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1. Giri  
 
Tasarruf, klasik okuldan bu yana iktisat teorisinde en çok tart lan kavramlar 

aras ndad r. Tasarruf klasik okulda sermaye birikiminin kayna  olarak öne ç kart l rken, 
kendisinden sonra gelen Neo Klasik ve Keynesyen modellerde analiz tasarruf-yat r m ili kisi 
üzerine kurgulanmaktad r. Bundan dolay  da tasarruf düzeyi, yat r m düzeyini belirlemektedir. 
Bu bak  aç s ndan hareketle temelini yine klasik iktisatta bulaca m z bir sonuca var l r: 
Büyümek için yat r m, yat r m için tasarruf gerekir. 

 
Bu bak  aç s  1980’li y llar n ba nda k smen de i ti, geli tirildi. Tasarruf yetersizli ini 

a mada finansal serbestle me çözücü kurumsal yap  olarak sunulurken, sermaye 
hareketlerinin uluslararas la mas n n da yolu aç ld . Böylece tasarruf fazlas  olan ülkeler 
tasarruf eksi i olan ülkelere tasarruflar n  aktarabildiler. Geli im beklenenin aksine 
geli mekte olan/yükselen ekonomiler ile petrol ihraç eden ülkelerden geli mi  ülkelere 
sermaye transferi eklinde oldu. Bu transfer hacmi o kadar büyüdü ki, 2000’l  y llara 
gelindi inde küresel ölçekte tasarruf yetersizli i de il, tasarrufu bollu u ve bunun getirdi i 
likidite bollu u sorun olmaya ba lad .  

 
2007/2008 krizinde bu tasarruf bollu unun finansal sisteme sa lad  olanaklar n 

sayesinde ç kt /derinle ti. Gelinen noktada art k tasarruf yap lmas  kadar kim/hangi 
ülkeler/hangi gelir grubu tasarruf yap yor sorular  öne ç kmaya ba lad . 

 
Bu çal mada ilk olarak bir davran  biçimi olarak tasarrufu aç klamaya çal an iktisat 

teorileri k saca özetlenmi tir. Daha sonra küresel ölçekte tasarruf –cari aç k-yat r m ili kisi 
1980 sonras  uygulanan iktisat politikalar  ba lam nda incelenmekte ve 2007/2008 krizindeki 
rolü tart lmaktad r. Son olarak da Türkiye’de tasarrufu belirleyen faktörler ele al nmaktad r. 

 
Burada daha önce çok de inilmeyen bir veri grubu ile çal t k. Analiz özel kesim 

tasarruflar n belirleyici olan özel kesim hanehalk  tasarruflar  üzerine yap lm t r. Bu nedenle 
üzerinde çok çal lm  makro bir veri seti yerine mikro bir veri setinden yola ç k larak, 
do rudan tasarruf karar n  veren hanehalk n n bu kararlar n  etkileyen faktörler ampirik olarak 
analiz edilmi tir. Ekonometri literatüründe iktisadi de i kenler aras ndaki ili kilerin do rusal 
fonksiyonlar arac l  ile modellenebilece i kabul edilir. Bu çerçevede bu çal mada özel 
kesim tasarruflar n n belirleyicisi olan hanehalk  tasarruf davran  do rusal bir fonksiyon ile 
tan mland . Daha sonra TU K’in "Hanehalk  Bütçe Ara t rmas  Mikro Veri Seti 2010" 
çal mas ndan derlenen veri setinden yola ç karak tan mlanan do rusal tasarruf 
fonksiyonlar n  önce standart tahmin yöntemi olan en küçük kareler yöntemi (LS) ile tahmin 
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edildi. Ayr ca LS yönteminin kimi varsay mlar n n ihlal edilmesi durumunda tahmin edicilerin 
etkinli inin azalmas n  dikkate alarak, tan mlad m z tasarruf fonksiyonlar n  kullanabilir gelir 
bazl  s ralanm  veri seti üzerinden farkl  gelir dilimleri içinde tahmin ettik. Bu da bize gelir 
da l m n n tasarruf davran  üzerindeki etkisini de görme olana  sa lad . Son olarak 
kurgulad m z tasarruf fonksiyonlar n , LS yöntemindeki varsay mlar n yerine 
getirilmemesinin sak ncalar n  en aza indiren dilim regresyon yöntemi (QR) ile de tahmin 
ettik.  

 
2. Tasarruf: Kuramsal Yakla mlar   
 
ktisadi dalgalanmalar ve özelikle i sizlik ve sa l k sigortas  ve emeklilik ödenek ve 

hizmetlerini içeren sosyal güvenlik sisteminin yetersiz olmas  bireyleri tasarruf yoluyla 
gelirlerini düzle tirme, ekonomik dalgalanmalar n yaratt  gelir dalgalanmalar n n etkisini 
azaltma ve sosyal güvenlik hizmetlerinin yetersizli ine kar  önlem almaya yöneltir. Ayr ca, 
Türkiye gibi geli mekte olan ülkelerin yüz yüze olduklar  kaynak yetersizli i ve bunun bir 
sonucu olan yurtiçi yat r m yetersizli i ve i sizlik ve d  ödemeler dengesizli i ve finansman 
sorunlar  ve dolay s yla artan iç ve d  borç stoklar  tasarruf davran n n belirleyicilerinin 
do ru anla lmas n  zorunlu k lmaktad r.  

 
Bu çerçevede tasarruf davran n n belirleyicilerini ve sonuçlar n  mikro ve makro bir 

çerçevede ele almak olanakl d r. Ekonomi yaz n nda, tasarruf davran , belirleyicileri ve 
makro ekonomik sonuçlar  ile ilgili temel ay r m Keynesyen tasarruf paradoksu kuram  
ba lam nda ortaya ç kmaktad r.1 Öte yandan, tasarruf paradoksu yakla m  tart mas  
d nda kalan ekonomi yaz n  tasarruf davran n n belirleyicilerini tüketim kuramlar  
çerçevesinde ele almaktad r. Tüketim davran  temelli tasarruf kuramlar n  ilelebet ya ayan 
temsili tüketici davran  temelli sürekli gelir hipotezi ve sonlu ya ayan üst üste binen ku ak 
bireyinin tüketim davran  temelli ya am boyu gelir hipotezi çerçevesi içerisinde 
s n fland rmak olanakl d r. Sürekli gelir hipotezi ve ya am boyu gelir hipotezi, tüketim ve 
dolay s yla tasarruf davran n  tüketim düzle tirme, yat r m olanaklar , servet biriktirme, 
miras b rakma ve ihtiyat ve ya am boyu ekonomik ve sosyal ihtiyaçlar gibi olanak ve ihtiyaç 
temelli davran  belirleyicileri ba lam nda analiz etmektedir. 

 
ktisat kuram ndaki geli im dikkate al nd nda tasarruf ile ilgili ilk önemli katk n n Frank 

P.Ramsey (1928)’den geldi ini söyleyebiliriz. Optimal tasarruf davran n  matematiksel 
olarak ortaya koymaya çal an Ramsey, bir ülkenin gelirinin ne kadar n  tasarruf etmesi 
sorusuna yan t aram t r. Ramsey ortaya att  bu soruya yan t olarak da basit bir kural 
önermektedir: sermayenin marjinal verimlili i tüketimin büyüme oran na e it olmal d r. Bu 
kurala göre, dönemler aras  optimizasyon çerçevesinde, e er sermayenin marjinal verimlili i 
ekonomik karar biriminin zaman tercihinden büyük ise, bugün tüketimi azaltmak (tasarruf 
etmek) gelecekte daha çok tüketim olana  verecektir.   

 
Irwing Fisher (1930) ise, belirsizli in olmad  ve iki dönem ya ayan bir tüketiciden yola 

ç karak tüketimin dönemler aras nda optimum da l m n  ilk kez analiz eden iktisatç d r. ki 
dönemli bir analizde tüketimin optimum da l m  probleminin çözümü, ayn  zamanda birinci 
dönemde tasarrufun ne kadar olaca  probleminin de çözümü anlam na gelmektedir. 
Dönemler aras  optimizasyon ilkesine göre tasarruf düzeyinin iki belirleyicisi vard r: ilki farkl  
dönemlerdeki tüketimlerin marjinal faydalar , ikincisi ise faiz oran d r. 

 
John Maynard Keynes’in (1936) mutlak gelir hipotezi ise tasarruf davran n  

aç klamaya yönelik makroekonomik çerçevedeki ilk temel katk  say labilir. Mutlak gelir 
hipotezine göre, tüketim kullan labilir gelirin (vergi sonras  gelir) bir fonksiyonudur. 
Kullan labilir gelir artt nda tüketim artar (marjinal tüketim e ilimi pozitiftir), ancak 
tüketimdeki art  gelirdeki art tan daha azd r (marjinal tasarruf e ilimi birden küçüktür) ve 
dolay s yla gelir artt kça ortalama tüketim e ilimi azal r (ortalama tasarruf e ilimi artar). 
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Ancak, Simon S. Kuznets (1946) uzun dönemde ulusal kullan labilir gelirden ortalama 
tüketim e iliminin gelir art kça de i medi ini, özellikle mutlak gelir hipotezinin öngördü ü 
biçimde azalmad n  ortaya koydu. Bu durum literatürde tüketim bulmacas  olarak 
adland r lmaktad r. Ayr ca, mutlak gelir hipotezi literatürde kimi zaman durgunluk hipotezi 
olarak da adland r lmaktad r. Bunun anlam  gelir art kça ortalama tüketim e ilimin azalmas , 
toplam talebin en önemli bile eni olan tüketim harcamalar n n azalmas d r. Bu yolla toplam 
talepteki azalma gelirde azalmaya neden olarak durgunlu u tetikleyecektir. K saca, mutlak 
gelir hipotezinin, yukar da da sözünü etti imiz tasarruf paradoksuna götüren bir sonucu 
vard r. Buna göre, bireysel anlamda tasarruf birçok nedenle savunulabilirken, ulusal tasarruf 
toplam talepten bir s z nt y  olu turmakta ve böylece ulusal gelirde dü meye neden 
olmaktad r. Bununla birlikte, Keynes’in mutlak gelir hipotezi Keynesyen ulusal gelir modelinin 
ve dolay s yla Keynesyen makroekonomik analizin temelini olu turmaktad r. 

