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TÜRKİYE’DE YURTİÇİ TASARRUF VE BELİRLEYİCİLERİ
Özet

Bu çalışmada Türkiye’de 1970–2005 döneminde yurtiçi tasarrufları etkileyen değişkenlerin belirlenmesi amaçlanmıştır. Çalışmada Türkiye’de yurtiçi tasarrufların belirleyicileri olarak gelir, büyüme oranı, bağımlılık oranı, reel faiz oranı ve finansal derinlik düzeyinin önemli değişkenler olduğu tespit edilmiştir. Elde edilen sonuçlar hayat boyu gelir hipotezinin varsayımları ile örtüşmektedir. 

Anahtar Kelimeler: Hayat boyu gelir hipotezi, yurt içi tasarruflar, büyüme, demografik değişkenler, finansal değişkenler.
Abstract

The purpose of this study is to determine variables that effect domestic savings for the 1970-2005 period of Turkey. In this study is to ascertain the most important determinations of the domestic savings, income, growth rate, dependency rate, real interest rate and the level of financial deepening for Turkey. The results confirm life cycle income hypothesis.
Keywords: Life cycle income hypothesis, domestic savings, growth, demografic variables, financial variables.
1. GİRİŞ
Ülke ekonomilerinin ekonomik büyüme ve kalkınmışlık düzeyine ulaşabilmeleri için ihtiyaç duydukları yatırımların en önemli kaynağını tasarruflar oluşturmaktadır. Ülke ekonomileri açısından son derece önemli olan tasarruf davranışlarını etkileyen değişkenlerin araştırılması geçmişten günümüze kadar iktisat literatüründe geniş yer edinmiştir. Literatürde tasarrufları gelirle ilişkilendirerek ele alan Keynes (1936)’den sonra hane halkı tasarruf davranışlarını inceleyen en önemli çalışmaların başında Friedman’ın (1957) sürekli gelir hipotezi gelmektedir. Hipoteze göre gelirin geçici ve sürekli bileşenleri tasarrufların belirleyicisidir. Gelirin sürekli bileşeni, tüketicinin eğitimini, becerilerini, mesleğini, deneyimlerini, ekonomik aktivitelerinin niteliğini ve buna benzer birçok faktörleri göz önüne alarak elde etmeyi beklediği gelirdir. Geçici gelir ise bireyin elde etmeyi beklemediği gelirdir. Geçici gelirin en önemli özelliği beklenmedik veya tesadüfi oluşudur.

Tasarruf davranışlarını ele alan bir diğer önemli çalışma da Brumberg ve Modigliani (1954) tarafından ortaya atılan hayat boyu gelir hipotezidir. Hayat boyu gelir hipotezine göre bireylerin tüketim seçimleri yalnızca bugün elde etmiş oldukları gelire bağlı değil, bunun yanında gelecek dönemde elde etmeyi bekledikleri gelir düzeylerine de bağlıdır. Böylece hipotez bireylerin tasarruf kararlarının toplam hayat boyu kazanımlarının bir fonksiyonu olduğunu varsayar. Hipoteze göre bireyler gençlik dönemlerinde tasarrufta bulunmazken çalışma dönemleri olarak adlandırılan orta yaş dönemlerinde tasarrufta bulunarak bu tasarruflarını gençlik ve emeklilik dönemlerindeki tüketim harcamalarını karşılamak amacıyla kullanırlar. 

Hayat boyu gelir hipotezine göre tasarrufları etkileyen birçok değişken vardır. Bunların başında gelir ve ekonomik büyüme gelmektedir. Hayat boyu gelir hipotezine göre gelirin artış hızının artması tasarrufları artırıcı yönde etkide bulunur. Ekonomik büyüme ne kadar artarsa tasarruf da o derece yükselir. Zamanla bireylerin gelir düzeyinin artması bireylerin hayat boyu elde edilen kazanımlarının ve her bir yaş grubunun tüketim düzeylerinin artmasına neden olur. Ekonomik hayatta aktif olarak çalışan bireyler ileride emeklilik dönemlerinde daha yüksek tüketim düzeylerine ulaşmak istiyorlarsa elde ettikleri gelirin belirli bir kısmını tasarrufa ayırırlar. Böylece aktif nüfusun tasarrufu aktif olmayan nüfusun tüketimini aşacaktır. Hayat boyu gelir hipotezi hızlı büyüyen ülkelerin daha yüksek tasarruf oranlarına sahip olacağını ifade etmektedir. 

Hayat boyu gelir hipotezine göre tasarrufları etkileyen diğer bir değişken ise reel faiz oranıdır. Hipoteze göre tasarruflar, bugünkü ve gelecek dönemdeki tüketim arasında zamanlar arası seçimi gösterir. Bugünkü tüketimin fiyatı yani faiz oranları tasarrufları pozitif etkileyecektir. Faiz oranlarının artması özellikle de finansal tasarrufların artmasına neden olacaktır. Teorik olarak herhangi bir fiyat değişimi gelir ve ikame olmak üzere iki etkiden oluşur. İkame etkisi ile tasarrufların değeri artarken, gelir etkisi ile tasarrufların değeri azalmaktadır. Toplam etki ise bu iki etkinin toplanması sonucu gözlenebilir.

Hayat boyu gelir hipotezine göre tasarrufların belirleyicisi konumunda bulunan en önemli değişkenler demografik değişkenlerdir. Hayat boyu gelir hipotezi demografik değişkenlerin tasarruflar ile ters orantılı bir ilişkiye sahip olduklarını ifade etmektedir. Nüfusun yaş yapısı hayat boyu tasarruf düzeylerinin tespit edilebilmesi için son derece önemlidir. Bu kavram genç ve yaşlılık bağımlılık oranları ile ifade edilmektedir. Hipoteze göre toplam nüfus içerisinde aktif nüfusun payı ne kadar fazla ise tasarruf düzeyi de o kadar fazla olur. Ancak aktif nüfus içerisinde yer almayan genç ve yaşlıların sayısının artması aktif nüfusun omuzlarındaki yükü ağırlaştırmakta, gerçekleştirmiş oldukları tasarruflarını eritmektedir. Dolayısıyla da bağımlılık oranı azaldıkça tasarrufların artacağı yönünde bir beklenti söz konusudur. 

