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Hanehalki Tasarruflarinin Belirleyicileri: Euro Bélgesi Analizi
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0z

Bir ekonominin uzun vadeli biiytimesini besleyen yatirim kaynagi olarak tasarruflar,
daha yiiksek yasam standartlarina ve daha istikrarli bir ekonomik ortama zemin
hazirlar. Yetersiz tasarruflar nedeniyle yatirimlarin siirekli artan dis borgla finanse
edilmesi, ekonomileri siirdiirilemez bir yola siiriikleyerek yavas bir biyiime
patikasina sokar. Calismanin odak noktasi, hanehalki tasarruflarinin makroekonomik
belirleyicilerini parasal birlik perspektifinden analiz etmektir. Bu kapsamda, Euro
Bolgesinde yeralan 17 iilkenin hanehalki tasarruflarini belirleyen faktorler, 2000-
2019 yillant igin iki asamali Sistem-GMM yontemi kullanilarak incelenmistir.
Analizden elde edilen bulgulara gore, kisi basi reel gelir, uzun vadeli faiz orani, cari
denge ve global finans krizi, net hanehalki tasarruflari tizerinde pozitif ve anlaml bir
etkiye sahipken, issizlik orani, Avrupa Para Birligine iiyelik, biitce dengesindeki artis,
vergi gelirleri ve bliylimenin etkisi negatiftir.

Determinants of Household Savings: Euro Area Analysis

Abstract

Savings as the investment source that feeds the long-term growth of an economy pave
the way for a higher lifestyle and more stable economic environment. Financing of the
investments with the increasing foreign debts because of insufficient savings leads the
economies into an unsustainable and slow growth path. The main focus of the study is
to analyze the macroeconomic determinants of household savings within the
framework of monetary union. In this context, the factors that determine the
household savings of 17 countries within Euro Zone were examined for the years
2000-2019 by means of System-GMM method. According to the findings of the
analyses, real income per capita, long-term interest rate, current account balance and
global financial crisis have positive effect on net household savings while the effect of
unemployment rate, participation into European Monetary Union, increase in budget
balance, tax incomes and growth is negative.
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1. Giris

Hanehalklari, tiiketimi diizlestirme, emeklilik doneminde iyi bir standart yakalama,
miras birakma ve beklenmedik gelir kayiplarini telafi etme gibi nedenlerle tasarruf
etmektedir. Hanehalki tasarruflari ayn1 zamanda yatirim harcamalarinin yerel kaynagini
teskil etmektedir. Hanehalkinin tasarruf davranisi, sosyal giivenlik kurumu, finans
kurumlar1 ve para otoriteleri agisindan da onem tasimaktadir. Schlueter, Sievers ve
Hartmann-Wendels (2015), bankalarin bilan¢olarinda, vadesi gelmemis (non-maturing
deposits) mevduatlari, giderek artan oranda bulundurmalarindan dolay1 tasarruf
davranislarinin negatif etkilerine maruz kaldiklarini savunmaktadir. Hanehalklarinin
ulusal para birimi yerine doviz cinsinden tasarruf etme yontindeki ani kararlar1 da ticari
bankalarin bilangolarinin déviz riskini artirabilmektedir. Tasarruflarin yabanci para
birimindeki hakimiyeti, dissal parasal rahatsizliklara bir aktarim kanali yaratmakta ve dis
soklar, para otoritelerini, yabanci rezervleri kullanarak bu soklar1 diizeltme yo6niinde
baskilamaktadir (Kapounek, Korab ve Deltuvaite, 2016: 626).

Hanehalklari, nihai mal ve hizmetlerin tiiketicileri, isgiicii saglayicilari, ticret geliri
alicilar, tizel kisilige sahip olmayan isletmelerin sahipleri ve sabit varliklara yatirimi
finanse eden bir tasarruf kaynag olarak ekonomide bir dizi 6énemli rol oynamaktadir
(Harvey, 2004: 1). Hanehalk: tasarruf ve tiiketim davranisi, kisa vadeli ekonomik istikrar
ve uzun vadeli ekonomik biiylimede 6nemli rol oynamaktadir. Hanehalki tasarruf orani,
isletmelerin ve devletlerin yatirimlarin finansmani i¢in kredi alma kabiliyetini belirleyen
bilesenlerden bir tanesidir. Hanehalki tasarruflar1 diistik olan iilkeler, yatirimlar: finanse
etmek icin yeterli yurtici kredi bulma konusunda sorun yasayabilir. Bu, s6z konusu
tilkelerin, yatirimlarini finanse etmek igin yurti¢ci hanehalki net tasarruf oraninin daha
ylksek oldugu tlkelerden kredi aramalar gerektigi anlamina gelmektedir. Yatirimlarin
agirlikh olarak yabanci krediler ile finanse edilmesi diisiik veya negatif net tasarruflari
olan iilkeleri ekonomik krizler veya gerileme donemleri gibi dis tehditlere karsi
savunmasiz bir konuma getirmektedir (Ogren, 2018: 1).

Tasarruf kendi basina bir refah gostergesi degildir. Bununla birlikte tasarruflar,
tilkelerin likidite soklarini asma yeteneklerinin bir belirleyicisidir (Jappelli and Padula,
2007: 16). Nitekim, i¢ kaynaklarin yetersiz oldugu kosullarda dis kaynak bulma giicligi
ekonomik durgunluga zemin hazirlamaktadir. Bu kapsamda, herhangi bir iilkenin
ekonomik iyilesmesi i¢in i¢ tasarruflarin hayati 6neme sahip oldugu sdylenebilir. Avrupa
Birligi'ndeki ¢ogu gelismis iilke, kiiresel finans krizinin en yogun yillarinda birikmis
bor¢larla bogusmak durumunda kalmistir. Biitce fazlas1 olan iilkeler ise kredi verme
kosullarini1 yeniden gézden gecirmistir. (Niculescu-Arona ve Mihaescu, 2012: 484). Euro
bélgesinde, hane halki tasarruf oranlar1 Almanya, Hollanda, Irlanda ve Slovenya disindaki
bircok iilkede diisiiktiir. Tarihsel olarak, tasarruf orami 6zellikle Finlandiya, Ispanya,
Portekiz ve Yunanistan'da diisiik seyretmektedir. Global finans krizinden sonraki birkag
yilda gozlemlenen iyilesme disinda 2013 yilindan bu yana ¢ogu Euro bélgesi iilkesinde
hanehalk: tasarruf oraninda ¢ok az degisiklik olmustur. Genel olarak Euro bélgesi icin,
tasarruf orani GDI'nin neredeyse 1 puanlik bir degeri kadar degismistir. Bununla birlikte,
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degisiklikler iilkeler arasinda tasarruf seviyelerindeki farkliliklar1 artirma egiliminde
olmustur (Rio ve Cuenca, 2019: 6-8).

Tasarruf literatiiriinde, ¢alismalarin biiylik bir béliimiiniin, gelismekte olan ve diisiik
gelirli lilkelerde 6zel tasarruflara odaklandig1 goérilmektedir. Bununla birlikte, tasarrufun
belirleyicileri iizerine kapsamli bir iilkeler arasi analiz yalnizca birka¢ ampirik calismada
yer almistir (Koskela ve Viren, 1983; Graham, 1987; Edwards, 1996; Niculescu-Aron ve
Mihaescu, 2012; 2014). Hanehalki tasarruflarina yonelik calismalarin biiytik bir kismi iilke
bazli hanehalki anketlerinden elde edilen mikro veriye dayanmaktadir (Kapounek, Korab
ve Deltuvaite, 2016: 627). Tek tip bir anket yontemiyle tasarruf oranini hesaplarken,
tiilketime, tasarrufa veya harcanabilir gelire nelerin dahil edilmesi gerektigi konusunda
literatiirde anlasmazliklar s6z konusudur. Sosyal glivenlik 6demeleri veya hanehalk:
varliklarinin deger kaybinin da géz 6ntiinde bulundurulmas: gerektigine yonelik benzer
endiseler s6z konusudur (Aizenman, Cheung ve Ito, 2017: 6).

Bu calisma, briit hanehalki tasarruflari yerine net hanehalk: tasarruflarim1 dikkate
alarak hanehalki varliklarinin deger kaybini géz 6niinde bulundurmaktadir. Hanehalk:
tasarruflarinin makro belirleyicilerinin yani sira Parasal Birlige katilimin etkisini de
analize dahil ederek mevcut literatiire katki saglamaktadir. Calisma kapsaminda, Euro
bolgesinde yer alan 17 tilkede, 2000-2019 yillar icin hanehalk: tasarruflari lizerinde, reel
kisi basi gelir, bliylime, uzun vadeli faiz orani, issizlik orani, cari denge, vergi gelirleri,
biitce dengesi, parasal birlige katihim ve kiiresel finans krizinin etkisi iki asamali Sistem-
GMM yontemiyle analiz edilmistir. Bu kapsamda ikinci béliimde teorik gerceve, ticiincii
boliimde ilgili literatiir taramasi, dordiincii béliimde veriler ve model, besinci béliimde
ampirik analizden elde edilen sonuglar yer almaktadir.

