H.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Say12, 2004, s. 1-15

FINANSAL SERBESTLESMENIN TASARRUF
KARARLARINA ETKIiSI: TURKIYE ORNEGI

Hatice KARACAY CAKMAK
(Dr., Hacettepe Universitesi, Iktisat Boliimii, 06800, ANKARA)
haticelaracay@yahoo.com

Oze:

Bu calismada, Tiirkiye orneginde, finansal serbestlesmenin toplam
tasarruflar {iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda, caligmada,
finansal baskinin gostergesi olarak reel faiz hadleri degerlendirilirken,
finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin gostergesi olarak likidite kisiti
ve finansal derinlik degiskenleri ele alimmistir. Elde edilen bulgularda,
finansal serbestlesmenin finansal baski boyutu i¢in anlamli bir iligki elde
edilememigken, finansal derinlik ve likidite kisit1 boyutlari i¢in iki farkh
yonde ¢ahisan etki bulunmustur. Diger taraftan, toplam tasarruflarla red
gelir bliyime hiz1 arasinda elde edilen pozitif iliski cergevesinde,
btiytimeyi ve kalkinmay1 saglayacak politikalarin tasarruflar tizerinde
olumlu katki yaratabilecegi gosterilmistir.

Abstract:

The Effeds of Financial Liberalization on Savings Behaviour:
The Turkish Case

The am of this gudy is to explore the effeds of financia liberali zaion on
aggregate saving rates in Turkey. To measure these effeds, three
indicators have been used; red interest rates -as a measure of financia
represson-, liquidty constraints and financial depth —as measures of
financial development’s level. Since higher red interest rates do not lead
to higher saving rates, the results do not suppat McKinnon-Shaw
hypothesis for Turkey. Also, the results dow that financial
development’s indicators have oppdsite diredion effeds on aggregate
saving rates in Turkey. On the other hand, the findings show that saving
rates rise with the growth rate of red per cgpita income. So, palicies that
spur development are an indired but effedive way to raise ggregate
savings.

Anahtar Sozclkler: Finansal serbestlesme, tasarruflar, Tiirkiye.
Keywords: Financial liberalization, savings, Turkey.
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GIRiS

Son yillarda, 6zellikle kalkinma iktisadi yazininda, iilkeler arasi bitytime
farkliliklar1 konusuna olan ilginin  ve bu dogrultuda yapilan ¢aligmalarmn
sayisinin giderek arttig1 gézlenmektedir. Iktisadi kalkinmanin en nemli faktorii
olarak biyimenin ele alindigi “kalkinma iktisadi” alt disiplininde, iistii ortiik
veya ayrintili ve sistematik bigimde iilkeler arasi biiyiime farkliliklar1 konusu
irdelenmistir.

Keynes tipi savlardan hareket ederek, genel denge teorilerinin geligmenin
dinamigini  yeterince agiklayamadigint  savunan geleneksel kalkinma
iktisadinda, 1950-60'l1 yillar boyunca, Harrod-Domar biyiime modelinin
politika nermeleriyle ortiigen bir bicimde biiytimenin esas belirleyenleri olarak
fiziki sermaye birikimi, yatirimlar ve dolayisiyla tasarruflar degerlendirilmistir.
Diger taraftan, neoklasik iktisadin biiyiime analizinde Harrod-Domar blyime
modeline karsi ¢ikilmis ve biiylimenin asil belirleyenleri olarak sermaye/emek
oranini yiikselten ve dissal olarak belirlenen teknolojik gelisme ve sermaye
derinlesmesi kabul edilmistir (Ehlirch, 1990:7). Neoklasik biiyiime modeli
geregince, tasarruflarda ortaya c¢ikan bir artig, duragan durumlar arasi gegiste
etkisini gostererek kisa donemde biiyiime iizerinde etki yaratmakta; uzun dénem
biiyiime orani iizerinde hig bir etkisi olmamaktadir.

Ozellikle 19901 yillarin basindan beri neoklasik model sonuglarinin
olgusal gercekgiligine siipheyle yaklasan bazi iktisat¢ilar biiylimenin neoklasik
modelde sdylendigi gibi, digsal bir siire¢ degil, kendi kendini besleyen igsel bir
siire¢ oldugunu ortaya koyan ve “igsel biiylime modelleri” adi altinda toplanan
modeller gelistirmislerdir. Bu modellerde; beseri sermaye, fiziki sermaye ya da
bilgi birikimi gibi degiskenlerde yiiksek baslangi¢c donanimina sahip gelismis
iilkelerin, bu baglamda goreli olarak diisiik donanima sahip gelisme yolundaki
iilkelerden daha yiiksek duragan durum kisi basina gelir biiyiime orani elde
edecekleri ortaya konulmustur. Dolayisiyla, bu modellerde, belirtilen
degiskenlerde daha yiiksek donanimlara sahip olabilmek igin; Ar-ge
aragtirmalarimi siibvanse eden, beseri sermaye formasyonunu saglayan, ya da
endiistri ve firmalarin 6lgek ekonomisinden yararlanmasina imkan veren veya
fiziki sermaye artist ve dolayisiyla tasarruf artisi® yaratan gesitli finansal,
endistriyel, ticari politikalar dnerilmistir®,