 
Friedrich August von Hayek (1932, 1941), ana ak m iktisat literatüründen ilk 

kopu lardan birini temsil etmektedir. Hayek’in temel önermesi, serbest bir piyasa 
ekonomisinde optimal tasarruf düzeyinin elde edilmesinin zor oldu udur. Hayek’in tasarruf 
kuram  konjonktür kuram n n önemli bir parças d r. Buna göre, üretim faktörlerinin tam 
istihdamda oldu u varsay m  alt nda tüketim mallar  ve yat r m mallar  talebi ayn  anda 
art r lamaz. Bu nedenle daha az tasarruf etme ve daha çok tüketme çabas  kaynaklar n 
tüketim mallar  üretiminden yat r m mallar na kayd r lmas  (zorunlu tasarruf) ile 
engellenecektir. Zorunlu tasarruf yeni banka kredileri ile özendirilen sermaye mal  yat r mlar  
için gerekli reel kayna  olu turmaktad rlar.   

 
Tasarruf kuram na önemli bir katk  da Arthur Cecil Pigou (1943) taraf ndan yap lm t r. 

Pigou, Keynes’in aksine kullan labilir gelirde bir art  olmadan da hane halklar n n 
tüketimlerini art rabilece ini ortaya koymu tur. Deflasyonun ya and  bir ekonomide 
hanehalklar n n servetlerinin reel de eri artar. Böylece hanehalklar  cari kullan labilir gelirleri 
artmad  halde tüketimlerini art r rlar. Cari kullan labilir gelir artmad  halde tüketimin 
artmas  ise tasarruflar n azalmas  anlam na gelir. Pigou’nun bu katk s  iktisat yaz n nda Pigou 
etkisi veya reel balans etkisi olarak adland r lmaktad r.   

 
Tasarruf kuram na ‘gelir temelli’ ikinci katk  ise James S. Duesenberry (1949)’nin nispi 

gelir hipotezidir. James Dusenberry’e göre bir hanehalk n n tüketim karar  mutlak 
gelirlerinden veya mutlak gelirin temel belirleyicisi oldu u bir ya am standard  ölçütünden 
daha çok di er hanehalklar na göre gelirlerince, yani nispi gelirince belirlenir. Bu durum 
tüketim karar nda gösteri  etkisi olarak adland r l r. Ancak Duesenberry’nin tasarruf kuram na 
as l katk s , bu etki kanal  ile gelir da l ml n n tasarruflar n önemli bir belirleyicisi oldu unu 
ortaya koymas d r. Bu nedenle, ulusal tasarruf kararlar n n belirleni ine yönelik ampirik 
çal malar, di er de i kenler ile birlikte gelir da l m n  da modele dahil etmelidir. 
Duesenberry’inin nispi gelir hipotezinin bir ba ka önemli katk s , cari tüketim düzeyinin 
(dolay s yla cari tasarruf düzeyinin) ayn  zamanda önceki tüketime ba l  oldu udur. Bunun 
anlam , tüketimin ve tasarruf davran n n otoregresif bir süreç olarak modellenmesi 
gerekti idir. Cari tüketimin geçmi  tüketime ba l  olu u literatürde takoz etkisi olarak 
adland r l r. Bu etkiye göre, ayn  miktar gelir art n n tüketimi art rma etkisi ayn  miktar gelir 
azal n n tüketimi azaltma etkisinden daha büyüktür. Böylece gelir artt nda tasarruf 
tüketime göre daha yava  artarken, gelir azald nda tasarruf tüketimden daha h zl  
dü mektedir.  

 
Tasarruf kuram n n geli iminin kilometre ta lar ndan biri Franco Modigliani ve onun 

ö rencisi Richard Brumberg (1954)’in geli tirdikleri ya am boyu gelir hipotezidir. Hipotez, o 
donemdeki gelirlerinden ba ms z, ya am boyu gelirleri k s t  alt nda bireylerin her bir ya ta 
ne kadar harcama yapt klar  (ne kadar tasarruf ettikleri) hakk nda bilinçli tercihler yapt klar  
varsay m na dayan r. Bu hipotez Keynes’in mutlak gelir hipotezinden bir kopu u temsil eder. 
Öte yandan, hipotez Fisher’in dönemler aras  optimizasyon ilkesinin ya am süresine 



Prof. Dr. Ömer Faruk Çolak – Doç. Dr. Harun Öztürkler 

6 

genelle tirilmesi olarak görülebilir. Bu optimizasyon süreci, literatürde tüketim düzle tirilmesi 
olarak adland r l r. Hipotezin ulusal tasarruf davran  aç s ndan üç temel sonucu vard r. lki, 
ulusal tasarruflar n ulusal gelirin düzeyine de il, büyüme oran na ba l  olu udur. kincisi ise, 
ekonomideki servet düzeyinin emeklilik süresi plan n  ve dolay s yla ulusal tasarruflar n 
önemli belirleyicilerinden birisi olmas d r. Bu ikinci sonuç, bir ülkedeki sosyal güvenlik 
sisteminin ve servet düzeyinin önemli bir belirleyicisi olarak sermaye piyasalar n n ve 
özellikle servet vergilerinin ulusal tasarruflar n düzeyinin ve zaman içindeki gösterdi i 
geli imin ve dalgalanmalar n n önemli ölçüde belirledi i anlam na gelmektedir. Ya am boyu 
gelir hipotezinin ulusal tasarruflar aç s ndan üçüncü önemli sonucu ise, nüfusun demografik 
yap s n n ulusal tasarruflar  belirleyen bir di er önemli faktör olmas d r. Bu nedenle ulusal 
tasarruf kararlar n n belirleni ine yönelik ampirik çal malar, di er de i kenler ile birlikte 
büyüme oranlar n , finansal piyasalara/sermaye piyasalar na ili kin büyüklükleri ve nüfusun 
demografik yap nsa ili kin nicel ve nitel de i kenleri içermelidir.  

 
Milton Friedman’ n (1957) sürekli gelir hipotezi hem Keynes’in mutlak gelir hipotezine 

bir alternatif yakla m olma hem de tüketim ve tasarruf davran n  aç klamaya yönelik 
monetarist yakla m n temel kuramsal temellerinden biri olmas  anlam nda önemlidir. Sürekli 
gelir hipotezi de nispi gelir hipotezi gibi bir dönemler aras  optimizasyon ilkesinden yola ç kar. 
Sürekli gelirin tüketimin (tasarrufun) temel belirleyicisi olmas  nedeniyle, nüfusun ya  yap s , 
ulusal tüketim ve tasarruf düzeyi üzerinde bask n bir role sahiptir. Ayr ca, bireyin sahip 
oldu u be eri sermaye ve servet sürekli gelirin düzeyini ve zaman içerideki geli imini 
belirleyerek tasarruf karar  üzerinde önemli bir etkiye sahip olurlar. Bireyin sürekli tüketimi ile 
geçici geliri aras nda bir ili kinin olmad n n varsay lmas  nedeniyle, bireyin bir tüketim 
düzle tirmesi yapt  ve dolay s yla sürekli tasarrufun sürekli gelirin bir oran  oldu u, yani 
marjinal ve ortalama tasarruf e ilimlerinin ayn  oldu u sonucuna var l r. Sürekli gelir teorik 
olarak gözlemlenemedi inden, ampirik çal malarda ara t rmac n n sürekli gelire yak nsayan 
bir gelir de i keni tan mlamas  zorunludur. Bu çerçevede, gelirin birkaç y ll k hareketli 
ortalama de erleri sürekli gelire yak nsayan bir de i ken olarak al nabilir. Sürekli gelir 
hipotezinin ulusal gelir ile ilgili temel ç karsamalar ndan birisi, yüksek büyüme oran n n 
tasarruflar  azaltaca d r. Hipotezin ulusal tasarruflar ile ilgili bir ba ka önemli ç karsamas , 
toplam tüketim ve tasarruf davran n n konjonktür dalgalanmalar n n derinli ini azalt c  
niteli idir. Buna göre, ortalama tasarruf e iliminin ekonomik geni leme dönemlerinde art  
e ilimi göstermesi ve ekonomik daralma dönemlerinde azalma e ilimi göstermesi, tüketim 
harcamalar n n konjonktürün tersi yönde hareket eden bir de i ken olmas , yani bir 
stabilizatör olmas  anlam na gelmektedir. Bu hipotez çerçevesinde de gelir da l ml  ve 
nüfusun ya  yap s  bireysel bir düzlemde sürekli geliri de i tirerek tüketim davran n  
etkileyece inden, ulusal tasarruf düzeyinin de önemli birer belirleyicisi olacaklard r.  