2. Teorik Cerceve

Optimal tasarruf oraninin ne olmasi gerektigi sorusunu ilk yonelten iktisatc1 Ramsey
(1928) oldugu soylenebilir. Ramsey’e gore sermayenin marjinal verimliligi tiiketimin
bliylime oranina esit olmalidir. Bu kurala gore, eger sermayenin marjinal verimliligi
ekonomik karar biriminin zaman tercihinden biiyiik ise, bugiin tiiketimi azaltmak
(tasarruf etmek) gelecekte daha cok tiiketim olanag verecektir (Colak ve Oztiirkler, 2012:
2). Fisher (1930) bireylerin tasarruf davranmisim faiz orani ile bireylerin farkl
donemlerdeki tiiketim davranislar: sonucunda ortaya ¢ikan marjinal faydaya baglamistir.
Keynes’i (1936) mutlak gelir hipotezinde tiiketim, harcanabilir gelirin bir fonksiyonu
olarak tanimlanmistir. Harcanabilir gelir arttifinda tiiketimdeki artis gelirdeki artistan
daha azdir. Bir bagka ifade ile marjinal tiiketim egilimi pozitifken, marjinal tasarruf egilimi
birden kiigiiktiir. Dolayisiyla gelir arttikca ortalama tasarruf egilimi artar.

Kuznets (1946) harcanabilir gelirde meydana gelen artisin ortalama tiiketim egilimi
tizerinde bir etkisinin olmadigim1 gosteren Tiiketim Bulmacasi yaklasimini ortaya
koymustur (Soylu, 2019: 111). Friedrich August von Hayek'in (1932, 1941) temel
Onermesine gore, liretim faktorlerinin tam istihdamda oldugu varsayimi altinda tiiketim
mallar1 ve yatirim mallari talebi ayn1 anda artirllamaz. Bu nedenle daha az tasarruf etme
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ve daha ¢ok tiiketme cabas1 kaynaklarin tiiketim mallar1 liretiminden yatirim mallarina
kaydirilmasi (zorunlu tasarruf) ile engellenecektir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 3). Pigou'ya
(1943) gore, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen diisme, hanehalklarinin reel
servetinin artmasina neden olacaktir. Reel serveti artan hanehalklar1 tiiketim
harcamalarin1 artiracaktir. Pigou etkisi fiyat degisimlerinin mal piyasasi ilizerinden
ekonomiyi etkileyecegini belirtmektedir (Bilgili, 2013: 101).

Yasam Boyu Gelir Hipotezi, ilk olarak 1954 yilinda Franco Modigliani ve Richard
Brumberg tarafindan ortaya atilmistir. Daha sonra Albert Ando ve Franco Modigliani
tarafindan 1963 yilinda teori gelistirilmistir. Model, bireylerin tasarruf motivasyonunun
ardindaki en 6nemli sebebin emeklilik oldugunu 6ne stirmektedir. Hipoteze gore, ulusal
tasarruflar, ulusal gelirin diizeyine degil, biiyiime oranina baghdir. Sosyal giivenlik
sistemleri emeklilik yasi ve servet miktarinm etkilemektedir. Modelde, niifusun demografik
yapisi da ulusal tasarruflari belirleyen bir diger 6nemli faktor olarak anilmaktadir. Model,
bireylerin tiiketimi zaman icinde diizlestirdigini ileri stirmektedir. Sonug olarak, tiiketim
omir boyu kaynaklarla diger bir ifadeyle, yasam siiresi boyunca ortalama gelirle
orantihdir (Deaton, 2005: 94-103). Tasarruf orani, bireyin yasina bagh olarak
degismektedir. Toplam tasarruf orani, gelirin yasa gore dagilimindan dogrudan etkilenir.
Tasarruflar, gelirin diisiik oldugu genclik ve yaslihlk zamanlarinda negatif bir seyir
izlerken, gelirin yiiksek oldugu orta yas doneminde pozitif olacaktir. Kazang zirvesine
yaklagan asal yastaki calisanlar en yiiksek tasarruf oranlarina sahiptir (Ogren, 2018: 5).

En iyi bilinen iki neoklasik tasarruf teorisinden bir digeri Siirekli Gelir Hipotezidir
(Friedman, 1957). Friedman'in (1957) Sirekli Gelir Hipotezi, bireylerin tiiketimi
diizlestirmek isteyecekleri ve gelirdeki kisa vadeli dalgalanmalara izin vermeyecekleri
temel sezgisinden kaynaklanmaktadir. Model, Omiir boyu servet Kkavramina
dayanmaktadir. Friedman'in modelinin bilesenleri siirekli tiiketim, stirekli gelir, gecici
titkketim, gecici gelirdir. Olgiilen gelir, siirekli ve gecici gelirin toplamidir ve dlciilen tiiketim
stirekli ve gecici tiikketimin toplamidir. Siirekli gelir, 6miir boyu gelirin bugiinkii degerini,
gecici gelir ise olciilen gelir ile stirekli gelir arasindaki fark: ifade eder. Gegici tiiketim, reel
dalgalanmalar veya tliketim fonksiyonu regresyonunda 6l¢iim hatalar1 (hata terimi) ile
tanimlanabilir. Kilit nokta, tiikketim planinin gecici bilesenlere bagh olmamasidir. Siirekli
gelirin esnek tanimi, dl¢ciilmesi sorununu beraberinde getirmektedir. Friedman, tiiketim
fonksiyonu kitabinda, kalic1 gelirin en iyi taniminin, tiiketici davranisina karsilik geldigi
gorinen her sey oldugunu ifade etmistir (Meghir, 2002).

3. Literatiir Taramasi

Ilgili literatiir, hane halkinin tasarruf etme egilimini belirleyen bir dizi faktor
sunmaktadir. Hanehalk: tasarruflarinin ekonomik ve demografik belirleyicilerine iliskin
literatiir uluslararasi karsilastirmal analizlerde makro veriye yer verirken, ulusal diizeyde
gerceklestirilen arastirmalar hanehalki biitce anketlerinden elde edilen mikro veriye
dayanmaktadir.

Makro veri kullanarak hanehalki tasarruflarinin ekonomik belirleyicilerini
uluslararasi karsilastirmali olarak analiz eden ¢alismalardan bir tanesi, Kapounek, Korab
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ve Deltuvaite (2016), tarafindan gerceklestirilmistir. Secili Avrupa iilkelerinde,
hanehalklarinin tasarruf davranislarini panel regresyon yontemiyle analiz eden calisma,
faiz orami farkliliklari, enflasyon farkhiliklari, ekonomik faaliyet ve doéviz kuru
degisikliklerinin hanehalki tasarruflari lizerinde énemli bir etkisi olmadigin1 gostermistir.
Cari ag18in tasarruflar tizerinde %1 diizeyinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugu ortaya
konmustur. 2007 yilindaki kiiresel mali krizi ve 2010 yilindaki Avrupa borg krizini temsil
eden kukla degiskenlerin tasarruflar iizerindeki pozitif etkisi artan risk algisina bagh
olarak acgiklanmistir. Calismada ayrica, daralma doénemlerinde faiz orani farkinin
tasarruflar iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu goésterilmistir. Azalan faiz oram
farklarinin (daralma asamasi), kamunun tasarrufa yonelik motivasyonunu bozmak
suretiyle azalttigi ileri siiriilmiis, eszamanh olarak, yabanci para cinsinden tasarruflarin,
makroekonomik soklara yerel para cinsinden tasarruflara nazaran daha fazla duyarh
olduklar1 gosterilmistir.

