler igerisindeki payi ile 6zel tasarruflar arasinda



ise pozitif iligki mevcuttur. GOU’de bu iligki daha belirgindir. Gelir seviyesindeki
ve blUyumesindeki artis ile disg ticaret haddindeki artis 6zel tasarruflar
artirmaktadir. Belirsizligin ylUksek oldugu ddnemlerde ise ihtiyati guduiyle
yapillan 0Ozel tasarruflarda artig gozlenmektedir. Diger taraftan kamu
tasarruflari, finansal derinlik ve kentlesme ile 6zel tasarruflar arasinda negatif
iliski gdézlenmistir. Yash bagimlilik oranindaki artis 6zel tasarruflarda azalmaya
neden olurken, gen¢ bagimlilik orani 6zel tasarruflari artirmaktadir. Reel faizin

Ozel tasarruflar Gzerinde belirgin bir etkisi bulunmamaktadir.

Calisma su sekilde organize edilmigtir. Birinci bolumde, tuketim
teorilerinin tasarrufun belirleyicilerine yonelik séylemlerine yer verilmis daha
sonra panel veri ybdntemiyle 0Ozel tasarrufun belirleyicilerini inceleyen
calismalarin bulgularina deginilmistir. ikinci bélimde, Tlrkiye'de 6zel tasarruf
oranlarinin gelisimine ve Turkiye’'deki etkilerine kisaca deginilmig sonrasinda
Tarkiye’de tasarruf oranlarinin belirleyicilerine yonelik ¢alismalarin sonuglari
dzetlenmistir. Uglincli boéliimde, calismada kullanilan veriler, ydntem ve model
tanitilmig ve tahmin sonuglari ile saglamlik testlerine yer verilmistir. Dordincu

bdlimde sonug ve Oneriler ile ¢calisma tamamlanmigtir.



BiRINCi BOLUM
OZEL TASARRUFUN BELIRLEYICILERI

1.1. Taiketim ve Tasarruf Teorileri

Bireyler, hanehalki ve firmalar, gelirlerinin ne kadarini
harcayacaklarina ne kadarini gelecekte harcamak igin tasarruf edeceklerine
dair kararlar verirler. Tuketim ve tasarruf teorileri de bireylerin bu kararlarini
cesitli yonlerden incelemiglerdir. Bu bdlimde o6ncelikle bu teorilere ve bu
teorilerin tasarruf egilimi hakkindaki sdylemlerine yer verilecek daha sonra 6zel
tasarrufu hangi degiskenlerin etkiledigini panel veri yontemi kullanarak

inceleyen calismalarin bulgularina yer verilecektir.

Tasarruf ve tlketim davraniglarinin inceleyen temel modeller Mutlak
Gelir Hipotezi (MGH), Nispi Gelir Hipotezi (NGH), Surekli Gelir Hipotezi (SGH)
ve Omiir Boyu Gelir hipotezi (OBGH)'dir. Bu ana teorilerin yani sira Ricardocu
denklik hipotezi, borglanma ve likidite kisiti teorileri, ihtiyati tasarruf teorisi,
tampon stok teorisi, tiketimin rassal ylrimesi hipotezi ve hiperbolik indirgeme
teorisi de tlketim ve tasarruf davranislarini inceleyen o6nemli gorusleri

icermektedir.

MGH, tasarruflarin incelenmesine yonelik ilk temel katki olarak
degerlendiriimektedir. MGH’ye gore tuketim kullanilabilir gelirin fonksiyonudur.
Kullanilabilir gelir arttiginda tiketim artmaktadir. Ancak gelir artisi ile tiketim
artigi bire bir oranda artmamakta, marjinal tuketim egilimi gelir arttikga
azalmaktadir. Dusuk gelir duzeylerinde gelirin buyuk bir kismi tuketilirken
yuksek gelir seviyelerinde tuketimin toplam gelire orani dugmekte, dolayisiyla
tasarruf oranlarinda artis gozlenebilmektedir (Keynes, 1936).

Duesenberry (1949), nispi gelir hipotezinde tiketimin mutlak gelirden
daha ¢ok tlketicinin yagsamakta oldugu ortamdaki diger hanehalkinin gérece

gelirine bagli olarak degistigini iddia etmektedir. Diger bir ifadeyle, sadece gelir



artigi dogrudan tuketim artigsina neden olmayabilmektedir. Bagkalarinin varligi
da tiketim ve tasarruf kararlarinda etkili olmaktadir. Bu ylzden bireylerin
tasarruflari da sadece gelirle baglantili degil bireyin igerisinde oldugu toplumun
gelir dagihmi ile dogrudan ilintilidir. Diger taraftan, nispi gelir hipotezi su anki
tuketimin gecmisteki tiketim ile baglantili oldugunu da iddia etmektedir. Takoz
etkisi denilen bu duruma gore gelirdeki artis ayni miktardaki gelir azaligindan
daha fazla tlketimi degistirmektedir. Bu durum tasarruf agisindan
dusundldugunde gelir artigi tasarruflari daha yavas artirirken, gelir azalmasi

tasarruflari daha hizli dugurecektir.

OBGH homojen olmayan bireylerin tiiketim ve tasarruf davraniglarini
su anki gelirlerinden ziyade yagsam boyunca elde edecekleri gelire gore ve yas
farklihgina goére incelemistir. Bu incelemeler sonucunda OBGH, tiiketim ve
tasarrufun hayat evrelerine ve yas araligina gore farkhlastigini, calisma
caginda tasarruf edilerek emeklilik donemlerinde miras gudusu olmadan bu
tasarruflarin kullanildigini ileri sGrmusttr. Béylece bireyler hayatlari boyunca
kendilerine en uygun sekilde tiketim duzlestirmesi yapmaktadirlar (Modigliani
ve Brumberg, 1954). Bireyler kendi tuketim ve tasarruflarini en uygun sekilde
ayarlarken toplam tasarruflar nidfusun demografik yapisina bagli olarak
degismektedir. Bu baglamda, gencg ve yasli nifus oraninin azalmasi ve buna
bagli olarak bagimlilik oraninin dismesi tasarruf oranlarini artiracaktir

(Masson ve digerleri, 1998).

SGH, tuketimin sadece cari gelirin deg@il uzun donemdeki gelir
beklentilerini de iceren surekli gelirin fonksiyonu oldugunu ileri sirmektedir
(Friedman,1957). Yapilan calismalarda son birka¢ yillik gelirin hareketli
ortalamasi ara¢ degisken olarak kullaniimigtir. Gézlemlenemeyen beklentiler
dusundldugunde ise gelecege dair gelir artigi (dususu) beklentisi buglnku
tuketimi artiracak (azaltacak), tasarruflari ise azaltacaktir (artiracaktir). Gegici
gelir soklari tiketimi sinirli bir sekilde etkilemektedir. Ornegin, pozitif gelir
sokuna kars! tasarruf yapilarak, negatif gelir sokuna kargi ise tasarruflar
kullanilarak tiketim davranigi bayuk olgide korunmaktadir. Gelir soklarindaki
bu hareket donemsel dalgalanmalardaki oynakligin azalmasina ve ekonominin

daha istikrarli olmasina yardimci olmaktadir. Diger taraftan, gelir soklarinin bu



hareketi tiketimi asil etkileyen unsurun gegici gelir soklarini degil uzun vadeli

surekli gelirin oldugunu gdéstermektedir.

SGH’nin bir baska tird olan Ricardo Denkligi Hipotezi ise rasyonel
bireylerin devletin vergi politikasini ongorerek tuketim ve tasarruflarini
ayarlayacaklarini ileri surmektedir. Kamu harcamalarinin devlet tahvili araciligi
ile borglanma veya vergi artirrmi ile kargilanmasi rasyonel bireylerin tuketim
davraniglarini degistirmemekte, gelecekteki vergi ylikine karsi tasarruflarini
artirmaktadirlar (Barro, 1974). Bir bagka deyisle, kamu harcamalarindaki
azalma ya da kamu tasarruflarindaki artig bireylerin tiketim harcamalarini

degistirmezken, 6zel tasarruflarin azalmasina neden olacaktir (Seater, 1993).

SGH ve OBGH gérislerinin yani sira tiiketimin hassas ve gelir
haricindeki diger bazi degiskenlere duyarli olabilecegini savunan gorusler de
mevcuttur. Ornegin, Dayanikli tiketim mallarinin varligi bu durum igin énemli
orneklerden birini olusturmaktadir. Zenginlikteki veya gelirdeki degisim
dayanikli mallarin tiketimini ¢ok az etkilemektedir (Caballero, 1993). Tuketim
aliskanliklari teorisi de benzer sekilde gelirdeki degisimin tuketimi dogrudan
etkilemeyecegini ya da gecikmeli olarak etkileyebilecegini iddia etmektedir.
Tuketim harcamalarindaki degisiminin gecikmeli olabilecegini gelir artisi veya
azalisi sonrasinda tuketicilerin  tuketim davraniglarini  bir muddet
surdurduklerini ifade etmektedir (Ferson ve Constantinides, 1991). Negatif bir
gelir soku oldugunda tuketim aliskanliklari nedeniyle tuketim seviyesi bir
muddet degismeyecek, soka karsi tasarruflar kullanilacagindan tasarruflar

azalacaktir.

Borglanma kisiti teorisi borglu bireylerin tuketim seviyelerinin zenginlik
ve faiz oranindan daha ¢ok bor¢ seviyesi ve su anki gelire duyarli oldugunu
ileri surmektedir (Hayashi, 1982). Siki borglanma kisiti olan bir ortamda
krediye erisim imkani azalacagindan tuketiciler tasarruflari artirma yolunu
sececeklerdir. ihtiyati tasarruf ve borglanma kisitlamalar birlestiginde, ileriyi
disinen ve riskten kacinan tuketiciler daha siki bir borglanma kisiti ile
karsilasabileceklerini dustnerek tasarruflarini daha da artirmaktadirlar
(Schechtman, 1976).



Sabirsiz bireyler gelecekteki tuketimi bugunki tuketime tercih
etmektedirler. Likidite kisiti teorisinde borclanma kisitina benzer bir sekilde
tuketimi 6ne gcekmede bazi engeller olabilmektedir. Faiz oranlarindaki degisim
veya borglanma limiti gibi faktorlerden dolayi tuketiciler likidite ydonunden kisith
oldugundan tuketimlerini 6telemek durumunda kalabilirler. Bu teoriye gore
likidite yonuyle kisith bireyler bugunki tiketim icin yeterli kaynak
bulamadiklarindan bugunku tuketimleri dusuk duzeyde olacak, gelecekteki
tuketimleri kargilayabilmek i¢in daha fazla tasarruf edeceklerdir. Diger taraftan,
likidite kisitinin ortadan kalkmasiyla gelecekteki tuketim 6ne gekilecek cari
tiketim artarken cari tasarruflarda azalma godzlenecektir. Likidite kisiti
calismalarinda ekonomideki mevcut kredi miktari ile kredi tutarinin
gayrimenkulin degerine orani degiskeni kullaniimaktadir. Kredi tutarinin
gayrimenkulin degerine orani ortalamadan dusuk olan Ulkelerde ortalamadan
daha fazla tasarruf oranlari gézlenmektedir (Jappelli ve Pagano,1994). Bu
oranin kuguk oldugu ulkelerde gayrimenkul alabilmek igin tuketiciler gerekli
likiditeyi tasarruf yaparak karsilamak zorunda olduklarindan tasarruflarini
artirmak durumundadirlar. Diger bir ifadeyle, dusuk seviyelerdeki kredi

tutarinin gayrimenkulin degerine orani tasarruflari artirmaktadir.

ihtiyat gidusiyle tasarruf teorisine gore riskten kaginan tiiketici gelir
ve faiz oranina iligkin risk ve belirsizlik nedeniyle ihtiyati olarak tasarruf
yapmakta, tiiketimini kismaktadir (Leland, 1968). intiyat gldustyle yapilan
tasarruf toplam tasarrufun 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Yapilan bir
calismaya gore ihtiyati olarak tutulan tasarruf miktari toplam tasarrufun
yarisindan fazlasini  olusturmaktadir  (Skinner, 1987). Tasarrufun
belirleyicilerinin incelendigi ¢calismalarda gelecege yonelik belirsizligin ol¢uti
olarak enflasyon kullaniimaktadir. Enflasyonun hem seviye hem de oynaklik
olarak ylksek oldugu doénemler, bireylerin yatirm, tiketim ve tasarruf
kararlarinin zorlastigi dénemlerdir. Enflasyonun ve belirsizligin yiksek oldugu
bu donemlerde ihtiyati tasarruflar artmaktadir. Kentlesmenin bu gergcevede
tasarruflar Uzerindeki etkisi dusuldugunde kirsal kesimdeki gelir kentsel gelire
gore daha belirsiz oldugu icin kentlesmenin ihtiyati tasarruflari azaltacagi

beklenmektedir.



Tampon-stok tasarruf teorisi ihtiyati tasarruf olgusunu farkl bir agidan
incelemis ihtiyati tasarruflarin birikiminden olusan ihtiyati servet olgusunu ileri
surmastar. TuUketiciler igsizlik ve gelecekteki gelir belirsizligi gibi nedenlerden
dolayl tampon olusturacak servet-gelir orani (servet/gelir) hedeflemekte ve bu
hedefe ulasmak igin ihtiyati servet biriktirmektedirler. Riskten kaginan veya
yuksek belirsizlik ortamindaki bireyler daha yUksek bir servet-gelir orani
hedeflemekte iken risk seven ve belirsizligin daha az oldugu ortamlardaki
bireyler ise daha kuguk bir servet-gelir hedefi belirleyeceklerdir. Belirsizligin
azalmasi, pozitif servet soku gibi nedenlerden dolayl tampon amagli servet
tutma egiliminde bir azalma olacagindan tuketim artacak ve bu nedenle de
tasarruflar azalacaktir. Tasarruftaki bu azalma yeni servet/gelir hedefine

ulasilana dek devam edecek ve daha sonra duracaktir (Carrol, 2008).

Tlketimin rassal yurimesi hipotezi ise tuketim ve tasarruf
davraniglarinin gelirden bagimsiz olarak hareket ettigini ileri sirmektedir.
Rasyonel bireylerin gelecede dair gelir beklentilerinde ve tahminlerinde
basarili olduklarini, tiketim ve tasarruf kararlarini bekledikleri miktara gore
belirlediklerini iddia etmektedir (Hall, 1978). Tuketim ve tasarruf
davraniglarinda bir dedisme olmasi icin gelirde beklenmedik bir degdisme

olmasi gerekmektedir.

Hiperbolik indirgeme teorisi bireylerin kisa vadeyi uzun vadeye
rasyonel olmayan bir sekilde tercih etmelerini veya kisa vade igin gérece daha
yuksek bir iskonto oranini, uzun vade i¢in daha dustk bir iskonto oranini ifade
etmektedir (Rijckeghem, 2010). Bu durum tlketicilerin bugunki tercihleri ve
gelecekteki tercihleri arasindaki tutarsizhgin géstergesidir. Ornegin, bugiinki
10TL ile bes yil sonraki 20TL arasinda tercih yapma durumunda birgok insan
buglnku rasyonel olmayan daha az degeri tercih edebilmektedir. Ancak, on yil
sonraki 10TL ile 11 yil sonraki 20TL arasinda tercih yapildiginda bireyler
rasyonel bir sekilde fazla olan miktar tercih etmektedirler. Bu teori kredi
kartlarinin asiri kullanimini ve yaygin kredi karti kullaniminin neden tasarruflari

azaltacagini agiklamaya yardimci olmaktadir (Laibson, 1997).

Tablo 1.1. 6zel tasarruflar tzerine yapilan Ulkelerarasi panel veri

calismalarinin  bulgularini  6zetlemektedir. Tablo ampirik ¢alismalarda



kullanilan agiklayici degiskenler icin bulunan isaretleri gostermektedir. Bazi
degiskenlerin isareti calismalar arasinda farkhlik gdéstermezken bazi
degiskenlere dair zit sonuglar gézlenmektedir. Ornegin, kamu tasarruflarinin
Ozel tasarruflara etkisi genel olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamh
bulunurken, reel faizin O0zel tasarruflar Gzerindeki etkisini pozitif, negatif ve
anlamsiz bulan ¢alismalar mevcuttur. Ozel tasarruflara iliskin literatiirde
yaygin olarak kullanilan agiklayici degiskenlere iliskin bulgular asagida ayrintili

olarak incelenmektedir.
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TABLO 1.1. LITERATURDE OZEL TASARRUFUN BELIRLEYICILERI

Tasarrufun Literatiir Caligmalari
Belirleyicileri

1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10 | 11|12 | 13| 14 | 15
Gelir Seviyesi HHH|®H]Oo0 0| 8/) 0 +)
Gelir Biiyiimesi (+) (+) HD|H | EH]EH ] E) |
Reel Faiz 0 0 0| () ()1 0| M) 0 0
Enflasyon 0 - 0| (+) 0 (GRNE) +)
Dis Ticaret Haddi (+) COREG) (+) 0 (+)
Fra ve Kred! *) () alol |[Dle
Cari Agik CRECANS) () ()
Yabanci Tasarrufu )
M2/GSYiH ORI (+) 0 (+)
s Bagimiilik Ololealo]olo Ololmlo]o]o
Geng Bagimlilik
oram 0 e 0 O ®
Kentlesme ) ¢) ()
Gelir Dagilimi 0 0 ) 0
Kamu Tasarrufu CHNC) ) () O]
Kamu Sektorii Biitge (+)
Dengesi ONEUNNORNO ) Q] o )
Kamu Tiiketimi ) ) 0
Dagitim Emeklilik
Sistemi ) SERS)
Zorunlu Tamami
Fonlanan Emeklilik (+)
Sistemi
Tamami Fonlanan o/
Emeklilik Sistemi +)

Not 1: Literatlir calismalari asagidaki makalelerin ilgili tablolari, satir ve sutunlari ve

regresyonlaridir.