Sonucta, ozellikle gelismekte olan iilkeler arasinda  gelir bilylime
oranlarinda go6zlenen farkliliklara paralel bigcimde tasarruf diizeyinde
gerceklesen farkliliklar, tasarruf ve bilyiime konusuna olan ilgiyi arttirarak,
cesitli politikacilarm, akademisyenlerin ve hatta Diinya Bankasinin konuyu
sistemli bigimde ele almalarina yol agmis ve bu cergevede tasarruf
davraniglarinin belirleyenlerini ortaya ¢ikarmak ayri bir 5Snem kazanmistir.
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I. TASARRUF DAVRANISLARININ BELIRLEYENLERI

Tasarruf konusu, makro ve mikro iktisat, iktisadi gelisme ve biiyiime,
kamu finansmani gibi iktisadin g¢esitli disiplinlerinin kesistigi bir odak noktasi
halini aldigindan, aragtirmacinin ¢6ziimlemeyi hedefledigi problemin niteligine
gore farkli belirleyenlere sahip olmakta ve bu redenle tek bir model icerisinde
tasarruf probleminin her tiirlii boyutu degerlendirme altina alinamamaktadir.
Ornegin, Caroll ve Weil (1993), tasarrufla ilgili calismalarinda, yasam boyu
gelir hipotezinin gegerliligini irdelerken, Feldstein (1980) sosyal guvenlik
katkilarmin tasarruf diizeyini ne kadar etkiledigini ortaya ¢ikarmaya calismistir.
Diger taraftan, Ogaki ve dig. (1994) faiz oranlarindaki degismelerin zamanlar
arasi tiiketim iizerindeki etkisinin degerlendirilmesini amaglarken, Japelli ve
Pagano (1994) likidite kisitinin, Bonser-Ned ve Dewenter (1999 finansa
piyasa gelismesinin dzel tasarruf kararlarint nasil etkiledigini ele almiglardir.
Benzer sekilde, Tiirkiye’deki tasarruf davraniglart da cesitli amaglar
cercevesinde incelenmistir. Tansel (1992), hane halki tasarrufu ile gocuk sayist
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla gocuk sayisi degiskeninin endojen
oldugu bir esanli denklemler modeli olusturmustur. Diger taraftan, Celasun ve
Tansd (199B), 1973-88 donemi arasinda Tiirkiye’de yatirim ve tasarruf
davraniglar iizerine yaptigi ekonometrik ¢aligmada toplam ve 6zel tasarruflar
iizerinde fonksiyonel gelir dagilimmin etkisini incelerken, Kivileim, Giinay ve
Ertag (2002) ise politik ve politik olmayan bazi degiskenlerin 6zel tasarruflar
izerine etkisini arastirmiglar ve ayrica yasam boyu gelir hipotezinin Tiirkiye
icin gegerliligini irdelemislerdir.

Bu c¢alismada da, serbestlesme siirecinin 6nemli bir sac ayagi olan
finansal serbestlesmenin tasarruflar tizerindeki etkileri Tiirkiye drnegi tizerinde
incelenmis ve bu dogrultuda, oncelikle gesitli teorik ve ampirik ¢alismalarin
15121 altinda belli bagli tasarruf belirleyenleri ele alinmigtir.

I.1. Gelir Biiyiime Hiz

Gerek Keynes tipi, gerek Keynes sonrasi tiiketim teorilerinde tiiketim ve
tasarrufun birincil belirleyeni olarak gelir dizeyi 6ne slrdlmektedir. Ancak
geliri daha yiiksek olan insanlarin gelecek tiiketimlerini garantilemek adina
tasarruf yapma liiksiine sahip olabilecegi diistincesiyle, tiim tiikketim teorilerinde
gelir dizeyi arttikga tasarruflarin da artacagi varsayilmaktadir. Bu anlamda
ampirik ¢aligmalarin hemen hepsinde de cari gelir diizeyi ile tasarruf arasinda
pozitif iliski elde edildigi goriilmiistiir. Mutlak gelir hipotezine alternatif olarak
ortaya atilan zamanlar arasi tasarruf-tiikketim modellemelerinde (yasam boyu ya
da siirekli gelir hipotezi gibi), hane halki tasarruf kararlari, cari gelir diginda,
gelir dalgalanmasina ve servete de baglandirilmistir. Buna benzer sekilde, gelir
biiyiime hizi da son yillarda tasarruf fonksiyonuna dahil edilmistir. Fakat bu
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degiskenin tasarruf iizerine etkisi 6nsel (a priori) bilinmemektedir. (Schmidt-
Hebbel, Webb ve Corsetti, 1992: 531). Ornegin, siirekli gelir hipotezine gore
reel gelir bityiime hizindaki artis, ortalama gelir artisi nedeniyle, hane halkini
daha fazla tiiketime ve dolayisiyla daha az tasarrufa yonlendirebilecekken,
yasam boyu gelir hipotezine gore gelir biiylimesindeki artig, aksine, toplam
tasarruflarda artisa yol agacaktir; ¢iinkii, ekonomi biiyiirken, emeklilerin eksi
tasarruflarina oranla calisanlarin tasarruflarinda artis kaydedileceginden toplam
tasarruflar yiikselecek ve sonug olarak, hizli biiyiiyen iilkeler daha yiiksek
tasarrufa sahip olacaktir. Bunun yani sira, tiiketim aligkanliklarinin kolay
kirilamamasi nedeniyle de gelir biiyiime artis1 ile tasarruflar arasinda pozitif bir
iliski s6z konusu olabilecektir.

Bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalarda, gogunlukla, yasam boyu gelir
hipotezinin ortaya atmis oldugu "hizli biiyiiyen iilkeler, yiiksek toplam tasarrufa
sahip olacaktir" Onermesi smanmis ve pek c¢ok ampirik calisma tarafindan
onaylanmistir. Ornegin, Giovannini (1983,1985), Fry (1987), Collins (1989),
Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992), Edwards (1995), Bonser ve dig.
(1999), Loayza ve dig. (2000) reel GDP biiyiime hiz1 ile tasarruf arasinda
pozitif bir iliskinin varligin1 ortaya koymuslardir. Diger taraftan, literatiirde, bu
iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki elde etmeyen c¢aligmalar
da bulunmaktadir (Agrawal, 2001; Kivilcim ve dig., 2002).

1.2. D1s Tasarruf

Cari islemler agig1 ile Slgiilen dis tasarruflarin varligi, tiikketimi, 6zellikle
de ithal edilebilir mal tiiketimini tesvik ederek i¢ tasarruflar iizerinde negatif
etki yaratabilir. Bu konuyu inceleyen ilk ampirik ¢aligmalarda dis sermayenin
yurt ici tasarrufun ikamesi oldugu tespit edilmistir (Mikesell ve Zinser, 1973:
12-15). llgili konuda yapilan daha sonraki ¢alismalarda da benzer sonuglar elde
edilmistir. Ornegin, Schmidt, Hebbel, Webb ve Corsetti (1992), Fry (1986),
Giovannini (198), Agrawa (2001), c¢alismalarinda, dis tasarruflar ile ig
tasarruflar arasindaki negatif iliskiyi gozlemlemislerdir. Diger taraftan, bu
konuda farkli sonuglar ortaya koyan g¢alismalar da bulunmaktadir. Ornegin,
Bonser ve dig. (1999), her iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski yakalayamamisken, Loayza ve dig. (2000) ise dis sermaye akiminin kisa
dénemde tasarrufu diisiirdiigiinii, fakat uzun dénem tasarruf diizeyi iizerinde
pozitif bir etki yarattigint ortaya koymusglardir.

|.3.Faiz Haddi
Finansal serbestlesme yazininda serbestlesmenin birincil boyutu olarak

finansal baski degerlendirilmis ve bunun gostergesi olarak reel faiz hadleri goz
oniine alinmigtir. Fakat, gelir ve ikame etkisi gibi ters yonde c¢alisan iki etki
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nedeniyle, faiz hadlerinin tasarruflar Uzerindeki net etkis konusunda bir
kesinlik bulunmamaktadir. Ciinkii, finansal serbestlesme sonucunda yiikselen
faiz oranlari, bir taraftan, simdiki tiketimin firsat maliyetini artirdig1 i¢in hane
halkinin tasarruflarini yiikseltmesine neden olabilecekken, ayni zamanda, faiz
hadlerine duyarliligi zayif olan yiiksek tasarruf sahibi hanehalkinin tasarruf
pahasina simdiki tiiketimlerini siirdiirmesine de yol agabilecektir. (Gersovitz,

1988 390).

Ilk finansal serbestlesme yazininda (McKinnon, 1973; Shaw, 1973)
finansal serbestlesme ile birlikte gercek seviyesine yiikselen faiz hadlerinin
tasarrufu ve dolayistyla ekonomik biiyiimeyi hizlandirdigr sdylenmistir
(Gersovitz, 1988: 387). Ciinkii, bu yazina gore, diisiik reel faiz haddi ve finansal
baskinin biiyiime iizerinde iki katli olumsuz etkisi vardir. Diisen tasarruflar
nedeniyle, verimli yatirnmlarda azalma yasanirken, aynt zamanda, fiyatlama
sistemi gercekg¢i ve dogru ¢alismadigindan yatirimlar igin mevcut fonlar etkinsiz
bir sekilde dagilmaktadir. Bdoyle bir durumda, tasarruflar Uzerindeki yiksek
reel faizin pozitif etkisi yoluyla yatirimlari ve aract kuruluslarin etkinligini
arttirmak gergek¢i ve dogru bir politika olacaktir (Giovannini, 1983: 601).
Fakat, burada esas sorun gelismekte olan iilkelerde sermaye birikimini
saglamak igin gerekli tasarruflarin yiiksek faize duyarli olup olmamasidir. Bu
konuda yapilan pek ¢ok ampirik g¢alismada &zel tasarruflarin faize olan
duyarliligi zayif bulunmustur (Giovannini, 1983-1985 McKinnon, 0913
Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti, 1992, Agrawal, 2001). Diger taraftan, Fry
(1978), tasarruflarin faize karsi olduk¢a duyarli oldugunu ortaya koymustur.
Fakat Fry (1978)in bu cgalismasi, kullanilan model ve o6rneklem doénemi
konusunda ciddi elestirilere maruz kalmistir (Giovannini, 1985: 603). Bunun
yani sira, Loayza vd. (2000) ise faizin tasarruf itizerinde negatif etki yarattigimi
bulmustur.