 
B.Yeager Leland’ n (1968) ihtiyat güdüsü ile tasarruf hipotezi de dönemler aras  

optimizasyon ilkesine ve tüketimin (dolay s yla tasarruflar n) dönemler aras nda ikame 
edilebilece i ilkesine dayan r. Hipotezin temel önermesi gelecekte elde edilecek gelir ile ilgili 
belirsizli in artmas n n içinde bulunulan dönemde tasarruflar  art raca d r. Burada da temel 
güdü, gelecekte elde edilecek gelirin belirsizli inin gelecek dönemlerdeki tüketim düzeyinin 
de belirsiz olmas na neden olmas  ve bunun sonucu tüketim düzle tirmesi iste idir. Finansal 
piyasalar n yeteri kadar geli memi  olmas  ve finansal yat r m araçlar na eri im ile ilgili 
sorunlar, özellikle sigorta piyasas n n tümüyle i lerlik kazanmam  olmas  ve sosyal güvenlik 
sitemindeki aksamalar bireyleri ihtiyat güdüsü ile tasarruf yapmaya yönlendirmektedir. htiyat 
güdüsü ile tasarruf hipotezi de gelecekteki gelirin belirsizli inin ölçülememesi nedeniyle 
ampirik olarak test edilmesi zor bir hipotezdir. Gelirin belirsizli i gelir serisinin ortalamas n n 
zaman içerisindeki de i imi veya varyans  ile ölçülebilinir. Ancak serinin kendisinin 
gözlemlenebilir olmamas , belirsizli in ölçülmesini de zorla t rmaktad r. Leland’ n analizi de 
iki dönemli bir optimizasyon probleminin çözümünü içermekte, ekonomik karar biriminin ikinci 
dönemdeki gelire ili kin sübjektif olas l k da l m n  bildi i varsay lmaktad r. Bireyin tasarruf 
karar n  yaln zca bir riskten kaç nma karar  de ildir ve riskten kaç nma güdüsü birinci 
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dönemde pozitif bir tasarrufu garanti etmeye yetmez. Pozitif tasarruf için bireyin fayda 
fonksiyonun belli matematiksel özellikleri ta mas  zorunludur. Ancak tasarrufun tan m gere i 
bir ihtiyat güdüsü ile davran  temsil etmesi bu hipotezi önemli k lmaktad r. 

 
Sosyal güvenlik ve miras gibi nedenlerle tasarruf güdüsü argüman n ilk öncülerinden 

birisi Martin Feldstein (1974)’tir. Bu tasarruf davran  biçimi literatürde transfer tasarruf 
hipotezi olarak adland r lmaktad r. Feldstein’in önemli katk lar ndan birisi, beklenen emeklilik 
ödemelerini servetin bir unsuru olarak tasarruf davran  fonksiyonuna eklemesidir. Ayr ca, 
Feldstein’in yakla m  hanehalklar n n sosyal güvenlik serveti d ndaki servetleri ile sosyal 
güvenlik servetlerinin tasarruf davran  üzerinde farkl  etkilere sahip olmas na izin 
vermektedir. Feldstein’in ula t  temel bulgu sosyal güvenli in tasarruflar ve sermeye 
birikimi üzerinde önemli bir etkiye sahip oldu u ve bu etkinin negatif oldu udur. Bu bulgunun 
ekonomi politikas  aç s ndan anlam , özel tasarruflar yoluyla sermeye birikimi ve ekonomik 
büyümenin art r lmas  için sosyal güvenlik ödemelerinin azalt lmas d r. Öte yandan, bu 
yakla m literatürde servetin sosyal güvenlik d nda kalan unsurlar n n a rl kl  toplam n n 
tasarruf fonksiyonunda tek bir de i ken olarak al nmas  ve sosyal güvenlik servetinin 
ba ms z bir marjinal etkiye sahip oldu unun varsay lmas  yönleri ile ele tirilmektedir. Bu 
yakla ma yöneltilen bir di er önemli ele tiri ise sosyal güvenlik servetinin marjinal ve 
ortalama etkilerinin ayn  oldu u kabulüdür. Tasarruf fonksiyonun farkl  formlar  ve servetin 
modele dahil edime biçimi ile birlikte farkl  sosyal güvenlik düzenlemeleri, sosyal güvenli in 
tasarruflar üzerindeki etkisini farkl la t rabilecektir.  

 
Neoklasik kuram n bir önermesi niteli inde olan ve tüketimdeki de i melerin 

(tasarruftaki de i melerin) gelirdeki beklenen de i melerden ba ms z oldu unu ileri süren 
ve Hall (1978) taraf ndan geli tirilen hipotez literatürde tüketimin (tasarrufun) rassal yürüyü  
hipotezi olarak adland r lmaktad r. Rassal yürüyü  hipotezi, hem ya am boyu gelir hipotezi 
hem de sürekli gelir hipotezinin uyarlanabilir bekleyi ler yakla m ndan bir kopu u temsil 
eder. Bunun nedeni, ya am boyu gelir ve sürekli gelir hipotezinin beklenen geliri geçmi  
gelirle ili kilendirirken, rassal yürüyü  hipotezinin gelecekteki gelire ili kin beklentileri 
rasyonel davran  temelinde aç klamas d r. Bunun anlam , tasarrufun rassal yürüyü  
hipotezine göre ekonomik karar birimlerinin gelecekteki gelirlerini do ru tahmin ettikleri ve 
tasarruf kararlar n  da bu do ru gelir tahmini üzerine dayand rd klar d r. Dolay s yla gelirde 
beklenmedik bir de i me olmad kça tasarruf kararlar nda da bir de i me olmayacakt r. 
Ekonomik karar birimlerinin tasarruf kararlar n  de i tirmeleri için gelirlerinde beklemedikleri 
de i melerin olmas  gerekmektedir. Gelirdeki beklenmedik de i me ise tasarruflarda 
beklenmedik bir de i me olmas , tasarruflar n rassal bir biçimde yürümesi (de i mesi) 
anlam na gelir. Tasarrufun rassal yürüyü ü hipotezine yönelik literatürde iki temel ele tiri söz 
konusudur. Bunlardan ilki, gelirdeki beklenmeyen de i melerin tasarrufu etkilemedi ine 
yönelik ampirik gözlemlere dayanan “a r  düzle tirme” hipotezi, di er ise, gelirdeki beklenen 
de i melerin tasarruflar  etkiledi ine dayanan ampirik gözleme dayanan “a r  duyarl l k” 
hipotezidir. Bu çerçevede tasarrufun rassal yürüyü ü hipotezini test etmek için hem beklenen 
hem de beklenmeyen gelirlerin tasarruf fonksiyonun kurgusunda yer almalar  gerekmektedir.  

 
Laurence J. Kotlikoff ve Spivak Avia (1981) ile Kotlikoff ve Lawrence H. Summers 

(1981), sosyal güvenlik ve miras b rakma güdüsü ve ku aklar aras  transferler gibi nedenler 
ile tasarrufu ifade eden transfer tasarruf hipotezini aç klamaya yönelik iki önemli katk  
yapm lard r. Bu çal malardan ilki, özellikle büyük ailelerde yer alan tüketim (tasarruf) ve 
mirasa ili kin kurumsal yap lar n ku aklararas  gelir ve servet transferlerine olanak sa layan 
finansal varl klar n el de i tirdi i formel piyasalar n yerini alabilece ini ileri sürmektedir. 
Üstelik aile içi kurumsal düzenlemelerin formel piyasalarda var olan ahlaki ve ters seçim 
problemlerini de büyük ölçüde azalt r. Sosyal güvenlik ve özellikle emeklilik sistemlerinin 
geli mesi, elbette aile içinde ku aklararas  transferlere yönelik kurumsal yap lar  
zay flatmaktad r. Buna kar n aile içinde yer alan ku aklararas  transferlere yönelik kurumsal 
yap lar ulusal tasarruflar üzerinde önemli bir etkiye sahip olacakt r. kinci çal ma ise, tarihsel 
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verilerden yola ç karak sermaye birikiminin ya am boyu tasarruflardan çok ku aklararas  
transferler ile aç klanabilece i sonucu varmaktad r. Çal ma, özellikle ekonomik karar 
birimlerinin homojen oldu u varsay m n  yapan ve demografik yap n n önemini vurgulayan 
tasarruf modellemelerinin ku aklararas  transferi analiz etmeleri gerekti ine i aret etmektedir. 
Çal man n önemli bir bulgusu da, ku aklararas  transferlerin zenginler aras nda daha yo un 
olmas d r.  

 
Transfer tasarruf hipotezini miras çerçevesinde analiz eden bir di er çal ma ise B. 

Douglas Bernheim, Andrei Shleifer ve Summers (1985) taraf ndan yap lm t r. Miras 
kapitalist ekonomik sistemin temel kurumlar ndan biridir. Ayr ca miras güdüsü bireysel 
tasarruf davran n n önemli belirleyicilerinden biridir. Bernheim, Shleifer ve Summers, 
ebeveynlerin ve çocuklar n fayda maksimize eden bir gönüllü ku aklararas  transfer ili kisi 
içerisinde oluklar n  sonucuna varmaktad rlar. Bu çerçevede Ricardo denkli i ve ilgili 
önermelerin yanl  oldu unu ileri sürmektedirler. Ancak, Bernheim, Shleifer ve Summers’ n 
modeli de i im ko ullu bir miras çerçevesi varsaymaktad r. De i im ko ulu ile kastedilen, 
ebeveynlerin çocuklar n belli davran lar  sergilemeleri ve kendilerine belli hizmetleri 
sunmalar  kar l nda miras b rakmalar  olgusudur. Bu olgunun iki önemli sonucu vard r; ilki, 
ebeveynlerin çocuklar n n e itim, evlenme, çocuk say s  ve göç gibi kararlar n  
etkileyebilmeleri, ikincisi ise, demografik yap lar n miras ve dolay s yla tasarruf kararlar  
üzerinde etkili olmas d r. kinci sonuç ulusal tasarruflar aç s ndan özellikle önemlidir. Örne in, 
nüfusun büyüme oran n n azalmas  tek çocuklu aile say s n n artmas  ve dolay s yla tasarruf 
e iliminin azalmas na neden olacakt r. Benzer bir biçimde, ya am süresinin uzamas , uzun 
emeklilik süreleri ve artan nüfus hareketlili i ulusal tasarruflar  etkileyecektir. Bernheim, 
Shleifer ve Summers’ n çal malar n n önemli bulgular ndan bir di eri ülkeler aras ndaki 
tasarruf e ilimi farkl l klar n n aile yap lar ndaki farkl l k ile aç klanabilece idir. Örne in, 
Japonya’da gözlemlenen yüksek tasarruf e ilimini belli ölçüde ebeveynlerin çocuklar  ile 
birlikte ya amalar  ile aç klanabilir. Bu çal madan ayr ca sosyal güvenlik sistemlerindeki 
geli menin ebeveynlerin ya l l k dönemlerinde çocuklar n n yard m na daha az ihtiyaç 
duymalar n  sa layaca ndan, miras güdüsünü ve dolay s yla tasarruflar  azaltaca  
sonucunu ç karabiliriz. Bu çal man n en önemli önermelerinden birisi, ulusal tasarruf 
davran n n do ru anla labilmesi için nüfusun ya l  kesiminin tasarruf davran n n analiz 
edilmesi gerekti idir. Nüfusun ya  yap s n n ya l  nüfus lehine de i mesi bu önermeyi daha 
önemli k lmaktad r. 