Rocher ve Stierle (2015), 2000-2012 donemi i¢in 25 AB iiye devleti i¢in bir panel
veri seti kullanarak hanehalki tasarruf davranisinin gesitli belirleyicilerini arastirmislardir.
Ampirik analizden elde edilen sonuclar, gelirin hanehalki tasarrufu iizerinde anlamh ve
pozitif bir etkiye sahip oldugunu géstermistir. Yiiksek yas bagimliligi olan iilkelerin diistik
tasarruf oranlari ile iliskisine yonelik bulgu, ¢alisma yasindaki niifusun yash ve genclere
gore daha fazla tasarruf etme egiliminde olmasi ile gerekgelendirilmistir. Calismada ayrica,
biitce agiklarinin, haneleri daha fazla tasarruf etmeye yonelttigi gosterilmistir. Dolayl
vergilerin toplam devlet gelirine orani, hanehalki tasarrufu tizerinde pozitif ve anlaml bir
etkiye sahiptir. Yiksek nispi enflasyon ve issizlik acigi hanehalki tasarrufunu
artirmaktadir. Calisma, reel faiz oraninin hanehalki tasarruflari {izerinde anlamli bir etkisi
olmadigini ortaya koymustur. Ayrica ticaret hadlerindeki degisim hanehalki tasarruf
oranlarini negatif yonde etkilemektedir.

Blanc vd. (2015), 15 Euro Bolgesi iilkesinde hane halki tasarruf davranisinin roliing,
Hanehalki Finansmani ve Tiiketim Anketi'ne dayanarak 2010-2011 donemi i¢in analiz
etmislerdir. Gelir ne kadar yiiksekse, tasarruf etmeme olasiliginin o kadar yiiksek
olabilecegini, gelirin ayn1 zamanda hanehalklarinin resmi kredi alma olasilig1 ile pozitif
yonde iliskili oldugunu géstermislerdir. ilave olarak, Euro Bolgesinde hanehalklarinin
beklenmedik olaylara kars1 tasarruf etme egilimlerinin, gelir vergileriyle anlamli ve negatif
bir sekilde iliskili oldugunu ortaya koymuslardir.

Salotti (2010), hanehalki tasarruflarinin belirleyicilerini arastirmak icin 1980-2005
doneminde 18 gelismis tlke verilerini kullanmistir. Sonuglar, hanehalk: tasarruflar ile
servet arasinda negatif bir iliski oldugunu goéstermistir. Modele diger 6nemli degiskenler
(nifus, bagimlilik oran1 ve devlet tasarruflari) eklendiginde, yalnizca maddi servetin
hanehalki tasarruflar tizerinde marjinal negatif bir etki yarattig ileri stirtilmiistiir. Hiifner
ve Koske (2010), 1970'lerden 2010 yilina kadar olan dénemde G7 iilkelerindeki hanehalki
tasarruf oranlarinin belirleyicilerini bir panel es-biitiinlesme c¢ercevesinde analiz
etmislerdir. Harcanabilir gelir, reel faiz oranlar1 ve enflasyonun cogu tilkede hane halki
tasarrufunun o6nemli belirleyicileri oldugunu gostermislerdir. Demografi, devlet
bor¢lulugu, finansal sistemin derinligi ve servet etkilerinin (konut ve hisse senedi fiyatlar
yoluyla) daha az sayida iilkede rol oynadigini ortaya koymuslardir. Fiili issizlik orani ile
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NAIRU arasindaki fark olarak tanimladiklar issizlik aciginin, Kanada, Almanya ve Fransa
spesifikasyonlarinda anlamli olmakla birlikte farkli isaretlere sahip olduklarini
gosterilmislerdir. Kanada ve Fransa igin, issizlik aciginin, tasarruf orani iizerinde negatif
bir etkiye, Almanya’da ise pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Kulikov, Paabut ve Staehr (2007), Estonya'daki hanehalki tasarrufunun
belirleyicilerini 2002'den 2005'e kadar olan hanehalki biitce anketlerinin mikroekonomik
analizine dayanarak ortaya koymuslardir. Daha ytiksek gelirin daha fazla tasarrufa yol
actigini, bu etkinin beklenmeyen gelir soklari durumunda bile belirgin oldugunu
belirtmiserdir. Gayrimenkul sahibi olmanin tasarrufu etkilemedigini, araba gibi dayanikli
mallara sahip olmanin ise daha diisiik tasarrufla iliskili oldugunu gdstermiserdir.
Hanehalkinin mali durumunu yansitan bir dizi degiskenin O6nemini analiz etmis ve
mevduat, diger finansal varlik tiirleri ve likiditeye erisimin hanehalki tasarrufunu
azalttigini ileri siirmiislerdir. Borg ve leasing yiikiimlilikleri ve mevcut bor¢ servisi
O0demelerinin de tasarruflarin azalmasina yol ac¢tigini ortaya koymuslardir. Geng ve
ozellikle yash hanelerin, orta yash hanelere gore daha yiiksek bir tasarruf egilimi
gosterdiklerine, yiiksek 6grenimin ise daha diisiik tasarrufla iliskili olduguna yonelik
kanitlar sunmuslardir. Hondroyiannis (2004), esbiitiinlesme teknigini ve 1961-2000
donemindeki verileri kullanarak Yunan hanehalklarinin uzun vadeli tasarruf davranisini
analiz etmistir. Sonuglar, uzun vadede tasarruf fonksiyonunun gelir (GSYIH), enflasyon,
yash bagimlilik orany, reel faiz orani, kamu maliyesine karsi duyarli oldugunu géstermistir.

Cohn ve Kolluri (2003), hanehalk: tasarrufunun belirleyicilerini arastirmak icin G-7
ilkeleri verilerini kullanmistir. Calismalarinin temel amacy, reel faiz oranyi, kisi basina hane
halki tasarrufu, sosyal giivenlik katkilar1 ve devlet tasarruflar1 arasindaki uzun vadeli
iliskiyi incelemektir. Elde ettikleri sonuclar, reel faiz orani ile tasarruflar arasinda pozitif
bir iliski oldugunu gdsterirken, sosyal giivenlik tasarruflari ile devlet tasarruflari arasinda
negatif bir iliski oldugunu géstermektedir.

Schrooten ve Stephan (2002), 6énceki donemin tasarruf oranlarinin, cari dénem
tasarruf oranlari iizerinde pozitif ve oldukg¢a anlamli bir etkiye sahip oldugunu, diger bir
deyisle AB'ye liye lilkelerdeki tasarruf davranisinin oldukea kalici oldugunu géstermistir.
Onceki déneme ait reel GSYIH biiyiimesi ve dénceki dénemin kisi basina reel GSYIH'simin
tasarrufla pozitif bir sekilde iliskili oldugunu ortaya koymuslardir. Biiyiime hem yurtici
hem de 6zel tasarruflar pozitif yonde etkilese de, kisi basina gelirin etkisi sadece 6zel
tasarruf oranindaki gerileme acisindan Onemlidir. Yazarlar ayrica, enflasyonun
diistirilmesinin tasarruflarda azalmaya yol actigini tespit etmislerdir. Cari aciktaki artis
tasarruflar1 azaltmaktadir. Bu bulgu, AB'ye iiye olan iilkelerin uluslararasi finans
piyasasina nispeten iyi erisime sahip oldugu ve yerli tasarruflarin ve yabanci sermayenin
en azindan kismen ikame olarak isledigi fikrini desteklemektedir. Kamu tasarrufunun 6zel
tasarruf tizerinde oldukc¢a anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu ve kamu tasarrufunun
0zel tasarrufu biiylik ol¢iide disladigini ifade etmislerdir. Bununla birlikte, Ricardocu
Denklik Hipotezinin 6nerdigi gibi bire bir iliski icin yeterli ampirik kanit olmadigini
belirtmislerdir.

Callen ve Thimann (1997), 21 OECD iilkesi i¢cin 1975-1995 yillar1 arasindaki
donemde hanehalki tasarruflarinin ampirik belirleyicilerini arastirmislardir. Regresyon
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sonuclarina gore, dogrudan vergilerin hanehalki tasarruflar tizerinde negatif ve anlamh
bir etkiye, dolayl vergilerin ise anlamli bir etkiye sahip olmadigini géstermislerdir. Sosyal
giivenlik ve refah sisteminin hanehalki tasarruflarinin 6énemli belirleyicileri oldugunu
ortaya konmuslardir. Net transfer ddemelerinin etkisinin negatif ve anlamli oldugunu,
ancak briit transferlerle hanehalk: tasarruflari arasinda tutarli bir korelasyon olmadigi
sonucunu ileri siirmislerdir. Hanehalklarinin tasarruflarini kamu ve kurumsal
tasarruflara cevaben belirledikleri ifade edilmistir. Calismada ayrica, gelir artisinin,
hanehalki tasarruflarimi pozitif yénde etkiledigi gosterilmistir. Issizligin tasarruflan
negatif yonde etkiledigi ve diisiik gelir etkisinin, ihtiyati tasarruf ihtiyacini arttiran bir etki
yarattigl belirtilmistir. Calismada, standart bir demografik etki bulunmus, yashhk
bagimhiligi diisiik hanehalki tasarruflar ile iliskilendirilirken, genc bagimliligi ve genel
bagimlilik oranlar1 da test edilmis ve anlamli bir iliski tespit edilememistir. Enflasyon ve
reel faiz, hanehalki tasarruflari tizerinde anlaml bir etkiye sahip degildir.