Not 2: (+) isareti 6zel tasarruflar ile degisken arasindaki pozitif iligkiyi, (-) isareti negatif
iliskiyi, (0) degeri ise anlamsiz iligkiyi ifade etmektedir.

1. Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991) (tablo 4); 2. Edwards (1996) (tablo 2, situn 5);
3. Masson ve digerleri (1998) (tablo 2); 4. Dayal-Gulati ve Thimann (1997) (tablo4, sutun
2); 5. Bailliu ve Reisen (1998) (tablo 1, siitun 3 ve 4); 6. Haque ve digerleri (1999) (tablo 6,
sutun 4 ve 5); 7. Loayza ve digerleri (2000) (tablo 4, siitun 6; tablo 7); 8. Lépez ve digerleri,
(2000) (tablo 4-6); 9. Schmidt-Hebbel ve Servén (2000) (tablo 6, situn 7 ve 8);
10. De Serres ve Pelgrin (2003) (tablo 2); 11. IMF (2005) (tablo 2.2., sutun 1);
12. Hondroyiannis (2006) (tablo 5); 13. Gutiérrez (2007) (tablo 5, regresyon 9); 14. Horioka
ve Terada-Hagiwara (2012) (tablo 1, model 7-9); 15. Grigoli ve digerleri (2014) (tablo 4,

situn 6)
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1.2. Tasarrufu Etkileyebilecek Degiskenlere iliskin Goriisler

1.2.1. Gelir ve Gelir Buyumesi

Daha once vyapilan panel veri galismalarina gore bu degisken
tasarrufun pozitif katsayili en énemli belirleyicilerindendir. Bu g¢alismalarin bir
kagi harig® cogu gelir ve gelir buylimesi ile tasarruflar arasinda pozitif iligki
oldugunu bulmusglardir. Gelir artisinin yani sira gelir grubunun yikselmesinde
de ayni etki gozlenmistir. Gelir ile tasarruf arasinda en yuksek gelir grubu dahil
tim gelir gruplari arasinda guglu bir pozitif bir iliski bulunmaktadir. Gelir grubu
yukseldikge marjinal tasarruf orani artmakta, ytksek gelir gruplari daha fazla

tasarruf etmektedirler (Dynan ve digerleri, 2000).

SGH ve OBGH, gelirdeki artigin biyik bir kisminin tasarruf edildigini
ve gelir artisinin tasarruflari artiracagini tahmin etmektedirler. TUlketim
Ahlgkanliklari Hipotezinin 6ne surdigu gelir artisinin tiketim harcamalarini
degistirmeyecegi ya da gecikmeli olarak degistirece@i dusuncesi gelir artiginin
dogrudan tasarrufa aktarilacagi anlamina gelmektedir. Bu durum ise gelir artigi
ile tasarruf iliskisini guclendirmektedir. Ancak, tiketim aligkanliklari degistigi
takdirde gelir artisi tiketimi artirarak tasarruflarin azalmasina neden olabilir.
Benzer bir sekilde, tlketicilerin borglanma kisitinin olmasi, asgari gecim
seviyesindeki tuketicilerin varlidi ve gelecege dair daha yuksek gelir
beklentilerinin olmasi durumlarinda da gelirdeki artis tiketim egdilimini artirarak

tasarruf egilimini azaltabilmektedir (Grigoli ve digerleri, 2014).

SGH’ye gore gelirdeki artis gelecekteki gelir artisinin bir gostergesi
oldugundan gelir beklentilerindeki artisa bagli olarak harcamalari artirirken
tasarruflari azaltacaktir. Ornegin, tiiketici gliveninin fazla olmasi gelecege dair
gelir beklentilerinin yukseldigini ifade ettiginden bu doénemlerde tiketim
harcamalari artmaktadir. Beklenti kanalina ilave olarak gelir blyumesi surekli
gelirde de artisa neden olacagindan tuketimde artisa neden olurken

tasarruflari azaltabilmektedir. Ancak, tuketim ile servet verdigi fayda agisindan

3 Bailliu ve Reisen (1998), Haque ve digerleri (1999) ve Gutiérrez (2007) galismalarinda gelir seviyesi ile 6zel
tasarruflar arasinda iliski bulamamislardir.
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tam ikame ise gelir artigi servet artinmi i¢in kullanildigindan tuketimi azaltip

tasarruflari artirmaktadir.

OBGH'ye gore ise gelir artisinin tasarruflar tzerinde olumlu etkisi
mevcuttur. Bireysel agidan miras gudusu olmadiginda, toplum agisindan ise
nufus yapisinda ve gelir bliyumesinde degisim olmadiginda tasarruflar sabit
kalmaktadir. Ancak geng bireylerin gelir blyimesinde meydana gelen bir artis
tasarruflarini artiracaktir. Genglerin yaptigi tasarruf yaslilarin tasarruflarini
harcamasindan daha buyUk hale geleceginden toplam tasarruflarda artis
g6zlenecektir. OBGH’nin bu hipotezi sonraki caligmalarin temel bulgularini

olusturmaktadir.

1.2.2. Servet

Tablo 1.1.de yer alan panel veri ¢alismalarinda servet ve tasarruf
iligkisi incelenmemesine ragmen bazi ¢alismalar servet ile tuketim arasinda
iliskiyi incelemiglerdir. ABD (Amerika Birlesik Devletleri) ve 14 gelismis Ulkede
yapilan bir galismada konut servetindeki artigin tiketimi finansal varliklardaki
artistan daha fazla etkiledigi ifade edilmektedir (Case ve digerleri, 2005).
Ancak, 16 OECD (Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Organizasyonu) Ulkesi icin
yapilan diger bir calismada tiketimin finansal servet Gzerindeki duyarhliginin
konut serveti Uzerindeki duyarhligindan iki kat daha fazla oldugu
belirtimektedir (Ludwig ve Slok, 2002). Bu yuzden, servet tuketimi pozitif
olarak etkilemekte iken hangi servet kaynaginin tiiketimi daha fazla etkiledigi

belirsizdir.

1.2.3. Dig Ticaret Haddi

ihracat birim degerinin ithalat birim degerine orani olan dis ticaret
haddinin tasarruflar Uzerindeki etkisi bircok calisma tarafindan pozitif
bulunmustur. Dig ticaret haddindeki iyilesme yurtdisindan yurtigine gelir
transferi anlamina geldigi dusunuldigunde bu transferler tiketicilerin gelirinde
artisa neden olmaktadir. Tuketim teorilerinden SGH de gelirdeki bu artigin
cogunlukla tasarruf edildigini tahmin etmektedir Bu nedenle, dis ticaret
haddindeki artisin gelir artisi kanalinda olugu gibi tasarruflari artirmasi

beklenmektedir. Tablo 1.1.'de gorulecegdi Uzere Masson ve digerleri (1998) ve
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Gutiérrez (2007) harig diger calismalar dig ticaret haddi ile tasarruflar arasinda
pozitif iliski bulmaktadirlar.

1.2.4. Enflasyon

Enflasyon artisi makroekonomik istikrari bozarak ve belirsizligi
artirarak ihtiyati tasarruflari artirabilmektedir. Ancak, belirsizligin asiri
yukseldigi ve kriz ortaminin olustugu doénemlerde finansal enstrimanlara
guven azaldigindan yuksek enflasyon tasarruflari azaltabilmektedir (Grigoli ve
digerleri, 2014). Bu yuzden bazi c¢aligmalar arti ve eksi yonde yuzde 50
bandindan daha blyuk enflasyon dénemlerini galismalarindan ¢ikarmiglardir.
Enflasyonun bir diger etkisi reel faiz kanalindan gelmektedir. Yiksek enflasyon
beklentisi reel faizlerde dususe neden olmaktadir. Reel faizlerdeki degisimin
ise hem gelir hem de ikame etkisi vardir. Bu nedenle tasarruflar Gzerindeki
etkisi belirsizdir. Diger taraftan, enflasyondaki artis tlketicilerin ellerindeki
mallarin fiyatlarinin da artmasina neden olarak tasarruflari artirabilmektedir.
Daha 6nce yapilmig ¢alismalardan bazilari enflasyon ile tasarruflar arasinda
pozitif isaret bulmuslarsa da birgogu etkinin belirsiz oldugunu bulmusglardir.
Dayal-Ghulati ve Thimann (1997) gibi bazi calismalar negatif etki dahi
bulabilmektedir. Bu ylzden enflasyon ile 06zel tasarruflar arasindaki

nedensellik belirsizdir.

1.2.5. Reel Faiz

SGH ve OBGH'’ye gore faizlerdeki bir artis tiiketiciler (izerinde gelir,
ikame ve servet etkisi olusturmaktadir. Faizlerdeki degisimin tuketimi
erteletmesi ikame etkisi olarak adlandirilabilir. Faiz artisi mevduat sahibini
(bor¢ veren) mevduatini artirarak daha fazla tasarruf etmeye tesvik ederken,
kredi kullanan (bor¢ alan) tlketici yuksek faiz ortaminda tiketimini
erteleyecektir. Faiz artisinin ikame etkisi bor¢ alan ve vereni ayni yonde
etkileyecek, her iki taraf da tiketimini erteleyecek ve tasarruflarini artiracaktir.
Faiz artisinin tlketici Uzerinde gelir etkisi de bulunmaktadir. Bor¢ veren
acisindan faiz artisi gelir artisi anlamina gelmekte ve gelirdeki artig tiketimi
artirmaktadir. Ancak, bor¢ alan igin faiz artigi maliyet artisi anlamina

geldiginden gelir etkisi ters yonde olacaktir. Servet etkisi ise reel faiz artisinin
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gelecekteki isgucu gelirlerinin bugunku dedgerini dugurerek toplam serveti
asagl cekmesi anlamina gelmektedir. Servetteki azalisin tiketimi azaltmakta
olduguna dair calismalar bulunmaktadir. Ancak servet azalisinin tasarruf
uzerindeki etkisi belirsizdir. Dolayisiyla bu ug¢ etki bir arada distunuldigunde
faiz artisin tasarruflar Gzerindeki etkisi borg veren icin belirsizdir. Borg alan igin
ise negatiftir. Toplam etki ise gelir ve ikame etkisinin siddetine gore

degisebilmektedir.

Daha 6nce yapilan g¢alismalarin ¢cogunda da reel faiz ile tasarruflar
arasinda belirgin bir iligki bulunamamigtir. Bazi g¢alismalar bu degiskenler
arasinda pozitif bir iliski bulurken bazi calismalar negatif iliski bulmuslardir.
iliskiyi negatif bulan ¢alismalar gelir etkisinin agir bastigini diisiiniirken pozitif

iliski bulan galismalar ikame etkisinin daha agir bastigini iddia etmektedirler.

1.2.6. Kamu Tasarruflari

Ricardo denkliginde kamu tasarruflari ile 6zel tasarruflar arasinda bire
bir ikame etkisi oldugu ifade edilmektedir. Daha Onceki panel veri
calismalarinda ise kamu tasarruflari 6zel tasarruflari farkli oranlarda
diglamaktadir. Bir baska deyisle, Ricardo denkligi bire bir tutmasa da farkh
oranlarda Ricardo denkligi gdzlenmektedir. Ornegin 150 dlkenin 30 yillik
verileri ile yapilan bir ¢alismada (Loayza ve digerleri, 2000) kamu
tasarruflarindaki ylizde 1’lik bir artis ayni yil igerisinde 6zel tasarruflari ylzde
0.29 oraninda azaltmaktadir. Uzun vadede bu azalma ylzde 0.69 seviyesinde
gerceklesmektedir. Kamu ve 6zel tasarruflar arasinda Ricardo denkligindeki

bire bir iliski olmasa da negatif ve guglu iliski mevcuttur.

Kamu harcamalarinin alt kalemlerinin tasarruflar Uzerindeki etkisi
incelendiginde 6zel sektorun yaptigi islemlere alternatif olan egitim saglik ve
altyapi gibi ayni kamu harcamalarindaki artis 6zel sektdr harcamalarini
azaltacaktir. Diger bir ifadeyle, kamu ayni harcamalari arttiginda 6zel sektérin
harcamalari azalacagindan 06zel tasarruflar artacaktir. Ancak, kamu

harcamalari dogrudan tlketicilere nakdi yardim seklinde vyapiliyorsa

4 Tasarruf ile reel faiz iligkisini Loayza ve digerleri (2000) ve De Serres ve Pelgrin (2003) negatif bulurken
Hondroyiannis (2006) pozitif olarak bulmustur.
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harcanabilir gelir artisina neden olacagindan 6zel tasarruflara etkisi belirsizdir
(Grigoli ve digerleri, 2014).

1.2.7. Nufus

Farkh yas gruplarn arasinda farklhh tasarruf davraniglari
g6zlenmektedir. Yas gruplari incelenirken tasarrufu etkileyebilecek en énemli
faktor geng ve yash bagimlilik oranidir. Geng bagimhlik orani hesaplanirken
15 yasindan geng¢ niufusun 15-64 yas araligindaki ¢alisma ¢agindaki nufusa
orani esas alinmaktadir. Yagl bagimhlik orani ise 64 yas ustl nufusun 15-64
yas araligindaki ¢calisma ¢agindaki nifusa orani seklinde hesaplanmaktadir.
Yasli ve genc¢ bagimlilik oranlarinin artmasi tasarruflar Gzerinde olumsuz etki
olusturmaktadir. Daha onceki calismalarin gogu® badimhilik orani ile 6zel
tasarruflar arasinda negatif iliski oldugunu iddia etmektedirler. Bu galigmalar
geng ve yasl nufusun toplam nufus icerisindeki payinin artmasinin tiketim

harcamalarini artirdigini, tasarruflari ise azalttigini ileri sirmektedirler.

Nufus ile ilgili diger degisken ise kentlesmedir. Kentlesme tasarruflari
birka¢ kanaldan etkilemektedir. Kentlesme bdlgelerinde kirsal bolgelere gore
daha c¢ok tliketim olanadi oldugu icin kentlesmedeki artis tasarrufu
azaltacaktir. Diger taraftan, kirsal bolgelerde ¢ogunlukla gelir belirsizliginin
daha fazla olmasi ile egitim ve saglik gibi kamu hizmetlerinin kentsel
bdlgelerde kirsal bdlgelere goére daha yaygin olmasi kirsal bolgelerde
belirsizligin artmasina, kentsel bolgelerde ise belirsizligin azalmasina yol
acabilmektedir (Ceritodlu ve Eren 2013). Bu yuzden, belirsizligi telafi edecek
ihtiyati tasarrufun kirsal bolgelerde daha fazla olmasi beklenmektedir. Ancak
kirsal kesimdeki nufus kentsel bolgelere gore daha az gelirli ve servet
bakimindan daha fakir oldugundan kirsal kesimin tasarruf egilimi daha az
olabilmektedir. Kentsel nifusun kirsal nifusa gore goérece daha az tasarruf
etmesine neden olan tiketim olanaklar ve ihtiyati tasarruf ile daha fazla
tasarruf imkani saglayan gelir ve servet farkliligi bir arada dusundldtgunde

kentlesmenin tasarruflar Gzerindeki etkisi belirsizdir (Grigoli ve digerleri, 2014).

5> Geng bagimlilik orant ile 6zel tasarruflar arasinda Grigoli ve digerleri (2014) poxzitif ve anlamli bir iliski bulurken
Schmidt-Hebbel ve Servén (2000) anlamli bir iliski bulamamistir. Yasli bagimlilik orani ile 6zel tasarruflar arasinda
ise Bailliu ve Reisen (1998), Haque ve digerleri (1999) ve Gutiérrez (2007) anlamli bir iliski bulamamuslardir.
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Buna ragmen Tablo 1.1.de gorulecegi Uzere Edwards (1996), Loayza ve
digerleri (2000) ve Grigoli ve digerleri (2014) calismalarinda 6zel tasarruflar ile

kentlesme arasinda negatif iliski bulmuslardir.

1.2.8. Borglanma Kisiti

Siki bor¢glanma kisiti politikalari tlketicilerin kredi ve borglanmaya
erisimlerini zorlastiran unsurlari ifade etmektedir. Dogrudan borglanmayla
veya kredi yoluyla tuketimlerini karsilayamayan tuketiciler tasarruf yapmayi
tercih etmektedirler. TUketicilerin bu kararlari tasarruflari olumlu etkilemektedir.
Riskten kaginan bireylerin gelecekte daha siki bir borglanma kisiti beklentisi
de tampon olarak tasarruflarini artirmalarina neden olabilmektedir (Grigoli ve
digerleri, 2014).

Bor¢clanma kisitinin tasarruflar Gzerindeki etkisini izlemek igin kredi
seviyesi/GSYiH veya kredi degisimi/GSYIiH oranlar kullaniimaktadir. Tablo
1.1.’deki panel veri galismalarinin birgogu toplam 6zel sektér kredileri ile
tasarruflar arasinda negatif iligki bulmaktadir. Diger bir ifadeyle, kredi
kisitlarinda bir azalma oldugunda tasarruflarda azalma gdzlenmektedir.
Ornegin, Loayza ve digerleri (2000) 6zel sektdr kredilerindeki yizde 1’lik bir
artisin, 6zel tasarruflarda ylzde 0,32 azalmaya neden oldugunu bulmuslardir.
Edwards (1996) 6zel sektor kredileri ile tasarruflar arasinda pozitif iligki
bulmakta iken Horiaka ve Hagiwara (2012) gelisen Asya ulkeleri tGzerinde
yaptigi calismada 06zel kredilerin tasarruflari bir noktaya kadar artirdigini
sonrasinda tasarruflari azaltarak dogrusal olmayan bir yol izledigini

belirtmektedirler.