Ekonomik belirsizlik faktörü de tasarruflar açısından son derece büyük bir önem arz etmektedir. Bireyler ekonomide var olabilecek risklerden korunabilmek için tasarruflarını artırma yoluna giderler. 

Bu çalışmada, bir ülkenin yatırımı, ekonomik büyüme ve kalkınma düzeyi açısından son derece önem arz eden tasarrufların belirleyicilerinin tespit edilmesi amaçlanmaktadır. 1970-2005 dönemini ele alan çalışmada Türkiye’de yurtiçi tasarruf davranışlarını etkilediği düşünülen gelir, büyüme, enflasyon, nüfus artış hızı, bağımlılık oranı, reel faiz oranı ve finansal derinlik oranı gibi değişkenlerin tasarruflar ile sahip olmuş oldukları ilişkiler üzerinde durulmuştur. Elde edilen sonuçlar hayat boyu gelir hipotezi esas alınarak değerlendirilmiştir. 

2. LİTERATÜR

Literatürde özellikle de hayat boyu gelir hipotezinden sonra tasarruf fonksiyonlarını ve tasarrufların belirleyicilerini tespit etmek amacıyla birçok çalışma gerçekleştirilmiştir. Bu çalışmaların bir kısmı ülkeler arası karşılaştırmalı olup bir kısmı tek bir ülkeyi ele almaktadır. Ülkeler arası karşılaştırmalı çalışmaların başında Leff (1969)’in çalışması gelmektedir. Leff (1969), 47’si azgelişmiş, 20’si gelişmiş Batı ve 7’si Doğu Avrupa ülkesi olmak üzere 74 ülkede tasarruf oranları ile demografik değişkenler arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Aralarında Türkiye’nin de yer aldığı toplam 74 ülkeyi gelişmiş-azgelişmiş ayırımı yapmaksızın ele alan ve 14 ile daha aşağı yaş gurubu ve 65 üzeri yaş gurubunun toplam nüfus içindeki payını bağımlılık oranı olarak ifade eden Leff, bağımlılık oranlarının tasarruf oranları üzerinde önemli bir belirleyici olduğu yönünde bulgulara ulaşmıştır. Ayrıca ülkeleri gelişmiş ve az geliş olarak ayrı ayrı incelediğinde yine bağımlılık oranının negatif olarak tasarruflar üzerinde önemli bir etkisi olduğunu tespit etmiştir. 

Gupta (1971), Leff (1969)’in çalışmasında elde ettiği bulguları reddederek bağımlılık oranının gelişmekte olan ülkelerde tasarruf oranının belirleyicisi olmadığını ileri sürmüştür. Gelişmekte olan ülkeleri kişi başına düşen gelir seviyelerine göre üç kısma ayırtarak inceleyen Gupta, tasarrufun gelir elastikiyet değerlerinin her bir grupta birimden farklı olmadığını göstermiştir. Bunun yanı sıra bağımlılık oranının sadece kişi başına düşen gelir düzeyi 250-675 dolar arasına denk gelen üçüncü grupta yer alan ülkeler için bir anlam ifade ettiğini, diğer ülkeler için herhangi bir öneme sahip olmadığını ifade etmiştir. Gupta (1971), bağımlılık oranı gibi demografik faktörlerin sadece çalışan nüfusun kişi başına düşen gelir düzeyinin asgari yaşam düzeyinden daha fazla olması durumunda tasarruflar üzerinde etkili olacağı yönünde bulgulara ulaşmıştır.

Tasarrufun belirleyicileri üzerine karşılaştırmalı bir diğer çalışma da Zegeye (1994) tarafından gerçekleştirilmiştir. Zegeye (1994), çalışmasında 1966–1986 döneminde 47 gelişmekte olan ülke için tasarruf fonksiyonu ile tasarrufun belirleyicileri arasında iki yönlü ilişkinin varlığını test etmeyi amaçlamıştır. Çalışmada büyüme fonksiyonu üretim fonksiyonundan elde edilmiş ve tasarruf ve büyüme fonksiyonları eşanlı olarak tahmin edilerek Hausman’ın İki Aşamalı ve Üç Aşamalı EKK yöntemleri kullanılmıştır. Çalışmada ülke gruplarına göre kişi başına düşen gelir; düşük, orta ve yüksek olmak üzere üç kısma ayrılarak incelenmiştir. Elde edilen sonuçlara göre tasarruf ve büyüme oranlarının belirleyicileri kişi başına düşen gelire göre farklılık arz etmektedir. Tüm gelir gruplarında bağımlılık oranının tasarruf ve büyüme oranı üzerindeki etkisi negatiftir. Bu sonuca göre hangi kalkınma düzeyinde olursa olsun yüksek doğum ve bağımlılık oranları ülkelerin tasarruf, yatırım ve büyüme kapasitelerini olumsuz yönde etkilemektedir. 

Tasarrufları tek ülkeli bir analiz çerçevesinde ele alan Özcan ve diğerleri (1995), Türkiye’de 1968-1994 döneminde özel tasarrufun belirleyicilerini tespit etmek üzere gerçekleştirmiş oldukları çalışmalarında özel tasarruf oranlarının güçlü bir atalet gösterdiği ve tasarruf belirleyicilerindeki bir değişimin etkisinin ancak uzun dönemde gerçekleşebileceği yönünde bulgulara ulaşmışlardır. Çalışmada ayrıca kamu tasarruflarının özel tasarrufları dışlamadığı  (crowding out) sonucuna da ulaşmışlardır. Yazarlar Türkiye’de ele alınan dönemde gelir düzeyi ile tasarruflar arasında pozitif bir ilişki olduğunu ve ülkenin finansal derinliği ile kalkınma düzeyi artıkça tasarrufların artacağını tespit etmişlerdir. Ayrıca yaşam beklenti oranının tasarruflarla ters orantılı olduğunu ve bu sonucun da hayat boyu gelir hipotezinin varsayımlarını desteklediğini ifade etmişlerdir. Bunun yanı sıra Türkiye’de ticaret hadleri şokları ve enflasyonun da tasarrufları pozitif yönde etkilediği sonucuna ulaşmışlardır.  Özcan ve diğerleri (1995), çalışmalarında Türkiye’de tasarruf davranışlarının belirleyicileri olarak ön plana çıkan değişkenlerin finansal piyasa gelişimi, makro ekonomik istikrar, yaşam beklentisi ve dışsal faktörler olduğunu tespit etmişlerdir.