I.4. Likidite Kisit1 ve Finansal Derinlik

Faizlerin tasarruflar {izerindeki etkisine siipheyle yaklasan iktisatcilar,
finansal serbestlesmeyi savunan hipotezin konuyu dar bir cercevede
degerlendirdigini 6ne siirmektedir. Bu iktisatgilara gore finansal baskinin
ortadan kaldirilmasi disinda, finansal kurumsallagsmanin gelismesi ya da gesitli
finansal reformlar da tasarruflar iizerinde dolayli ve dolaysiz etkiler
yaratabileceginden, "finansal serbestlesme - tasarruf" iliskisi daha genis
anlamda ele alinmalidir. Bu konuda yapilan ¢alismalarda, hizli biiyliyen Dogu
Asya iilkelerinde, asil olarak, pek g¢ok kurumsal gelisme sayesinde &zel
tasarruflarin, yatirnrmlarin ve dolayisiyla biiyiime hizinin daha yiiksek diizeyde
gergeklestigi ortaya konulmustur (McKinnon, 1991; Edwards, 1995; Gersovitz,
1988). Fakat, bu kurumsal gelismelerin &l¢limii konusunda ciddi tartigsmalar
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olmaktadir. Finansal serbestlesme yazminda, genellikle bu kurumsal gelismeler
olarak finansal derinlik ve likidite kisiti faktorleri degerlendirilmektedir.

Finansal kurumsallasmanin yetersizligi nedeniyle, ihtiyag duyuldugu an
piyasaya bagvurup bor¢lanamama durumu olarak tanimlayabilecegimiz ddiing
ama ya da likidite kisit1 olgusu, hane halkini bu ihtiyact giderme giidiisiiyle
daha fazla tasarruf yapmaya yo6neltebilmektedir. Burada dikkate alinmasi
gereken sey, belli tiiketim harcamalarinin béliinemez olmasindan dolayi bu
harcamalar adina tiiketicinin amacini gerceklestirene kadar tasarruf yapmasi
gerekliligidir. Yani, tiiketicinin yiiksek tasarruf sahibi olmasi, tiiketicinin
yiiksek refah diizeyinde olmasindan kaynaklanmamakta, 6rnegin, likidite kisiti
altinda bir konut sahibi olma arzusundan dogmaktadir (Gersovitz, 1988: 392).
Dolayistyla bdyle bir kisit bireylerin  zamanlar arasi tiiketim-tasarruf
kararlarinda etkili olmakta ve kisitin siddeti arttik¢a, tasarruf diizeyi de
artmaktadir (Edwards, 1995: 17). Diger bir ifade ile, ekonomideki olas1 likidite
kisiti, finansal kurumlardaki gelismelerle tasarruflar arasinda negatif bir iliskiyi
ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu konuda olduk¢a 6nemli bir ¢alisma olarak kabul
goren Japelli ve Pagano (1994), ¢alismalarinda, finansal reformlarin aksine,
likidite kisitinin tasarruf oranmi arttirdigini, tasarrufun biiyiime tizerindeki
etkisini giiclendirdigini ve belki de refaht arttirdigini ortaya koymuslardir. Bu
calismanin pesi sira yapilan pek ¢ok galismada Japelli ve Pagano’nun elde ettigi
sonuglara ulagilmigtir (Agrawal, 2001: 5-6). Diger taraftan, likidite kisitinin ¢ok
sert olmadigini, bu kisit ile birlikte simdiki tiiketimin arttigini1 ve dolayisiyla
ulusal tasarrufun diistiigiinii gosteren g¢alismalar da bulunmaktadir (Edwards,
199517).

Likidite kisit1 olgusu nedeniyle finansal diizenlemelerle tasarruf arasinda
negatif bir iliskinin var olacagi onermesi, McKinnon — Shaw’un "iktisadi
kalkinmada sermaye piyasasindaki aksakliklarin biiyiimeyi engelledigi"
goriigliyle tutarsizlik gostermektedir. Mc-Kinnon-Shaw, finansal aracilarin
gelisiminin biiyimeyi giidiileyecegini savunurken, likidite kisitinin &nemini
ortaya koyan iktisatgilar, finansal reform programlarmin, likidite kisitini
gevsetmesi nedeniyle, tasarruflarda, sermaye birikiminde ve dolayisiyla biiyiime
hizinda bir diisme yaratacagini sdylemektedirler.

Finansal serbestlesmenin ele alinmasi gereken {igiincii boyutu ise finansal
piyasalarin gelismislik diizeyidir. Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi ya da
finansal derinlesme derecesi olarak genel olarak M2/GSMH ele alinmistir. Bu
anlamda yapilan ampirik ¢aligmalarin ¢ogunda finansal derinlesme biiyiidiikge
tasarruf diizeyinin arttigi ortaya konulmustur (Edwards, 1995; Loayza ve dig.,
2000; Agrawal, 2001; Kivileim ve dig., 2002). Bunun aksine finansal
derinlesmenin tasarruflari negatif etkiledigini (Schmidt-Hebbel, Webb ve
Corsetti, 1992) veya istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmadigini ortaya
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koyan ¢aligmalar da vardir (Schmidt - Hebbel ve Server, 1999). Fakat, belirtilen
son g¢aligmalarda, finansal derinlesmenin tasarruflar iizerindeki dolaysiz etkis
yakalanmasa da, dolayl etkisinin g6z ardi edilmemesi gerektigi; finansal
reformlarin  biiylime {izerinde yaratacagi pozitif etki yoluyla tasarruflari
arttirabilecegi ifade edilmistir.