 
Kotlikoff (1988), tasarruf bulmacas n n bir biri ile örtü mez gibi gözüken bir çok yan  

oldu unu ifade etmektedir. Ancak, Kotlikoff’a göre bu bulmaca içerisinde ku aklararas  
transferlerin önemli bir büyüklük oldu u ve bu transferlere yönelten sürecin servet birikiminin 
önemli bir belirleyicisi oldu unu ileri sürmektedir. Bu transferin nedenlerini tümüyle 
aç klayamamam za kar n, ku aklararas  fedakarl n bu nedenlerin en önemlilerinden 
birisidir. Kotlikoff, sosyal güvenlik sistemlerinin yeteri kadar geli memi  olmas n n ku aklar 
aras  transferleri aç klamaya yetmeyece ini iler sürmektedir. Bu yakla m, fedakarl k hipotezi 
olarak adland r labilir. Bu hipotez özünde ya am boyu gelir hipotezinin tasarrufun emeklilik 
dönemi için birikim motifini test etmeye yöneliktir. Hipotezin temel önermelerinden birisi, 
tasarruf davran  sürecine ili kin bilginin gelir da l m n  da anlamam za yard mc  olaca d r.  

 
David Laibson (1997) tasarruf davran  aç klamak için tüketici tercihlerinden yola 

ç kmakta ve tüketicilerin gelecekteki gelir beklentilerine ili kin hiperbolik bir indirgeme 
sürecine sahip olmalar n n tasarruf davran lar n  nas l etkileyece ini analiz etmektedir. 
Laibson’a göre tüketiciler gelecekteki gelir beklentilerine ili kin hiperbolik bir indirgeme 
sürecine sahip iseler, dönem ba nda belirlenen optimal tasarruf düzeyi her zaman dönem 
sonundaki optimal de erin alt nda olacakt r. Bu önermeyi tasarruf davran n n belirleni ine 
ili kin hiperbolik indirgeme hipotezi olarak adland rabiliriz. Bu hipoteze göre tüketici her 
zaman dönem sonunda dönem ba nda verdi i tasarruf karar ndan pi man olur. Bu durumu 
engellemek için tüketici kendisine konut kredisi gibi bir “taahhüt arac ” seçer. Bu tür bir 
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taahhüt tüketicinin dönem sonunda arzulad  tasarruf düzeyini gerçekle tirmesine yard mc  
olur. Bu hipotezin tasarruf davran n n ampirik analizine yönelik önemi, konut kredisi, konut 
sahipli i, özel emeklilik sigortas  ve genel anlamda sosyal güvenlik sistemi içerisinde yer al p 
almama gibi de i kenlerin modelde içerilmesi gerekti idir.  

 
Wan (2011) ise köpüklü tasarruf kuram  ad n  verdi i bir model ile tasarruf davran n  

aç klamaya çal maktad r. Bu yakla m n temel amac  konut fiyatlar ndaki köpü ün olu tu u 
dönemlerde neden Amerika Birle ik Devletleri ve Yunanistan gibi ülkelerin dü ük tasarruf 
oranlar na sahip iken Çin ve Japonya gibi ülkelerin yüksek tasarruf oranlar na sahip 
olduklar n  aç klamakt r. Wan, spekülatif tasarruf motifine sahip bir hanehalk n n finansal 
piyasalardaki ve konut politikalar ndaki çarp kl a ba l  olarak eksik ya da a r  tasarruf 
yapabilece i sonucuna ula maktad r. Çarp kl k hanehalk n n sahip oldu u insan sermayesi, 
konut fiyatlar nda beklenen art lar, konut al mlar nda ön edeme oranlar  ve borçluluk düzeyi 
gibi de i kenler ile ölçülmektedir. Wan’ n spekülatif tasarruf hipotezine göre, finansal 
piyasalara eri im olana  olup olmamas  ve spekülatif tasarruf motifleri optimal tasarruf 
düzeyinin alt nda veya üstünde tasarruf yap lmas na neden olmaktad r. Bu hipoteze göre 
konut fiyatlar ndaki köpük ve hanehalk n n borçluluk düzeyindeki art , ya am boyu tasarruf 
hipotezi ve di er hipotezlerde öngörülen faktörler dikkate al nd ktan sonra, özellikle kentlerde 
ve dolay s yla ulusal düzeyde tasarruflar  önemli ölçüde art rmaktad r. Bu çerçevede bu 
hipotezi Pigou etkisi ile ili kilendirebilir ve hanehalk  servetini olu turan unsurlar n 
fiyatlar ndaki de i melerin hanehalk n n tasarruf motiflerine ba l  olarak tasarruf 
davran lar n  etkileyece ini ileri sürebiliriz.   

 
3. Küresel Ekonomide Tasarruf E ilimindeki Geli meler 
 
Küresel kriz sürecinde makro ekonomik kavramlar aras nda en çok kullan lanlardan 

birisi de, tasarruf oldu. Tasarruf üzerine bu kadar çok tart ma yap lmas n n nedeni krizin 
küresel dengeleri altüst etmesi ve likidite yetersizli inin krizin derinle mesinde kilit haline 
gelmesidir. Asl nda burada bir sorunun sorulmas  gerekiyor: ne oldu da, birden bire küresel 
ekonomi likidite bollu undan likidite k tl na dü tü? Sorunun yan t  1980’den bu yana küresel 
boyutta egemen iktisat teorisi haline gelen Neo-Klasik iktisad n makro iktisat politikalar na 
dayanmaktad r. 

 
Neo Klasik modelin yeniden gözde hale gelmesi 1973 Petrol Krizi ile birlikte oldu 

diyebiliriz. 1973’de petrol fiyatlar n n artmas  ile ortaya ç kan geli meler, sadece bir iktisadi 
krize neden olmad , ayn  zamanda Keynesyen iktisat politikas n n terk edilmesine neden 
oldu. Temeli Ronald McKinnon (1973) ve Gurley Shaw’ n (1973) monetarist iktisat teorisi 
kaynakl  finansal serbestle me modelleri olan mal, emek ve para piyasalar na yönelik yeni bir 
(asl nda çok yeni de il, çünkü bu modelin basit hali klasik iktisatç lar taraf ndan çizilmi ti)  
iktisat politikas  uygulamas na dayan yordu. 

 
Finansal Reformlar ve Tasarruf 

 
Modelin temel kabulü; geli mekte olan ülkelerin büyüyememelerinin nedeni finansal 

bask n n varl  idi. McKinnon (1973) ve G. Shaw’ n (1973) çal malar nda finansal bask y  
ortadan kald r lmak için faiz oranlar n n serbest b rak lmas n  ve örgütlü para piyasalar n 
güçlendirilmesini önerdiler. Model daha sonra geli tirildi ve uygulanan politikalarda ülke 
deneyimleri test edildi (2). McKinnon-Shaw yakla m nda finansal bask y  a maya yönelik 
olarak u noktalara odaklan ld  (Bandieera, Caprio, Honohan, Schiantarelli, 2000, 239): 

 
 Faiz oranlar n n serbestle tirilmesi. 
 Kredi tahsislerinin üzerindeki bask n n ortadan kald r lmas . 
 Banka sahipli inde de i im, özelle tirmeye gidilmesi. 
 Bankac l k sektörünün rekabete aç lmas . 
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 Mevduat kar l k oranlar n n dü ürülmesi. 
 Sermaye hareketlerine aç kl k (serbestlik).  
 Uluslararas  finansal serbestle meye gidilmesi.  

 
Bu anahtar müdahale alanlar  ülkelerde birden bire gerçekle medi. Ad m ad m yap ld . 

Örne in Türkiye’de faiz oranlar  Temmuz 1980’de serbest b rak ld , sermaye hareketlerinde 
serbestli e A ustos 1989’da geçildi. 

 
Dönemsellik ve ülkelerin farkl  iktisadi yap lara sahip olmalar  nedeni ile modelin 

sonuçlar  da farkl  oldu. Yani faiz oranlar n n serbest b rak lmas , devletin finansal sistem 
üzerindeki gücünün zay flat lmas , kimi ülkelerde tasarruflar  (sermaye birikimini) art rd , 
kiminde visa versa sonuçlar do urdu. Politikalar n en önemli sonuç verdi i ülke grubu 
1980’lerin mucize ülkelerin olu turdu u Güneydo u Asya ekonomileri oldu.    

 
McKinnon-Shaw yakla m n n bu çal ma aç s ndan önemi tasarrufun belirleyicileri 

üzerine ileri sürdükleri savd r. McKinnon-Shaw yakla m na göre finansal bask n n ortadan 
kalkmas  ile faiz oranlar  ilk önce yükselecek, daha sonra tasarruflar oran  yükselecek, 
tasarruflardaki art  sonucunda süreç tersine dönecek, ve faiz oranlar  reel olarak pozitif 
olmas na ra men gerileyecektir. Böylece hem tasarruflar artm  olmakta, hem de faiz 
oranlar  dü tü ü için kredi talepleri, dolay s yla yat r mlar artacak, böylece geli mekte olan 
ülkelerin yetersiz büyüme sorunu a lm  olacakt r. 

 
Daha önce de vurgulad m z üzere modelin ba ar s  ülkeler aras nda farkl l k 

göstermi tir. 1990’l  y llar n ba nda modelin kurgulad  aktarma süreci büyüme oran n n 
art  aç s ndan özellikle Güneydo u Asya ülkelerinde ba ar l  olmu tur (Fry, 1988:150). 
1990’lardan sonra sermaye hareketlerin h zlanmas , dünya ekonomisinde ciddi 
farkl la malara neden olmu , bir anlamda McKinnon-Shaw yakla m n n öngörüleri a lm t r.  