Muradoğlu ve Taşkın (1996), 19’u gelişmiş ve 11’i gelişmekte olan ülke gruplarının hane halkı tasarruf davranışları arasında farklılık olup olmadığını incelemişlerdir. Çalışmada gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin tasarruf davranışlarını karşılaştırmak için sürekli ve geçici gelir, reel faiz oranı, reel para arzı, enflasyon, dış tasarruflar, finansal serbestleşme ve bağımlılık oranı gibi değişkenleri kullanmışlardır. Çalışmada bu değişkenlerden bağımlılık oranı, reel para arzı ve trend geliri gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler açısından hane halkı tasarruflarını açıklayan asıl değişkenler olarak tespit edilmiştir. Muradoğlu ve Taşkın, çalışmalarında tasarruf davranışlarını açıklama açısından ön plana çıkan değişkenleri değerlendirdiklerinde endüstrileşmiş ülkeler ile gelişmekte olan ülkelerin hane halkı tasarruf davranışlarının farklılık arz ettiğini vurgulamışlardır. Gelişmekte olan ülkelerde sürekli ve geçici gelirdeki bir artışın tüketime tahsis edildiğini, gelişmiş ülkelerde ise bu artışın tasarrufa ayrıldığını ifade etmişlerdir. Bunun yanı sıra gelişmekte olan ülkelerde bağımlılık oranının tasarruf üzerinde negatif bir etkiye sahip olduğunu, gelişmiş ülkelerde anlamlı bir ilişkiye ulaşılamadığını belirtmişlerdir. Ayrıca gelişmekte olan ülkelerde reel para arzı arttığında tasarruf oranının azaldığını, gelişmiş ülkelerde ise alternatif finansal araç ve piyasalar söz konusu olduğundan anlamlı bir ilişki kurulamadığını tespit etmişlerdir. Yazarlar, gelişmekte olan ülkelerde tasarruf ve reel para arzı arasındaki negatif ilişkinin tasarruf oranlarındaki likidite kısıtının yumuşamasının bir göstergesi olduğunu ifade etmişlerdir.

Ülkeler arası karşılaştırmalı bir diğer çalışma da Masson, Bayoumi ve Samiei (1996) tarafından yapılmıştır. Masson, Bayoumi ve Samiei (1996), 21 endüstrileşmiş ülke ve aralarında Türkiye’nin de bulunduğu 40 gelişmekte olan ülke verilerini kullanarak hem yatay kesit hem de zaman serisi analizleri ile bu ülkelerde özel tasarrufun belirleyicileri üzerinde durmuşlardır. Yazarlar her iki ülke grubu açısından demografik değişkenlerin özel tasarruf oranlarının önemli bir belirleyicisi olduğunu, ancak bağımlılık oranının özel tasarrufları azaltıcı etkisinin önceki çalışmalarda elde edilen sonuçlardan daha düşük bir düzeyde olduğunu göstermişlerdir. Bunun yanı sıra GDP büyüme oranı ile özel tasarruflar arasında özellikle de gelişmekte olan ülkelerde direkt bir pozitif ilişki olduğunu ifade eden Masson, Bayoumi ve Samiei, reel faiz oranının endüstriyel ülkelerde tasarruf üzerinde pozitif bir etkiye sahip olduğunu tespit etmişlerdir. Ayrıca ticaret hadlerinin endüstrileşmiş ülkelerde tasarrufla aynı yönlü bir ilişki içinde bulunduğunu, gelişmekte olan ülkelerde ise bu etkinin gözlemlenemediğini vurgulamışlardır. Yazarlar kişi başına düşen gayri safi yurtiçi hasıladaki artışın düşük gelir düzeylerinde tasarrufu artırdığını, yüksek gelir düzeyinde tasarrufu azalttığını ortaya koymuşlardır.

Tek ülkeli çalışmalara bir diğer örnek Aron ve Muellbauer (2000) tarafından gerçekleştirilmiştir. Aron ve Muellbauer (2000), Güney Amerika için gerçekleştirmiş oldukları çalışmalarında 1960’ın sonlarından 1997’ye kadar geçen sürede bireysel ve kurumsal tasarrufun belirleyicileri üzerinde durmuşlardır. Çalışmada Euler denklem ve Solved-out tüketim modelleri kullanılmıştır. Finansal serbestleşme, servet ve gelir beklentileri bireysel ve kurumsal tasarruf oranları için ele alınmıştır. Çalışmada hem ticaret haddini ve vergi etkisini içeren ulusal gelirdeki kar payları ve hem de enflasyon, reel faiz oranı, vergi payları ve finansal serbestleşmeye bağlı olan kurumsal tasarrufların payı göz önüne alınmıştır. Çalışmadan elde edilen sonuçlara göre finansal serbestleşme bireysel tasarrufu kurumsal tasarrufa göre daha çok azaltır. Enflasyon ise kurumsal tasarrufları düşürürken hanehalkı tasarruflarını artırır. Yüksek reel faiz oranları bireysel ve kurumsal tasarrufları pozitif olarak etkiler.