1.2.9. Cari Acik

DuslUk wyurtici tasarruf oranlari yatirrmlari ve blyumeyi finanse
edemezse yurtdisi finansmana ihtiyag artmaktadir. Yurtdigi finansmandaki
artis ise cari acigi tetiklemektedir. Bu yuzden dusik tasarruf oranlari ile cari
acglk dogrudan iliskilidir. Tablo 1.1.’deki calismalar da 6zel tasarruflar ile cari
acik arasinda negatif iliski bulmusglardir. Loayza ve digerleri (2000) cari agiktaki
yuzde 1’lik bir kotulesmenin kisa vadede tasarruflarda yuzde 0,33, uzun

vadede ise yuzde 0,60 bir azalmaya neden oldugunu ifade etmiglerdir.
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Cari aglk ayni zamanda cari agik veren ulkelerin yurtdigi fonlamaya
erisimini etkileyen bor¢glanma kisitini da igermektedir. Cari acgik miktari kadar
bor¢lanmaya ihtiya¢ duyuldugundan cari agigin finansman maliyeti ortaya
ctkmaktadir. Bu maliyet tasarruf ve yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Bu
maliyetin artmasi borglu agisindan borg alma faiz oraninin artmasi gibi etki

yapacak tasarruflari olumlu yénde etkileyecektir (Grigoli ve digerleri, 2014).

1.2.10. Finansal Derinlik

Tuketicilere gesitli tasarruf araglari saglayan iyi organize olmus derin
bir finansal sistem tasarruf olusumu igin saglam bir zemin hazirlamaktadir.
Finansal derinligin oldugu piyasalarda bireylerin 6zel tasarruflarini artirmasi
beklenmektedir. Finansal derinlik 6l¢utu i¢in banka kredileri stoku, finansal
varliklar ve M2/GSYiH orani kullaniimaktadir. Yapilan calismalarda tasarruflar
ile finansal derinlik arasinda pozitif iliski gézlenmektedir®. Ancak, finansal
varliklarin ve M2/GSYIiH oraninin servet etkisi olabileceginden finansal

derinligin tasarruflar Gzerindeki etkisi belirsizdir (Grigoli ve digerleri, 2014).

1.2.11. Gelir Dagilimi ve Fakirlik

Yuksek gelire sahip zengin hanehalki disik gelire sahip hanelerden
daha fazla tasarruf etmektedir. Bu kural butin gelir dilimleri icin gecerlidir.
Zengin kesim bir arttaki daha az zenginden veya daha fakirden daha fazla
tasarruf etmektedir. Gelir dagihminin en Ust dilimi olan yizde 20’lik zengin
kesim ise en fazla tasarruf eden gelir grubudur (Dynan, 2000). En disuk
dlzeyde gecimini surduren bireyler ise tasarruf etme imkanlari olmadidi igin
bu dizeyde gelire sahip kigilerin nufus igerisindeki payinin artmasi tasarruf

oranlarini negatif olarak etkileyecektir (Grigoli ve digerleri, 2014).

Yeni politik ekonomi literatirine gore gelir dagilimindaki dengesizlik
politik duzensizligin bir gdstergesi oldugundan blylumeyi ve tasarruflari
olumsuz etkileyebilmektedir. Gelir dagihmindaki dengesizligin dogrudan
tasarruf gérunimuand bozmasinin yani sira dolayl olarak buylimedeki dagtsin

etkisiyle tasarruflari azaltabilmektedir (Gutiérrez, 2007). Ancak daha 6nce

6 Loayza ve digerleri (2000) 6zel tasarruf ile genis para arzi arasinda iligkiyi kiiglk ve istatistiki olarak anlamsiz
bulmustur. Ancak OECD lilkeleri ile yaptigi érneklemde iligkiyi anlamli ve pozitif olarak bulmustur.

18



yapilan panel veri galismalarinda gelir dagilimi ile tasarruflar arasinda belirgin
bir iliski bulunamamistir. Gutiérrez (2007) gelir dagihmindaki dizensizligin
tasarruflari artirdiina dair bazi sonuglar bulmussa da Edwards (1996),
Schmith-Hebbel ve Serven (2000) ve Grigoli ve digerleri (2014) bu iki degisken
arasinda gugclu bir iliski olmadigini iddia etmektediler.

1.2.12. Emeklilik Sistemleri

Calisanlardan alinan primlerin birikmesi beklenmeksizin belirli bir
donemde toplanan fonlarin ayni donemdeki diger yardimlara dagitildigi
Dagitim Emeklilik Sistemi’nde emeklilik maaslarinin tamami veya bir kismi
emekliler tarafindan tlketilecektir. Ancak hangi oranda tuketildigi bilinmedigi
icin o6zel tasarruflar Uzerindeki etkisi tam olarak bilinememektedir. Diger
taraftan, tamami bireylerden veya calisanlardan fonlanan zorunlu emeklilik
sisteminde zorunlu tasarruf gonulli tasarruflari dislayabilmektedir. Egder
gonullu tasarruflar ile zorunlu miktar ile tam ikame ise uygulanmakta olan
politika 6zel tasarruf oranlarini etkilemeyecektir. Bu dengeyi kurmak ¢ogu
zaman mumkudn olamayacagindan tamami finanse edilen emeklilik sisteminin

de 6zel tasarruflar tzerindeki etkisi belirsizdir (Grigoli ve digerleri, 2014).
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iIKINCi BOLUM
TURKIYE’'DE OZEL TASARRUFUN BELIRLEYIiCiLERI

2.1. Turkiye’de Tasarruf Oranlarinin Geligimi

Tarkiye’'nin toplam tasarruf oranlari 2000 yilina kadar gelismekte olan
ulkeler ortalamasina yakin iken sonrasinda gelismekte olan Ulkelerden negatif
olarak ayrismistir. 1998 yilinda yiizde 24,3 olan toplam tasarruflarin GSYiH’ye
orani 2013 yilinda yuzde 13,3 seviyesine kadar gerilemis, 2014 yilinda bir

miktar artis gostererek yuzde 14,9 seviyesine ulasmistir (Grafik 2.1.).
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Grafik 2.1. Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye Toplam Tasarruf Oranlari
Kargilagtirmasi’

Kaynak: IMF, Kalkinma Bakanhgi.

Tarkiye’nin  toplam tasarruf oranlarinin diger gelismekte olan
ulkelerden negatif ayrismasinin sebeplerinden biri Turkiye’deki azalan tasarruf
oranlaridir. Diger bir sebep ise hizli gelisen Asya Ulkelerinin ve petrol ihrag
eden Uulkelerin tasarruf oranlarindaki hizli artislardir. Grafik 2.2.’deki birinci

durumda gelismekte olan ulkelerden hizli gelisen Asya Ulkeleri ¢ikarildiginda

7 Gelismekte olan ulkeler veri setinde kullanilan Ek 2’deki tlkelerden olugsmaktadir.
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GOU ortalamasinin bir miktar distigi gézlemlenmektedir. ikinci durumda ise
Asya Ulkelerinin yani sira genellikle ylksek tasarruf oranlarina sahip petrol
ihrag eden Glkeler de ¢ikarildiginda GOU tasarruf ortalamasi Turkiye tasarruf
oranina yaklasmaktadir (Grafik 2.2.). Diger bir ifadeyle, hizli gelisen Asya
ulkeleri ve petrol ihrag eden ulkeler ¢ikarildiginda Tuarkiye’'nin toplam tasarruf

orani GOU ortalama tasarruf oranina yakindir.

30
25
20
15
10 e T{irkiye Toplam Tasarruf Orani
e=i== GOU Toplam Tasarruf Oranlari Ortalamasi
> Asya Ulkeleri ve Petrol ihrag Eden Ulkeler Hari¢ GOU Ort.
0 = == Asya Ulkeleri Hari¢ GOU Ort.
QO oV o™ 00 o N O N> o P O O X o @ QO O W™
D" D P P P D DD DD QL L QY DY
NN S IS MRS SN O I - S S S S S S S

Grafik 2.2. Asya Ulkeleri, Petrol ihrag Eden GOU ve Tiirkiye Toplam
Tasarruf Oranlan Karsilastirmasi®

Kaynak: IMF, Kalkinma Bakanligi.

Tarkiye’nin  toplam tasarruflarinin  distk olmasinin en dnemli
sebeplerinden birisi Turkiye’deki 6zel tasarruflardaki hizli azalma egilimidir.
2001 sonrasi donemde kamu tasarruflarindaki toparlanma toplam tasarruflar
Uzerindeki azalmayi bir miktar engellese de 6zel tasarruflardaki hizl azalma
toplam tasarruflarin azalmasinda belirleyici olmustur. 2001 yilinda ylzde 25,5
olan 6zel tasarruflarin GSYiH’ye orani hizli bir sekilde azalarak 2013 yilinda
yuzde 9,9 seviyesine kadar gerilemigtir. 2014 yilinda bir miktar artig
sergileyerek yuzde 11,7 seviyesine ulagmistir (Grafik 2.3.).

8 Gelismekte olan iilkeler, veri setinde kullanilan Ek 2'deki tilkelerden olusmaktadir. Hizli gelisen gelismekte olan Asya
Ulkeleri Hindistan, Endonezya, Malezya, Cin, Filipinler, Tayland, Sri Lanka ve Vietnam’dan olugsmaktadir. Petrol ihrag
eden gelismekte olan iilkeler ise Brezilya, Kolombiya, Misir, iran, Malezya, Meksika, Nijerya, Peru, Katar, Rusya,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Venezuela’dir.
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Grafik 2.3. Tiirkiye’de Ozel, Kamu ve Toplam Tasarruf Oranlari

Kaynak: Kalkinma Bakanligi.

Ozel tasarruflardaki ve dolayisiyla toplam tasarruflardaki goérilen
daralmanin etkisiyle yurtici tasarruflar yatirimlari kargilayamayacak duruma

gelmis ve tasarruf yatirrm acigi olusmustur (Grafik 2.4.).
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Grafik 2.4. Tiirkiye’de Yatirim ve Tasarruf Oranlari

Kaynak: Kalkinma Bakanligi.
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Bu acigr kapatmak icin yabanci tasarruflar kullaniimig, yabanci
tasarruflarin kullanilmasi da cari agigi tetiklemistir. Grafik 2.5.’te goértlecegi
Uzere tasarruflar ile yatirimlar arasindaki fark ile cari islemler dengesi birbirine
cok yakin hareket etmektedir. Tasarruf yatirrm farkinin artmasi cari acigi
artirmaktadir. Baska bir ifadeyle, tasarruf agiginin kapatiimasi dolayl olarak
cari acigin kapatiimasina yardimci olmaktadir. Bu ylzden tasarruflarin
artinilmasi, cari acgik gibi 6nemli bir kirllganlik gostergesinin azaltilmasinda

kullanilabilecek 6nemli araglardan birisidir.

= ==-Cari Denge/GSYIH e (Tasarruf-Yatirim)/GSYiH

Grafik 2.5. Tiirkiye’de Cari Agik ve Tasarruf-Yatinm Acig iligkisi
Kaynak: Kalkinma Bakanligi.

2.2. Turkiye’de Tasarruflarin Belirleyicilerine Yonelik Caligmalar

Tarkiye tasarruf oranlarindaki bu gelismeler tasarruflarin
belirleyicilerinin neler olabilecegine ve tasarruflari artirabilecek politika
Onerilerine yonelik arastirmalarin artmasina yol agmigtir. Bu bolumde
Turkiye’de tasarrufun Dbelirleyicilerine  yonelik kapsamli  c¢alismalarin
bulgularina yer verilecektir. Bazi ¢caligmalar mikro verileri incelemigler bazilari
ise makro verileri tercih etmiglerdir. Rijckeghem (2010)° ve Aktas ve digerleri

(2012) mikro veriler Uzerine yogunlasmis hanehalki but¢ce anketlerini

® Bu galismada mikro verilerin yani sira makro verilerle de analiz yapilmigtir.
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kullanarak tasarrufun belirleyicilerini incelemislerdir. Diger calismalar ise
makro verileri kullanmiglardir. Tablo 2.1."de bu calismalarin bulmus olduklari
sonuglar Ozetlenmistir. Sonrasinda, bu c¢alismalarin bulgularina iliskin

aciklamalara yer verilmektedir.

TABLO 2.1. TURKIYE’DE OZEL TASARRUFUN BELIRLEYICILERI

Tasarrufun Literatiir Caligmalari
Belirleyicileri

1 2 3 4 5 6 7
Gelir Seviyesi (+) (+) +) (+)
Gelir Biiyiimesi 0 +) 0 +) ) (+)
Reel Faiz 0 0 (+) 0
Enflasyon (+) (+) (+) (+) +) (+)r°
Dis Ticaret Haddi (+) 0 +) +) Q)
Para ve Kredi Akimlari ¢) 0 ) ) (JE?)Y:?
Cari Acik 0
M2/GSYiH (+)
Yaslh Bagimhlik Orani 0 0 0 (+) ) )
Geng Bagimhilik Orani 0 ) ) )
Kentlesme 0 )
Gelir Dagilimi
Kamu Tasarrufu ) ) ) ) )

Not 1: Literatur calismalari asagidaki makalelerin ilgili tablolari ve siGtunlaridir.

Not 2: (+) isareti degisken ile 6zel tasarruflar arasindaki pozitif iliskiyi, (-) isareti negatif
iliskiyi, (0) degeri ise anlamsiz iligkiyi ifade etmektedir.

1. Ozcan ve digerleri, (2003) (tablo 2, tablo 3); 2. IMF (2007) (tablo 4, situn 3); 3.
Rijckeghem (2010) (tablo 3, sutun 3; tablo 5); 4. Aktas ve digerleri (2012); 5. Hevia (2010)
6. Matur ve digerleri, (2012) (tablo 1, situn 2); 7. Yavas ve Tung (2015) (tablo 4, situn 6);

Ozcan ve digerleri (2003) Turkiye’de 6zel tasarrufun belirleyicilerini
1968-1994 yillar1 arasindaki verileri kullanarak incelemistir. Bu galismaya gore,
Ozel tasarruf oranlari yuksek atalet gostermektedir. Degiskenler kisa vadede
degil uzun vadede 06zel tasarruf oranlarini etkileyebilmektedir. Turkiye'de
Ricardo denkligi bire bir oranda bulunmasa da kismi Ricardo denkligi
mevcuttur. Kamu tasarruflarindaki artis 6zel tasarruflari diglamakta ve bir
miktar azalmaya neden olmaktadir. Gelir seviyesi ve dis ticaret haddi 6zel
tasarruflari artirirken gelir blyumesi ile 6zel tasarruflar arasinda anlamh bir

iliski bulunamamistir. Finansal derinligin artmasi 6zel tasarruflarin artmasina

10 Makroekonomik belirsizligin gostergesi olarak enflasyon yerine EMBI kullaniimistir.
1 Tiiketici kredileri igin (-), ticari krediler igin (+)'dir.
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olanak saglamaktadir. Belirsizligin gostergesi olan enflasyondaki artis ihtiyati
tasarruf teorisini dogrulamakta ve 6zel tasarruflari artirmaktadir. Cari agik ile
Ozel tasarruflar arasindaki iliski anlamsizdir. 1980 ve 1994 yillarindaki krizler
Tuarkiye 0Ozel tasarruf oranlarini olumsuz yonde etkilemigtir. NUfus ile ilgili
degiskenlerden yasli ve geng bagimlilik orani ile kentlesmenin 6zel tasarruflar
Uzerine belirgin bir etkisi bulunamamistir. Literatlirdeki bu demografik
degiskenlerin  6zel tasarruflar Uzerine negatif etkisinin  Turkiye'de
g6zlenmemesinin nedeni geleneksel kalturun varligidir. Genglerin hangi yasta
olursa olsun ig bulana dek ailesinin korumasi altinda olmasi yetiskinlerin
tasarruflarini sinirlarken yaslilarin bakimini genglerin Ustlenmesi gencglerin
tasarruflarinin azalmasina neden olabilmektedir. Ancak, diger bir nufus
degiskeni olan beklenen yasam suresi ile 6zel tasarruflar arasinda negatif iligki
gOzlenmigtir. Bireylerin yasam suresi beklentisi arttikga tasarruf oranlarinda
disus gozlenmektedir. Reel faizlerin 6zel tasarruflar Gzerinde anlamli bir etkisi
bulunmamakta iken, 6zel sektor kredilerindeki artis (Stok Ozel Sektor

Kredileri/Gayri Safi Ozel Harcanabilir Gelir) 6zel tasarruflari azaltmaktadir.

IMF (2007), Turkiye’de artan cari acigin en dnemli nedenlerinden biri
olan 6zel tasarruflardaki dlislist ve sebeplerini incelemistir. Analiz sonuglarina
go6re 6zel tasarrufun en temel belirleyicileri kamu tasarruflari, enflasyon ve
bayumedir. Blyume ve enflasyon 6zel tasarruflar artirirken, kamu tasarruflari
onemli dlglde Ozel tasarruflar diglamaktadir. Tarkiye’de 2001 sonrasi suregte
enflasyondaki disusin ve yuksek kamu tasarrufunun 6zel tasarruflari azaltici
etkisi yuksek buyume oranlarinin 6zel tasarruflari artirici etkisine gére daha
agir basmistir. Ayrica, ¢ift haneli yiksek enflasyondan tek haneli dusik
enflasyona gegisin Ozel tasarruflar Uzerindeki etkisini incelemek igin 6zel
tasarruflar enflasyondan arindirilarak incelenmistir.  Arindirilmisg  seri
arindiriimamis seriye gore daha sinirli dusus gosterse de dusus trendinin
degismedigi gozlenmistir. Her iki durumda da enflasyon ile 6zel tasarruflar
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Yiksek reel kur ve dusik
issizlik 6zel tasarruflar azaltan diger faktorler olsa da istatistiki olarak anlamli
degildir. Turkiye'de reel faizlerin 6zel tasarruflar Gzerindeki etkisi literatirle
uyumlu olarak anlamsiz bulunurken kredi degisimi/GSYIiH orani, dis ticaret

haddi ve yagl bagimlilik orani literaturin aksine Turkiye’de anlaml sonuglar
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vermemektedir. Yine literatirle uyumlu olarak Ozel tasarruflar yuksek atalet
gOstermekte  degiskenler 6zel tasarruf oranlarini  uzun vadede

etkileyebilmektedir.