 
Nitekim modelin uyguland , hatta ba ar l  oldu u ülkelerde arka arkaya krizler 

meydana gelmi tir. 1994 Türkiye ve Meksika, 1997 Güneydo u Asya ve daha sonra 2001 
Türkiye ve Arjantin krizleri modelin sorgulanmas na neden olmu tur.  

 
Finansal serbestle menin tasarruf üzerindeki etkisini dönemsel olarak ay rmak 

gerekiyor. K sa dönemde faiz oran n yükselmesi nedeni ile Türkiye dahil bir çok ülkede 
tasarruf artm t r. Tasarrufun faiz esnekli i pozitiftir. Uzun dönemde ise faiz etkisi azalmakta 
ve gelir etkisi ortaya ç kmaktad r. Uzun dönemde toplam etkide, gelir etkisi belirleyici 
olmaktad r.   

 
Asl nda finansal serbestle me ile tasarruf oran  aras ndaki ili kide sihirli iki kavram öne 

ç kmaktad r. Uluslararas  sermaye hareketlerine getirilen serbestlik ve yurtiçi faiz oran n n d  
dünyadaki faiz oran  kar s ndaki düzeyi. Bu kavramlar önemli, çünkü ülke finansal sermaye 
ak mlar na aç ld nda, art k tasarruf fonksiyonu eski tasarruf fonksiyonu olmaktan 
ç kmaktad r. Daha da ötesi tasarruf oran n  belirleyen de i kenlerin kontrolü aç s ndan 
uygulanan para ve maliye politikalar n n gücü farkl la maktad r. Burada art k cari aç k ya da 
fazla bir de i ken olarak toplam tasarruf fonksiyonunun içine girmektedir. 
 
Cari Aç k Tasarruf li kisi ve Dünyada Tasarruf Dengesizli i 
 
Cari aç k, tasarruf ili kisini Keynesyen gelir-harcama denklemini kullanarak ba layal m:  
 
Y=C+I+G+NX                        (1) 
E itlik harcama yöntemine göre GSYH’y  (Y) bize verir. E itlikte C, özel kesim tüketim 
harcamalar n , I, özel kesim yat r m harcamalar n , G, kamu harcamalar n , NX ise ihracat (X) 
ile ithalat (M) aras ndaki fark  yani net ihracat  göstermektedir. 
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Burada C+I+G=TDd 
 
yurtiçi toplam talebi (TDd),  (X-M=TDf) ise d  talebi ifade etmekte. Yurtiçi talep denklemini u 
ekilde de yazabiliriz: 

 
Y=C+S+T                                 (2) 
 
Bu e itlikte S, toplam tasarrufu, T ise vergi gelirlerini göstermekte ve varsay m olarak I=S, 
G=T al nm t r. imdi (1) ve (2) no’lu e itlikleri birlikte ele alal m: 
 
(I-S)+(G-T)+(X-M)=0                (3) 
 
NX=(S-I)+(T-G)                        (4) 
 

Denklemde ilk ifade tasarruf yat r m denkli ini ifade eder. E er S=I ise tasarruf yat r m 
e itli ini ya da özel kesim net tasarrufunu vermekte. S<I ise yani yat r mlar tasarruflardan 
büyük ise tasarruf aç  var demektir, ya da S>I ise yani tasarruflar yat r mlardan yüksek ise 
ele al nan ekonomide tasarruf fazlas  var demektir. Asl nda bu ifade özel sektörün I, S 
dengesini/dengesizli ini anlatmaktad r. Benzer ekilde ikinci ifade kamu harcamalar  (G), 
kamu gelirleri, vergiler (T) ili kisini vermekte. Son ifade ise d  ticaret dengesini vermekte. 
Cari i lemler dengesinin (4) numaral  denklemdeki tan m  kullanarak öyle yazabiliriz: 
 
CA=(S-I)+(T-G)      (5) 
 
Bu e itlikten yola ç karak bir ülkedeki toplam tasarruf fonksiyonu a a daki gibi gösterebiliriz. 
 
Sp=Sc+Sh              (6) 
 
S=Sp+Sg                (7) 
 

Yani toplam tasarruf; özel kesim irketlerin (Sc) ile hanehalk  tasarrufunun (Sh) 
toplam ndan olu an özel kesim tasarrufu (Sp) ve kamu tasarrufunun (Sg) toplam na e ittir. 
Dolay s yla bir ülkede özel kesim tasarruf fazlas  verirken, kamu tasarrufu aç k verebilir. (visa 
versa). Her iki tasarrufunda k s tlar  mevcuttur. Özel kesim tasarrufu için temel k s tlar gelir ve 
servet olurken, kamu tasarrufu için bütçe bir k s t olmaktad r. imdi dünya ekonomisindeki 
tasarruf e ilimi ile ili kilendirmek için analizi bir ad m daha öteye ta yal m. Önce iki ülkenin 
oldu u bir model olu turulal m: 

 
A ülkesinde cari aç k oldu unu yani S<I ve/veya T<I durumu olsun. Bu durumda A 

ülkesinde cari aç k (-CAa) olacakt r. Bir ülkenin cari aç k verebilmesi için o ülkeye ba ka bir 
ülkenin tasarrufunun aktar lmas  gerekir. Bu da B ülkesi olsun. Dolay s yla B ülkesinin cari 
fazlas  (CAb) olmaktad r. Bu durumda iki ülkenin oldu u bir dünyada, 

 
-CAa=CAb            (8) olur. 
 

imdi bunu dünya ekonomisindeki gerçekle melere oturttu umuzda, ilk söylememiz 
gereken, kimi ülkelerin cari aç k verdi inin, kimi ülkelerinde cari fazla verdi idir. Art k 
analizimizi netle tirebiliriz. Bunun için son e itli imizi sermaye hareketleri ile ili kilendirirsek, 

 
S-I=CA=PPF +  ORT  (9) 
 
Burada PPF, net sermaye giri ini, ORT ise net resmi rezerv hareketlerini gösterir. Bu e itli i 
a a daki ekilde de yazabiliriz. 
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S-I=CA=PFd+PPF    (10) 
 

E itlikte PFd, net k sa vadeli özel sermaye giri ini, PPF ise, di er net sermaye giri ini 
gösterir. Bu e itlikte cari i lemler aç  k sa vadeli net d  borç ile uzun vadeli d  borç toplam 
olarak ifade edilmektedir (Gourinchas, 2012:9-10). 

 
Sermaye hareketlerinin serbestle mesi tasarruf ile yat r m aras ndaki do rusal 

ba lant y  da tart mal  hale getirdi. 1980 y l nda Martin Feldstein ve Charles Horioka yat r m 
ve tasarruf aras nda buldu u güçlü ili ki bu alanda ciddi tart ma yaratm t r. Çünkü bu 
ili kinin güçlü olmas  yabanc  sermaye giri i olan ülkelerde bu sermayenin yat r mlar 
üzerindeki etkisinin zay f oldu u anlam na gelmektedir. Feldstein-Horioka denklemi basittir 
(Feldstein-Horioka,1980:318) Orijinal denklem öyledir: 

 
(I/Y)i= + (S/Y)i      (11) 
 

E itli in sol taraf  i ülkesinde brüt toplam yat r m , sa  taraf  ise brüt toplam tasarrufu 
ifade etmektedir.  katsay s n n alaca  de er I ile S aras ndaki ili kinin gücünü 
belirlemektedir. =0 olursa ili ki yok, =1 olursa ili ki güçlü olacak demektir. Feldstein-
Horioka çal mas n n üzerine yap lan çal malar n baz lar  yazarlar n tezini desteklerken, 
baz lar  yads maktad r. Bundan dolay  bu durum Feldstein-Horioka çeli kisi olarak 
adland r lmaktad r (3). Tart ma  katsay s  üzerinden yap lmaktad r. Baz  çal malarda ara 
yol olarak  cari aç k düzeyi olarak al nmakta ve cari aç k art nda yat r mlar art yorsa, 
yat r m n sermaye hareketlerine kar  duyarl l  söz konusudur eklinde yorumlanmaktad r 
(Bolato lu, 2005). 

 
Bu noktada uluslararas  sermaye hareketlerinin düzeyi, sermeyenin giri  yapt  ülke ile 

kaynak ülkenin tasarruf düzeyi önemli hale gelmektedir. Çünkü bu olgu ayn  zamanda 
uluslararas  likidite hacmini de belirleyen ana unsur haline gelmektedir. Yukar daki iki ülkeli 
analize geri dönersek, dünyada kimi ülkelerin tasarruf fazlas  (cari aç k fazlas ) yaratarak, 
tasarruf aç  (cari aç k) veren ülkeleri finanse etti ini söyleyebiliriz. Cari fazla hacmini 
yüksekli i, tasarruf bollu una bir ba ka de i le likidite bollu una neden olmaktad r. Bu da bu 
fazlal  kullanan ülkelerde yat r m ve tüketim hacminin artmas na ba ta gayrimenkul olmak 
üzere emtia fiyatlar n  art rmaktad r. 2008 küresel krizin çözümlenmesi de buradad r. 
A a daki tablodan da gözlendi i üzere tasarruf fazlas  veren petrol ihraç eden ülkeler ile 
yükselen ekonomiler/geli mekte olan ülkeler, geli mi  ülkeleri finanse etmektedir. Özellikle 
1990’lar n sonundan itibaren Çin Halk Cumhuriyeti’nin de dahil oldu u Asya ülkeleri ile petrol 
ihracatç s  ülkeler tasarruf fazlas  veren ülkelerin ba nda gelmektedir (IMF, 2005:91, Belke, 
Gros, 2010:2-3).  
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Yükselen Asya ekonomilerindeki bu art  ABD’nin d  ticaret aç n n sürdürülmesini 
sa lad  gibi, faiz oranlar n n dü mesine de neden oldu. Bernanke 2005’te yapt  bu 
tespitleri geli tirerek kriz sürecinde de devam ettirdi4.   