West (2004), çalışmasında Avustralya’da ulusal tasarrufun temel belirleyicilerini test etmiştir. Tasarruf fonksiyonunu tahmin etmek için hayat boyu gelir hipotezi yaklaşımını esas almıştır. Avustralya’da 1980:1-2002:4 dönemine ilişkin üçer aylık veri seti ile Stock-Watson Dinamik En Küçük Kareler (DOLS) yöntemini kullanarak hipotezi test etmiştir. DOLS çözümlerinden elde edilen sonuçlara göre Avustralya’da gelir, gelirin büyüme oranı, nüfus büyüme oranı, ticaret hadleri, faiz oranı, enflasyon ve varlık fiyatları büyüme oranı ulusal tasarrufun belirleyicileridir. Elde edilen bu sonuçlar Avustralya’da hayat boyu gelir hipotezinin varsayımlarının geçerli olduğunu göstermiştir.

3.YÖNTEM VE VERİ SETİ

Çalışmada 1970–2005 dönemine ilişkin yıllık veri seti kullanılmış olup reel yurtiçi tasarruf serisi (RS) Devlet Planlama Teşkilatı’ndan, Reel Gayri Safi Milli Hasıla serisi (RGNP) Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası’ndan, Reel Büyüme oranı (GRW), M2/GSMH olarak hesaplanan Finansal Derinlik Düzeyi (FMD), Reel Faiz Oranı (RR), Enflasyon Oranı (ENF), Yıl Ortası Nüfus Tahmini (POP) ve Bağımlılık Oranı (BR) Türkiye İstatistik Kurumu’nun İstatistiksel Göstergeler: 1923-2005 adlı yayınından derlenmiştir. 

Çalışmada kullanılan tüm serilerin durağanlık düzeyleri Augmendite Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Peron (PP) birim kök testleri yardımı ile belirlenmiştir. Dickey-Fuller (1979; 1981) yaklaşımında bağımsızlık ve homojenlik varsayımına karşılık Phillips-Perron (1988) test yaklaşımında zayıf bağımlılık ve heterojenlik söz konusudur. Ancak her iki birim kök testinden hangisinin daha güvenilir sonuç verdiği konusunda herhangi bir varsayım yoktur. Dolayısıyla her iki yöntemin de birlikte durağanlık analizinde kullanılarak elde edilen sonuçların karşılaştırılması doğru bir yaklaşım olacaktır.

Her iki durağanlık test yöntemi içinde sabitli ve trendli-sabitli modeller kullanılmıştır. ADF testi için tahmin edilen denklemler (1) ve (2) numaralı ifadelerde gösterilmiştir. (1) numaralı ifade sabitli, (2) numaralı ifade ise sabitli ve trendli ADF denklemlerini göstermektedir. ADF denklemlerinde otokorelasyonun önlenmesi için bağımlı değişkenin gecikmeli değerleri denklemin sağ tarafına açıklayıcı değişken olarak ilave edilmektedir. Çalışmada bağımlı değişkenin gecikme uzunluklarının belirlenmesi için Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanılmıştır.
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PP testi için ise (3) ve (4) numaralı denklemler tahmin edilmiştir. PP birim kök testinin ADF birim kök testinden farkı alternatif denklemlerin hiçbirinde bağımlı değişkenin gecikmeli değerlerinin yer almamasıdır. Bunun yerine (3) ve (4) numaralı denklemler tahmin edildikten sonra δ katsayısının t istatistiği Newey-West (1987) tahmincisi ile düzeltilmektedir. 
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(1), (2), (3) ve (4) numaralı denklemlerde Δ; fark operatörünü, β; sabit terimi, εt ve vt ise beyaz gürültülü hata terimlerini temsil etmektedir.

Çalışmada serilerin uzun dönem ilişkisine sahip olup olmadıklarının tespit edilmesi için Johansen (1988) koentegrasyon testi yapılmıştır. Engle-Granger iki aşamalı koentegrasyon testinin sadece iki değişken arasındaki ilişkiyi göstermesi ve bundan dolayı da çoklu koentegrasyon vektörünün tahmin edilmesi açısından sistematik bir model olmaması nedeniyle çalışmada uzun dönem ilişkinin tahmin edilebilmesi için Johansen koentegrasyon testi kullanılmıştır. Johansen (1988) prosedürü bir matrisin rankı ile onun karakteristik kökleri arasındaki ilişkiye dayanmaktadır. Teste göre karakteristik köklerin sayısı (5) numaralı iz (trace) ve (6) numaralı maksimum özdeğer (max) istatistikleri ile belirlenebilir.
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(5) ve (6) numaralı eşitliklerde 
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; karakteristik birim köklerin tahmini değerini, T; gözlem sayısını ve r ise koentegrasyon vektörlerinin sayısını ifade etmektedir.

Johansen koentegrasyon testine göre hesaplanan iz ve maksimum özdeğer istatistiklerinin sonuçları Johansen ve Juselius (1990) tarafından elde edilen kritik değerler ile karşılaştırılmak suretiyle koentegrasyon ilişkisi tespit edilir. Hesaplanan iz ve maksimum özdeğer istatistikleri kritik değerlerden büyük ise seriler arasında uzun dönemli ilişkinin var olduğuna karar verilir.