LS. Diger Degiskenler

Belirtildigi gibi, iktisadin pek ¢ok sorunsali tasarruf wve tiiketim
noktasinda kesigtiginden, problemin boyutuna gére bu degiskenlerin farkh
belirleyenleri g6z oniine alinmaktadir. Tlgili yazini kisaca gézden gecirmek
adina ¢alismanin bu boliimiinde modelimize dahil etmedigimiz belli bash
tasarruf belirleyenleri kisaca gézden gegirilmistir:

Demografik profil: Ozellikle hane halkinin tasarruf Kararlarmi inceleyen
calismalarda 6ncelikli degisken olarak demografik degiskenler irdelenmis ve en
siklikla Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezi test edilmigtir. Bu hipoteze
gore, toplam niifusun iginde ¢alisma yasinda olanlarin pay1 kiigiildiikge, diger
bir deyisle bagimlilik orani biiyiidikkge  6zel tasarruflarda bir diisme
yasanacaktir, Bagimli yasayanlar toplam tasarruflari diisiirdiigiinden, tasarruf
ile bagimhilik orant arasinda negatif iliski s6z konusu olacaktir. Bu konuda
ampirik ¢alisgma yapan Carrol ve Weil (1993), Masson vd. (1995), Edwards
(1995), Loayza vd. (2000), Agrawal (2001) bu iki degisken arasindaki negatif
iliskiyi gozlemlemislerdir. Benzer sekilde, Kivilerm vd. (2002), Tirkiye igin
bagimlilik orani ile tasarruf arasindaki negatif iligkiyi ortaya ¢ikarmistir.

Kamu a¢igi: Yazinda yer alan diger bir baska énemli tasarruf belirleyeni
kamu a¢ig1 yada kamu tasarrufu olmustur. Bu degiskenin 6zel tasarruflar
tizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalarda Ricardo denkligi ele alinmis ve pek
¢ok iilke i¢in denklik ampirik olarak red edilmistir (Edwards, 1995: 18). Diger
taraftan, kamu tasarrufunun ozel tasarruflar tizerindeki dislayict etkisini
yakalasa da, tam olarak Ricardo denkligine ulagsmayan ¢alismalar da yazinda
yer almaktadir. Ornegin, Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991 yiksek kamu
tasarrufunun makro ekonomik etkilerini degerlendirmis, sonugta kamu ve 6zel
tasarruf arasindaki mevcut dislama etkisinin Ricardo-tipi esdegerlilikteki gibi
birebir olmadigmi gostermistir. Benzer sekilde, Edwards, yaptigi analizde bir
dislama etkisi bulmus ve yine bunun birebir bir dislama olmadigini ortaya
koymustur (Edwards, 1995: 27).

Sayal glvenlik: Kamu tasarruflarinin yani sira, kamunun sosyal giivenlik
harcamalari da 6zel tasarrufun belirlenmesinde etkili olmaktadir. Yasam boyu
gelir hipotezi, bireylerin emeklilik doremlerinde sosya guvenlik fonundin
yararlanacaklarint  bilmeleri durumunda ¢alisma d6nemlerindeki toplam
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tasarruflarini diisiireceklerini sdylemektedir. Dolayisiyla, bu ¢ergevede, sosyal
giivenlik sisteminde yapilacak bir reformun 6zel tasarruf diizeyini arttiracagi
ileri stirtilmektedir. Feldstein (1980), Edwards (1995 sosyal sigorta sisteminde
vapilacak reformlarin 6zel tasarrufu arttiracagmi ampirik olarak ortaya
koymuglarsa da, Tiirkiye i¢in yapilan bir ¢alismada (Kivileim vd., 2002) bu
onerme red edilmistir.

Enflasyon: Tasarruf fonksiyonunu inceleyen caligmalarda ele alinan bir
bagka Onemli degisken enflasyon olmustur. Yiiksek enflasyon ekonomik
istikrarsizlik ve belirsizlik nedeniyle tasarruflar tizerinde iki farkli etki
yaratabilir. Yiiksek enflasyonun yarattig1 istikrarsizlik ve belirsizlik, varliklarin
gelecek getiri oranmi diisiirerek ikame etkisi nedeniyle tasarruflari
kostekleyebilir  ya da ihtiyari nedenlerle tutulacak olan tasarruflari
destekleyebilir’. Bu konuyu irdeleyen ampirik ¢alismalarin  cogunda
enflasyonun tasarruf iizerindeki etkisinin negatif oldugu ortaya ¢ikmistir
(Schmidt-Hebbel, Webb, Corsetti, 1992, Edwards, 1995 Loayza vd. 2000,
Agrawal, 20Q1).

Ilgili yazinda, bu degiskenlerin yan1 sira, tasarruflarin vergilerle, saglik
ya da egitim harcamalariyla vb. iliskisini degerlendiren ¢alismalar da yerini
almaktadir.

Il. MODEL: TURKIYE'DE TOPLAM TASARRUF
FONKSIiYONUNUN TAHMINi

iktisadin farkli disiplinlerinin kesistigi bir konu olan tasarruf konusu ele
alinan problemin niteligi ¢cergevesinde farkli calismalarda farklr perspektiflerden
degerlendirilmistir. Fakat, yukarida anilan c¢alismalarda da gézlendigi gibi,
konuyu ayni perspektifden degerlendiren teorik ve ampirik calismalarda da,
tasarruf belirleyenlerinin tasarruf kararlari iizerindeki etkileri konusunda bir
uzlagim saglanmamastir.