 
Bernanke’nin krizin ba lamas nda ve derinle mesinde ABD finansal sistemindeki 

yap sal, kurumsal aksakl klara ikincil önem vermesi ele tirilebilir. Ancak bu Bernanke’nin 
analizini geçersiz k lmamaktad r. Nitekim Bernanke 2012 y l nda bir konferansta yapt  
konu mada krizin tetikleyici olarak e ik alt  kredileri (sub-prime credit) gördü ünü 
söylemektedir (2012:1).   

 
Türkiye’de Tasarruf E ilimi 
 
Türkiye finansal sistemde serbestle meyi gittikten sonra tasarruf oran  dü en ülkeler 

aras nda yer almaktad r. 2010 y l na gelindi inde toplam tasarruflar n GSYH oran  %12,7’ye 
kadar gerilemi tir. Özel kesim tasarruf oran  2007’den sonra yeni bir dü ü  ivmemesi 
çizerken, kamunun krizinde etkisi ile 2012’ye de in sürdürdü ü mali dengeyi kurma giri imi 
kamusal tasarruflar n yükselmesine de kaynakl k etmi tir. Daha aç k bir ifade ile 2007 
sonras  toplam tasarrufun daha da dü ük düzeye gerilemesini s k  maliye politikas  
engellemi tir. 

 
Tasarruf oran ndaki dü ü  Türkiye ekonomisini yabanc  tasarruflara yani sermaye 

hareketlerine muhtaç hale gelmesine neden olmu tur. Yat r m tasarruf dengesinin 
kurulamamas , ülkeyi adeta cari aç k vererek büyüme açmaz na sokmu tur. Türkiye bundan 
dolay  2007 krizi öncesinde de (Türkiye için 2008), sonras nda iktisat politikalar nda temel 
k s t olarak bu olgudan hareket etmi tir. Yukar da söz etti imiz küresel likidite bollu u da 
Türkiye’nin bu konuda bir anlamda ans  olmu tur.   
 
 

ekil 13: Türkiye’de Yurtiçi Tasarruflar (1975-2010 Y llar ) 
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ekil 14: Türkiye’de Özel ve Kamu Tasarrufu, 1988-2010 
 

 
Kaynak: TC. Kalk nma bakanl  ve Dünya Bankas , 2012, Yüksek Büyümenin Sürdürülebilirli i: Yurtiçi 
Tasarruflar n Rolü Türkiye Ülke Ekonomik Raporu. 
 
Tasarruf E ilimindeki De i me ve Banka Bilançolar n n Farkl la mas  

 
1980-2000 y llar  aras nda Türkiye’de izlenen iktisat politikas  ertelenmi  tüketimlerin 

gerçekle tirilmesinin yolunu açarken, 2001 krizi sonras  izlenen politikalar ile konut ve 
otomobil harcamalar n  te vik eden politikalar, tasarruf yerine tüketim yapma davran n  
cazip hale getirmi tir. Bankac l k sektörünün fon kaynak maliyetinin dü ük olmas  ve göreli 
olarak yine küresel likidite bollu u nedeni ile yabanc  para cinsinden fonlara yönelmesi bu 
e ilimin besleyicisi olmu tur. Yani hanehalk  art k bankalar n pasif taraf  (fon kayna ) için 
de il, aktif taraf  (fon kullan m ) için önemli hale geldi. Tüm bu geli melerin bir sonucu olarak 
hanehalk  borçlanma oran  2003’de %7,5 iken, 2011 y l nda %51,7 düzeyine ula t . 
 
Tablo 7: Türkiye’de Hanehalk  Borç Yükü (Milyar TL) 
 
  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Hanehalk  Borcu     13.4 28.2 48.7 76.8 104.1 128.9 148.8 195.1 251.9

Borç/Har.Gel. 7,5 2,9 20,9 19,0 22,7 36,6 36,4 45,8 51,7

Kaynak: TCMB; Finansal stikrar Raporlar , 2005-2012 
 

Borçlanma olanaklar n  artmas n n yaratt  tüketim e ilimindeki yükseli , tasarruf 
oran n  dü ürür iken, bu durumun do al bir sonucu olarak banka bilançolar nda mevduat n 
pay nda azalm t r. Bankalar n bilançolar n n pasifinde mevduat n pay  2003 y l nda %67,3 
düzeyinde iken, 2011 y l nda %56,4 düzeyine gerilemi tir. 2011 y l nda, 2003 y l na göre ki i 
ba na dü en GSYH oran n n üç kat artmas na ra men mevduat hacminde art  oran n n 
s n rl  kalmas  uygulanan iktisat politikas n n bir sonucudur.    
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4. Türkiye’de Tasarruf Aç n n Ampirik Analizi  
 
Bilindi i gibi iktisat teorisi bize uluslararas  sermaye hareketlerinin ülkeler aras nda 

sermayenin marjinal verimlili ini e itleyece ini ö retmektedir. Buna göre, bir ülkenin 
yurtta n n kendi ülkesinde yat r m yapmas n  sa layacak bir özendirme yoktur. Aksine 
tasarruf sahibi sermayenin marjinal getirisi en yüksek olan ülkeye yat r m yapacakt r. Bunun 
anlam  bir ülkedeki yüksek tasarruf düzeyinin o ülkede yüksek yat r m düzeyi anlam na 
gelmeyebilece i, ulusal yat r mlar n temel finansman biçiminin ulusal tasarruflar 
olmayabilece idir. Feldstein ve Horioko (1980) ampirik olarak iktisat teorisinin bu temel 
önermelerinden birinin tersine bir bulguya ula maktad rlar. Feldstein-Horioko çal mas na 
göre, sanayile mi  ülkelerin ulusal tasarruf oranlar  aras nda gözlemlenen farklar ile ulusal 
yat r mlar  aras nda gözlemlenen farklar büyük ölçüde örtü mektedirler. Bu bulgudan, bir 
ülkede tasarruflar ile ilgili olarak yap lan çal malar n o ülkedeki gelir da l m n  farkl  gelir 
düzeyindeki tasarruf davran lar n n analizi için modele dahil etmeleri gerekti idir. Ayr ca, bu 
bulgu yurtiçi tasarruflar üzerindeki ulusal getiri oran  ile sermayenin yurtiçi vergi öncesi 
marjinal getiri oran n n yakla k olarak e it oldu una da i aret etmektedir. Bu ikinci sonuçtan 
çok önemli bir ba ka sonuca ula abiliriz: ulusal tasarruflar n art r lmas na yönelik te vik 
önlemleri, ulusal yat r mlar n getiri oranlar n  yükseltecek te vik önlemlerini de içermelidir.  

 
Özcan ve Günay (2011), tasarruf konusunda yap lan çal malar n, uluslararas  

sermaye hareketlerinin büyük ölçüde serbestle mesine kar n, ulusal yat r mlar n temel 
finansman kayna n n ulusal tasarruflar oldu unu gösterdi ini ifade etmektedirler. Bu bulgu, 
tasarruf politikas n n geli mekte olan ülkelerin ve bu arada Türkiye’nin ekonomi politikalar n n 
merkezinde olmas  gerekti ini ve do ru bir tasarruf politikas n n belirlenebilmesi için ulusal 
tasarruflar n belirleyicilerinin ampirik olarak ortaya konmas n n önemini göstermektedir. 
Özcan ve Günay ayr ca, tasarruf ile ilgili yap lan ampirik çal malar n genellikle birçok ülkeyi 
ve bölgeyi kapsad n  ve tek bir ülkeyi konu alan ampirik çal malar n say s n n az oldu unu 
belirtmekte ve do ru verilerin kullan lmas  ile tasarruf oran  ve belirleyicileri hakk nda tek bir 
ülke için yap lan çal malar n da tasarruf davran  ile ilgili iyi bir fikir verece ini ifade 
etmektedirler. Tasarruf karar  hem mikro ekonomik hem de makro ekonomik k sa ve uzun 
dönem analizin temel konular ndan birisidir. K sa dönemde tüketim ve tasarruf kararlar , 
ekonomik dalgalanmalar n (konjonktür dalgalanmalar ) ve para politikas  kararlar n n 
etkinli inin analizinde önemli bir yere sahiptir. Uzun dönemde ise tasarruf hacmi sermaye 
stokunu ve büyüme oran n  belirler, bu da ülkenin ekonomik refah düzeyini etkilemektedir.

 
Mikro ekonomik düzeyde, hanehalk n n e itim düzeyi; k rda ya da kentte ya amas ; bir 

sosyal güvenlik sistemine sahip olup olmamas  ve sosyal güvenlik sistemine sahipse, sosyal 
güvenli in niteli i ve kapsam ; konut sahipli i; di er servet biriktirme araçlar  sahipli i; çocuk 
sahipli i; medeni durumu; cinsiyeti v.b gibi birçok di er özelli i yan nda geliri ve bekleyi leri 
tasarruf karar n n temel belirleyicileridir.  

 
Çal man n bu bölümünde amaç, Türkiye için mikro düzeyde tasarruf karar sürecini 

matematiksel olarak formüle etmek, karar sürecinin parametrelerini istatistiksel olarak 
hesaplamakt r. Özellikle, mikro düzeyde hanehalk n n tasarruf kararlar  ile ilgili bulgular 
Türkiye’de tasarruf aç n n belirleyicilerinin ortaya konmas na yard mc  olacakt r. Türkiye ile 
ilgili ula t m z bulgular n, di er ülke örnekleri ve bu ülkelerde uygulanan politikalar ile 
birlikte de erlendirilmesi, bu çal man n temel amac  olan, Türkiye’de tasarruf aç klar n n 
kapat lmas na yönelik politika uygulamalar n n neler oldu unun tespit edilmesini 
kolayla t racakt r.  