4.BULGULAR
Çalışmada öncelikle kullanılan veri setine ilişkin tanıtıcı istatistikler sunulmuştur. Tablo 1’de görüleceği üzere reel yurtiçi tasarruf serisinin ortalaması 5974.49 olarak gerçekleşirken, serinin standart sapması 3021.74’dir. Seri en küçük değeri olan 2340.90’ı 1970 yılında alırken en yüksek değeri olan 11183.54’ü 1998 yılında almaktadır. Reel GNP serisi 78248.75 ortalama, 31817.93 standart sapma değerlerine sahiptir. Seri en küçük değerini (33765.10) 1970 yılında en yüksek değerini (146780.7) 2005 yılında almaktadır. Reel GNP büyüme oranı (GRW) ise 0.04 ortalama, 0.04 standart sapma değerlerini almaktadır. Serinin minimum değeri olan -0.07 Türkiye’de ciddi anlamda bir ekonomik krizin yaşandığı 2001 yılına tekabül etmektedir. Serinin maksimum değerini gösteren 0.10 ise 1976 yılına ait büyüme oranını ifade etmektedir. Finansal derinlik oranı 0.21 ortalama, 0.03 standart sapma, 0.14 minimum ve 0.3150 maksimum değerlere sahip olmaktadır. Reel faiz oranı 0.29 ortalama, 0.24 standart sapma değerlerini almaktadır. Seri en küçük değeri -0.06’yı 1978 yılında, en yüksek değeri olan 0.71’i ise 1998 yılında gerçekleştirmiştir. Enflasyon serisi en yüksek değeri 1.20’yi 1994 yılında en düşük değeri olan 0.06’yı ise 2005 yılında almıştır. Nüfus serisi 53341944 ortalama, 11427790 standart sapma, 35321000 minimum ve 72065000 maksimum değerlere sahiptir. Sürekli artış trendi sergileyen seri en düşük değerini 1970, en yüksek değerini ise 2005 yılında almaktadır. Bağımlılık oranı 0.7133 ortalama, 0.1057 standart sapma değerlerine sahiptir. Nüfus artışıyla birlikte 2005’li yıllara doğru azalış gösteren seri en yüksek değerini 1970, en düşük değerini ise 2005 yılında almaktadır.
Tablo:1

Tanıtıcı İstatistikler

	Değişkenler
	Ortalama
	S. Sapma
	Minimum
	Maksimum

	RS
	5974.49
	3021.74
	2340.90
	11183.54

	RGNP
	78248.75
	31817.93
	33765.10
	146780.70

	GRW
	0.0438
	0.0439
	-0.0749
	0.1046

	FMD
	0.2153
	0.0355
	0.1416
	0.3150

	RR
	0.2959
	0.2423
	-0.0635
	0.7199

	INF
	0.4647
	0.2769
	0.0589
	1.2070

	POP
	53341944
	11427790
	35321000
	72065000

	DR
	0.7133
	0.1057
	0.5510
	0.8585


Yurtiçi tasarrufların GNP içerisindeki payları 1970-2005 dönemleri itibariyle Grafik:1’de sunulmuştur. Grafiğe bakıldığında 1970-2005 dönemi yurtiçi tasarrufların GNP içerisindeki payının en yüksek olduğu dönemin 1988 yılı olduğu görülmektedir. Özellikle de 1994 ve 2001 yıllarında yaşanan krizler dolayısıyla bu dönemlerde yurtiçi tasarrufların GNP içerisindeki payı sırasıyla yüzde 23.1 ve yüzde 17.5 olarak düşük seviyelerde gerçekleşmiştir. Türkiye'de yurtiçi tasarruf oranlarındaki azalışın en büyük nedeni kamu tasarruflarında meydana gelen azalmadır. Özellikle de 1992 yılından sonra kamu tasarrufları negatif değerler almakta, özel ve kamu tasarruflarının toplamından oluşan yurtiçi tasarruflar da bu nedenle azalmaktadır. Türkiye’de sürekli bütçe açıkları, reel faizlerin yükselmesine katkıda bulunarak borcu borçla ikame etme sürecini başlatmış ve kamu açıklarının daha da artmasına neden olmuştur. Bu durum bütçe içerisindeki faiz ödemelerinin payını artırarak kamu tasarruflarının azalmasına neden olmuştur. Kamu tasarruflarının azalması da toplam yurtiçi tasarrufları azaltmıştır. Gelişmekte olan bir ülke konumunda bulunan Türkiye’de kişi başına düşen milli gelir seviyesinin düşük olması nedeniyle tasarruf eğilimi düşük bir düzeydedir.

Grafik:1
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Kaynak: DPT
Serilere ilişkin tanıtıcı istatistikler sunulduktan sonra serilerin entegre dereceleri belirlenmiştir. Tablo 2, serilere ilişkin ADF test sonuçlarını göstermektedir. Elde edilen sonuçlara göre LGNP, FMD, INF, RR, LRS ve LPOPG serileri birinci devresel farklarında durağan iken DR serisi seviyesinde durağandır.

Tablo:2 

ADF Test Sonuçları
	Seriler
	Sabitli-trendsiz
	Sabitli-trendli

	LGNP
	-0.6217 (0)
	-3.5699 (3)**

	ΔLGNP
	-6.4310 (0)***
	-6.3390 (0)***

	FMD
	-1.2049 (0)
	-1.3724 (0)

	ΔFMD
	-5.2386 (0)***
	-5.3714 (0)***

	INF
	-2.6172 (0)*
	-2.3119 (0)

	ΔINF
	-6.7512 (0)***
	-6.8929 (0)***

	RR
	- 1.5704 (0)
	-1.2724 (0)

	ΔRR
	-5.2548 (1)***
	-5.5624 (1)***

	LRS
	-0.7863 (0)
	-2.1222 (1)

	ΔLRS
	-4.9611 (0)***
	-4.8897 (0)***

	DR
	-0.4603 (0)
	-3.7649 (0)**

	LPOPG
	-0.3901 (1)
	-2.6966 (0)

	ΔLPOPG
	-7.5800 (0)***
	-3.4809 (4)*

	Not: ADF testlerinde parantez içindeki rakamlar AIC’ye göre belirlenmiş olan gecikme uzunluklarını, Δ fark operatörünü, ***; 0.01, **; 0.05 ve *; 0.10 anlamlılık seviyesinde üzerinde bulunduğu istatistiğin anlamlı olduğunu ifade etmektedir.


Tablo 3, PP durağanlık testi sonuçlarını göstermektedir. PP sonuçlarına göre LGNP, FMD, INF, RR, LRS ve LPOPG serileri birinci devresel farklarında DR serisi ise seviyesinde durağandır. PP durağanlık testi ile elde edilen sonuçlar ADF durağanlık testi ile elde edilen sonuçlarla bire bir örtüşmektedir. 