Rijckeghem (2010) Turkiye’de toplam tasarruflarin ve 6zellikle 6zel
tasarruflarin digusundeki etmenleri hanehalki anketlerini ve ekonomi geneli
regresyonlari kullanarak arastirmistir. Mali disiplin, klresel faktorlerin
uygunlugu ve kamu tasarrufundaki artigsinin ortam hazirlamasi ile olusan
likidite bollugu tasarruflardaki azalmanin en 6nemli nedenlerindendir. IMF
(2007) yontemini esas alarak olusturulan regresyon sonuglarina gére kamu
tasarruflarinin 6zel tasarruflari digladigini yani kismi Ricardo denkliginin
oldugunu, yuksek enflasyon dénemlerinde 6zel tasarruflarin yukseldigini, dis
ticaret haddindeki iyilesmenin 6zel tasarruflar artirdigini bulmaktadir. Ancak,
Kisi basi gelir buyumesi ile anlamli bir iligki bulamamigstir. Buna ilave olarak ev
sahipligi de tasarruflardaki azalmayi aciklayan diger bir faktérdir. Ev sahibi
olanlarin tasarruflarinda kayda deger dusus gozlenirken kiracilardaki disus
¢ok daha sinirhdir. Faiz geliri olan hanehalki tasarruflarini azaltmamaktadir.
Enflasyonun yuksek ve saglik harcamasi riskinin fazla oldugu dénemlerde
hanehalki ihtiyat gudusu ile tasarruf yapmaktadir. Hanedeki ¢ocuk sayisi ile
Olcllen geng bagimlilik orani ylkseldikge 6zel tasarruflarda disis gozlenirken

bu durum yash bagimhlik oraninda gézlenmemigtir.

Aktas ve digerleri (2012) Turkiye’de hanehalki tasarruflarinin
belirleyicilerini hanehalki anketleri vasitasiyla incelemistir. Kullanilan mikro
verilerin sonuglarina gore kadin isgucune katilim oraninin artmasi hanehalki
tasarrufunu dolayisiyla 6zel tasarruflari artirmaktadir. Gelir tasarruflari pozitif
olarak etkilemektedir. Rijckeghem (2010) sonuglarina paralel olarak geng
bagimhlik oranindaki artis hanehalki tasarruflarini azaltirken yasli bagimhhk
oranlarindaki artis hanehalki tasarruflarini artirmaktadir. Geng¢ bagimhlik
oranindaki duasus gibi dogurganlik oranlarindaki azalma da tasarruflarinda
artisa neden olmaktadir. Egitim seviyesi ile tasarruflar arasinda dogru oranti
g6zlenmistir. Egitim seviyesi arttikca tasarruflar da artmaktadir. isverende,
serbest meslek sahiplerinde ya da yasli bagimhlik oranlarindaki artig ihtiyati
gudu ile birleserek tasarruflarin artisina neden olabilmektedir. Yine bu
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cercevede, yesil kart ve emeklilere verilen Ucretsiz saglik hizmetleri gibi ihtiyati

tasarruflari olumsuz etkileyen faktorler tasarruflari azaltacaktir.

Hevia (2010) Turkiye'de toplam tasarrufu etkileyen faktorleri
uluslararasi karsilastirmalar yaparak incelemis ve asagidaki sonuclara
ulasmigtir. Literature paralel olarak gelir buyumesi ve dis ticaret haddi ile
tasarruflar arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Gelir bylimesini artiracak ve
dis ticaret haddini iyilestirecek politikalar dolayli olarak tasarruflari
artirabilecektir.'> Makroekonomik belirsizliklerdeki azalma tasarruflari
azaltmaktadir. Turkiye’'deki belirsizligin bir goOstergesi olan enflasyon
oranlarindaki azalma tasarruf oranlarindaki azalmanin  muhtemel
sebeplerinden birisidir. Kismi Ricardo denkligi mevcut olup kamu tasarruflari
Ozel tasarruflari bire bir olmasa da dislamaktadir. Finansal gelisme ve
liberalizasyon kisa vadede bor¢lanma ve kredi kisittamalarini yumusatarak
tasarruf oranlarini azaltmaktadir. Ancak uzun vadede bu etkinin toplam
tasarruflari artiracagina dair deliller bulunmaktadir. Diger taraftan, Turkiye’deki
yuksek kadin isgucune katiim orani hanehalki tasarruflarina énemli katkida

bulunabilecektir.

Matur ve digerleri (2012) yeni ve daha genis bir veri seti kullanarak
Turkiye’deki 6zel tasarrufun belirleyicileri ile 6zel ve kamu tasarrufu arasindaki
iligkiyi incelemigtir. Calismanin bulgularina gore kigi basi reel gelir ve 6zel
tasarruflar arasinda pozitif bir iliski mevcut iken kisi bagi gelir buylimesi 6zel
tasarruflari negatif olarak etkilemektedir. Belirsizligi temsil eden enflasyon,
Ozel tasarruflan ihtiyati tasarruf gdiisi nedeniyle pozitif olarak etkilemektedir.
Ozel sektore verilen banka kredilerindeki artis likidite kisitinin azalmasi olarak
nitelendirilebileceginden tasarruflar Gzerinde olumsuz etki yapmaktadir. Reel
faizin pozitif ikame etkisi negatif gelir etkisine gore daha agir bastigindan reel
faizlerdeki artis 6zel tasarruflari olumlu olarak etkilemektedir. Yash bagimhlik

orani ise Ozel tasarruf oranlarini negatif olarak etkilemektedir.

12 Ayni makalede dis ticaret haddi ile ilgili gelecege yonelik ongoriler (projeksiyonlar) dis ticaret haddindeki
iyilesmenin tasarruflar Uzerinde kayda deger bir artis gdstermeyecegini, artisin gok az miktarda olacagini
gostermektedir.
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Yavas ve Tung (2015) Turkiye'deki tasarruf oranlarinin belirleyicilerini
konut kredileri Uzerine odaklanarak incelemislerdir. Konut kredilerinin 6zel
tasarruf oranlarini azalttigini, konut haric¢ diger tuketici kredilerinde de ayni etki
goruldugunu ancak konut kredilerindeki kadar guglu bir iligki olmadigini
bulmuslardir. Bu ylzden, Turkiye’de O6zel tasarruf oranlarindaki azalisi
acgiklayan 6nemli nedenlerden birisi tlketici kredilerindeki hizli artistir. Ticari
kredilerdeki artisin ise 6zel tasarruflari artirdidi sonucuna ulasmiglardir.
Ayrica, 0zel tasarruflarin yuksek atalet gosterdigini, kamu tasarruflarin ise 6zel
tasarruflari  kismi olarak disladigint  vurgulamiglardir. Makroekonomik
belirsizligin bir gostergesi olarak EMBI endeksi (Gelismekte Olan Ulkeler
Tahvil Endeksi) kullanmiglar ve belirsizligin arttigi dénemlerde 6zel

tasarruflarin arttigini gézlemislerdir.
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UGUNCU BOLUM
VERI SETi, MODEL ve BULGULAR

3.1. Veri Seti ve Yontem

Tlketim ve tasarruflarin belirleyicilerini ilk olarak tlketim teorileri
incelemistir. Bu teorilerin Uzerine insa edilen veya bu teorileri elestiren diger
calismalar farkh degiskenlerin tuketim ve tasarruf Uzerine etkilerini
incelemiglerdir. Son dénemde yapilan calismalardan Masson ve digerleri
(1998) ve Loayza ve digerleri (2000) ise panel veri yontemiyle Ulkeler arasi
Ozel tasarrufun belirleyicilerini inceleyen en kapsamli ve temel kabul edilen
calismalardir. Bu g¢alismada da Loayza ve digerleri (2000) makalesindeki
degiskenler esas alinmistir. Loayza ve digerleri (2000) ozel tasarrufun
belirleyicileri olarak kisi basina dusen reel gelir, kisi basina disen reel gelir
biylmesi, reel faiz, M2/GSYiH, dis ticaret haddi, kentlesme, yash ve genc
bagimhlik orani, kamu tasarruflari, toplam 6zel kredilerin gayrisafi 6zel yurtici
gelire orani ve enflasyon orani degiskenlerini kullanmistir. Bu c¢alismada,
yukaridaki degiskenlere ilave olarak TUFE (Tiketici Fiyat Endeksi) oynakhgi
ve kur oynakligi; mevduat/GSYiH; reel efektif kur ve kadin isgiiciine katilim
orani degiskenleri eklenmistir. Ayrica, bu degiskenlere ilave olarak 6zel sektor
kredilerinin tuketici ve ticari kredi ayrimi yapilarak 6zel tasarruflar Gzerindeki
etkisi incelenmigtir. Asagida, ¢alismada kullanilan degiskenlerin detaylari ile

bu degiskenlerin kaynaklari anlatiimaktadir.

Ozel tasarrufun belirleyicileri Gizerinde calisilirken 32’ gelismis ve 20’si
gelismekte olan 52 Uulkenin 1980-2014 tarihleri arasindaki yillik verileri
kullaniimistir. EK 1 ve Ek 2'de galismada kullanilan gelismis ve gelismekte olan
ulkeler yer almaktadir. Gelismis Glkeler belirlenirken IMF’nin siniflamasi®? baz
alinmis, gelismekte olan ulkeler icin ise FTSE Grup ulke siniflamasi, MSCI

gelismekte olan ulke endeksi, Standard&Poors ulke siniflamasi, Dow Jones

13 IMF World Economic Outlook Ekim 2015.
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ke siniflamasi, Kolombiya Universitesi ve IMF'nin gelismekte olan (ilke
siniflamalarindan yararlaniimistir. Bu Ulkelerden kredi ve/veya 6zel tasarruf
verisine ulasilamayan Ulkeler g¢alismaya dahil edilmemistir. 2191 toplam
tasarruf verisi ile 1432 Ozel tasarruf verisi kullanilarak dengesiz panel veri
yontemi ile calisilmistir. Toplam tasarruf gayri safi harcanabilir gelir eksi
tiketim harcamalari olarak tanimlanmaktadir. Diger taraftan toplam tasarruf
Ozel tasarruf ve kamu tasarrufun toplamindan olusmaktadir. Toplam
tasarruf/GSYIH verisi IMF Diinya Ekonomik Goriiniim{ ve Diinya Bankasi veri
tabanlari kullanilarak olusturulmustur. Ozel tasarruflar/GSYIH ise Birlesmis
Milletler Ulusal Hesaplar Resmi Ulke veri tabani kullanilarak olusturulmus,
OECD veri tabaninda veri bulunmasi durumunda bu veri kaynadi tercih edilmis
ve veri degisimi yapilmistir. Kamu tasarruflari/GSYIiH verilerini olustururken
ayni yontem takip edilmis Birlesmis Milletler veri tabani ve OECD veri tabani
kullaniimistir. Her iki veri tabaninda da mevcut olan verilerde OECD veri
tabanindaki veriler tercih edilmistir. Kamu tasarruflari/GSYIiH verisi olmayan
Hong Kong, Singapur ve Sri Lanka gibi bazi Ulkelerin kamu tasarrufu verisi
kamu gelirlerinin sabit sermaye hari¢ kamu harcamalarindan farki alinarak
hesaplanmistirt4. Ozel Tasarruflar/GSYiH verilerindeki eksikler ise bulunan
toplam tasarruf/GSYiH oranindan kamu tasarruflari/GSYiH orani cikarilarak
tamamlanmistir. Bazi Ulkelerin kamu ve 6zel tasarruf verileri igin Ulke merkez
bankalar1 ve istatistik ofisleri web sayfalarina basvurulmusgtur. Turkiye’'nin

kamu ve 6zel tasarruf verileri Kalkinma Bakanhdr'ndan alinmistir.

Gelirin tasarruflar Gzerindeki etkisini gézlemleyebilmek amaciyla 2005
sabit fiyatlariyla reel kisi basi GSYiH verileri kullanilmistir. Ayrica, gelir
blylmesinin etkisini incelemek icin ise reel kisi bagi GSYiH'deki yillik yiizde
degisim de aciklayici degiskenler arasinda yer almaktadir. Reel kisi basina
diisen GSYIiH verileri Diinya Bankasi veri tabanindan alinmis, reel kisi basi
GSYiH biiyiimesi ise Dinya Bankasi verileri kullanilarak tarafimizca

hesaplanmigtir.

14 Kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin GSYiH'ye orani verileri IMF Diinya Ekonomik Goriinimi veri tabanindan
alinmistir. Kamu sabit sermaye olusumu verisi ise Dinya Bankasi’'ndan alinmigtir. Toplam sabit sermaye
olusumundan 6zel sabit sermaye olusumu ¢ikarilarak elde edilmigtir.
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Dis ticaret haddi verileri Dunya Bankasrndan alinmistir. Ancak,
OECD’de veri oldugunda OECD verileri esas alinmistir. Eksik veriler Dinya
Ticaret Orgiiti ve Reuters veri tabanindan derlenen ihracat birim deger orani
ithalat birim deger oranina bolunerek hesaplanmigtir. Butun tlkelerde ortak bir

veri olusturmak igin 2000 yilindaki degerler 100 olarak endekslenmistir.

Finansal derinlesmenin gostergesi olarak M2/GSYiH ve Finansal
Sektér Mevduat/GSYIH oranlart kullaniimistir. M2/GSYiH verileri Diinya
Bankas! ve IMF Uluslararasi Finansal istatistikler (IFS) veri tabanlarindan
alinmigtir. Eksik veriler Bloomberg yoluyla ve cesitli merkez bankalari web
sayfalari kullanilarak tamamlanmistir. Finansal derinligin diger bir gostergesi
olan Finansal Sektdr Mevduat/GSYIH degiskenine ait veriler Diinya
Bankasr’'nin Kuresel Finansal Gelisim veri tabanindan elde edilmigstir

(Demirgug ve digerleri, 2012).

Belirsizligin dlguti olarak TUFE oynakligi, kur oynakligi ve literatirde
siklikla kullanilan enflasyon oraninin kendisi kullaniimistir. TUFE oynakhg:
hesaplanirken IMF IFS veri tabanindan aylik tuketici fiyat endeksi verileri
cekilmis ve bu degerlerin 12 ay dncesine gore yillik degisimi alinmistir. Daha
sonra, yil igerisindeki bu degerlerin 12 aylik standart sapmasi alinarak TUFE
oynakhgi elde edilmistir. Kur oynakhgi hesaplanirken benzer sekilde IMF IFS
veri tabanindan aylik kur verileri ¢ekilmistir. Kur degerlerinin bir ay dncesine
gore aylik degisimi alinmis sonrasinda bulunan degerlerin 12 aylik standart
sapmasi hesaplanmistir. Enflasyon orani verileri ise IMF Dinya Ekonomik

GorunUmu veri tabanindan alinmistir.

Reel faiz orani Dinya Bankasi veri tabanindan alinmistir. Buradaki
veriler borg verme faiz oraninin GSYIiH deflatériinden elde edilen enflasyona
gére dizeltiimesiyle elde edilmistir. Ozellikle Avrupa llkelerindeki eksik verileri
gidermek ve daha Kkaliteli veriler elde edebilmek icin IMF veri tabanindaki

devlet tahvili faizleri yillik ortalama enflasyona gore dizeltilmistir.1®> Turkiye’nin

15 Reel faiz hesaplanirken [((1+devlet tahvili faizi)/(1+enflasyon)-1)*100] formUlu esas alinmistir.
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reel faiz serisi ise gosterge tahvil faizinin yilhk ortalama enflasyona gore

dizeltiimesiyle olusturulmustur.®

Kentsel nifusun toplam nifus igerisindeki payi olan kentlesme orani
ile gen¢ ve yasli nufusun galisma yasindaki nufusa oranini ifade eden
bagimlilik orani Dunya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Yasli ve geng
bagimhlik orani ayri ayri incelenirken toplam etkiyi incelemek icin bu iki
degiskenin toplamindan olusan bagimlilik orani degigkeni de ¢caligsmaya ayrica

danhil edilmigtir.

Reel efektif doviz kuru verilerine Dinya Bankasi ve Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS) veri tabanlarindan ulasilmistir. Kadin is giicline
katiim orani degiskeni calisan bayanlarin 15 yas Uzeri kadin nufusu
icerisindeki payini ifade etmektedir. Bu veri Dlinya Bankasi veri tabanindan

elde edilmistir.

Kredi verileri tiketici ve ticari krediler ayrimiyla BIS veri tabanindan 38
ulke icin alinmigtir. Bankacilik sektorunun yaninda diger sektorler dahil tim
sektorlerin verdigi tlketici ve ticari krediler ile toplam krediler kullaniimistir.
Cogunlugu gelismis Ulkelerin tketici ve ticari kredi verilerini igeren veri setini
genigletmek icin Bloomberg veri tabani ve gesitli merkez bankalarinin web
siteleri kullaniimis 55 ulkenin ticari ve tuketici kredisi verilerine ulasiimistir. Veri
setindeki tuketici ve ticari kredilerin dncelikle toplam krediler igerisindeki orani
hesaplanmigtir. Buna ilave olarak, kredi kullanim degiskenleri elde edilirken
stok tlketici ve ticari kredileri verileri bir énceki yildaki stok verilerden
cikarilarak GSYIH icerisindeki pay! hesaplanmis akim veri haline getirilmistir.
Stok degerlerin farki alinarak o yil icerisindeki kredi kullanimi hesaplanmistir.
Ayrica, tuketici ve ticari kredilerin yani sira her iki kredi tirint de kapsayan

toplam kredi kullaniminin GSYiH’ye orani da ¢alismaya dahil edilmistir.

Tablo 3.1., Tablo 3.2. ve Tablo 3.3.’te, tum ulkeler, gelismis ve gelismekte olan
ulkelerin ayri ayri betimleyici istatistikleri gosterilmektedir.