 
Ülkeler aras ndaki tasarruf oranlar  farkl  elbette belli ölçülerde kültürel özelliklerdeki 

farkl l klar ile aç klanabilir. Ancak, ekonomik faktörler de tasarruf oranlar n n ülkeden ülkeye 
önemli ölçüde ayr mas na neden olur. Ekonomik kalk nm l k ve geli mi lik düzeyi tasarruf 
oranlar n  belirleyen önemli bir faktördür. Öte yandan, veri bir geli mi lik düzeyinde, örne in 
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ülkedeki ki i ba na gelirin düzeyi ve ki i ba na gelirin büyüme oran , özellikle de ki i ba na 
gelirin büyüme oran na ili kin bekleyi ler tasarruf oranlar n  önemli ölçüde etkiler. Yüksek bir 
büyüme oran  beklentisi tüketimi özendirerek, tasarruflar  azaltabilir. Buna kar n, ekonomik 
ko ullardaki belirsizlik ekonomik büyüme ve di er ekonomik de i kenler ile tasarruf davran  
aras ndaki ili kilerin dinamik olmas na neden olur. Ekonomik büyüme ile birlikte, büyümenin 
sürdürülebilir olup olmad  da tasarruf davran n  de i tirir. Ülke örneklerinin incelenmesi 
öncelikle farkl  ekonomik ko ullardaki tasarruf davran lar n n ö renilmesine ve 
kar la t r lmas na olanak tan r. Farkl  ülke örnekleri, ayr ca, farkl  politika uygulamalar n n 
etkilerinin çal lmas na, sonuçlar n n kar la t r lmas na, eksikliklerin görülmesine ve böylece 
politika seçeneklerinin geli tirilmesinde bir laboratuvar i levi görürler.   

 
Bilindi i gibi tasarruf aç n n iki yönü vard r: tasarruf davran  ve yat r mlar. Tasarruf 

davran  da iki boyutludur: bir boyutunu hanehalk  davran lar  olu tururken, di er boyutunu 
hükümetlerin tasarruf yakla mlar  olu turur. Yukar da da vurguland  üzere, hanehalk  
davran lar n  büyük ölçüde kültürel özellikleri ve ki isel harcanabilir gelir, servet ve 
bile enleri, e itim ve çevre, ekonomik istikrar, bekleyi ler gibi de i kenler belirler. 
Hükümetlerin davran lar  ise, özünde politik temellidir.  

 
4.1. Veri Seti ve Yöntem 
Veri Seti 
 
Bu bölümde yararlan lan veriler Türkiye statistik Kurumu (TU K)’nun haz rlad  

“Hanehalk  Bütçe Ara t rmas  Mikro Veri Seti 2010” çal mas ndan derlenmi tir. TU K’in 
haz rlad  “Hanehalk  Bütçe Ara t rmas  Mikro Veri Seti 2010”da yer alan veriler hanehalk , 
fert ve tüketim verilerini içermektedir. Bu çal mada yer verilen modellerde kullan lan veriler 
yatay kesit niteli inde olan bu üç alt veri setlerinin birle tirilmesi ile olu turulmu tur.  

 
Yöntem 
 
Bu çal mada üç temel model geli tirilmektedir. Model 1, TU K’in haz rlad  

“Hanehalk  Bütçe Ara t rmas  Mikro Veri Seti 2010”da yer alan verilerden yola ç k larak 
kurgulanan tasarruf modelidir. Bu model en küçük kareler (least squares-LS) yöntemi ile 
tahmin edilmektedir. Ancak, normal da l m varsay m n n ihlal edildi i durumlarda LS 
parametrelerinin etkinli inin azalmas  nedeniyle bu çal mada iki model daha 
geli tirmekteyiz. Model 2’de çal mada içerdi imiz de i kenleri hanelerin kullan labilir 
gelirlerine göre s ralamaktay z. Bu model ayr ca gelir da l m n n tasarruf ve belirleyicileri 
aras ndaki davran sal ili kiyi nas l etkiledi ini ortaya koymam za da olanak vermektedir. 
Model 3 ise, ayn  veri setinden yola ç k larak kurgulanan üçüncü tasarruf modelidir ve dilim 
regresyon (quantile regression-QR) yöntemi ile tahmin edilmektedir.  

 
4.2. Tahmin Yöntemleri 
En Küçük Kareler (Least Lquares-LS) Yöntemi 
 
Bir regresyon modeli iktisadi de i kenler aras ndaki ili kinin parametrelerinin 

hesaplanmas nda kullan labilir. Bir ba ml  de i ken, örne in tasarruf miktar  (y) ve tasarruf 
miktar n  etkiledi ini kabul etti imiz ki i ba na gelir, e itim düzeyi, v.b. gibi k-1 ba ms z 
de i ken (x2,.., xk) aras ndaki ili kinin do rusal bir fonksiyon ile ifade edilebilece ini 
varsayd m zda, bu ili kiyi ifade eden çok de i kenli bir regresyon modelini a a daki gibi 
yazabiliriz: 
 
(1) yi = 1 + 2xi,2 + · · · + kxi,k +ui, i = 1, · · · , n  
 
(1) numaral  denklemi matris notasyonu ile öyle yazmak mümkündür: 
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Burada iY hane halk  tasarrufunu, iX ise 1KX  boyutundaki aç klay c  de i kenler 
(hanehalk  kullan labilir geliri, e itim, konut sahipli i, bir sosyal güvenlik kumruna kay tl  olma, 
bir sa l k sigortas  sahibi olma, hanedeki çal abilir ya taki fert say s , hanedeki emeklilik 
ya ndaki fert say s , hanedeki çal an kad n say s  ve k rda/kentte ya ama) vektörünü 
göstermektedir. Ayr ca, )1,0()(tau : analiz edilen dilimi, )( : dilim ile birlikte de i en 
parametre vektörünü ve (.)Q : iY ’nin birikimli ko ullu da l m fonksiyonu (.)F ’nin tersi 
olarak tan mlanan dilim fonksiyonunu gösterdi ini kabul edelim. Bu durumda, analiz edilen 
dilim ba ms z de i kenlerin do rusal bir fonksiyonu olarak öyle yaz labilir: 
 
(1) )(u)(XY iii  

(2) )(X)XY(Q iii  
 
Burada )(ui hata terimlerini göstermektedir ve 0)X)(u(Q ii ’d r.  
 

. örneklem dilimi için parametrelerin tahmini a a daki minimizasyon probleminin 
çözümünü gerektirmektedir. 

(3) 
iiii

K
XY:ii

ii
XY:ii

ii XY)1(XYMin   

iY ’nin . ko ullu dilimi )(X)XY(Q iii  oldu undan, onun tahmini 

)(X)XY(Q̂ iii  ile elde edilir. (3) numaral  denklemde 
2
1

 hata terimlerinin e it 

olarak a rl kland r ld  medyan regresyonunu verir.  0’dan 1’e do ru sürekli art r larak Y
’nin ko ullu da l m n  tamam  izlenebilinir. Dilim regresyonunda ba ms z de i kenlerin 
parametreleri ilgili ba ms z de i kende ortaya ç kan marjinal bir de i menin . ko ullu 
dilimde yaratt  de i me olarak yorumlan r. J. aç klay c  de i ken için dilim regresyon 
parametresi öyle hesaplan r: jijii X/)XY(Q . 
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Modeller ve Bulgular 
 
Model 1, Model 2 ve Model 3’de içerilen de i kenler Tablo 8’de verilmi tir.  
 
Tablo 8 : Model 1ve Model 2’nin Hesaplamalar nda Kullan lan De i kenler. 
 

Ba ml  De i ken
HT: Hanenin Ayl k Tasarruf Miktar  (TL) 
Hanenin ayl k kullan labilir geliri ile tüketim harcamas n n fark  al narak hesaplanm t r. 

Ba ms z De i kenler 
HKG: Hanenin Ayl k Kullan labilir Geliri (TL) 
EGT: E itim Düzeyi 
Hanedeki iki y ll k ve daha yüksek ö retim diplomas na sahip bir ferdin olup olmad . 
EGT=1 Hanedeki iki y ll k ve daha yüksek ö retim diplomas na sahip bir fert var. 
EGT=0 Hanedeki iki y ll k ve daha yüksek ö retim diplomas na sahip kimse yok. 
KNT: Konut Sahipli i 
Hanenin en az bir konuta sahip oldu unu ifade etmektedir. 
KNT=1 Hane en az bir konuta sahip. 
KNT=0 Hanenin konutu yok. 
SGK: Sosyal Güvenlik Kurumuna Kay tl  Olma 
Hanedeki herhangi bir sosyal güvenlik kurumuna sahip fert say s . 
SS: Sa l k Sigortas na Sahip Olma 
Hanedeki sa l k sigortas na sahip fert say s . 
KK: K r-Kent 
Hanenin k rsal kesimde ya da kentte ikamet etti ini göstermektedir. 
KK=1 Hane kentte ikamet etmektedir. 
KK=0 Hane k rsal kesimde ikamet etmektedir. 
KKHKG: KK*HKG  
Kentte ya aman n marjinal tasarruf e ilimini etkileyip etkilemedi ini ölçmek için olu turulan 
kukla (gölge) de i kendir. 
CK: Çal an Kad n Say s  
Hanedeki çal an kad n say s n  göstermektedir. 
CY: Çal ma Ya ndaki Fert Say s  
Hanedeki çal ma ya ndaki (15-49) fert say s n  göstermektedir. 
EY: Emekli Ya ndaki Fert Say s  
Hanedeki emeklilik ya ndaki (50+) fert say s n  göstermektedir. 
Kaynak: Yazarlar taraf ndan haz rlanm t r. 
 

Bu çal mada temel amaç Türkiye’de hanehalk  tasarruflar n  belirleyen faktörlerin 
analizidir. Hanehalk  tasarrufu ile belirleyicileri aras ndaki ampirik ili kinin ekonometrik olarak 
test edilmesine, hanehalklar n n ortalama tasarruf e ilimlerini belirleyerek ba lanmas nda 
yarar bulunmaktad r. Tablo 9 bu amaçla düzenlenmi tir. 
 