Calismamizda, bu baglamda, yine bir uzlasimin séz konusu olmadigi
finansal serbestlesme perspektifinden tasarruf belirleyenlerinin  Tiirkiye
acisindan irdelenmesi amaglanmigstir. Bu amag¢ dogrultusunda, modelimizde ii¢
finansal degisken olarak likidite kisiti, finansal derinlik ve faiz ele alinmistir.
Belirtilen bu degiskenlerin disinda, yine serbestlesmeyle yakindan ilintili olarak
degerlendirilebilecek dis tasarruflar ve birincil tasarruf belirleyeni olarak ele
alinabilecek reel gelir biiylime orant da modele dahil edilmistir. Ancak,
calismamizda uygulanan ekonometrik yéntemin egbiitiinlesme (cointegration)
iliskisine bakmadigini; bu nedenle elde edilen sonuglarin daha temkinli
yorumlanmasi gerektigi ifade edilmelidir.
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Calismamizda, tasarruf verileri i¢cin DPT kaynaklarindan yararlanilmistir.
Diger taraftan, reel gelir biiylime hizina ait veriler icin TCMB kaynaklarina
basgvurulmustur. Belirtildigi gibi, reel gelir biiyiime hizinin tasarruf kararlari
iizerindeki etkisi konusunda teorik bir uzlasim s6z konusu olmadigindan,
degiskenin katsayisinin yonii konusunda kesin bir beklenti s6z konusu degildir.
Katsaymin pozitif ¢ikmasi yasam boyu gelir hipotezini destekleyici bir sonug
olarak degerlendirilecektir. Dig tasarrufun gostergesi olarak yazinda en sik
kullanilan degisken olan cari islemler agiginin GSMH'ya orani kullanilmig ve
bu degiskene dair veriler i¢in International Financial Statistics (IFS)n ¢esitli
sayilarindan yararlanilmistir.  Katsaymin  yonii  konusunda bir beklenti
olugturulmamigtir. Negatif bir katsay1r yurt i¢i ve dis tasarruf arasindaki
ikamenin varlhigini ortaya koymaktadir.

Reel faiz oranlarina ulasmak icin TCMB kaynaklarina bagvurulmustur®.
Yine, degiskenin katsayisinin yonii konusunda kesin bir beklenti s6z konusu
degildir. Katsaymin pozitif ¢ikmast Mc-KinnonShaw hipotezinin Tirkiye icin
gegerli oldugunu destekleyen bir sonug¢ olarak degerlendirilecektir. Finansal
serbestlesmenin 6nemli bir boyutu olarak goriilen likidite kisitinin Turkiye'de
tasarruf kararlari iizerine etkisini degerlendirebilmek igin, pek ¢ok ampirik
calismada oldugu gibi 6zel krediler/GSMH degiskeni gbz 6niine alinmig ve bu
degiskene iliskin verilere TCMB kaynaklarindan ulasilmistir. Verilen kredi
miktarindaki artigin likidite kisitin1 azaltacagi ve bu nedenle tasarrufa yénelme
giidiisiinii kiracag diisiintildiigiinden bu degisken i¢in negatif yonde bir katsay1
beklenmektedir. Son olarak, finansal derinlik gostergesi olarak, pek cok ampirik
calismada oldugu gibi, M2/GSMH degiskeni ele alinmistir. Degiskene iliskin
veriler i¢in yine TCMB kaynaklarina bagvurulmustur. Finansal derinlegmenin
tasarruflar yiikseltecegi 6ngoriildiigiinden bu degisken i¢in pozitif bir katsayi
beklenmektedir.

Finansal serbestlesme perspektifinde Tiirkiye'de toplam tasarruf
fonksiyonu tahmini igin yukarida tek tek ele aldigimiz degiskenler 1s1ginda
fonksiyon su sekilde olusturulmustur;

SY=1(r, CA, Cr, M2/Y, Gr)

Burada, S/Y toplam tasarruflarin GSMH igindeki payini, r reel faiz
hadlerini, CA cari iglemler agiginin GSMH igindeki payini, Cr toplam kredilerin
GSMH igindeki payini, M2/Y M2 tanimli para arzinin GSMH ig¢indeki payini
ve Gr reel kisi basina gelir biiylime hizin1 vermektedir.
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Tablo 1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuclar

Degisken |. Dereceaden fark Gen. Dickey-Fuller 0=0,05
ADF test istatistigi test istatistigi kritik degeri
SY -4.91 -2.88 -2.93
Cr -4.46 -1.61 -2.93
M2/Y -6.07 -2.06 -2.93
r - -2.94 -1.94
Gr - -6.52 -3.52
CA - -3.42 -2.93

19642001 doneminde, Tirkiye'de toplam tasarruflarm finansal
serbestlesme gostergeleri ile bagintisint gosteren modeli EKK yodntemiyle
tahmin edebilmek igin, Oncelikli olarak tiim degiskenlere Genisletilmis
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF) duraganlik testi uygulanmis ve bu yolla
degiskenlerin kaginct dereceden regresyona dahil edilecegi belirlenmistir.