Muradoglu ve Taskin (1996), endiistrilesmis ve gelismekte olan iilkelerde hanehalki
tasarruf davranislarini analiz etmislerdir. Bir grup gelismekte olan iilkedeki hane halki
tasarruflarin1 tahmin etmek icin Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992) tarafindan
Onerilen tek indirgenmis denklem formunu, gelismekte olan iilkelerdeki ve endiistriyel
tilkelerdeki tasarruf davranisini karsilastirmak i¢in kullanilmislardir. Analiz sonucunda,
hanehalki tasarruflarinm yilikseltmek i¢in kullanilan daha diisiik getiriler ve enflasyon gibi
konvansiyonel politikalarin sadece endiistrilesmis iilkelerde etkili olacagini
belirtmislerdir. Gelismekte olan iilkelerde sofistike bir finansal piyasa ve yeni finansal
enstriimanlarin hanehalki tasarruflarinin arttirilmasi agisindan ¢ok 6nemli bir rol oynadigi
gosterilmistir. Bu lilkelerde bagimlilik orani, reel ankesler ve gelir trendinin tasarrufun g
anlaml belirleyicisi oldugu ifade edilmistir. Gelir trendi ile tasarruflar arasindaki negatif
iliskinin, gelir artisinin tasarruflara kanalize edilecegi ve tasarruf oraninin artacagi bir
trend gelir esigine isaret ettigini ileri siiriilmuslerdir. Kisi basina geliri bu esigin altinda
olan iilkelerde, trend gelirdeki artislarin, gérece yoksullasmis haneler tarafindan tiiketim
icin kullanildigin1 ve bunun da daha diistik tasarruf oranlarina neden oldugunu ortaya
koymuslardir.

Poterba (1994), alt1 OECD iilkesinde, 1970 yilindan 1991 yilina kadar olan dénemde
hanehalki tasarruf davranislari modellerini gelistirmistir. Analizde, neredeyse tiim
ilkelerde, tasarruf oraninin emeklilikten sonra bile pozitif oldugu gosterilmistir. Hanelerin
cok Onemli bir kisminin finansal acil durumlara karsi nispeten az finansal servet
biriktirdigi ifade edilmis ve bireysel tasarruf ile sosyal sigorta yardimlarinin mevcudiyeti
arasinda karmasik bir baglanti oldugu gosterilmistir. Ornegin Almanya'da, cesitli sosyal
sigorta programlarinin, yaslilikta tibbi bakim ve yiiksek emeklilik maasi gibi, bir hane
halkinin ihtiyaclarinin ¢ogunu karsilamasina ragmen yine de emeklilige yaklasan
bireylerin tasarruf oraninin 6nemli bir diizeyde oldugunu belirtmislerdir. Bu bulgunun ve
diger tlkelerdeki ilgili sonug¢larin, bir miras saikinin veya benzer faktdrlerin, tasarruf
davranisinin bazi bilesenleri icin kilit bir aciklama olabilecegini ileri stirmiislerdir.

Ostry ve Levy (1994), 1970-1993 donemine ait ii¢ aylik verileri kullanarak
Fransa'daki hanehalki tasarruf davranmislarinda bir dizi faktoriin goreceli onemini
degerlendirmeye tabi tutmuslardir. ilk olarak, hanehalkinin gelecekteki gelir seyrine
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iliskin beklentilerinin tiiketim/tasarruf Kkararlarini nasil etkiledigini belirlemeye
calismislardir. Model, gézlem araliginin son birkac yilinda tasarrufta gozlemlenen artisin,
beklenen gelecek gelir icin daha az iyimser bir goriiniimden kaynaklanabilecegini ve
bunun da isgiicii piyasasindaki gelismelerle iligkili olabilecegini 6ne siirmiistiir. Analizden
ortaya cikan diger bir bulgu, finansal liberalizasyonun o6zellikle 1980'lerde hanehalki
tasarrufundaki 6nemli roliidiir. Boyle bir deregiilasyonun Fransiz hanehalki tarafindan
sadece borg¢lanma yanlis1 faaliyeti dogrudan tesvik etmekle kalmadigi, ayni zamanda
hanehalki tasarrufunun faiz orani degisikliklerine duyarhhgini artirdig1 ortaya konmustur.
Bu nedenle, 1993'lin basindan beri reel faiz oranlarinda meydana gelen diisiisiin, son
zamanlarda meydana gelen tasarruf oranindaki gerilemeyi aciklamaya yardimci
olabilecegi belirtilmistir. Gelecekte, reel faiz oranlarindaki diisiislerin (artislarin), tasarruf
oraninda gecmiste oldugundan daha biiyiik bir disiise (artis) yol agmasi muhtemel bir
sonug olarak gosterilmistir.

Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992), Birlesmis Milletler Ulusal Hesaplar
sisteminden elde edilen verilerle 10 iilkede hanehalk: tasarruflarinin, gelir, biiylime, getiri
orani, parasal servet, yabanci tasarruflar ve demografik degiskenlere verdigi cevabi analiz
etmislerdir. Gelir ve servetin hanehalklar: tizerinde giicli bir etkiye sahip oldugunu buna
karsilik, enflasyon ve faiz oraninin tasarruf lizerindeki etkisinin net olmadigini ortaya
koymuslardir. Yabanci tasarruflar ve parasal varliklarin tasarruf iizerinde giiclii ve negatif
bir etkisi oldugunu, bunun da gelismekte olan tilkelerde likidite kisitlamalarinin ve parasal
servetin 6nemini yansittigini géstermislerdir.

4. Veri Seti ve YoOntem

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galismada
arastirma ve yayin etigine uyulmustur. Calisma kapsaminda, Euro Boélgesinde yer alan 17
iilkenin (Almanya, Avusturya, Belcika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, 1spanya,
Italya, irlanda, Latvia, Litvanya, Liixemburg, Portekiz, Slovenya, Slovak Cumhuriyeti,
Yunanistan) 2000-2019 donemi verileri kullanilarak, bu tlkelerin tasarruf oranlari
tizerinde etkili olan faktorler iki asamali Sistem GMM metoduyla incelenmistir. Kibris ve
Malta’ya iliskin verilere ulasilamadigi icin bu ilkeler c¢alisma kapsami disinda
birakilmistir.

Net hanehalk: tasarruf orani, net hanehalki harcanabilir gelirinin ytlizdesi olarak
toplam net tasarruf miktarini temsil etmektedir. Hanehalkinin mevcut gelirden ne kadar
tasarruf ettigini ve ayrica net servetlerine ne kadar gelir eklediklerini gosterir. Net
hanehalki tasarruf orant OECD veri tabanindan elde edilmistir. Hanehalki tasarruflarinin
belirleyicileri teorik ve ampirik literatiiriin gézden gec¢irilmesine dayanarak belirlenmistir.

Kisi basi reel GSYIH verisi; gayri safi yurtici hasilanin yil ortasi niifusa boliinmesiyle
elde edilmistir. Veriler sabit (2010 yili) ve yerel para birimindendir. Diinya Bankasi
Gelismislik Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir.

Kisi bas1 reel GSYIH'ya iliskin biiyiime orani; sabit yerel para birimine dayal kisi
basina diisen GSYIH' nin yillik yiizde biiyiime orani ile élgiimlenmektedir. Diinya Bankasi
Gelismislik Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir.
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Uzun vadeli devlet tahvili faiz orani; 10 yillik devlet tahvilinin getirisidir. Veri Euro
cinsindendir ve Avrupa Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.

Biitce dengesi; sermaye geliri ve sermaye harcamalar1 dahil olmak iizere hiikiimetin
gelir ve gider dengesi olarak tanimlanmaktadir. "Net bor¢ verme", hiikiimetin bir fazlaya
sahip oldugu ve diger sektorlere finansal kaynaklar sagladigi anlamina gelirken, "net
borclanma”, hiikiimetin bir a¢ig1 oldugu ve diger sektdrlerden mali kaynak talep ettigi
anlamina gelmektedir. Bu gosterge, GSYIH'nin yiizdesi olarak él¢iilmiistiir. S6z konusu veri
OECD veri tabanindan elde edilmistir.

Issizlik orani; issizlerin toplam isgiiciine olan oranidir. Issizlik, calisma isteginde
olup is arayan ancak halihazirda bir isi olmayanlardan ibarettir. S6z konusu veri Diinya
Bankasi Gelismislik Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir.