16 Tirkiye reel faiz orani hesaplanirken [((1+g&sterge tahvil faizi)/(1+enflasyon)-1)*100] formiilii esas alinmigtir.
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TABLO 3.1. GELISMi$ VE GELISMEKTE OLAN ULKELER BETIMSEL iSTATISTIKLERI

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Standart
DEGiSKENLER GoOzlem Ortalama Sapma  Min. Maks. Varyans Carpiklik Basiklik Medyan
Toplam Tas./GSYiH 2,191 23.57 8.266 -4.245 65.24 68.32 1.042 5.111 22.17
Kamu Tas./GSYiH 1,456 2.673 5.334 -10.21 37.50 28.45 1.294 7.012 2.025
Ozel Tas./GSYiH 1,432 2068 5.564 0.420 39.63 30.96 0.0789 3.901 20.45
Kisi Basi Gelir (LN) 2,168 9.051 1.411 5.397 1136 1.992 -0.498 2.155 9.282
Kisi Basi Gelir Buylmesi 2,146 2.130 4,115 -18.07 17.34 16.93 -0.976 6.316 2.399
Enflasyon 2,062 6.867 7.840 -4950 49.49 61.46 2.305 9.460 3.985
TUFE Oynakligi 1,995 1.804 3.773 0 4440 14.23 5.786 4426 0.760
Kur Oynakligi 2,151 2.981 10.13 0 2199 1025 14.17 238.7 1.844
Dis Ticaret Haddi 2,025 104.0 22.60 9.900 262.1 511.0 2.440 14.13 100.4
Reel Efektif Kur 1,884 102.9 59.74 3466 1,124 3,568 10.76 151.8 98.14
M2/GSYiH 1,999 66.05 40.50 10.08 247.8 1,640 1.686 6.265 55.46
Mevduat/GSYiH 1,900 60.93 50.56 0.0663 394.6 2,556 2.686 12.83 49.78
Reel Faiz 1,770 4.189 7.099 -43.57 47.71 50.40 0.431 14.81 3.690
Kentlesme 2,293 67.84 19.42 18.30 100 377.0 -0.699 2950 71.20
Bagimlilik 2,275 54.15 12.30 16.33 96.68 1514 1.024 4534 51.10
Geng Bagimlilik 2,310 38.40 16.51 15.52 90.43 2726 1.155 3.482 32.59
Yasli Bagimlilik 2,310 15.69 7386 0.811 4190 54,55 0.0280 2.095 16.51
Kadin isgiiciine Katilim 1,625 48.32 1183 9.700 76 1401 -0.682 3.771 50.20
Tuketici Kre./Toplam Kre. 1,165 36.86 1333 0.691 81.53 177.6 -0.175 2.829 36.52
Ticari Kre./Toplam Kre. 1,162 63.24 13.18 30.29 99.31 1736 0.237 2.705 63.49
ATiketici Kre./GSYiH 1,117 3.218 3.034 -11.48 13.67 9.207 0.251 4.112 2911
ATicari Kre./GSYiH 1,095 5.014 5.879 -19.48 35.07 34.56 0.863 6.605 4.240
AToplam Kre./GSYiH 1,419 8.698 8.916 -35.23 159.9 79.49 3.806 62.80 7.690

TABLO 3.2. GELiISMiS ULKELER BETIMSEL ISTATISTIKLERI

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Standart
DEGISKENLER GoOzlem Ortalama Sapma  Min. Maks. Varyans Carpiklik Basiklik Medyan
Toplam Tas./GSYiH 1,142 23.53 7.276 -4.245 53.44 5294 0.774 4.498 22.46
Kamu Tas./GSYiH 949 2.286 4833 -10.21 23 23.36 0.758 4.771 1.890
Ozel Tas./GSYiH 943 21.04 5.005 2.120 38.64 25.05 -0.0442 3.891 20.84
Kisi Bagi Gelir (LN) 1,159 10.04 0.745 7.132 1136 0.555 -1.636 6.593 10.19
Kisi Bagi Gelir Buytimesi 1,150 2.102 3.387 -17.23 1734 1147 -0396 7.304 2.084
Enflasyon 1,139 4.273 5.032 -3950 48.16 25.32 3.126 1795 2.720
TUFE Oynakligi 1,103 0.849 1.846 0 44.08 3.407 14.89 302.2 0.530
Kur Oynaklig 1,124 2.152 1.171 0 12.76 1371 1.522 12.53 2.068
Dig Ticaret Haddi 1,118 99.43 12.48 9.900 190.3 155.8 0.395 18.19 100
Reel Efektif Kur 1,100 98.27 1531 42.27 1583 2343 -0.00115 5.753 99.06
M2/GSYiH 1,004 80.54 4420 1630 247.8 1,954 1.559 5.214 65.65
Mevduat/GSYiH 998 82.78 58.35 0.0663 394.6 3,404 2.303 9.321 64.89
Reel Faiz 1,012 3.576 3.277 -19.49 35.17 10.74 0.982 15.43 3361
Kentlesme 1,208 76.52 12.85 42,79 100 1651 -0.225 2.610 76.56
Bagimlilik 1,190 49.66 5.729 33.01 7161 3282 0.404 4.841 49.67
Geng Bagimlilik 1,190 29.46 6.710 15.76 56.71 45.02 1.185 5.120 28.50
Yasli Bagimlilik 1,190 20.20 5.070 6.207 4190 25.71 0.0335 3.699 20.10
Kadin isgiiciine Katilim 850 51.56 8.079 27 7170 65.27 -0.520 3.577 52.20
Tuketici Kre./Toplam Kre. 854 38.97 1149 3.604 6235 1321 -0.156 2.616 38.12
Ticari Kre./Toplam Kre. 854 61.03 1149 37.65 96.40 1321 0.156 2,616 61.88
ATiketici Kre./GSYiH 825 3.616 3.144 -11.48 13.67 9.887 0.0649 4.207 3.430
ATicari Kre./GSYiH 804 5.259 6.178 -19.48 35.07 38.17 0.728 6.186 4.625
AToplam Kre./GSYiH 956 9.236 9.597 -35.23 1599 92.11 4.318 67.19 8.485
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TABLO 3.3. GELISMEKTE OLAN ULKELER BETIMSEL iSTATiSTiKLERI

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Standart
DEGISKENLER GoOzlem Ortalama Sapma Min. Maks. Varyans Carpiklik Basiklik Medyan
Toplam Tas./GSYiH 1,049 23.62 9.226 1.484 65.24 85.12 1146 4972 21.81
Kamu Tas./GSYiH 507 3.396 6.102 -8.580 37.50 37.24 1.647 7.546 2.380
Ozel Tas./GSYiH 489 20.00 6.458 0.420 39.63 41.71 0.316 3.653 19.49
Kisi Basi Gelir (LN) 1,009 7.920 1.117 5397 1131 1.247 0.335 3.348 8.021
Kisi Bagi Gelir Blylmesi 996 2.163 4822 -18.07 15.01 23.25 -1.159 5.198 2.956
Enflasyon 923 10.07 9.357 -4.950 49.49 87.55 1.687 6.039 7.100
TUFE Oynaklig 892 2.985 5.011 0.140 4440 25.11 3.991 2152 1.365
Kur Oynaklig 1,027 3.888 14.55 0 2199 2118 9.820 114.8 1.417
Dis Ticaret Haddi 907 109.6 29.88 43.88 262.1 892.5 1.860 8.051 103.1
Reel Efektif Kur 784 109.5 90.44 34.66 1,124 8,179 7.251 67.40 96.02
M2/GSYiH 995 51.42 2998 10.08 193.0 898.9 1.600 5.841 4235
Mevduat/GSYiH 902 36.75 2251 3.155 1303 506.7 1.577 5.807 31.57
Reel Faiz 758 5.007 10.11 -43.57 47.71 1023 0.0864 8.125 4.635
Kentlesme 1,085 58.19 20.89 1830 99.16 436.2 -0.247 2.086 62.12
Bagimlilk 1,085 59.07 1534 16.33 96.68 235.2 0.251 2.826 56.00
Geng Bagimlilik 1,085 48.62 18.27 15.52 90.43 3339 0.257 2.140 46.61
Yasli Bagimlilik 1,085 10.48 6.006 0.811 29.76 36.07 1.001 3.254 8.231
Kadin isgiiciine Katilim 775 44.78 1408 9.700 76 198.2 -0.233 2.889 46.70
Tuketici Kre./Toplam Kre. 311 31.08 16.05 0.691 81.53 2575 0.348 2.805 30.12
Ticari Kre./Toplam Kre. 308 69.37 15.44 30.29 9931 2383 -0.207 2472 70.10
ATiketici Kre./GSYiH 292 2.090 2.363 -5.360 9.230 5.586 0.594 4105 1.681
ATicari Kre./GSYiH 291 4.337 4905 -12.51 28.31 24.06 1.337 8.089 3.594
AToplam Kre./GSYiH 463 7.587 7.193 -33.98 41.17 51.74 0.689 8.757 6.520

Tablo 3.4.'te degiskenler arasi korelasyon katsayilari gosterilmektedir.
Korelasyonu ylksek olan degiskenler asagidaki gibi dizeltilerek modele dabhil
edilmistir. Geng bagimlilik ve yash bagimlilik oranindaki yiksek korelasyonu
onlemek icin iki degiskeni birlikte iceren bagimlihk orani degigkeni
kullaniimistir. TUketici ve ticari kredilerin toplam krediler igerisindeki payi bire
bir iligkili oldugu icin modele ayri ayri dahil edilerek incelenmistir. Yine
korelasyonu vyuksek diger kredi degiskenleri de modelde ayni anda
kullanilmamigtir.  Bu duzeltmelerin yapilmasi sonrasinda degiskenlerin
modelde kullaniimasinin sakincali olmadigi gortulmektedir. Korelasyon tablosu
incelenirken birbirini ikame eden degiskenlerin yuksek korelasyona sahip
olacag! unutulmamalidir. Calismada, TUFE oynakh@: ile kur oynakh§i ve
enflasyon; M2/GSYIiH orani ile mevduat/GSYiH; bagimlilik orani ile geng ve

yasgli bagimlilik orani birbirine ikame degiskenlerdir.
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TABLO 3.4. KORELASYON KATSAYILARI, UG DEGERLER HARIG*

IV Vv vi vi

Vi 1X X Xl Xl X Xiv

XV XVI_ XVII XVIII_XIX XX

XXI

I Ozel Tas./GSYiH 1

Il KamuTas./GSYIH  0.09

Wl Kisi Bagi Gelir(LN) 0.11
Kisi BagI Gelir

wv 7 R -0.01
Blylmesi

0.09
1
0.04

0.34

0.11 -0.01 0.01 -0.09 -0.06 -0.09 0.35 0.48 -0.10 -0.25 -0.06 -0.11

0.04
1

-0.21

0.34 -0.06 -0.02 -0.10
-0.21 -0.29 -0.39 -0.05

1 -0.09 0.08 -0.21

vV TUFE Oynakligi 0.01 -0.06 -0.29 -0.09 1 0.69 0.25

<

\"
VIII Dig Ticaret Haddi  -0.09

XIV Yash Bagimhhk -0.11 0.08

XV Kentlesme -0.01 0.15 0.55
Ticari Kre./Topl

xvi icari Kre./Toplam 0.04 -0.04 -0.18
Kre.
AToplam -0.15 0.37 0.10
Kre./GSYIH
ATiketici

Xviii " -0.13 0.38 0.13
Kre./GSYiH

XIX ATicari Kre./GSYIH -0.16 0.26 0.05
Kadin isgiiciine

-0.06 0.27 0.20

Katilim Orani

XXI Reel Kur 0.04 0.08 0.21

0.12

Enflasyon -0.09 -0.02 -0.39 0.08 069 1 0.21
Kur Oynakhig -0.06 -0.10 -0.05 -0.21 0.25 021 1

-0.33 0.12 0.01 0.14 0.04
IX Mevduat/GSYIH ~ 0.35 -0.11 0.32
X M2/GSYiH 0.48 -0.04 0.21
Xl Reel Faiz -0.10 -0.15 -0.20 -0.07 0.16 0.09 0.13
XIl Bagimlilik -0.25 -0.25 0.02
Xl Geng Bagimlilik -0.06 -0.31 0.48
-0.37 0.13 0.30 0.35 -0.03

-0.26 -0.13 -0.36 -0.06
-0.18 -0.09 -0.33 -0.08

-0.06 0.14 0.16 0.01
-0.22 -0.25 -0.31 0.04
-0.03 -0.14 -0.18 -0.14

0.08 0.23 0.38 0.10

0.09 -0.04 0.10 0.11

0.16 -0.14 -0.07 0.00
0.03 0.02 0.16 0.16
-0.02 -0.16 -0.28 -0.12

-0.08 -0.14 -0.26 -0.13

0.12 -0.11 -0.04 -0.15 -0.25 -0.31 0.08
-0.33 0.32 0.21 -0.20 0.02 0.48 -0.37

0.12 -0.26 -0.18 -0.07 -0.06 -0.22 0.13

0.01 -0.13 -0.09 0.16 0.14 -0.25 0.30
0.14 -0.36 -0.33 0.09 0.16 -0.31 0.35
0.04 -0.06 -0.08 0.13 0.01 0.04 -0.03
1 -0.22 -0.24 -0.03 -0.05 -0.26 0.18
-0.22 1 085 -0.14 -0.24 0.25 -0.35
-0.24 085 1 -0.11-0.27 0.16 -0.30
-0.03 -0.14 -0.11 1 0.12 -0.32 0.34
-0.05 -0.24 -0.27 0.12 1 0.07 0.60
-0.26 0.25 0.16 -0.32 0.07 1 -0.75
0.18 -0.35 -0.30 0.34 0.60 -0.75 1
-0.06 0.18 0.16 0.07 0.12 0.09 0.01

-0.12 -0.20 -0.14 0.09 -0.02 -0.01 -0.01

0.07 -0.07 -0.08 -0.14 -0.17 -0.06 -0.07

0.11 0.03 -0.01 -0.19 -0.22 -0.09 -0.07
0.06 -0.08 -0.10 -0.09 -0.12 -0.03 -0.05
0.04 0.09 0.02 0.06 -0.10 0.04 -0.10

0.05 0.19 0.24 -0.16 -0.04 0.07 -0.08

-0.01 0.04 -0.15 -0.13 -0.16 -0.06 0.04

0.15 -0.04 0.37 0.38 0.26 0.27
0.55 -0.18 0.10 0.13 0.05 0.20

0.08
0.21

-0.03 0.08 0.09 0.16 0.03 -0.02 -0.08

-0.14 0.23 -0.04 -0.14 0.02 -0.16 -0.14
-0.18 0.38 0.10 -0.07 0.16 -0.28 -0.26
-0.14 0.10 0.11 0.00 0.16 -0.12-0.13

-0.06 -0.12 0.07 0.11 0.06 0.04
0.18 -0.20 -0.07 0.03 -0.08 0.09
0.16 -0.14 -0.08 -0.01 -0.10 0.02
0.07 0.09 -0.14 -0.19 -0.09 0.06

0.05
0.19
0.24

-0.16

0.12 -0.02 -0.17 -0.22 -0.12 -0.10 -0.04

0.09 -0.01 -0.06 -0.09 -0.03 0.04

0.07

0.01 -0.01 -0.07 -0.07 -0.05 -0.10 -0.08

1 -0.03 0.05 0.08 0.05 0.08

0.18

-0.03 1 -0.04-0.32 0.12 -0.39 -0.14

0.05 -0.04 1 0.77 0.90 0.07

0.08 -0.32 0.77 1 0.47 0.16

0.05

0.06

0.05 0.12 090 047 1 -0.03 0.04

0.08 -0.39 0.07 0.16 -0.03 1

0.18 -0.14 0.05 0.06 0.04 0.10

0.10

1

*Enflasyon ve reel faiz degiskenlerinde yilizde 50’den blyilik ve —ylzde 50’den kiglk veriler
cikarilmistir. TUketici kredilerinin yillik degisiminin GSYiH’ye orani degiskeninde yiizde 15°ten biiylk
yiizde -15’ten kiiglik degerler gikariimistir. Ticari kredilerinin yillik degisiminin GSYiHye orani
degiskeninde ylzde 40’tan buyuk ve ylzde yuzde -20’den kuguk veriler ¢cikariimistir. Reel kisi bagi
gelir biyimesi degdiskeninde yuzde 20’den blyuk ve yuzde -20’den kuglik degerler ¢ikariimigtir.
Ozel tasarruflarda yiizde 40’tan biiyiik ve negatif veriler gikariimistir. Ticari kredilerin toplam krediler
icerisindeki payi ylizde 30’dan kiiciik degerler ¢ikarilmistir. M2/GSYIiH orani yiizde 250 {izerindeki
veriler veri setinden ¢ikariimigtir.

Not: Ug degerler cikarildiginda Ozel tasarruflarda 19, enflasyonda 121, TUFE oynakliginda 41,
M2/GSYIH’de 29, reel faizde 18, ticari kredilerin toplam igerisindeki payda 3, tiketici kredilerin yillik
ylzde degdisiminde 4, reel kisi bagi gelir buylimesinde 5 veri eksilmigtir.
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3.2. Model

Bu calismada kredi kullanimi ile 6zel tasarruflar arasindaki iliski panel
veri yontemi ile incelenmigtir. Calismanin hipotez testi asagidaki gibi

kurgulanmigtir:

Ho = Kredi kullanimi 6zel tasarruf oranlarini nasil etkilemektedir?
Tuketici kredilerinin ve ticari kredilerin 6zel tasarruflar Gzerindeki etkisinde
farkhlasma var midir? Gelismekte olan ulkelerde bu etki nasil degismektedir?
Gelir seviyesi, gelir buyumesi, dis ticaret haddi, kamu tasarruflari, finansal
derinlik, belirsizlik, reel faiz, yasli ve genc¢ nufusun ¢alisma yasindaki nifusa
badimlilik orani ve kentlesme gibi diger degiskenler 6zel tasarruflar tGzerinde

nasil ve hangi yonde etki yapmaktadir?