Yapilan duraganlik testi sonuglarina gore, toplam tasarruf/GSMH, 6zel
kredi/ GSMH ve M2/GSMH degiskenlerinin  ADF test istatistikleri, kritik
degerden kiigiik oldugu i¢in birim kokiin varligini gésteren bos hipotezler kabul
edilmis ve regresyon modelinde bu degiskenlerin 1. dereceden farklar
kullanilmigtir. Diger taraftan, test sonucunda reel faiz haddi, biiyiime hizi ve
cari islemler aci@int gosteren degiskenlerin  duragan olduklari tespit
edildiginden model tahmininde bu degiskenlerin kendi degerleri kullanilmistir.

d(SY)= b0+ b1d(Cr) + b2 d(M2/Y)+ b3r + b4 dY + b5 Gr+e

Calismanin ¢ikig noktasi Tiirkiye'de 1964-2001 ddéneminde finansal
serbestlesmenin  tasarruf kararlar1  iizerindeki etkisini  degerlendirmek
oldugundan, 1980 sonrasi serbestlesme politikalarinin tasarruflar iizerinde bir
kirilma etkisi yaratip yaratmadigini gosterebilmek igin ilgili modele Chow testi
uygulanmig ve yapilan test sonucunda 1980 sonrasi uygulanan serbestlesme
politikalarinin ~ toplam  tasarruflar iizerinde kirilma etkisi yaratmadigi
gOriilmistiir.
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Tablo 2.Modéelin Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri (olasilik)
Sabit -0.692 -1.16 (.457)
d(Cr) -0.377 -2.45 (.020)
dm2ry 0.304 2.45(.019)

r 0.064 1.68(.010)

CA -0.179 -1.03(0.30)

Gr 0.162 2.00(.005)
Diizeltilmis R2 0.32

F-istatistigi 2.92(.028)

D-wW 201

Elde dilen sonuglarda, red faizlerin idtatistiksel olarak ancak %10
anlamlilik diizeyinde tasarruflari agiklayan bir degisken olarak kabul
edilebildigi ve degiskenin katsayinin olduk¢a diisikk diizeyde ¢iktigi
g6zlenmistir. Dolayistyla Turkiye igin McKinnon-Shaw hipotezinin dogrulugu,
en azindan bu donem cercevesinde, onaylanamamistir. Belirtildigi gibi,
finansal serbestlesme ile birlikte uygulanan finansal reformlarin ve
kurumsallagmanin tasarruflar, yatirimlar ve iktisadi biiylime tizerinde yaratacagi
etkileri daha genis boyutlarda degerlendirebilmek i¢cin  finansal derinlik ve
likidite kisiti degiskenleri de modele dahil edilmistir. Elde edilen sonuglarda,
likidite kisiti ile toplam tasarruflar arasinda, beklenen yonde negatif bir iligki
gbzlemlenmis; diger bir deyisle, finansal reformlarla ve finansal piyasalardaki
gelismelerle birlikte, ekonomide likidite kisiti gevsedik¢e, bu problemin
iistesinden gelme amaciyla tutulan tasarruflarda bir diisme yasandigi
gOsterilmigtir. Benzer sekilde, finansal derinlik degiskenin de toplam
tasarruflar1  agiklamada istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiis ve bu
degiskenin katsayisinin isareti yine beklenen ydnde, pozitif ¢ikmistir. Sonugta,
finansal serbestlesmenin finansal baski boyutu igin anlamli bir iligki elde
edilememisken, finansal derinlik ve likidite kisit1 boyutlari i¢in iki farkli yonde
calisan etki bulunmustur. Ayrica, elde edilen sonuglarda, likidite kisiti
degiskenin katsayisi, finansal derinligin katsayisina gére daha yiiksek diizeyde
oldugu gozlenmistir. Sonug olarak, finansal serbestlesmenin Tiirkiye'de toplam
tasarruflari ne yonde etkiledigi konusunda kesin bir sey sdylenemese de, elde
edilen katsayilarin yonii ve degerleri, finansal serbestlesmenin genel olarak
toplam tasarruflar Uzerinde negatif bir etkisi olabilecegini ortaya koymustur.
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Tasarrufu belirleyen bir baska degisken olarak modele dahil edilen reel
kisi bagma gelir biiyiime hiz1 istatistiksel olarak anlamli ve katsayist pozitif
¢tkmig ve bu gergevede, yasam boyu gelir hipotezinin gelir blylimesi Uzerine
ortaya attigi 6nermenin Tirkiye icin gegerli oldugu 6ne siiriilmiistiir. Diger
taraftan, son bir tasarruf belirleyeni olarak inceledigimiz ve dig tasarruflarin
gostergesi olarak degerlendirdigimiz cari islemler agigi ile i¢ tasarruflar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamis, diger bir deyisle, dis
tasarruflarla i¢ tasarruflar arasinda ikamenin varhg Tiirkiye icin tespit
edilememistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Son yillarda, iktisat yazininda, iilkeler arasinda biiyiime farkliliklart
konusuna artan ilgiye paralel bi¢imde, bu farkliliginin Snemli bir agiklayici
degiskeni olarak kabul edilen tasarruflar ve tasarruf belirleyenleri konusu da
yine ve yeniden ilgi odagi halini almistir. Calismamizda, bu baglamda,
Tarkiye'de serbestlesme politikalarinin 6nemli bir sac ayagi olan finansal
serbestlesme politikalarinin  toplam tasarruflar {izerindeki etkisini ortaya
koymak amaglanmistir. Bu ger¢evede olusturulan toplam tasarruf fonksiyonu
tahmin modelinde, finansal serbestlesme olgusu; finansal baski, likidite kisiti ve
finansal derinlesme perspektifinden degerlendirilmis ve bu nedenle, sirasiyla,
reel faiz hadleri, 6zel krediler ve M2/GSMH degiskenleri modele dahil
edilmigtir. Elde edilen sonuglar gergevesinde reel faiz hadlerinin tasarruflar
izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yakalanamamistir. Dolayisiyla,
finansal serbestlesmenin, “finansal baskiyr ortadan kaldirmak suretiyle, 6zel
tasarruflar ve bilytime iizerinde pozitif etki yaratacagi”ni dne siiren McKinnon-
Shaw hipotezinin gegerliligi Tiirkiye i¢in onay bulamamistir. Bunun yani sira,
likidite kisiti ile tasarruflar arasinda negatif bir iliski s6z konusu oldugundan,
Tirkiye'de likidite kisitt gevsedikge, diger bir deyisle kurumsal gelismeler
arttikga, toplam tasarruflarda bir azalmanin yasanacagi ortaya konmustur. Diger
taraftan, finansal baski ve likidite kisitinin aksine, finansal derinlesmenin
toplam tasarruflar iizerinde pozitif etki yarattigi gézlenmistir. Dolayisiyla, faiz
hadlerinin tasarruflar (zerinde olasi etkisi bulunamamakla birlikte, finansal
serbestlesmenin diger iki boyutu olan finansal derinlik ve likidite kisitinin
tasarruflar iizerinde yarattigi etkilerin yonii ve katsayilart gz Oniine
alindiginda, Tiirkiye’de uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin, genel
olarak toplam tasarruflar1 negatif yonde etkiledigi s6ylenebilir.