Tablo:3

PP Test Sonuçları
	Seriler
	Sabitli-trendsiz
	Sabitli-trendli

	LGNP
	-0.6243
	-3.0264

	DLGNP
	-6.4271***
	-6.3382***

	FMD
	-1.3602
	-1.4586

	DFMD
	-5.2143***
	-5.3350***

	INF
	-2.5376
	-2.1997

	DINF
	-7.0424***
	- 7.4106***

	RR
	-1.5067
	-1.1825

	DRR
	-6.0299***
	-6.2353***

	LRS
	-0.8002
	-1.9678

	DLRS
	-4.9661***
	-4.8379***

	DR
	-0.2378
	-3.6849**

	LPOPG
	-0.5969
	-2.7491

	DPOPG
	-7.6579***
	-7.6501***

	Not: *** %1 anlamlılık seviyesinde durağanlığa işaret eder. Kritik değerler, Mackinnon (1991)’a aittir. Uyarlama gecikmesi (truncation lag), q = 4(N/100)2/9=3 olarak hesaplanmıştır (Newey-West, 1987)


Tablo 2 ve 3’de gerçekleştirilen ADF ve PP durağanlık testleri sonucunda bağımlılık oranı (DR) dışındaki tüm serilerin birinci devresel farklarında durağan bulunmaları dolayısıyla serilerin uzun dönemde eş bütünleşik olup olmadıklarının test edilmesi amacıyla Tablo 4’de sunulan Johansen koentegrasyon testi yapılmıştır. Koentegrasyon testi için optimal gecikme uzunluğu AIC değerine göre 1 olarak belirlenmiştir. Maksimum öz değer istatistiği 71.65 olup bu değer 0.05 düzeyindeki tablo kritik değerini (40.08) aşmaktadır. Dolayısıyla maksimum öz değer istatistiğine göre seriler arasında uzun dönemli ilişki olduğu söylenebilir. İz istatistiğine bakıldığında da 139.91 olan değer 0.05 önem düzeyindeki tablo kritik değerini aştığından serilerin eş bütünleşik olduklarına karar verilir. Hem iz hem de maksimum öz değer istatistikleri koentegrasyon vektör sayısının 1 olduğunu göstermektedir.

Tablo:4

Johansen Koentegrasyon Sonuçları
	SERİLER: LRS LRGNP FMD RR INF LPOPG

	Hipotezler
	Eigenvalue
	Max-Eigen

İstatistiği
	0.05 Kritik

Değeri
	Hipotezler
	Trace 

İstatistiği
	0.05

Kritik Değeri

	H0
	H1
	
	
	
	H0
	H1
	
	

	r=0
	r=1
	0.88
	69.76***
	40.08
	r=0
	r≥1
	136.66***
	95.75

	r≤1
	r=2
	0.53
	25.37
	33.87
	r≤1
	r≥2
	66.89*
	69.82

	r≤2
	r=3
	0.51
	21.48
	27.58
	r≤2
	r≥3
	41.53
	47.86

	r≤3
	r=4
	0.32
	12.60
	21.13
	r≤3
	r≥4
	18.04
	29.79

	r≤4
	r=5
	0.15
	5.28
	14.26
	r≤4
	r≥5
	5.44
	15.49

	r≤5
	r=6
	0.01
	0.16
	3.84
	r≤5
	r=6
	0.16
	3.84

	Not: ***; ilgili istatistiğin 0.01 düzeyinde, * ise 0.10 düzeyinde anlamlı olduğunu ifade etmektedir.


DR haricinde her biri birinci devresel farklarında durağan olan serilerin uzun dönemde birlikte hareket ettikleri yönünde bulgular elde edildiğine göre bu serilerin kullanıldığı bir regresyon modelinde birinci farklar yerine serilerin seviye değerlerinin kullanılması uygun bir seçim olacaktır. Çalışmada Türkiye’de yurtiçi tasarrufu etkileyen değişkenler çeşitli başlıklar altında ele alınarak elde edilen sonuçlar yorumlanacaktır.

Tablo:5
	BAĞIMLI DEĞİŞKEN: LRS

	Değişkenler
	Katsayılar
	t İstatistiği

	SABİT
	-7.0331
	-1.4556

	LRSt-1
	0.6008***
	5.2447

	LRGNP
	1.0724**
	2.0639

	GRW
	0.1755
	0.2554

	FMD
	-0.3085
	-0.3531

	RR
	0.3751***
	2.5877

	DR
	-1.0182
	-1.1752

	LPOPG
	-4.7050
	-0.4015

	ENF
	-0.2128
	-1.6595

	TREND
	-0.0371*
	-1.7308

	D94
	0.0514
	0.4897

	D01
	-0.1069
	-0.8212

	R2                                                   0.98

	LM (χ2(1))                                       1.2484a

	F Testi                                            132.1804***

	Not: ***; istatistiğin 0.01, **; 0.05 ve *; 0.10 düzeyinde anlamlı olduğunu, a ise denklemde LM testine göre 1. dereceden otokorelasyon probleminin olmadığını göstermektedir. 