Model olusturulurken farkli panel veri yéntemleri kullaniimistir. Ilk
olarak sabit etkiler yontemi kullaniimigtir. Sabit etkiler yontemine gore

olusturulan model asagidaki gibi formullestirilmistir:

OzTas;; = Bo + P1TiukKre . + BoTicKre; s + BsXi + & (4.1)
Eip =M +9: + My (4.2)
1n::~N(0,0%) (4.3)

Denklem (4.1)de OzTas;, 6zel tasarruflar’GSYIH oranini, i tlkeleri, t
yilllari, B, sabit degiskeni, TtukKre tuketici kredilerinin yillik degisiminin
GSYiHye oranini, TicKre ticari kredilerin yillik degisiminin GSYiH’ye oranini,
X;(diger kontrol degigskenlerini, ¢;, ise hata terimini ifade etmektedir. Kontrol
degiskenleri belirlenirken literatlirde siklikla atif alan Masson ve digerleri
(1998) ve Loayza ve digerleri (2000) calismalarindan yararlaniimigtir. Kontrol
degiskenleri kisi basina dusen reel gelir, kisi basina dusen reel gelir blyumesi,
reel faiz, Mevduat/GSYIH, dis ticaret haddi, kentlesme, bagimlilik orani, kamu

tasarruflari ve TUFE oynakh@indan olugmaktadir.
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Denklem (4.2) uUlke sabit etkisine ve zaman sabit etkisine de
bakildigini gostermektedir.l’ Denklem (4.3)te gorilecedi (zere hata

terimlerinin normal dagildigi varsayiimigtir.

Tiketici ve ticari kredilerin degisimi/GSYIH degiskenlerinin birlikte
kullanilmasi ¢oklu dogrusallik problemine neden olabileceginden tuketici
kredilerinin ve ticari kredilerin toplam krediler icerisindeki payi degiskenleri

olusturularak farkl degisken kombinasyonlari ile denklemlere dahil edilmistir.

Sabit etkiler yontemine ilave olarak AR sabit etkiler yontemi de
kullanilmigtir. Bu yontemde sabit etkiler yontemindeki varsayimlar bir miktar
esnetilmig hata terimleri arasinda seri korelasyon oldugu varsayilmistir. Bu
yontemde de denklem (4.1)'deki ayni denklem calistiriimistir. AR sabit etkiler
modeli agagidaki gibidir.

OzTas;; = Bo + P1TiukKre . + BoTicKre; s + BsXi + & (4.4)
Eit = PEit—1 T Nit (4.5)

Denklem (4.5)'teki “ p “nin mutlak degerinin 1'den kigiik oldugu,” n; ;"

nin ise birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima sahip oldugu (ortalamasi sifir ve

varyansi sabit) varsayiimistir.

Sabit etkiler yontemi ve AR sabit etkiler yontemlerine ek olarak
calismada GEKK yontemi de kullaniimistir. Bu yodntemde de denklem
(4.1)'deki ayni denklem calistiriimistir. GEKK modeli ise asagidaki gibidir.

OZTaSi,t = ﬁo + ﬁlTukKTei’t + ﬁzTiCKTei't + B3Xl',t + 7.9t + Ei,t (46)
Var(e;.) = of (4.7)
E(eie €ie-1) #0 (4.8)

Bu yontemi kullanmaktaki amag paneller arasinda ayri varyanslilik
sorununu g6z éninde bulundurmaktir. Denklem (4.7)'de gérulecegdi Uzere bu

yontem ile ayri varyanslilik varsayimi yapilmistir. Buna ilave olarak hata

7 Yaplilan testler Glke ve zaman sabit etkilerinin konulmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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terimleri arasinda seri korelasyon oldugu varsayilmistir [Denklem (4.8)]. Bu
varsayimlar altinda GEKK yoéntemi en c¢ok olabilirlik kestirimi ile tahmin

edilmistir.

Judson ve Owen (1999)a gore 30 ve 30’dan daha fazla yil iceren
panel veri calismalarinda en kuaguk kareler yontemi diger alternatif
yontemlerden daha iyi sonuglar vermektedir. Bu ylzden modelde GEKK

yontemi de kullaniimaktadir.

3.3. Bulgular

Bu bolimde, 52 gelismis ve gelismekte olan tlkenin 1980-2014 yillari
arasindaki verilerine gore 6zel tasarrufun belirleyicileri modelinin sonuglari

gOsterilmektedir.

Model sonugclari, Tablo 3.5.’te farkh ekonometrik yontemler kullanarak
on farkli denklem ile gosteriimektedir. Tablo 3.5.’teki ilk 8 sutunda farkli
spesifikasyondaki sabit etkiler sonuglari yer alirken, dokuzuncu situnda AR
sabit etkiler yontemi, onuncu sutunda ise GEKK ydntemi sonuglar
gOsterilmektedir. Bu bolumde, dncelikle kontrol degiskenlere iligkin sonuglar
goOsterilmekte, sonrasinda ise kredi degigkenlerine iligkin sonuglar

paylasiimaktadir.

Kamu tasarruflari ile 6zel tasarruflar arasinda tim yontemlerde guglu,
istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliski gdzlenmistir. Sonuclar, kamu
tasarruflarinin  6zel tasarruflar Uzerinde diglayici etkisi oldugunu
gOstermektedir. Kamu tasarruflarindaki yiuzde 1’lik bir artis 6zel tasarruflari
yuzde 0.60 puan azaltmaktadir. Ricardo denkligi, kamu tasarruflarindaki yuzde
1’'lik artigin 6zel tasarruflarda ylzde 1 azalmaya neden olacagini iddia
etmektedir. Yuzde 0,60’lik bu oran, Ricardo denkliginin ima ettigi orandan daha
kiguktlr. Katsayinin 1’den kicguk fakat anlamli olmasi kismi Ricardo
denkliginin olduguna isaret etmektedir. Bu sonug¢ literatirdeki diger
calismalarin sonuglari ile uyumludur. Yapilan onceki galismalar da farkli

oranlarda kismi Ricardo denkligi bulmuglardir.
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Ozel tasarrufun en dnemli belirleyicilerinden biri olan gelir seviyesi ile
Ozel tasarruflar arasinda Tablo 3.5.'te gérllecedi Uzere tUm sltunlarda gugld,
istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Gelir blylimesinde de
benzer bir sekilde anlamli ve pozitif iliski gozlenmektedir. Ancak, bu pozitif iligki
iki ve yedinci sutundaki sabit etkiler yontemi ile dokuz ve onuncu sutundaki
GEKK ve AR sabit etkiler sonuglarinda goézlenirken diger sltunlarda pozitif
ancak anlamsizdir. Bu sonuglar, OBGH 6ngbérilerini ve Tablo 1.1.’deki diger
literatir galismalarinin bulgulari ile uyumludur. Gelir buyimesindeki ytuzde 1
puanlik bir artig 6zel tasarruflari yuzde 0,10 puan artirmaktadir. Yuksek gelir
seviyesi ve yuksek gelir blylmesi 6zel tasarruflarin artisina olumlu katkida

bulunmaktadir.

Dis ticaret haddi de gelir seviyesi gibi 6zel tasarruflar pozitif olarak
etkilemektedir. Yurtdisindan yurtigine gelir transferi anlamina gelen dis ticaret
haddindeki artis 6zel tasarruflar artirmaktadir. Ozel tasarruflar ile dis ticaret
haddi arasinda Tablo 3.5.’teki tim sutunlarda pozitif ve anlamli katsayilar
bulunmustur. Dig ticaret haddindeki yluzde 1’lik bir artis 6zel tasarruflarda
yuzde 0,06 puan bir artisa neden olmaktadir. Bu sonug, daha 6nce yapilan
calismalarin sonuglariyla uyumludur. Ancak Masson ve digerleri (2000) ve
Gutierrez (2007) bu iki degisken arasinda anlamli sonuglar bulamamiglardir.
Dis ticaret haddindeki iyilesme 0zel tasarruf oranlarini olumlu yonde

etkilemektedir.

Makroekonomik belirsizligin en onemli gostergelerinden biri olan
tuketici fiyatlari oynakligi ile 6zel tasarruflar arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlamh bir iliski bulunmustur. TUFE oynakligindaki yizde 1’lik bir artis 6zel
tasarruflarda yuzde 0,12 puan bir artisa neden olmaktadir. YUksek oynaklik
donemlerinde 6zel tasarrufun artmasi ihtiyati guduyle yapilan tasarruflardaki
artistan kaynaklanmaktadir. Model sonugclari ihtiyati tasarruflarin toplam
tasarruflarin yarisindan fazlasini olusturdugunu iddia eden Skinner (1987)’in
intiyati tasarruf teorisini dogrulamaktadir. Ancak literatirde belirsizligin
gOstergesi olarak c¢ogunlukla enflasyon kullaniimig, enflasyon ile 6zel

tasarruflar arasinda da belirgin bir iliski bulunamamistir. Bir kisim galismalar
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bu iki degisken arasinda pozitif iliski bulmasina ragmen bazi galigsmalar anlamli

bir sonug bulamamislardirg,

Finansal derinligin 8lgutlerinden biri olarak kullanilan mevduat/GSYiH
orani ile 6zel tasarruflar arasinda anlamli ve zit yonlu bir iligki bulunmustur.
Bazi suUtunlarda anlamsiz iligki gorllse de bu iki degisken arasinda tim
sutunlarda negatif katsayilar gézlenmis, GEKK ve AR sabit etkiler gibi birgok
yontemde de anlamli ve negatif iliski korunmustur. Mevduat/GSYiH oranindaki
yuzde T’lik bir artig Ozel tasarruflarda ylizde 0.02 puan azalmaya neden
olmaktadir. Tasarruf aracglarinin  ¢egitlenerek yayginlasmasi olarak
yorumlandiginda finansal derinligin 6zel tasarruflari artirmasi beklenmektedir.
Diger taraftan finansal derinligin artmasi ayni zamanda finansmana erisimin
kolaylasmasini da ifade etmektedir. Finansmana erisimin kolaylagsmasi ve
tasarruf araclari gibi finansal varliklarin olusturacagi servet etkisi ise 6zel
tasarruflari azaltabilmektedir. Model sonuglari finansmana erisimin ve servet
etkisinin agir basmasi nedeniyle mevduat/GSYiH oraninin artmasinin 6zel

tasarruflari azalttigini ortaya koymaktadir.

18 Tablo 1.1.'de gorilecegi Uzere enflasyon ile 6zel tasarruflar arasinda Loayza ve digerleri (2000), Hondroyiannis
(2006), Gutiérrez (2007) ve Grigoli ve digerleri (2014) pozitif iliski bulurken Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991), Edwards
(1996), Masson ve digerleri (1998), Haque ve digerleri (1999) ve De Serres ve Pelgrin (2003) anlamli bir iligki
bulamamislardir.
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TABLO 3.5. 0ZEL TASARRUFUN BELIRLEYICILERIi, FARKLI YONTEMLER
(Ug Degerler Harig, Bagimli Degisken: Ozel Tasarruflar/GSYiH, Farkli Yontemler)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Agirhikh 1. AR
Sabit  Sabit Sabit Sabit Sabit  Sabit  Sabit Gecikme Sabit  GEKK
DEGISKENLER Etkiler FEtkiler Etkiler FEtkiler FEtkiler Etkiler Etkiler® Degeri Etkiler Y®éntemi
Ozel Tasarruflar/GSYiH
1. Gecikmeli Degeri 0.59%**
(0.047)
Kamu Tasarruflar/GSYiH -0.56*** -0.49*** -0 52%%* .0 46%** -0.56*** -0.56%** -0.54%%* _Q 35%%* 0 65%** _0.60%**
(0.08) (0.08) (0.08) (0.08) (0.07) (0.07) (0.07) (0.06) (0.04) (0.03)
Reel Kisi Basi Gelir
Seviyesi (LN) 12.2%%% 14.7%** 14 1%*%* 15.0%** 14.6*** 14.6*** 143*** ©,0*** 3.4*** g %*x
(3.42) (2.94) (3.33) (2.97) (2.26) (2.36) (2.50) (1.09) (0.86) (1.34)
Reel Kisi Basi Gelir
Buyumesi 0.08 0.10* 0.09 0.10 0.08 0.09 0.11* -0.02 0.08*** 0.10***
(0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.04) (0.02) (0.02)
TUFE Oynakhig 0.53*** (0.42%** (0.44*** (0.44*** (0.30*** (0.28*** (0.27*** (0.18* 0.11* 0.12%***
(0.07) (0.06) (0.06) (0.06) (0.08) (0.09) (0.09) (0.09) (0.06) (0.05)
Dig Ticaret Haddi 0.03* 0.06*** 0.04** 0.05*** 0.07*** 0.07*** 0.07*** 0.04*** 0.07*** 0.06***
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (-0.01) (0.01) (0.01)
Mevduat/GSYiH -0.01 -0.02 -0.02 -0.02 -0.03* -0.03* -0.03* -0.01 -0.03***-0.02***
(0.013) (0.014) (0.014) (0.015) (0.014) (0.014) (0.014) (0.008) (0.009) (0.005)
Reel Faiz -0.07 -0.06 -0.05 -0.06 -0.04 -0.05 -0.04 -0.05 0.01 0.01
(0.065) (0.061) (0.063) (0.064) (0.060) (0.056) (0.053) (0.037) (0.021) (0.016)
Bagimlilik orani 0.12 0.25*** 0.26** 0.26*** 0.21** 0.20*%* 0.19** 0.09* -0.06 0.05
(0.099) (0.092) (0.103) (0.093) (0.080) (0.082) (0.083) (0.049) (0.072) (0.037)
Kentlesme -0.12 -0.17 -0.18 -0.18 -0.09 -0.08 -0.07 -0.06 -0.18* -0.21%***
(0.121) (0.126) (0.131) (0.126) (0.105) (0.107) (0.105) (0.049) (0.093) (0.046)
Toplam Krediler Yillik
Degisimi /GSYiH -0.04*
(0.022)
Tuketici Kredileri Yillik
Degisimi/GSYiH -0.24%** -0.21*** -0.16** -0.15* -0.15* -0.07* -0.09** -0.09***
(0.058) (0.056) (0.068) (0.079) (0.076) (0.035) (0.038) (0.030)
Tuketici Kredileri Yillik
Degisimi/GSYiH GOU
Kukla Degiskeni -0.29%** _0.31*** -0.04 -0.13  -0.20***
(0.099) (0.096) (0.071) (0.086) (0.072)
Ticari Kredileri Yillik
Degisimi/GSYiH -0.08*** -0.05**
(0.026) (0.027)
Ticari Krediler/Toplam
Krediler 0.14*** (0.13** 0.12** 0.05* -0.02  0.15%***
(0.050) (0.053) (0.054) (0.026) (0.035) (0.024)
Ticari Krediler/Toplam
Krediler GOU Kukla
Degiskeni 0.16** 0.17** 0.1 0.12** (Q.22***
(0.073) (0.071) (0.040) (0.055) (0.029)
Ulke Sabit Etkisi EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Zaman Sabit Etkisi EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Gozlem 993 870 870 867 868 868 868 846 816 868
R? 0.385 0.433 0416 0.439 0.468 0.471 0.463 0.686
Ulke Sayisi 53 52 52 52 52 52 52 52 52 52

Parentez igerisindeki degerler standart hatalari géstermektedir.
#%% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

?Veriler Ulkelerin ortalama reel kigi basi gelirlerine gére agirliklandiriimistir.

Not: Enflasyon ve reel faiz degiskenlerinde yiizde 50°’den buyik ve ylzde -50'den kiiglk veriler ¢ikariimistir.
Tuketici kredilerinin yillik degisiminin GSYiH’ye orani degiskeninde ylizde 15’ten bliylk ve yilizde -15’ten kiiglik
degerler cikarilmistir. Reel kisi basi gelir bliylimesi degiskeninde ylzde 20’den buyik ve yuzde -20’den kuiglk
degerler gikanlmistir. Ozel tasarruflarda yiizde 40’tan biyiik ve negatif veriler gikariimistir. Ticari kredilerin
toplam krediler igerisindeki payi yiizde 30'dan kiigiik degerler cikarilmistir. M2/GSYIH orani yiizde 250

tizerindeki veriler veri setinden gikariimistir.1®

19 Ug degerler cikarildiginda 6zel tasarruflarda 19, enflasyonda 121, M2/GSYIH'de 29, reel faizde 18, ticari
kredilerin toplam igerisindeki payinda 20, tiketici kredilerin yillik yuzde degisiminde 4, reel kisi basi gelir
blyumesinde 5 veri eksilmigtir.
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Reel faiz orani ile 6zel tasarruflar arasinda literatlrle uyumlu olarak
belirgin bir iliski bulunamamistir. Birgok ¢alisma bu iki dedisken arasinda
anlamli bir iligski bulamazken Loayza ve digerleri (2000) ve De Serres ve
Pelgrin (2003) negatif iligki, Hondroyiannis (2006) ise pozitif iliski bulmustur.
Reel faizdeki artigin gelir, ikame ve servet etkisi vardir. Bu etkiler sonuglari
farkh yodnlerde ve agirliklarda etkileyebilmektedir. Yapilan calismalar bu
etkilerin siddetine ve ydonune bagl olarak pozitif, negatif ve anlamsiz sonuglar

bulabilmektedir.

Nufus ile ilgili faktorlerden kentlesme orani ile 6zel tasarruflar arasinda
anlaml ve negatif iliski gdzlenmektedir. Kentlesme ile 6zel tasarruflar arasinda
AR sabit etkisi ve GEKK ydntemlerinde anlamli sonuglar bulunurken diger
sutunlarda negatif katsayllar gbézlenmesine ragmen anlamli sonug
bulunamamigtir. Kentsel bdlgelerde tlketim olanaklarinin fazla olmasi
nedeniyle kentlesme oranin artmasi tasarruf oranlarini azaltmaktadir. Benzer
bir sekilde, kentsel bolgelerde kirsal bolgelere gore gelir belirsizliginin daha az
olmasi ve egitim, saglik gibi hizmetlerin belirsizligi azaltmasindan dolayi ihtiyati
guduyle yapilan tasarruflar azalmaktadir. Bu ylzden kentlesmedeki artis 6zel

tasarruflari azaltmaktadir.