Vergi gelirleri; GSYIH'nin yiizdesi olarak kamusal amaclarla merkezi hiikiimete
yapilan zorunlu transferleri ifade etmektedir. Para cezalari, cezalar ve ¢ogu sosyal
giivenlik primi gibi belirli zorunlu transferler hari¢ tutulmustur. S6z konusu veri Diinya
Bankasi Gelismislik Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir.

Cari islemler dengesi; bir ilkenin dinyanin geri kalaniyla olan uluslararasi
islemlerinin bir kaydidir. Cari hesap, ikamet eden ve yerlesik olmayan kuruluslar arasinda
gerceklesen ve ekonomik degerleri iceren tiim islemleri (finansal kalemler disindaki)
icermektedir. Ayrica, karsiliksiz hibe ve yardimlar veya edinilen cari ekonomik degerlere
denklestirmeler de kapsanmaktadir. Bu gosterge, GSYIH yiizdesi olarak élgiilmektedir ve
OECD veri tabanindan elde edilmistir.

Avrupa Para Birligine liye olmanin hanehalki tasarruflar {izerinde etkili olup
olmadigl test etmek amaciyla modele para birligine lye olma kukla degiskeni (EA)
eklenmistir. Kukla degisken EA, bir iilkenin (i), (t) zamaninda Euro bolgesi iiyesi olup
olmadigini goéstermektedir. S6z konusu degisken iilkelerin birlige liye olmadig1 donemler
icin 0, birlige liye olduklar1 donem i¢in 1 degeri almaktadir. Ayni zamanda finansal krizin
de tasarruf orani lizerinde etkili faktorlerden biri oldugu diisiiniilmektedir. 2008 finansal
krizinin de etkisini test etmek amaciyla, denklemlere kriz yillar1 olarak kabul edilen 2008
ve 2009 yillarinda 1, diger yillarda 0 degeri alan (FK) kukla degisken eklenmistir.

Avrupa para birligine iiye olan iilkelerin hanehalk: tasarruflar iizerinde etkili olan
faktorler 4 model kapsaminda incelenmistir. Bu modeller asagidaki sekilde gosterilebilir.

Hanehalki Tasarrufu;.=f,+ B1* Hanehalki Tasarrufu;.; +B2+KisiBasi Gelir;.+ (1
B3*Uzun Vadeli Devlet Tahvili Faizi;+S+EA+Bs*Finansal Kriz+u;;

Hanehalki Tasarrufu;.=o+ 1* Hanehalki Tasarrufu;.; +f2+KisiBasi Gelir;+ (2)
B3*Uzun Vadeli Devlet Tahvili Faizi,«+B+EA+fs*Finansal Kriz+ 3s* Biiyiime + 37*
CariDenge;+ uj¢

Hanehalki Tasarrufu;.=(,+ :* Hanehalk: Tasarrufu;:: +fz+KisiBasi Gelir;:+ (3)
B3*Uzun Vadeli Devlet Tahvili Faizi;+B+EA;+fs*Finansal Kriz,+ [¢* Bliytime;. + 7*
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CariDenge;+ Ps* Issizlik;: + u;;

Hanehalk: Tasarrufu;.=o+ 1* Hanehalki Tasarrufu;.; +f2+KisiBagsi Gelir;+ (4)
B3*Uzun Vadeli Devlet Tahvili Faizi;+S+EA;+Bs*Finansal Kriz;+ s* Bliytime;. + $7*
CariDenge;+ Bs* Issizlik;. + Bs* BiitceDengesii. + Bg* Vergi Geliri;: +u;;

Avrupa Para Birligine liye olan iilkelerde hanehalk: tasarrufunun belirleyicilerinin
analiz edildigi bu ¢alismada karsilan en 6nemli sorunlardan biri hanehalk: tasarrufu ile
onun belirleyicileri arasindaki iliskide olasi i¢selliktir. Hanehalki tasarrufu ile belirleyici
faktorler arasindaki icsellik sorunu nedeniyle bu calismada i¢sellik sorununa etkin ¢6ziim
sundugu gosterilen dinamik panel veri analizinde uygulanan Sistem GMM metodu tercih
edilmigtir.

Dinamik panel veri analizinde, bagimh degiskenin 6nceki yil degerleri bagimsiz
degisken olarak modele eklenmistir (Tatoglu, 2013). Ancak bagimlh degiskenin gecikmeli
degerinin agiklayici faktorler arasinda yer almasi modelin katsayilarinin yansizligini tehdit
eden birtakim sikintilara da neden olabilmektedir. Greene (2000) otokorelasyonun statik
modellerde modelin anlamliligina iliskin c¢ikarimlar1 tehdit edecegini, ancak dinamik
modellerdeki otokorelasyonun katsayilarin anlamhliginin yaninda tutarhiligini da tehdit
ettigini gostermistir. Bu sebeple dinamik panel veri analizinde geleneksel panel veri
metodlarinin kullanilmasi tutarsiz sonuclarin elde edilmesine neden olabilecektir.

Dinamik panel veri analizinde bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata terimleri
arasinda olasi iliskiye getirilen ¢ozlimlerden ilki Anderson ve Hsiao (1981) tarafindan
onerilmistir. Bu metodta bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farki alinarak hata terimleri
oncelikle birim etkilerden diger bir ifadeyle yatay kesite gore degisen ancak zamanlar
aras1 sabit kalan faktorlerden arindirihr. Bu uyarlama sonucunda asagidaki modele
ulasilir.

Ayir = Q*Ayie-1 + Axie-1+ Auie (5)

Hata terimlerinden birim etkisi elimine edilmesine ragmen yukaridaki modelde
Ayi:-1 degiskeninin y;.1 iicermesi, Au;; degiskeninin de u;:1 icermesi nedeniyle Ay;;1ile
Au;; arasinda korelasyon vardir. Bu durum, regresyon katsayilarinin tutarhiligini tehdit
etmektedir. Anderson ve Hsiao'nun (1981) onerdigi metodta Ay;:-1i Ayt veya yi:—2'nin
ara¢ degisken olarak kullanilmasini 6nermistir. Ancak bu ydnteme iliskin ortaya c¢ikan
problemler, ekonometrik analizlerde s6z konusu yontemin kullanimini sinirlandirmistir.
Arellano ve Bond (1981), Anderson Hsiao (1981) tarafindan 6nerilen modelin asimptotik
olarak etkin olmadigini géstermistir. Kruiniger (2008) ve Phillips (2015) de @ =1
hipotezinin reddedilemedigi durumda, zamanin sabit bir dénemi kapsamasi durumunda
bile tutarsiz oldugunu, T — oo durumunda ise tutarli, ancak etkin olmadigini géstermistir.
Arellano ve Bover (1995), ® 'min 0,80’e esit olmasi durumunda dahi regresyon
katsayilarinin varyanslarinin ¢ok yiikselecegini simiilasyonlarla gostermistir. Bu
problemler nedeniyle, Anderson ve Hsiao (1981) tarafindan 6nerilen s6z konusu yontemin
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ekonometrik analizlerde kullanimi simirli diizeyde kalmistir.

Arellano ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao yOonteminin etkinsizliginin nedeni
olarak arac degisken olarak sadece Ayi,t-2 veya yi,t-2’yi kullanmasini gérmiistiir. Bu
sebeple, Arellano ve Bond (1991) olasi tiim gecerli gecikmeli degiskenlerin dinamik panel
veri modellerinde ara¢c degisken olarak kullanilmasini 6nermis, bu baglamda
genellestirilmis momentler yontemini (GMM) gelistirmislerdir. Arellano ve Bover (1995),
Sistem-GMM tahmincisi ile modele katkida bulunmuslardir. Blundell ve Bond (1998)
Sistem-GMM yontemini gelistirmis ve birinci fark GMM tahmincisinin @ nin 0,80’e esit
oldugu durumda dahi katsayilar1 anlaml sekilde diisiik tahmin ettigini ortaya koymus,
Sistem-GMM yo6nteminin daha iyi sonuglar sundugunu géstermistir.