Tablo 5, çalışmada kullanılan değişkenlerin ayrım yapılmaksızın kullanılması suretiyle tahmin edilen regresyon denkleminin sonuçlarını göstermektedir. Tabloya bakıldığında sabit terim gelirin ve diğer değişkenlerin sıfır olması durumunda tasarrufların negatif olduğunu göstermektedir. Bireylerin gelirleri olmadığı durumda tüketimlerini karşılamak amacıyla borçlanacaklarını ifade eden bu katsayı istatistiksel olarak anlamlı bulunamamıştır. Tablodan tasarrufların geçmiş dönemki değerinin tasarrufların cari dönem değerini önemli bir düzeyde etkilediği görülmektedir. Yani Türkiye’de tasarrufların önemli bir atalet sergilediği ortaya çıkmaktadır. Bunun yanı sıra tasarrufun en önemli belirleyicilerinden biri olan GSMH değişkeninin katsayısının beklendiği gibi pozitif ve istatistiksel olarak 0.05 anlamlılık düzeyinde anlamlı olduğu tablodan görülmektedir. Aynı şekilde büyüme oranı ile tasarruflar arasında pozitif ancak istatistiksel olarak önemli olmayan bir ilişki olduğu gözlemlenmektedir. Çalışmada finansal değişken olarak ele alınan finansal derinlik oranı ile tasarruflar arasında negatif ancak istatistiksel olarak anlamlı olmayan bir ilişki söz konusudur. Diğer bir finansal değişken olan reel faiz oranı ile tasarruflar arasında pozitif ve 0.01 gibi yüksek bir anlamlılık düzeyinde önemli bir ilişki olduğu gözlemlenmektedir. Bu sonuca göre reel faiz oranı arttıkça yurtiçi tasarruflar artmaktadır. Demografik değişkenlerden biri olan bağımlılık oranının katsayısının beklentilere paralel olarak negatif işaretli ancak istatistiksel olarak anlamsız olduğu görülmektedir. Bir başka demografik değişken olarak ele alınan nüfus artış hızının tasarrufları negatif olarak etkilediği ve bu etkinin de istatistiksel olarak anlamlı olmadığı görülmektedir. Belirsizliği teşkil etmesi açısından ele alınan enflasyon oranı ile tasarruflar arasında negatif ve ancak istatistiksel olarak anlamlı olmayan bir ilişki söz konusudur. Ayrıca trend değişkeni 0.10 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı iken 1994 yılı için 1 diğer yıllar için 0 değerini alan D94 ve 2001 yılı için 1 ve diğer yıllar için 0 değerini alan D01 kukla değişkenlerinin anlamlı olmadığı tablodan görülmektedir.
Tablo:6
	BAĞIMLI DEĞİŞKEN: LRS

	Değişkenler
	Katsayılar
	t İstatistiği

	SABİT
	-1.1436
	-1.4615

	LRSt-1
	0.8113***
	7.6619

	LRGNP
	0.2429*
	1.6933

	GRW
	1.6747***
	3.2784

	D94
	0.0795
	0.6971

	D01
	-0.0091
	0.9395

	R2                                                   0.97

	LM (χ2(1))                                       1.2129a

	F Testi                                            216.1751***

	Not: ***; istatistiğin 0.01, **; 0.05 ve *; 0.10 düzeyinde anlamlı olduğunu, a ise denklemde LM testine göre 1. dereceden otokorelasyon probleminin olmadığını göstermektedir. 


Değişkenleri her hangi bir ayrıma tabi tutmaksızın gerçekleştirilen regresyon analizinden sonra çalışmada değişkenler belirli gruplar dahilinde ele alınarak tasarruflarla olan ilişkileri bu gruplar çerçevesinde tespit edilmiştir. Öncelikle gelir ve büyüme değişkenlerinin tasarruflar üzerindeki etkisi üzerinde durulmuştur. Tablo 6 gelir ve büyüme oranı değişkenleri ile tasarruflar arasındaki ilişkiyi göstermektedir. GSMH değişkeninin katsayısı pozitif ve 0.10 anlamlılık düzeyinde anlamlı olmakla birlikte gelir seviyesi arttıkça tasarrufların artacağını ifade etmektedir. Ekonomik büyümeyi temsil eden GRW değişkeninin katsayısı pozitif olup yüksek düzeyde anlamlıdır. Katsayıya göre Türkiye’de büyüme oranı arttıkça gerçekleştirilen tasarruflar da artmaktadır. Büyüme oranındaki artış yurtiçi tasarrufların artmasına neden olmaktadır. Tablo 6’da sunulan gelir ve büyüme değişkenlerinin katsayı işaretleri hayat boyu gelir hipotezinin teorik beklentilerine uygun çıkmıştır. Türkiye gibi gelişmekte olan bir ülkede iktisadi büyüme ile birlikte yurtiçi tasarrufların da artması beklenmektedir.

Tablo 7, finansal değişkenlerin tasarruflarla olan ilişkisini göstermektedir. Finansal değişkenler özellikle de Türkiye gibi gelişmekte olan ülkeler açısından finansal liberalizasyon sürecinde oldukça önemli bir yere sahiptir. Tabloya göre finansal derinlik oranını ifade eden ve M2/GSMH olarak hesaplanan FMD’nin katsayısı pozitif işaretli ancak istatistiksel olarak anlamsızdır. Türkiye gibi finansal liberalizasyon süreci yaşayan bir ülkede finansal derinlik arttıkça tasarruflarında artacağı beklenmektedir. Bir başka finansal değişken olan reel faiz oranının katsayısı ise pozitif ve 0.05 anlamlılık seviyesinde önemli bulunmuştur. Reel faiz oranı ile tasarruflar arasında pozitif bir ilişkinin varlığı reel faiz oranı arttıkça özellikle de finansal tasarrufların artacağını ifade etmektedir. Reel faiz oranları ile ilgili olarak elde edilen bu sonuç yine hayat boyu gelir hipotezinin varsayımları ile paralel doğrultudadır.
Tablo:7
	BAĞIMLI DEĞİŞKEN: LRS

	Değişkenler
	Katsayılar
	t İstatistiği

	SABİT
	-13.1862**
	-2.4463

	LRSt-1
	0.7304***
	5.3763

	LRGNP
	1.9719***
	3.8395

	FMD
	0.3715
	0.6191

	RR
	0.3525**
	2.2961

	TREND
	-0.0308
	-1.4792

	D94
	0.0464
	0.5645

	D01
	-0.0573
	-0.6209

	R2                                                   0.98

	LM (χ2(1))                                       1.3469a

	F Testi                                            161.7586***

	Not: ***; istatistiğin 0.01, **; 0.05 ve *; 0.10 düzeyinde anlamlı olduğunu, a ise denklemde LM testine göre 1. dereceden otokorelasyon probleminin olmadığını göstermektedir. 


Tablo 8, belirsizlik değişkeni olarak ele alınan enflasyon oranı ile yurtiçi tasarruflar arasındaki ilişkiyi göstermektedir. Tablodan görüleceği üzere enflasyon değişkeninin katsayısı negatif olarak elde edilmiştir. Beklentilerin tersine negatif olan bu değişkenin katsayısı istatistiksel olarak anlamlı değildir. Belirsizliğin arttığı bir ortamda bireylerin gelecekteki tüketimlerini garanti altına almak için daha fazla tasarruf etmeleri beklenmektedir. 