Nufus ile ilgili diger bir degisken bagimlihk oranidir. Yash ve geng
bagimhhk oranlarini birlikte inceleyen bagimlilik orani ile 6zel tasarruflar
arasinda sabit etkiler yonteminde anlamli ve pozitif iligki gbzlenmig, AR sabit
etkiler ve GEKK yonteminde ise bu iki degisken arasindaki iliski anlamsizdir.
Burada genc¢ ve yasli bagimhlik orani birlikte incelendiginden ortak etki
gorulmektedir. Tablo 3.6.’da ayrintilari anlatiimakta olan bu iki etki ayri ayri
incelendiginde geng¢ bagimlilik oraninin 6zel tasarruflari pozitif olarak etkiledigi
yash bagimlilik oraninin ise 6zel tasarruflar negatif etkiledigi gorulmektedir.
Bu ylzden bagimliik oraninin 6zel tasarruflar Gzerindeki toplam etkisi

belirsizdir.

Toplam kredi kullanimi ile 6zel tasarruflar arasinda negatif korelasyon
g6zlenmektedir. Tablo 3.5.’in birinci sutununda goéruldugu Uzere toplam tuketici

ve ticari kredi kullanimini ifade eden toplam krediler yillik degisimi/GSYiH
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degiskeninin katsayisi anlamli ve negatiftir. Bu katsayi kredi kullanimindaki

artisin 6zel tasarruflardaki azalma ile iligkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.5.’in ikinci sitununda kontrol degiskenlere ilave olarak tlketici
kredisi kullanimi eklendiginde yine negatif ve anlamli bir sonu¢ bulunmaktadir.
Tuketici kredisi kullanimi ile 6zel tasarruflar arasinda zit yonlu bir iligki oldugu
gozlenmistir. Ayni tablonun dguncu sutununda tuketici kredileri yerine ticari
krediler incelenmigstir. Ticari kredi kullaniminin katsayisi da negatif ve
anlamhdir. Tuketici kredisine benzer bir sekilde ticari kredi kullanimi ile 6zel
tasarruflar arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Ancak, tuketici kredisi
kullanimi  degiskeninin  katsayisi ticari kredi kullanimi degiskeninin

katsayisindan (mutlak deger olarak) daha buyuktr.

Tuketici ve ticari kredilerin birlikte incelendigi Tablo 3.5.in dérduncu
sutununda gorulecegi Uzere tuketici kredileri ile 6zel tasarruflar arasinda ticari
kredilere gore daha gugclu bir iliski mevcuttur. Hem tuketici kredileri hem de
ticari krediler ile 6zel tasarruflar arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif bir
iliski vardir. Ancak, tuketici kredilerinin katsayisi ticari kredilerin katsayisindan
mutlak de@er olarak daha buyuktur. Tuketici kredilerindeki yluzde 1’lik bir artis
oldugunda 6zel tasarruflardaki ytzde 0,21 puan azalma go6zlenirken ticari
kredilerde yuzde 1’lik bir artis oldugunda 6zel tasarruflarda ylizde 0,05 puan
dusus gerceklesmektedir. Tuketici ve ticari kredilerin 6zel tasarruflar ile iligkisi
test edilmig, tuketici kredileri ile 6zel tasarruflar arasindaki iligkinin daha yuksek

oldugu sonucu dogrulanmigtir.

Tuketici ve ticari kredilerin ayni anda modele konulmasi c¢oklu
dogrusallik problemi olugturabileceginden Tablo 3.5.in besinci sutununda
ticari krediler yerine ticari kredilerin toplam krediler igerisindeki payi
degiskenine yer verilmistir. Bu degisken ile 6zel tasarruflar arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki bulunmustur. Diger bir ifadeyle, ticari kredilerinin toplam

krediler igerisindeki payi ile 6zel tasarruflar ayni yonde hareket etmektedirler.

Tablo 3.5.’in altinci sUtununda tuketici kredisi kullaniminin ve ticari
kredilerinin toplam igerisindeki payinin GOU (izerindeki etkisi kukla degisken

yontemiyle incelenmistir. Tuketici kredilerinin tim Ulkelerde ortalama etkisini
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gosteren tiiketici kredileri kullanimi degiskeninin katsayisi -0,15'tir. GOU’de
buna ilave olarak yuzde -0,29 puan eklenmektedir. Bu katsayilara goére
GOU'de tiketici kredilerinin 6zel tasarruflar ile iligkisi diger Ulkelere goére

yaklasik 3 kat daha kuvvetlidir.

Yine ayni sutunda ticari kredilerin toplam krediler icerisindeki
kompozisyonun GOU'de etkisi kukla degisken araciligiyla incelendiginde,
ticari kredi kompozisyonunun ortalama etkisi yiizde +0,13 puan iken GOU’de
+0,16 yuzde puan ilave etki gelmektedir. Diger bir ifadeyle, ticari kredilerin
toplam krediler igerisindeki payi ile 6zel tasarruflar arasinda pozitif ve anlamli

bir iliski mevcuttur. GOU’de bu iliski daha guiclidur.

Tablo 3.5in yedinci sUtununda ise bir 6nceki slGtundaki batin
degiskenler Ulkelerin ortalama kisi basi gelir ortalamasina gore
agirhklandinimigtir. Agirhklandirma ile sadece kisi basi gelir bayimesi anlamh
hale gelmis diger degiskenlerin anlamlilik derecesinde onemli bir degisiklik

gozlenmemistir.

Tablo 3.5.in sekizinci sutununda bagimli degisken olan ozel
tasarruflar/GSYiIH'nin  birinci  gecikmeli  degeri  alinmistir. Ozel
tasarruflar/GSYIH degiskeni ile bu degiskenin birinci gecikmeli degeri
arasindaki yuzde 0,59 puanlik katsayi 6zel tasarruflarin dnceki dénemdeki
Ozel tasarruf oranlariyla iligkili oldugunu gdstermektedir. Modelde 0&zel
tasarruflarin birinci gecikmeli degeri alindiginda sonuglar buydk oranda
korunurken sadece kontrol degiskenlerden reel kisi basi gelir buyimesi ve
mevduat/GSYiH degiskeni anlamsiz hale gelmistir. Anlamli degiskenlerin
katsayilarinda ise dusus gozlenmistir. Kredi degiskenlerin 6zel tasarruflar
Uzerindeki etkisi degismezken GOU’deki ilave etki kaybolmustur. Bagka bir
ifade ile bu yontemde de tuketici kredisi kullanimi ile 6zel tasarruflar arasinda
negatif korelasyon gorilmekte ve ticari kredilerin toplam krediler icerisindeki
pay! ile dzel tasarruflar arasindaki pozitif iliski korunmaktadir. Ancak, GOU’de
dnceki sutunlarda gorilen ilave etki gérilmemektedir. GOU de diger

ulkelerdeki ortalama etki kadar bu degisimden etkilenmektedirler.
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Tablo 3.5.in dokuzuncu sutununda AR sabit etkiler yontemi
kullaniimistir. Bu yontemin kullaniimasi ile model sonuglari genel itibari ile
korunurken kontrol degiskenlerden yalnizca bagimlilik orani anlamsiz hale
gelmistir. Kredi degiskenlerinde ise birinci gecikmeli sabit etkiler yontemi ile
yakin sonuglar gozlenmektedir. AR sabit etkiler yonteminde de tuketici kredisi
kullanimi ile 6zel tasarruflar arasinda negatif ve anlamli bir iliski mevcuttur.
Ancak, GOU’de diger ulkelerden farklilasma gézlenmemistir. Ticari kredilerin
toplam krediler igerisindeki pay! degiskeninde AR sabit etkiler yontemine gore
anlamli bir sonug bulunamamistir. Ancak GOU’niin katsayisi anlamli ve
pozitiftir. Bu sonuglara gore ticari kredilerin toplam igerisindeki payi ile 6zel
tasarruflar arasindaki iliski anlamsiz iken GOU’deki anlamli ve pozitif iligki

korunmaktadir.

Tablo 3.5.in son slUtununda ise asil sonuglarimizi iceren GEKK
yontemi sonuglari yer almaktadir. Bu yontemin sonuglari sabit etkiler
yontemlerindeki sonuglara ¢ok yakindir. Bu yontemin kullaniimasi ile sadece
bagimhhk orani anlamsiz hale gelmistir. Bu degisken Tablo 3.6.'da
ayrintilariyla anlatildigi tzere geng ve yash bagimlihk orani olarak ayri ayri
incelendiginde anlamli hale gelmektedir. Kredi degiskenlerinden tlketici
kredisi kullaniminin artmasi ile 6zel tasarruflarin azalmasi iliskilidir. GEKK
yontemine gore bu iki degisken arasindaki katsayi -0,09 iken GOU’de ilave -
0,20 puan gelmektedir. GOU’de tiketici kredileri ile dzel tasarruflar arasindaki
iliski daha belirgindir. Diger taraftan, ticari kredilerin toplam krediler icerisindeki
pay! ile 6zel tasarruflar pozitif olarak iliskilidir. GOU'de ise bu iligki daha

kuvvetlidir.

Tablo 3.6.’da ise yukardaki degiskenlerin haricinde diger
degiskenlerin 6zel tasarruflar Gzerindeki etkileri incelenmigtir. GEKK ydntemi
esas alinmis, kontrol degiskenlerine asil kredi degiskenlerinden tuketici kredisi
kullanimi/GSYiH ve ticari krediler/toplam krediler degiskenleri ilave edilmistir.
Bu tabloda bagimlilik oraninin 6zel tasarruflar Gzerindeki etkisi yash ve geng
ayriminda incelenmistir. Ayrica, M2/GSYIiH, enflasyon, kur oynakligi, kadin
isguclne katilim orani ve reel efektif kurun 6zel tasarruflari nasil etkiledigi

arastinimistir.
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Tablo 3.6.'nin ilk sutununda bagimhlik oraninin 6zel tasarruflari
etkilemedigi gozlenmektedir. Ancak, ikinci ve Uguncu sutunda 0-15 yas arasi
gen¢ bagimlihk orani ile 65 yas uzeri yash bagimlihk orani ayri ayri
incelendiginde yasli bagimliik oraninin 6zel tasarruflar azalttigi, geng
bagimlilik oraninin ise 6zel tasarruflari artirdigi sonucuna ulasiimistir. Yaghlar
calisma ¢aginda yaptiklari  tasarruflarini  emeklilik ~ dénemlerinde
harcamaktadirlar. Bu ylzden yasl nifusun gcalisma cagindaki nufusa goére
daha hizli artmasi 6zel tasarruf oranlarini azaltmaktadir. Geng¢ nufusun
calisma c¢agindaki nufusa gore daha fazla artmasi ya da gocuk sayisindaki
artis 6zel tasarruflari artirmaktadir. Geng nufusun egitim, saglik ve evlilik gibi
harcamalari icin ¢calisma ¢agindaki bireyler tasarruflarini artirmaktadirlar. Bu
yuzden geng bagimhlik oraninin artmasi 6zel tasarruflari artirmaktadir. Ancak,
geng¢ ve yasl bagimhlik oranini birlikte inceleyen bagimlilik orani ile 6zel

tasarruflar arasindaki iligki belirsizdir.

Finansal derinligin farkl bir gdstergesi olarak literatirde siklikla
M2/GSYIH degiskeninin kullanildi§i gérilmektedir. Tablo 3.6.’nin dérdincl
sutununda gorilecedi tUzere Mevduat/GSYIiH degiskeni yerine bu degisken
kullanildiginda her iki durumda da ayni sonuca ulasiimaktadir. Finansal
derinligin artmasi 6zel tasarruflari olumsuz etkilemektedir. Clnklu finansal
derinligin artmasi finansmana erisimi de kolaylastiracagindan 06zel

tasarruflarda azalmaya neden olmaktadir.
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TABLO 3.6. 0ZEL TASARRUFUN BELIRLEYICILERI, FARKLI DEGISKENLER
(Ug Degerler Harig, Bagimli Degisken: Ozel Tasarruflar/GSYiH)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 7) (8)
GEKK GEKK GEKK GEKK GEKK GEKK GEKK GEKK
DEGIiSKENLER Yontemi  YOntemi  Yontemi  Yontemi  Yontemi  Yontemi  YOntemi  Yontemi
Kamu Tasarruflari/GSYiH -0.603*** -0.609*** -0.599*** -0.565*** -0.591*** -0.598*** -0.619*** -0.582%**
(0.028) (0.027) (0.027) (0.028) (0.028) (0.028) (0.030) (0.029)
Reel Kisi Basl Gelir Seviyesi
(LN) 8.868*** 11.367*** 7.045*** 7.798*** 7,087*** 8.610*** 8.181*** 7,049%**
(1.340)  (1.257)  (1.115)  (1.353)  (1.336)  (1.358)  (1.399)  (1.436)
Reel Kisi Bagi Gelir Buyimesi ~ 0.099***  0.095*** 0.115*** (0.092*** 0.120*** 0.095*** 0.086*** 0.091***
(0.022) (0.021) (0.021) (0.022) (0.022) (0.022) (0.023) (0.022)
TUFE Oynakligi 0.132%**  0.120*** 0.141*** (0.154*** - - 0.155%**  ,175%**
(0.047)  (0.046)  (0.052)  (0.051) (0.047)  (0.055)
Dis Ticaret Haddi 0.054***  0.056*** 0.048*** (0.059*** 0.053*** 0.053*** 0.050*** -
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Mevduat/GSYiH -0.019**%* -0.015*** -0.010* - -0.016*** -0.019*** -0.030*** -0.018***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.006) (0.005)
Reel Faiz 0.007 0.010 -0.004 -0.002 -0.005 0.005 -0.009 -0.028
(0.016) (0.016) (0.016) (0.017) (0.018) (0.016) (0.017) (0.017)
Bagimlilik orani 0.057 - - 0.008 -0.005 0.053 0.130*** -0.008
(0.037) (0.037) (0.038) (0.038) (0.036) (0.037)
Kentlesme -0.213*** -0.141***  -0.070  -0.101** -0.166*** -0.213*** -0.320*** -0.356***
(0.046) (0.040) (0.050) (0.047) (0.046) (0.047) (0.050) (0.047)
Tuketici Kredileri Yillik
Degisimi/GSYiH -0.103*** -0.,125%*%* -0.111*** -0.089*** -0.111*** -0.099*** -0.088*** -0.080***
(0.028) (0.028) (0.028) (0.028) (0.028) (0.028) (0.029) (0.028)
Ticari Krediler/Toplam
Krediler 0.172***  0.164*** 0.177*** 0.165*** 0.162*** 0.177*** 0.161*** 0.172%**
(0.019) (0.019) (0.019) (0.020) (0.019) (0.020) (0.019) (0.020)
Geng Bagimlilik Orani 0.228%**
(0.045)
Yasli Bagimlilik Orani -0.133%**
(0.042)
M2 Para Arzi/GSYiH -0.014%**
(0.005)
Enflasyon 0.058***
(0.021)
Kur Oynaklig -0.015
(0.041)
Kadin is Giicine Katilim Orani 0.045
(0.036)
Reel Efektif Kur 0.006
(0.006)
Ulke Sabit Etkisi EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Zaman Sabit Etkisi EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Gozlem 868 868 868 874 858 868 768 849
Ulke Sayisi 52 52 52 52 52 52 52 52

Parentez icerisindeki degerler standart hatalari géstermektedir.

#%% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 3.6.’nin besinci sitununda ise TUFE oynakligi degiskeninin

yerine belirsizligin gostergesi olarak siklikla kullanilan enflasyon incelenmistir.

Her iki degiskenin ayri ayri kullanildigindaki ortak sonuglara gore belirsizligin

arttig1 donemlerde 6zel tasarruflarda artis gézlenmisgtir.
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Tablo 3.6.’nin altinci sutununda belirsizligin diger bir gostergesi olan
kur oynakhdinin 6zel tasarruflar tzerindeki etkisi incelenmistir. Ancak, kur
oynakliginin 6zel tasarruflar tGzerinde anlaml bir etkisi bulunamamigstir. Bu

durumun muhtemel sebebi sabit kur uygulayan ulkelerin varhgidir.

Tablo 3.6.'nin yedi ve sekizinci sitununda kadin iggucine katihm
oraninin ve reel efektif kurun 6zel tasarruflar Gzerindeki etkisi incelenmis ancak

anlamli bir sonug¢ bulunamamistir.

3.4. Saglamlik Testleri

Tablo 3.7.”’de saglamlik testi olarak verilerden ug¢ degerler
cikarilmadan elde edilen sonuclarin degisip degismedigi test edilmistir. Tablo
3.7.’nin Ggunclu ve dorduncu sutunlarda gorulecedi Uzere ug degerler dahil
edildiginde ticari kredi kullanimi/GSYIiH degiskeni anlamsiz hale gelmistir.
Bunun haricinde kontrol degiskenlerinde ve kredi degiskenlerinin
katsayilarinda kiiglk degisikler gdzlense de anlamlilik ve isaret yonlyle 6nemli
bir degigiklik gozlenmemigtir. Tablo 3.7.’nin diger sutunlarinda gorulecegi
uzere, degdiskenlerin katsayilarinin Tablo 3.5.'teki katsayilara ¢ok yakin

seyrettigi gozlenmektedir.