Modelde, finansal degiskenler disinda, dis tasarruflar ve reel kisi basina
gelir bityiime hizi degiskenleri de ele alinmistir. Elde edilen model sonuglarinca
yurt i¢i tasarruflarla dis tasarruflar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
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bulunamamigtir. Diger taraftan, gelir biiyime hizi ile tasarruflar arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski gdzlenmistir. Sonugta, yiiksek
kisi basina gelir biiyiime hizina sahip Ulkelerin daha ylksek tasarruf diizeyine
ve daha yiiksek tasarruf diizeyinin daha hizli biiyiimeye yol agacagi ve bu
nedenle biiylimeyi saglayacak politikalarmm fakirligin kisir  dongiisiinii
kirabilecegi ifade edilebilir.

NOTLAR

'Aslinda agik ekonomide yurt i¢i tasarruflardaki artis ile birlikte fiziki sermaye
birikiminde bir artig zorunlulugu yoktur. Bu iki degisken birbirinden bagimsizdir.
Ancak uluslararast sermaye hareketliligi bir sekilde smirlandirilmig ise yiiksek
tasarruflar yiiksek yatirimlara ve yiiksek bilylimeye yol agabilir. Nitekim, yapilan
ampirik ¢aligmalarda (Frankel, 1985; Feldstein ve Bacchetta, 1991; Montiel, 1994)
sermaye birikiminin yurt i¢i tasarruf degismelerine olduk¢a duyarli oldugu ortaya
konulmustur (Edwards, 1995).

% f¢sel biiyiime yaziminda, iilkeler arasi biiyiime oranlarindaki farkhihgi agiklayan en
onemli degiskenler olarak, siklikla, tasarruf ve teknolojik diizey farklilig: ele alinsa da,
bu iki degiskenin 6nceligi konusunda bir uzlasma bulunmamaktadir. Kimi iktisatgilar,
Ulkeler aras1 bityiime farkliligi konusunda teknolojik diizey farkliligma birincil énem
verirken, kimi iktisat¢ilar tasarruf diizey farkliligini 6n plana koyarak, asli olarak, fiziki
sermaye artisi ve dolayisiyla yiiksek tasarruf oraninin iilkelerin biiylime oranlarinda
stirekli bir artisa yol agtigini 6ne siirmektedir (Barro, 1991; De Long ve Summers 1991;
Edwards, 1992; Wacziarg, 2000). Hatta Young (1994), Dogu Asya kaplanlarinin
bagarili ekonomik performansinin arkasinda yatan faktoriin teknolojik gelismeden
ziyade, sermaye birikimi ve tasarruf oldugunu ampirik olarak ortaya koymustur (
Young, 1994 13; Edwards 1995 2).

3 Tasarruflarm yiiksek faize duyarsizligini kabul etmesine ragmen, McKinnon finansal
reformun 6zellikle &zel yatirmlarin verimliligini arttirarak bityiime Uzerinde 6nemli etki
yarattigin1 soylemektedir (Edwards, 1995).

* Belirsizligin bir gostergesi olarak sigorta sisteminin gelismislik diizeyi de
degerlendirilmektedir. Belirsizlik var olduk¢a ve bu belirsizligi {istlenecek c¢esitli
sigorta kurumlari, finansal aracilar yetersiz sayida oldukg¢a insanlar bu belirsizlik
karsisinda tasarruflarini arttirarak kendilerini giivence altina alma egilimine girmesi
beklenir. Gelecege dair belirsizlikler ve riski tistlenecek sigorta sistemi geligmigse risk
ve bdlirsizlik faktorii nedeniyle tasarruf artisi yasanmayacaktir. Fakat, bu tip bir
giivence mekanizmalarinin yerlesmemis oldugu az gelismis iilkeler igin tasarruf ve
belirsizlik iliskisi degerlendirilirken, bu iligkiyi zayiflatabilecek olan aile sistemi varligi
ve diger sosyo-psikolojik faktérler de degerlendirme altina alinmalidir (Gersovitz,
1988).

® Reel faiz haddi (r) su formiille olusturulmustur: r= [(1+r)/ (1+P)]. P, Tefe ile
hesaplanmig fiyat diizeyi degism oranini vermektedir.
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