Etik kurul izni ve / veya yasal / 6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada
arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

5. Tahmin Sonuclari

Hanehalki tasarrufunun belirleyicileri iki asamali Sistem GMM metoduyla test
edilmis, elde edilen sonuclara Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. iki asamal1 Sistem GMM Test Sonuglar:

(€9)] (2) (3) (4)
I. Hane Halki Tasarrufu 1.047** 0.787*** 0.786%** 0.652%**
(0,088) (0,080) (0,062) (0,055)
Reel KB GSYIH 0,083*** 0,117*** 0,041* 0,0499**
(0,022) (0,041) (0,022) (0,025)
UV Devlet Faizi 0,181** 0,138** 0,2171%** 0,137**
(0,082) (0,055) (0,071) (0,056)
EA -0,936* -2.258%** -1.412%** -2.277**
(0.554) (0.787) (0.383) (1.155)
FK 2.764*** 1.491** 1.586%** 0.421
(0.723) (0.654) (0.606) (0.588)
Biiyiime -0.121 -0.0767 -0.167***
(0.091) (0.082) (0.069)
Cari Denge 0.212%** 0.305%** 0.160**
(0.045) (0.062) (0.074)
Issizlik -0.243%* -0.191%**
(0.109) (0.072)
Biitce Dengesizligi -0.167***
(0.053)
Vergi Geliri -0.473%**
(0.141)
Sabit -2.677*** -0.934* 2.596** 13.42%*
(0.694) (0.520) (1.270) (2.863)
N 323 310 310 293
AR1 Test p-degeri 0.006 0.005 0.006 0.014
AR2 Test p-degeri 0.826 0.714 0.680 0.550
Hansen Test p-degeri 0.375 0.130 0.326 0.738
Wald Test p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000

*, kK %K katsayilan sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde anlamliliklarini gdstermektedir.

Parantez igerisinde yer alan degerler, katsayilara iliskin standart hatalar1 vermektedir.
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Hanehalkinin tasarrufu tlzerinde etkili olan faktorler yukaridaki tabloda ozet
sonuclarina yer verilen 4 denklem ile test edilmistir. Oncelikle Wald Test’e iliskin olasilik
degerinin her dort denklemde de %5 diizeyinin altinda olmasi kurulan modellerin anlamli
oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda dinamik panel veri analizinin uygulandig1 4
modelde de bagimh degisken olan hanehalk: tasarrufunun birinci gecikme uzunlugunun
anlamli olmas1 hanehalki tasarrufunun belirleyicilerini test etmek adina dinamik model
kullanilmasinin yerinde oldugunu géstermektedir.

Tasarrufun belirleyicilerinin tespitinde dinamik modelin uygun oldugunun tespiti ve
modellerin Wald test sonuclarina gére anlamli olmasi, elde edilen sonuglarin tutarli olmasi
icin yeterli degildir. Calismada kullanilan Sistem-GMM metodundan elde edilen sonuglarin
anlamlilig1 kullanilan ara¢ degiskenlerin hem ig¢sel bagimsiz degiskenlerle ilintili olmasi
hem de digsallik kosulunu saglamasi gerekmektedir. Bu sebeple ara¢ degiskenlerin ilintili
olup olmadiklar1 sart1i AR(1) testi ile sinanmis. AR(2) ile seride otokorelasyonun varligi
test edilmis, Hansen testi ile de ara¢ degiskenlerin digsallik sartini saglayip saglamadiklari
kontrol edilmistir. Calismada uygulanan 4 modelin de her li¢ sart1 sagladigi gérilmektedir.
Arag degiskenlerin ilintili olmasina iliskin yapilan AR(1) testinde, dért modele iliskin test
istatistiginin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinin altinda kalmistir. Bu durum kullanilan
arac degiskenlerin i¢sel bagimsiz degiskenlerle ilintili oldugunu goéstermektedir. Diger
yandan AR(2) testine iliskin olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinin altinda kalmasi
modellerde otokorelasyon probleminin olmadigini géstermektedir. Son olarak Hansen
testine iliskin olasilik degerinin her 4 model icin de %5 anlamlilik diizeyinin istiinde
olmasi, ara¢ degiskenlerin dissal oldugunu savunan sifir hipotezinin reddedilemeyecegi
anlamina gelmektedir. Sonug olarak Sistem-GMM modellerinin gecerliligine iliskin yapilan
test sonuclari, modellerin gecerli ve yansiz oldugunu géstermektedir.

Tablo 1'in ilk siitununda 6zet sonuglarina yer verilen ilk modelde gelir etkisini
gostermek icin vekil olarak kisi basina GSYIH tayin edilmistir. Gelirdeki her bir Euro’luk
artisin tasarruflarda bir artis yaratmasi beklenmektedir. Nitekim (1) numaral regresyon
sonuglar1 bu beklentiyi dogrulamaktadir. (1) numarali denklemin regresyon sonugclarina
gore Kkisi basi reel gelirdeki her 1000 Euro’luk artis tasarruf oranini 0,083 puan
arttiracaktir. Bu etki %1 diizeyinde dahi anlamlidir. Benzer sekilde klasik ekonomistlerin
de Ongordiigii lizere faiz oramimin tasarruf oranlari lzerinde arttirici etkisi olmasi
beklenmektedir. Regresyon sonuclar1 sé6z konusu iktisadi beklentiyi de dogrulamaktadir.
Regresyon sonuclarina gére 10 yillik devlet tahvili getirilerindeki her 1 puanlik artis,
hanehalk: tasarruflarini %5 diizeyinde anlaml olacak sekilde 0,18 puan arttirmaktadir.
(1) numarali denklemde gelir diizeyi ve 10 yillik devlet tahvili faizinin yani sira Avrupa
Para Birligine (EA) girmenin tasarruflar lizerinde yarattigl etki test edilmistir. Kukla
degisken EA, belirli bir tilkenin (i), belirli bir y1lda Euro Bolgesi iilkelerinin bir tiyesi olmasi
halinde 1’e, aksi takdirde 0’a esittir. EA degiskeni, Euro Bolgesine katilmadan 6nce ve
sonra tllkelerin tasarruf dinamiklerindeki degisimi géstermemize yardimci olmaktadir.
Modele eklenen EA kukla degiskenine iliskin katsayisinin -0,93 olmasi, Avrupa Para
Birligine iiye olan tulkelerin ortalama tasarruf oranlarinin iiye olmayan iilkelerin ortalama
tasarruf oranlarindan yaklasik 1 puan daha diisiik oldugunu géstermektedir. Ayrica, 2008-
2009 yilinda tecriibe edilen Global Finans Krizinin tetikledigi yapisal degisiklikleri temsil
eden bir kukla degisken FK olusturulmustur. Finansal krizin hanehalklarini gelecege
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yonelik kotiimser bir beklentiye yoneltmesi ve bu yolla ihtiyati tasarruf oranini arttirmasi
beklenmektedir. Nitekim regresyon sonuglarina gore, finansal kriz yillar1 olan 2008 ve
2009 yillar1 hane halki tasarruflarinin diger yillara gore 2,74 puan daha yliksek oldugu
tespit edilmistir. Bu etki %1 diizeyinde dahi anlamlhdir. (2) numarali denklemde (1)
numarali denkleme ek olarak cari denge ve reel kisi basi gelirdeki biiylime orami da
modele eklenmistir. Biiyiime ve cari denge kontrol edildigi durumda dahi kisi basi reel
gelir, 10 yillik devlet tahvili getirisi, Avrupa Para Birligine tiye olma ve 2008 Finansal Kriz
etkisinin hanehalki tasarruf orani lzerindeki etkisinin yonii ve bu etkinin anlamliligl
degismemistir. (2) numarali regresyon sonugclarina gore cari dengenin tasarruf orani
tizerinde pozitif etkisi vardir. Cari fazladaki ylizde 1 oranindaki artis tasarruf oranini
ortalama 0,21 oraninda arttirmaktadir. Bu etki %1 diizeyinde anlamhdir. (2) numaral
model sonuclarina gore biliyiime oranindaki artisin her ne kadar hanehalk tasarruf oram
lizerinde ortalama negatif etkisi olsa da bu etki %5 diizeyinde anlaml goriilmemektedir.
(3) numarali denklemde hanehalki tasarrufu tizerinde 6nemli etkisi olmas1 beklenen bir
diger faktor, issizlik, modele eklenmistir. Euro Bolgesinde artan issizligin getirdigi gelir
kaybinin, tiiketimi diizlestirmek icin, azalan tasarruflarla dengelenmis olmasi
beklenmektedir. (3) numarali denklem sonucuna gore issizlik oranindaki her %1
diizeyindeki artis, hanehalki tasarruf oraninmi 0,24 puan diistirmektedir. Bu etki de %5
diizeyinde anlamlidir. (3) numarali denklemde issizlik faktoriiniin etkisi kontrol
edilmesiyle kisi basi gelirin hane halki tasarrufu tizerindeki etkisinin ve anlamliliginin
diistiigi ancak %10 diizeyinde anlaml etkisini korudugu gortlmektedir. Buna gore issizlik
kontrol edildiginde dahi kisi basi gelirdeki degisimin hane halki tasarrufu tzerindeki
etkisinin devam ettigi tespit edilmektedir. (3) numarali denklemde yer alan diger
degiskenlerin hane halki tasarruflar1 {izerindeki etkilerinin ve bu etkilerin
anlamliliklarinin degismedigi gérilmektedir. Calismada son olarak (4) numarali denklem
ile hane halki tasarrufu tzerinde vergi gelirleri ve biitce dengesinin etkisi test edilmigtir.
Literatiirde biitce fazlasinin tasarruflar tizerindeki etkisine yonelik bulgular belirsizdir. Bir
grup analiz Ricardocu Denklik Hipotezini teyid ederken diger bir grup aksi yonde
sonuglara ulasmistir. Vergi gelirlerinin artmasinin ise hanehalkinin harcanabilir geliri
izerinden tasarruf oranlarini negatif yonde etkilemesi beklenmektedir. Regresyon
sonuglar1 da bu beklentiyi desteklemistir. Ozellikle vergi gelirlerindeki artisin tasarruf
orani iizerinde giiclii diizeyde negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Vergi gelirindeki %1
oranindaki artis, hane halki tasarruf oranini 0,47 oraninda azaltirken, biitce dengesindeki
ylizde 1 puanlik artis tasarruf diizeyini yiizde 0,16 puan diisiirmektedir. Hem vergi
gelirinin hem de biitce fazlasinin tasarruf orani tizerindeki negatif etkisinin %1 diizeyinde
dahi anlaml oldugu tespit edilmistir. (4) numarali denklemde diger denklemlerden farkl
olarak finansal krizin hanehalki tasarrufu iizerindeki pozitif ve anlamli etkisinin
kayboldugu goriilmektedir. Bu durum da esasen beklenen bir bulgudur. Finansal kriz
donemlerinde devletler biitge aciklar1 vererek, vergi indirimleri veya vergi ertelemeleri
yoluyla hane halki gelirini destekleme politikalar1 takip etmektedir. Ancak s6z konusu
politikalarin etkisi kontrol edildiginde 2008 Finansal Krizinin katsayisinin 1,58'den 0,43
diizeyine distigi ve %10 dizeyinde dahi anlamli etkisini yitirdigi gorilmektedir. Bu
durumda devletin genisletici maliye politikalarinin etkisi kontrol edildiginde, bir diger
ifade ile devletin biitce dengesinin ve vergi gelirlerinin degismedigi varsayildiginda
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hanehalki tasarrufu tizerinde finansal krizin etkisi anlamli olmazken, devletin biitce a¢ig1
vererek ve vergi gelirlerini diisiirerek hanehalkina destek olmasi ile artan gelirin Finansal
Kriz yillarinda tasarruf oraninin artmasina neden oldugu sonucuna ulasilmistir. (4)
numarali regresyon sonuglari ayni zamanda biiylime oraninin da hanehalki tasarruflari
tizerinde negatif ve anlaml etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.