Tablo 3.8.'de ise bitlin degiskenlerin birinci farki alinarak saglamlik
testi yapilmistir. Birinci farkin alinmasi ¢oklu dogrusallik, seri korelasyon ve
ayri varyanshlik problemlerini hafifletmektedir. Ornegin, degiskenlerin birinci
farki alinarak olusturulan Ek 3’teki korelasyon tablosuna goére bazi
degiskenlerin  korelasyon katsayillarinda azalma gdézlenmektedir. Bu
cercevede, tum degiskenlerin degisimi alindiginda Tablo 3.5.’teki sonuglara

yakin sonuglar olugsmaktadir.
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TABLO 3.7. 0ZEL TASARRUFUN BELIRLEYICILERI, UG DEGERLER DAHIL

(Bagimli Degisken: Ozel Tasarruflar/GSYiH, Farkl Yéntemler)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Agirhikh 1. AR
Sabit  Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit “2Pit Gecikme Sabit GEKK
DEGISKENLER Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler’ Degeri Etkiler Yéntemi
Ozel Tasarruflar/GSYiH
1. Gecikmeli Degeri 0.59%**
(0.04)
Kamu
Tasarruflari/GSYiH -0.55%** -0, 50%** -0.55%*%*%-0.48*** -0.56*** -0.56*** -0.54*** -0.34*** _0.66*** -0.61***
(0.084) (0.081) (0.080) (0.085) (0.077) (0.077) (0.078) (0.058) (0.04) (0.028)
Reel Kisi Basi Gelir
Seviyesi (LN) 12.9%%* 14 5%** 13, 9%*% 14 7*kk 14 3%k* 14 3¥k* 14 0%F* 5 8¥*¥* 5 Q¥*¥* G orrx
(3.327) (2.907) (3.363) (2.916) (2.266) (2.363) (2.487) (1.055) (0.920) (1.324)
Reel Kisi Basi Gelir
Blyumesi 0.09 0.11* 0.10* 0.11%* 0.09 0.10 0.11* -0.01 0.08*** (0.10***
(0.058) (0.060) (0.058) (0.061) (0.060) (0.061) (0.061) (0.041) (0.020) (0.022)
TUFE Oynaklig 0.54%*% 0.41*** 0.41*** 0.42%** 0.29*** (0.28** 0.26** 0.17* 0.10* 0.14%***
(0.092) (0.086) (0.079) (0.079) (0.099) (0.107) (0.107) (0.087) (0.055) (0.044)
Dis Ticaret Haddi 0.03* 0.05** 0.04** 0.05** 0.06*** 0.06*** 0.06*** 0.03*** (0.05*** 0.05***
(0.018) (0.019) (0.018) (0.019) (0.018) (0.017) (0.017) (0.009) (0.009) (0.006)
Mevduat/GSYiH -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.03* -0.03* -0.03* -0.01* -0.03***-0.02***
(0.013) (0.015) (0.014) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015) (0.008) (0.009) (0.005)
Reel Faiz -0.056 -0.044 -0.036 -0.047 -0.028 -0.033 -0.028 -0.044 0.012 0.010
(0.056) (0.049) (0.049) (0.050) (0.048) (0.046) (0.043) (0.032) (0.016) (0.013)
Bagimlilik orani 0.13 0.24**% 0.27** 0.25** 0.20** 0.20** 0.19** 0.08 -0.04 0.06
(0.098) (0.093) (0.106) (0.094) (0.083) (0.083) (0.086) (0.049) (0.072) (0.037)
Kentlesme -0.110 -0.181 -0.182 -0.186 -0.109 -0.105 -0.093 -0.074 -0.33***-0.24%%**
(0.120) (0.128) (0.133) (0.127) (0.110) (0.112) (0.110) (0.051) (0.097) (0.046)
Toplam Krediler Yillik
Degisimi /GSYiH -0.06*
(0.030)
Tlketici Kredileri Yillik
Degisimi/GSYiH -0.24*** -0.21*%%* 0.16** -0.15* -0.16* -0.10 -0.18***-0.10***
(0.065) (0.065) (0.075) (0.085) (0.084) (0.070) (0.036) (0.030)
Tuketici Kredileri Yilhik
Degisimi/GSYiH GOU
Kukla Degiskeni -0.27** -0.29*%** -0.03 -0.12  -0.20%**
(0.101) (0.100) (0.068) (0.087) (0.065)
Ticari Kredileri Yillik
Degisimi/GSYiH -0.05 -0.04
(0.034) (0.030)
Ticari Krediler/Toplam
Krediler 0.13** 0.12** 0.12** 0.05* -0.05 0.14%**
(0.049) (0.053) (0.054) (0.027) (0.036) (0.024)
Ticari Krediler/Toplam
Krediler GOU Kukla
Degiskeni 0.14** 0.16** 0.06* 0.11* 0.18***
(0.068) (0.066) (0.036) (0.059) (0.026)
Ulke Sabit Etkisi EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Zaman Sabit Etkisi EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Gozlem 1,009 885 884 884 885 885 885 867 832 885
R? 0.388 0.423 0409 0430 0452 0454 0436 0.680
Ulke Sayisi 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53

Parentez icerisindeki degerler standart hatalari gbstermektedir.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

*Veriler Ulkelerin ortalama reel kisi basi gelirlerine gore agirliklandiriimistir.
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TABLO 3.8. 0ZEL TASARRUFUN BELIRLEYICILERI, BIRINCi FARK
(Ug Degerler Harig, Bagimli Degisken: Ozel Tasarruflar/GSYiH, 1. Fark)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Agirhikh 1.
Sabit  Sabit  Sabit  Sabit  Sabit  Sabit  S3PIt  Gecikme AR Sabit
DEGiSKENLER Etkiler  Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler® Degeri  Etkiler
AOzel Tasarruflar/GSYiH 1.
Gecikmeli Degeri -0.08**
(0.036)
AKamu Tasarruflari/GSYIH -0.77%** -0.78%** _0.78*** .Q.77*%* .0 78%** _0,78%** . 77%** 0. 78*** .072%**
(0.070) (0.063) (0.070) (0.064) (0.063) (0.063) (0.064) (0.059) (0.037)
AReel Kisi Basi Gelir
Seviyesi (LN) 1.57 3.59 1.66 4.53 3.54 3.96 4.55 4.7 9.30%**
(4.0) (4.3) (4.2) (4.4) (4.4) (4.4) (4.5) (4.7) (2.9)
AReel Kisi Basi Gelir
Buylmesi 0.05* 0.07** 0.06* 0.06* 0.07** 0.06* 0.06* 0.06* 0.06***
(0.031) (0.031) (0.033) (0.033) (0.031) (0.032) (0.033) (0.037) (0.021)
ATUFE Oynaklig 0.15%**  0.15%** (.14*** (.15%*%* (Q.15%** (0.14*** (.14%** (.12%** (.14***
(0.042) (0.047) (0.047) (0.047) (0.047) (0.046) (0.042) (0.046) (0.053)
ADig Ticaret Haddi 0.03  0.08*** 0.05** 0.08*** 0.08*** 0.08*** 0.08*** 0.08*** 0.08***
(0.020) (0.014) (0.020) (0.014) (0.014) (0.014) (0.015) (0.014) (0.011)
AMevduat/GSYiH -0.03** -0.03** -0.04*** -0.03** -0.03** -0.03** -0.03** -0.03** -0.03**
(0.012) (0.013) (0.014) (0.014) (0.013) (0.013) (0.013) (0.012) (0.012)
AReel Faiz 0.010 0.032 0.020 0.030 0.032 0.025 0.024  0.000 0.008
(0.035) (0.030) (0.034) (0.031) (0.030) (0.029) (0.029) (0.029) (0.020)
ABagimlilik orani 0.047 0.094 0.043 0.092 0.094 0.107 0.112 0.132 0.131
(0.179) (0.185) (0.190) (0.179) (0.186) (0.183) (0.181) (0.200) (0.145)
AKentlesme 0.439*%  0.262 0.294 0.260 0.262 0.250 0.247 0.313* 0.132
(0.257) (0.180) (0.224) (0.177) (0.181) (0.178) (0.181) (0.183) (0.292)
AToplam Krediler Yillik
Degisimi /GSYIH -0.01
(0.013)
ATiketici Kredileri Yillik
Degisimi/GSYiH -0.13%** -0.12%** -0.13%** -0.15%** -0.15*** -0.18*** -0.14%**
(0.034) (0.034) (0.038) (0.042) (0.041) (0.056) (0.040)
ATiketici Kredileri Yillik
Degisimi/GSYiH GOU Kukla
Degiskeni -0.08 -0.09 -0.12 -0.09
(0.075) (0.080) (0.077) (0.082)
ATicari Kredileri Yillik
Degisimi/GSYiH -0.04**  -0.03*
(0.013) (0.015)
ATicari Krediler/Toplam
Krediler -0.00 -0.07 -0.08 -0.10 -0.09*
(0.066) (0.084) (0.089) (0.091) (0.053)
ATicari Krediler/Toplam
Krediler GOU Kukla
Degiskeni 0.14** 0.14**  0.12* 0.13*
(0.057) (0.060) (0.067) (0.073)
Ulke Sabit Etkisi EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Zaman Sabit Etkisi EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET EVET
Gozlem 930 807 807 803 805 805 805 784 753
R? 0.411 0.446 0.427 0.451 0.446 0.451 0.442 0.471
Ulke Sayisi 53 52 52 52 52 52 52 52 52

Parentez igerisindeki degerler standart hatalari gostermektedir.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

*Veriler Ulkelerin ortalama reel kisi basi gelirlerine gére agirliklandirimigtir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUG VE ONERILER

Ozel tasarruflar Glkeden Ulkeye ve zamanlar itibariyla ciddi farklilklar
gostermektedir. Bu farklihklarin neden kaynaklandigi tasarrufun asil
belirleyicilerinin neler oldugu Uzerinde birgok ¢alisma yapilmis ve uzun yillar
boyunca arastiriimigtir. Tuketim teorilerinden baslayan bu arastirmalar
tuketimi ve tasarruflarn etkileyen faktorleri incelemiglerdir. Bu teoriler
sonrasindaki bazi calismalar bu teorilerin gecerliligini test etmis bazi
calismalar ise Ulke ve Ulke gruplari igin tasarrufun belirleyicilerine yénelik genel
gecer sonugclar uretmek icin galigsmiglardir. Bu galismada da bor¢ kisitinin
ortadan kalkmasi veya azalmasi olarak yorumlanabilecek kredilerdeki artisin
Ozel tasarruflar Uzerindeki etkisi Ulkeler arasi panel veri yontemi ile
incelenmigstir. Ozel sektor kredilerinin calisildigi énceki calismalardan farkli
olarak tuketici ve ticari kredi ayrimi ile 6zel tasarruflar arasindaki iliski

incelenmigtir.

Calismadaki model sonuglarina gore 6zel sektor kredileri ile 6zel
tasarruflar arasinda negatif bir iliski gdézlenmistir. Kredi kullanimindaki artis
Ozel tasarruflari olumsuz olarak etkilemektedir. Toplam kredilerin 6zel
tasarruflar Uzerindeki negatif etkisinin yani sira tuketici ve ticari kredilerin 6zel
tasarruflar Uzerindeki etkisinin farklilastigi gézlenmistir. Hem tuketici kredileri
hem de ticari krediler ile 6zel tasarruflar arasinda guclu ve negatif bir iligki
mevcuttur. Ancak, tuketici kredileri ile 6zel tasarruflar arasindaki iligki ticari

kredilere goére daha kuvvetlidir.

Ticari kredilerin toplam krediler igerisindeki payinin degismesi de 6zel
tasarruflar Gzerinde etkilidir. Ticari kredilerinin toplam krediler igerisindeki
payinin artmasi 6zel tasarruf oranlarini pozitif olarak etkilemektedir. Uretimi ve

ticareti finanse eden ticari kredilerin toplam krediler igerisindeki payinin tiketici
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kredilerin toplam krediler igerisindeki payindan daha fazla olmasi 6zel

tasarruflar acisindan daha olumludur.

Kredi kullaniminin ézel tasarruf oranlari Uzerindeki etkisi gelismis ve
gelismekte olan Ulke gruplari bazinda da farklilastigi gozlenmistir. Tuketici
kredileri ile 6zel tasarruflar arasindaki negatif iliski GOU’de daha belirgindir.
GOU’de tlketici kredileri ile 6zel tasarruflar arasinda daha glicli bir negatif
iliski bulunmasinin muhtemel sebebi disik seviyedeki finansal aracilik ve
banka kredilerine olan yuksek bagimhiliktir (IMF, 2005). Diger taraftan, ticari
kredilerin toplam krediler igerisindeki payi ile 6zel tasarruflar arasinda bulunan

pozitif iliskinin GOU’de daha belirgin oldugu gézlenmistir.

Kredi verileri haricindeki diger kontrol degiskenlere dair bulunan
sonuglar su sekildedir. Gelir seviyesi, gelir blyumesi ve dis ticaret haddindeki
iyilesmeler Ozel tasarruflari artirmaktadir. Tuketici fiyatlarindaki oynaklk ve
enflasyon ile dlg¢llen belirsizligin fazla oldugu dénemlerde ihtiyati gtduyle
yapilan o6zel tasarruflar artmaktadir. DUsuk oynaklik dénemlerinde ihtiyati
olarak tasarruf tutma egiliminde azalma olacagindan 06zel tasarruflar
azalmaktadir. Finansal derinligin gostergesi olarak kullanilan M2/GSYIH ve
finansal sektor mevduat/GSYIH degiskenleri ile 6zel tasarruflar arasinda
negatif iliski gozlenmistir. Finansal derinlikteki artis tasarruf araclarina erisimin
kolaylastigi anlamina geldigi gibi ayni zamanda finansmana erigsimin de
kolaylastigi anlamina gelmektedir. Finansal derinlik ile Ozel tasarruflar
arasindaki negatif iliski finansmana erisim etkisinin daha agir bastigini ortaya
koymaktadir. Bu ylzden, finansal derinligin artmasi 6zel tasarruflari olumsuz
etkilemektedir. Reel faiz oranlarindaki artis literatirle uyumlu olarak 6zel
tasarruflar Gzerinde anlamsiz bir etki yapmaktadir. Nufus degiskenlerinden
kentlesme ile 6zel tasarruflar arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Kirsal
bdlgelere gore kentsel bolgelerde harcama olanaklari daha fazla oldugundan
ve kentsel bolgelerde gelir belirsizligi daha az oldugundan kentlesme arttikgca
Ozel tasarruflar azalmaktadir. Bagimlilik oraninin 6zel tasarruflara etkisi yasli
ve gen¢ bagimlilik oranina goére farklilasmaktadir. Geng bagimlilik oraninin
artmasi o6zel tasarruflari artirirken yasli bagimliik orani 6zel tasarruflari

azaltmaktadir. Kamu tasarruflari ile 0zel tasarruflar arasinda kismi Ricardo
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denkligi mevcut olup negatif iliski mevcuttur. Bir bagka ifadeyle, kamu

tasarruflari 6zel tasarruflar Gzerinde dislayici bir etkiye sahiptir.

Gelir seviyesini ve gelir blyumesini destekleyici politikalar ile dig
ticaret haddini iyilestirici politikalar 6zel tasarruf oranlarini artirabilecektir.
Kentlesme orani, yasl bagimhlik orani, finansmana erigimin kolaylasmasi ve
kredi kullanimindaki artis ise 6zel tasarruflarda azalmaya neden olmaktadir.
Ozel tasarruflardaki azalmayi yavaslatmak igin kredi kullanimini sinirlamak
onemli politika araglarindan birisidir. Tuketici kredilerine yonelik bir sinirlama
ticari kredilerin  sinirlandirimasina goére daha etkin bir yontem
olusturabilecektir. Kredi kompozisyonuna iligkin bir politika kararinda ise ticari

krediler lehine alinan kararlar 6zel tasarruflari olumlu yonde etkileyebilecektir.
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GELiSMiS ULKELER DAGILIMI?®

EK1

Avrupa Birligi Ulkeleri

Almanya Hollanda Liksemburg
Avusturya irlanda Malta
Belcika ispanya Portekiz
Estonya italya Slovakya
Finlandiya Kibris Slovenya
Fransa Litvanya Yunanistan
En Gelismis 7 Ulke (G7)
ABD ingiltere Kanada
Almanya italya
Fransa Japonya
Diger Gelismis Ulkeler
Avusturalya isveg Singapur
Cek Cumhuriyeti isvicre Tayvan
Danimarka izlanda Yeni Zelanda
Hong Kong Kore
israil Norvec

20 |MF World Economic Outlook Ekim 2015'te belirlenen gelismis tlkelerdir. Bu siniflamada bulunan San Marino

galismaya dahil edilmemisgtir.
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GELISMEKTE OLAN ULKELER DAGILIMI

EK 2

Gelismekte Olan Ulkeler

Arjantin Katar Romanya
BAE Kolombiya Rusya
Brezilya Letonya Sili
Bulgaristan Macaristan Sri Lanka
Cin Malezya Tayland
Endonezya Meksika Tirkiye
Fas Misir Ukrayna
Filipinler Nijerya Venezuela
Guney Afrika Pakistan Vietnam
Hindistan Peru

iran Polonya
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Not: Sacilma grafiklerine iliskin Ulke kodlari asagdidaki gibidir.

1 Almanya 11 Kibris 21 Cek C. 31 Kore 41 Kolombiya 51 Nijerya 61 Tirkiye

2 Avusturya 12 Litvanya 22 Danimarka 32 Norveg 42 Misir 52 Pakistan 62 Ukrayna

3 Belgika 13 Liksemburg 23 Hong Kong 33 Singapur 43 Macaristan 53 Peru 63 BAE

4 Estonya 14 Malta 24 ingiltere 34 Tayvan 44 Hindistan 54 Filipinler 64 Venezuela
5 Finlandiya 15 Portekiz 25 israil 35 Yeni Zelanda 45 Endonezya 55 Polonya 65 Vietnam
6 Fransa 16 Slovakya 26 isveg 36 Arjantin 46 iran 56 Katar 66 Sri Lanka
7 Hollanda 17 Slovenya 27 isvicre 37 Brezilya 47 Letonya 57 Romanya

8 irlanda 18 Yunanistan 28 izlanda 38 Bulgaristan 48 Malezya 58 Rusya

9 ispanya 19 ABD 29 Japonya 39 Sili 49 Meksika 59 G. Afrika
10 italya 20 Avusturalya 30 Kanada 40 Cin 50 Fas 60 Tayland
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