Tablo:8
	BAĞIMLI DEĞİŞKEN: LRS

	Değişkenler
	Katsayılar
	t İstatistiği

	SABİT
	-12.3256**
	-2.2309

	LRSt-1
	0.8469***
	7.2874

	LRGNP
	1.9090***
	3.6639

	ENF
	-0.1219
	-1.2513

	D94
	0.1091
	1.2286

	D01
	0.0060
	0.0724

	TREND
	-0.0271
	-1.2060

	R2                                                   0.97

	LM (χ2(1))                                       1.7745a

	F Testi                                            168.7611***

	Not: ***; istatistiğin 0.01, **; 0.05 ve *; 0.10 düzeyinde anlamlı olduğunu, a ise denklemde LM testine göre 1. dereceden otokorelasyon probleminin olmadığını göstermektedir. 


Tablo 9, demografik değişkenlerin tasarruflar üzerindeki etkisini göstermektedir. Toplam bağımlılık oranını gösteren DR’nin katsayısı negatif olup istatistiksel olarak 0.05 düzeyinde anlamlıdır. Bağımlılık oranının artması çalışan kesim üzerindeki yükü daha da artırarak toplam tasarrufların erimesine neden olmaktadır. Bağımlılık oranı ile ilgili olarak elde edilen bu sonuç hayat boyu gelir hipotezinin varsayımları ile örtüşmektedir. Çalışmada bir başka demografik değişken olarak ele alınan nüfus artış hızının katsayısı beklentilerin tersine pozitif olup 0.10 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. Bu sonuca göre Türkiye’de nüfusun artış hızı arttıkça tasarruflar artmaktadır.

Tablo:9
	BAĞIMLI DEĞİŞKEN: LRS

	Değişkenler
	Katsayılar
	t İstatistiği

	SABİT
	-13.4804***
	-2.9412

	LRSt-1
	0.5956***
	5.4784

	LRGNP
	1.6873***
	3.5288

	DR
	-1.7458**
	-2.2188

	LPOPG
	17.1483**
	1.6715

	D94
	0.0059
	0.0565

	D01
	-0.0789
	-0.6806

	TREND
	-0.0579***
	-3.2151

	R2                                                   0.98

	LM (χ2(1))                                       2.4894a

	F Testi                                            163.7662***

	Not: ***; istatistiğin 0.01, **; 0.05 ve *; 0.10 düzeyinde anlamlı olduğunu, a ise denklemde LM testine göre 1. dereceden otokorelasyon probleminin olmadığını göstermektedir. 


5. SONUÇ
Ülke ekonomilerinin ekonomik büyüme ve kalkınmışlık düzeyine ulaşabilmeleri için ihtiyaç duydukları yatırımların en önemli kaynağını tasarruflar oluşturmaktadır. Ülkeler açısından bu derece önemli olan tasarrufların belirleyicilerinin tespit edilmesi de son derece önem arz etmektedir. Türkiye’de 1970-2005 dönemi tasarruf düzeyini etkileyen değişkenlerin belirlenmesi amacını güden bu çalışmada tasarrufları belirleyeceği düşünülen değişkenler farklı sınıflara ayrılarak ele alınmışlardır. Çalışmada bu sınıflar, gelir ve büyüme, demografik değişkenler, finansal değişkenler ve belirsizlik değişkeni olarak dört kısımda incelenerek elde edilen sonuçların hayat boyu gelir hipotezinin varsayımları ile tutarlı sonuç sergileyip sergilemediği üzerinde durulmuştur. 

Tasarrufları etkilediği düşünülen değişkenlerin her hangi bir sınırlandırmaya tabi tutulmaksızın bir bütün olarak ele alındığı modelde gelir ve reel faiz değişkenleri ön plana çıkmaktadır. Söz konusu iki değişken de yurt içi tasarrufları anlamlı bir biçimde etkilemekte ve bu etki hayat boyu gelir hipotezinin varsayımları ile örtüşmektedir.

Tasarrufları etkileyen değişkenlerin tek tek gruplar halinde ele alınması durumunda gelir ve büyüme değişkenlerinin tasarrufları pozitif etkilediği ve bu etkinin de yine hayat boyu gelir hipotezinin varsayımları doğrultusunda gerçekleştiği görülmüştür.

Tasarrufların finansal değişkenlerle ilişkilendirilmesi sonucu reel faiz oranlarının tasarrufların önemli bir belirleyicisi olduğu yönünde bulgulara ulaşılmıştır. Finansal derinliğin tasarruflar üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olduğu yönünde bulgulara ulaşılamamıştır. 

Demografik değişkenler açısından bakıldığında ise bağımlılık oranının katsayısının işaretinin beklentiler yönünde negatif olmasına karşın, nüfus artış hızının katsayısının beklentilerin aksine pozitif olduğu görülmüştür. Bağımlılık oranı ile ilgili bulgular hayat boyu gelir hipotezini desteklemektedir.

Son olarak ekonomik belirsizliklerin tasarruflar üzerindeki etkisini gösteren enflasyon oranı ile tasarruflar arasında negatif ancak önem sınırları içerisinde yer almayan bir ilişki olduğu saptanmıştır.

Türkiye’de 1970-2005 döneminde yurtiçi tasarruf ve belirleyicileri üzerinde durulan bu çalışmanın sonucu toplu olarak değerlendirildiğinde Türkiye’de yurt içi tasarrufların en önemli belirleyicilerinin; büyüme, gelir, bağımlılık oranı ve reel faiz oranı olduğu görülmektedir.
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� Akaike Bilgi Kriteri, � EMBED Equation.3  ��� formülü ile gecikme uzunluğunun belirlemesi için kullanılan bir yöntemdir. RSS, Hata kareleri toplamını ifade eder. En küçük AIC değerine karşılık gelen gecikme uzunluğu optimal gecikme uzunluğu olarak belirlenir.
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