6. Sonug

Euro Bolgesi'nde yer alan 17 iilkenin hane halki tasarrufunun belirleyicilerinin
arastirildigl bu ¢calismada, s6z konusu tilkelerin 2000-2019 yillarina iliskin veriler, Sistem-
GMM modeli kullanilarak 4 ayr1 model ile test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, reel
kisi bas1 GSYIH hanehalki tasarruflari iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Daha yiiksek reel
kisi bas1 gelire sahip olan iilkeler, diisiik gelirli iilkelere nazaran daha fazla tasarruf
etmektedir. Bu sonug literatiirde, AB ve OECD iilkeleri icin hanehalki tasarruflarinin
belirleyicilerini arastiran Rocher ve Stierle (2015), Ogren (2018), Blanc vd. (2015), Hiifner
ve Koske (2010), Hondroyiannis (2004) ve Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992)
tarafindan desteklenmistir.

Modelden elde edilen diger bir sonuca gore, uzun vadeli faiz oranindaki artis,
hanehalki tasarruflarimi arttirmaktadir. Diisiik faiz oranlar1 diisiik kazang iizerinden
tasarruflan geriletirken, yliksek faiz, hanehalklarimi tasarruflarini arttirmalar1 yoniinde
tesvik etmektedir. Euro bélgesi icin elde edilen bu sonug, faiz oraninin diisiiriilmesinin,
hanehalklarini tasarruf etmekten caydiracagi, buna Kkarsihik tiikketim ve yatirim
harcamalarini arttiracagini ileri siiren Keynesyen teori ve ampirik temelde faiz orani ile
tasarruflar arasinda pozitif bir iliski tespit eden, Masson, Bayoumi ve Samiei (1998) ve
Tzamourani (2019)'nin bulgular1 ile oOrtiismektedir. Faiz oranina iliskin bulgular,
Kapounek, Korab ve Deltuvaite (2016), Hiifner ve Koske (2010), Hondroyiannis (2004),
Cohn ve Kolluri (2003) ve Ostry ve Levy’nin (1994) bulgulariyla da 6rtiismektedir. Buna
karsilik Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti'nin (1992) calismasinda faizin tasarruflar
tizerindeki etkisi belirsizdir.

Calismada ayrica, Avrupa Para Birligine (EA) tiye olmanin, Euro Bolgesi iilkelerinde
hanehalki tasarruflar iizerinde yarattig1 etki analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
para birligine {yeligin, hanehalki tasarruflarn f{izerinde bir gerilemeye yol agtig
goriilmektedir. Bu sonug, birlige liye olmanin hanehalklarinin tasarruf bilincinde kalic1 bir
degisiklik yaratmadigini gosteren Pazicky ve Bohdalova’min (2019) bulgulan ile
ortiismektedir.

Regresyon sonuclari, finansal kriz yillar1 olan 2008 ve 2009 yillarinda hanehalk:
tasarruflarinin diger yillara goére daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Finansal Kriz
yillarinda, devletlerin biitce agig1 verme ve vergi gelirlerini diisiirme politikalarinin
kontrol edilmedigi durumda, finansal krizin hanehalkini daha fazla tasarruf etmeye sevk
ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonuclar, Euro Bélgesi iilkelerinde global finans krizinden
sonra hanelerin tasarruf davraniglarinda pozitif yonde yapisal bir degisiklik tespit eden
Pazicky ve Bohdalova'nin (2019) bulgularini teyid etmektedir. Nitekim literatiirde kiiresel
mali krizin hanehalk: tasarruflari tizerindeki etkisine iliskin bulgu, Kapounek, Korab ve
Deltuvaite (2016) tarafindan da ortaya konmustur.
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Calisma ayni zamanda cari fazla vermenin hanehalki tasarruflar lizerinde pozitif ve
anlaml bir etkisi oldugunu gostermektedir. Buna gore, cari fazla arttik¢ca hanehalklarinin
tasarrufu artmaktadir. Palenzuela ve Dees (2016), cari islemler fazlas1 veren Euro bolgesi
ekonomilerinin, yiiksek tasarruflar ve diisiik yatirim oranlar1 sergilediklerini
gostermislerdir. Buna karsilik diisiik tasarruflu bazi Euro Bolgesi iilkelerinde net dis
borclarin ¢ok biiylik oldugunu ifade etmislerdir.

Calismadan elde edilen dier sonuglara gére, kisi basina GSYIH biiyiimesinin
hanehalki tasarruf orani lizerindeki etkisi negatiftir. Bu sonuc gelecekteki gelir beklentisi
ile iliskilendirilerek aciklanabilir. Kisi basina GSYIH biiyiimesi, gelecekle ilgili olumlu
beklentilere yol acmak suretiyle, tiilketim harcamalarin1 tesvik etmekte ve bu yonelim
hanehalki tasarruflar1 iizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Literatiirde biiylimenin
tasarruflar iizerindeki negatif etkisi bagimlilik orani etkilesimi ile de agiklanmaktadir.

Calismaya gore, issizlik oranindaki artis, hanehalki tasarruf oranini distirmektedir.
Literatiirde, issizlik oraninin tasarruflar iizerindeki etkisi, issizligin, gozlemlenen issizlik
ya da beklenen (6ngoriilen) issizlik olasilifn yaklasimlarina bagh olarak farklilik
gostermektedir. Isgiicii piyasasinda iicretli calisanlarin orammin yiiksek olmasi,
hanehalklarinin ¢ogunun gelirini isgiiciinden elde ettigi anlamina gelmektedir. Calisanlarin
islerini kaybetmesi neticesinde tecriibe edilen olumsuz gelir soku, tasarruflarin
gerilemesine neden olmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda elde edilen sonug, Hiifner ve
Koske (2010)'nin de gosterdigi gibi isini kaybedenlerin tasarruflarindaki azalmanin
etkisinin, isini kaybetmeyen ancak belirsizlik ortaminda daha ¢ok tasarruf edenlerin
etkisinden daha agir bastigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, Rocher ve Stierle (2015)
ise issizlik agiginin hanehalki tasarrufunu artirdigini géstermislerdir.

Analiz bulgularina gore, biitce dengesi ve vergi gelirlerinin hanehalk: tasarruflar
tizerindeki etkisi negatiftir. Blanc vd. (2015) gelir vergilerinin, Callen ve Thimann (1997)
ise dogrudan vergilerin hanehalki tasarruflari iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip
oldugunu gosteren calismalari ile bu bulguyu desteklemektedir. Bu ¢alisma kapsamindaki
ampirik model, bilitce dengesindeki artisin (biitce agigindaki azalisin), hanehalki
tasarruflarini azalttigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, biitce acigindaki artis
hanehalki tasarruflarim arttirmaktadir. Bu kapsamda, hanehalki tasarruflarinin biitge
acigina verdigi cevap, Ricardocu Denklik Hipotezi ile uyumludur. Buna karsilik Schrooten
ve Stephan (2002), Ricardocu Denklik Hipotezinin 6nerdigi gibi bire bir iliski i¢in yeterli
ampirik kanit olmadigini belirtmislerdir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.

23



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ) E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2021, 3(1): 9-25 ] . Researches, 2021, 3(1): 9-25

Kaynakga

Aizenman, |., Cheung, Y.-W. and Ito, H. (2017). The interest rate effect on private saving: Alternative
perspectives. University of Southern California and Portland State University.

Anderson, D., Hunt, B. and Snudden, S. (2013). Fiscal consolidation in the Euro area: How much can
structural reforms ease the pain? (IMF Working Papers 13/211). Retrieved from
https://www.imf.org/external /pubs/ft/wp/2013/wp13211.pdf.

Anderson, T. W. and Hsiao, C. (1981). Estimation of dynamic models with error components.
Journal of the American Statistical Association, 76(375): 598-606.

Arellano, M. and Bond, S. (1991). Some tests of specification for panel data: Monte Carlo evidence
and an application to employment equations. Review of Economic Studie, 58(2): 277-297.

Bilgili, Y. (2013). Iktisat Okullari. istanbul: ikinci Sayfa.

Blang, |. L., Porpiglia, A, Teppa, F., Zhy, ]. and Ziegelmeyer, M. (2015). Household saving behaviour
and credit constraints in the Euro area (ECB Working Paper No. 1790). Retrieved from
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1790.en.pdf.

Callen, T. and Thimann, C. (1997). Empirical determinants of household savings: Evidence from OECD
Countries (IMF Working Paper No. 97/181). Retrieved from
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp97181.pdf.

Cohn, R.C. and Kolluri, B.R. (2003). Determinants of household saving in the G-7 countries: Recent
evidence. Applied Economics, 35(10): 1199-1208.

Colak, O.F. and Oztiirkler, H. (2012). Tasarrufun belirleyicileri: Kiiresel tasarruf egiliminde degisim
ve Tirkiye’de hanehalki tasarruf egiliminin analizi. Bankacilar, 23(82): 3-44.

Deaton, A. (2005). Franco Modigliani and The Life Cycle Theory of Consumption. BNL Quarterly
Review, 58(233-234): 91-107.

Duessenberry, S.J. (1949). Income, saving and the theory of consumer behavior. Cambridge: MA:
Harvard University Press.

Friedman, M. (1957). A theory of the Consumption Function. Princeton University Press.

Harvey, R. (2004). Comparison of household saving ratios: Euro area/United States/Japan. Retrieved
from https://www.oecd.org/sdd/na/32023442.pdf.

Hondroyiannis, G. (2004). Estimating private savings behaviour in Greece. Journal of Economic
Studies, 31(5): 457-476.

Hiifner, F. and Koske, I. (2010). Explaining household saving rates in G7 Countries: Implications for
Germany (OECD Working Paper No. 754). Retrieved from 5kmjv81n9phc-en.pdf

Jappelli, T. and Padula, M. (2007). Households’ Saving and Debt in Italy (CSEF Working Paper No.
183). Retrieved from https://www.researchgate.net/publication/24129779_
Households'_Saving_and_Debt_in_Italy

Kapounek, S., Korab, P. and Deltuvaite, V. (2016). (Ir)rational households’ saving behavior? An
empirical investigation. Procedia Economics and Finance, 39: 625-633.

Kulikov, D., Paabut, A. and Staehr, K. (2007). A microeconometric analysis of household saving in
Estonia: Income, wealth and financial exposure (Estonian National Bank Working Paper No.
807). Retrieved from Microeconometric analysis of household saving in Estonia: income,
wealth, financial exposure

Meghir, C. (2002). A retrospective on Friedman’s Theory of permanent income (IFS Institute for Fiscal
Studies Working Paper No. 04/01). Retrieved from A retrospective on Friedman's theory of
permanent income (ifs.org.uk)

24


https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/5kmjv81n9phc-en.pdf?expires=1624265152&id=id&accname=guest&checksum=6975A0EEC58BAEF5C7C080015606324F
https://ideas.repec.org/p/eea/boewps/wp2007-8.html
https://ideas.repec.org/p/eea/boewps/wp2007-8.html
https://ifs.org.uk/wps/wp0401.pdf
https://ifs.org.uk/wps/wp0401.pdf

Modigliani, F. and Brumberg, R. H. (1954). Utility analysis and the consumption function: An
interpretation of cross-section data. In K.K. Kurihara (Eds.), Post Keynesian Economics (pp.
388-436). New Brunswick: NJ. Rutgers University Press.

Muradoglu, G. and Taskin, F. (1996). Differences in household savings behaviour: Evidence from
industrial and developing countries. The Developing Economies, 34(2): 139-153.

Niculescu-Arona, 1. and Mihaescu, C. (2012). Determinants of household savings in EU: What
policies for increasing savings? Procedia - Social and Behavioral Sciences, 58: 483-492.

Ostry, J.D. and Levy, J. (1994). Household saving in France: Stochastic income and financial
deregulation (IMF Working Paper No. 94/136). Retrieved from
https://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract_id=883894

Ogren, A. (2018). Determinants behind household saving behavior -Empirical analysis on 15 OECD
(Unpublished bachelor thesis). Umea University, Faculty of Social Sciences.

Pazicky, M. and Bohdalova, M. (2019). Dynamics of household savings and consumption in the Euro
Area (2019). Ekonomicky Casopis, 67(7), 679-697.

Poterba, ].M. (1994). International comparisons of household saving. Chicago: University of Chicago
Press.

Rio, A.D. and Cuenca, J.A. (2019). Financial position of Euro area households in 2018. Retrieved from
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/10787/1/be1903-art22e.pdf

Rocher, S. and Stierle, M.H. (2015). Household saving rates in the EU: Why do they differ so much?
(European Economy Discussion Papers No. 5). Retrieved from
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/dp005_en.pdf

Salotti, S. (2010). Global imbalances and household savings: The role of wealth. The Social Science
Journal, 47(1), 21-44.

Schlueter, T., Sievers, S. and Hartmann-Wendels, T. (2015). Bank funding stability, pricing strategies
and the guidance of depositors. Journal of Banking & Finance, 51: 43-61.

Schmidt-Hebbel, K., Webb, S.B. and Corsetti, G. (1992). Household saving in developing countries:
First cross-country evidence. The World Bank Economic Review, 6(3), 529-547.

Schrooten, M. and Stephan, S. (2002). Back on track? Savings puzzles in EU-accession. Retrieved from
https://www.ceps.eu/ceps-publications/back-track-savings-puzzles-eu-accession-
countries/

Shefrin, M.H. and Thaler, H.R. (1988). The behavioral life-cycle hypothesis. Economic Inquiry, 26:
609-643.

Soylu, 0.B. (2019). Gelir ve harcama diizeylerinin tasarruf davranisina etkisi. Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 2(38): 109-130.

Tatoglu, F. (2013). Ileri panel veri ekonometrisi: Stata Uygulamali (2. b.). Istanbul: Beta Yayincilik.

Thaler, R.H. and Shefrin, H.M. (1981). An economic theory of self-control. Journal of Political
Economy, 89(2), 392-401.

25


https://www.researchgate.net/publication/227352447_Household_Saving_in_France_Stochastic_Income_and_Financial_Deregulation
https://www.researchgate.net/publication/227352447_Household_Saving_in_France_Stochastic_Income_and_Financial_Deregulation