Tablo 9: Hanehalk  Tasarruf Oranlar  
 
Kapsam Tasarruf Oran  (%)
Hanehalk n n tamam  7.5 
En dü ük %5 gelire sahip hanehalklar  -66.3 
En dü ük %10 gelire sahip hanehalklar  -47.3 
En dü ük %20 gelire sahip hanehalklar  -32.3 
En yüksek %20 gelire sahip hanehalklar 24.3 
En yüksek %10 gelire sahip hanehalklar 30.0 
En yüksek %5 gelire sahip hanehalklar  35.0 

Kaynak: TU K’in haz rlad  “Hanehalk  Bütçe Ara t rmas  Mikro Veri Seti 2010”  verilerinden yola  
ç k larak yazarlar taraf ndan hesaplanm t r.  
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Tablo 9’da Türkiye’de hanehalk  ortalama tasarruflar n n oldukça dü ük oldu u 
görülmektedir. Tasarruf oran  dü ük gelirli hanehalklar  için negatiftir. Yüksek gelir 
gruplar nda ise tasarruf oran  %30 ve üzerindedir. Bu bulgular iktisat teorisinin temel 
önermelerinden olan gelir düzeyi yükseldikçe tasarruf oranlar n n yükselmesi olgusunun 
Türkiye için de geçerli oldu unu göstermektedir. Yani, hanehalk n n gelir dilimi yükseldikçe 
tasarruf oran  artmaktad r. Öte yandan, T.C. Kalk nma Bakanl  verilerine göre, 2010 y l nda 
özel kesimin, yani hanehalklar  ve irketlerin tasarruf oran  %10.3’tür. Bu tespitlerden yola 
ç karak, Türkiye’de hanehalklar  göz önüne al nd nda temel olarak tasarrufu yüksek 
gelirlilerin gerçekle tirildi ini ileri sürebiliriz. Buradan iki temel önerme türetebiliriz: ilki 
Türkiye’de tasarruf oranlar n n art r lmas n n ki i ba na gelir düzeyinin yükseltilmesine ba l  
oldu u, ikincisi ise gelir da l m n n düzelmesinin tasarruf oranlar n  art raca d r.   
 
Model 1’e li kin Bulgular 
 

Model 1’e ili kin bulgular Tablo 10 ve Tablo 11’de verilmektedir. Tablo 10 çal mada 
dikkate al nan tüm de i kenlerin modelin hesaplanmas nda içerildi i durumdaki sonuçlar  
yans tmaktad r. Tablo 10’daki bulgulara göre, hanehalk  kullan labilir geliri (hkg), serveti 
temsil etmek üzere modele konulan konut de i keni (knt), hanehalk n  olu turan bireylerin 
ya n n tasarruf üzerindeki etkileri ile ilgili 2. bölümde aktard m z tart malar  test etmek için 
modele koydu umuz hanedeki emeklilik ya ndaki fert say s  de i keni (ey) ve hanehalk n n 
k rda veya kentte ya amas n n tasarruf davran n  nas l etkiledi ini ölçmek üzere model 
koydu umuz de i kenler (kk ve kkhkg) de i kenlerinin parametre tahminleri %90 güven 
düzeyinde istatistiksel olarak anlaml d r. Modelin bulgular na göre, sabit terim teorik 
beklentiye uygun olarak negatif de erlidir ve di er de i kenlerin de erleri s f r oldu unda 
ayl k ki i ba na hanehalk  tasarrufunun yakla k olarak -780TL oldu unu göstermektedir. Bu 
rakam 2010 y l  için otonom tüketim harcamas n n de erinin hane halklar  için ortalama 
olarak 780TL oldu u anlam na gelmektedir. Model sonuçlar na göre hanehalk  kullan labilir 
gelirindeki 1TL’lik art n yakla k olarak 59 kuru u tasarruf edilecektir. Bu paradoksal bulgu, 
örnekleme kat lan hanelerin büyük bölümünün kullan labilir gelirin oldukça dü ük oldu u, 
borçluluk oran n ise oldukça yüksek oldu u ve bu nedenle tasarruf e iliminin gelire oldukça 
duyarl  oldu u ve ilave gelirin mevcut borçlar n kapat labilmesi için tasarruf edilmesinin 
zorunlu oldu u olgusu ile aç klanabilir. Bu bulgu, ayr ca, yukar da Türkiye’de tasarruf 
düzeyinin art r lmas n n ki i ba na gelir düzeyinin art r lmas na ba l  oldu una ili kin 
tespitimiz ile de tutarl d r. KNT de i kenin i areti de servetin tasarruf oran n  azaltaca na 
ili kin teorik beklentiye uygundur. EY de i kenin i areti ise tasarruf davran na ili kin ya am 
süresi yakla m n n öngörünsün aksine pozitiftir. Tablo 10’daki ilginç bir ba ka bulgusu ise, 
kentte ikamet etmenin hem otonom hem de marjinal tasarruf e ilimini negatif etkilemesidir. 
Bu bulgu ise, kentsel gelirlerin kentsel ya am biçiminin gerektirdi i harcamalar  kar lama 
oran n n k rsal gelirlerin k rsal ya am biçimimin gerektirdi i harcamalar  kar lama oran n 
gerisinde kalmas  ile aç klanabilir. 
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Tablo 10: Model 1’e li kin Bulgular-Birinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: LS   
Örneklem: 1 10082   
çerilen gözlem say s : 10082   

De i ken Katsay  St. Hata t- statisti i Olas l k  

C -779.7444 37.40032 -20.84860 0.0000
HKG 0.589404 0.010953 53.81083 0.0000
KNT -42.16925 20.89557 -2.018096 0.0436
EGT 12.34096 26.66234 0.462861 0.6435
SGK 23.39723 15.76214 1.484394 0.1377
SS -4.492996 6.332368 -0.709529 0.4780
CY 6.990296 10.37079 0.674037 0.5003
EY 21.77408 13.21567 1.647596 0.0995
CK -18.81392 17.07453 -1.101871 0.2705
KK -131.9099 30.45720 -4.330992 0.0000

KKHKG -0.085493 0.012601 -6.784481 0.0000
R-kare 0.487374     Ba ml  d k. ort. de eri 145.2423
Uyumla t r lm  R-kare 0.486865     Ba ml  d k. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 988.5324     Akaike bilgi kriteri 16.63141
Kal nt lar kareler toplam  9.84E+09     Schwarz kriteri 16.63929
Log olabilirlik -83827.94     Hannan-Quinn kriteri 16.63408
F-istatisti i 957.4903     Durbin-Watson istatisti i 1.853625
Olas l k(F-istatisti i) 0.000000    

 
Tablo 11 Model 1’in birinci hesaplamas nda istatistiksel olarak anlaml  olmayan ve 

i areti teorik beklentilerle uygun olmayan de i kenlerin ç kar lmas  sonucunda ikinci kez 
hesaplanmas  ile elde edilen bulgular  yans tmaktad r.  
 
Tablo 11: Model 1’e li kin Bulgular- kinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: LS   
Örneklem: 1 10082   
çerilen gözlem say s : 10082   

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k  

C -753.8946 28.81197 -26.16602 0.0000
HKG 0.589031 0.010949 53.79813 0.0000
KNT -42.48849 20.89133 -2.033786 0.0420
KK -132.1405 30.45509 -4.338864 0.0000

KKHKG -0.085101 0.012598 -6.755037 0.0000
R-kare 0.487099    Ba ml  d k. ort. de eri 145.2423
Uyumla t r lm  R-kare 0.486895    Ba ml  d k. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 988.5030    Akaike bilgi kriteri 16.63076
Kal nt lar kareler toplam  9.85E+09    Schwarz kriteri 16.63434
Log olabilirlik -83830.64    Hannan-Quinn kriteri 16.63197
F-istatisti i 2392.517    Durbin-Watson istatisti i 1.851919
Olas l k(F-istatisti i) 0.000000    
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Model 2’e li kin Bulgular 
 

Model 2, LS yönteminin normal da l m varsay m n n ihlal edilmesi ve a r  de erlerin 
varl  durumunda parametre tahmin edicilerinin performanslar nda yol açt  sorunu 
azaltmak için olu turulmu tur. Bu modelde içerilen ba ml  ve ba ms z de i kenler 
hanehalk  kullan labilir geliri temelinde s ralanm , hesaplamalar belli gelir dilimleri (en dü ük 
ve en yüksek %5 ve %20 gelir dilimleri) için yap lm  ve böylece LS veri setinin belli aral klar  
için uygulanm t r.  
 
En Dü ük %5 Gelire Sahip Olanlar 
 

Model 2’nin en dü ük %5 gelire sahip hanehalk  için hesaplama sonuçlar  tablo 12’de 
verilmi tir. Bu gelir grubu için sabit de er d ndaki tüm model parametreleri istatistiksel 
olarak anlams zd r. Bu gelir grubunda örneklemde yer alan hanehalk n n 2010 y l  için 
ortalama gelirinin yakla k olarak 350TL oldu u dikkate al nd nda, ula lan bulgunun 
normal bir sonuç oldu u ileri sürülebilir. Bu sonuçtan bu gelir grubunun geçimlik düzeyde 
gelir elde etti i sonucuna ula abiliriz.   
 
Tablo 12: Model 2’nin En Dü ük %5 Gelir Grubuna li kin Bulgular  
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: LS   
Örneklem: 1 504    
çerilen de i ken say s : 504   

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k   

C -265.0694 84.29029 -3.144720 0.0018 
HKG 0.305448 0.185844 1.643575 0.1009 
KNT 22.74175 38.52322 0.590339 0.5552 
EGT -51.36724 41.03298 -1.251853 0.2112 
SGK 1.295548 24.95345 0.051919 0.9586 
SS -3.400322 9.653637 -0.352232 0.7248 
CY -9.769875 16.28102 -0.600077 0.5487 
EY -24.01852 21.57016 -1.113506 0.2660 
CK 20.10655 25.64651 0.783988 0.4334 
KK -1.966962 138.1400 -0.014239 0.9886 

KKHKG -0.343238 0.368197 -0.932214 0.3517 

R-kare 0.041147    Ba ml  d k. ort. de eri -232.4084 
Uyumla t r lm  R-kare 0.021698    Ba ml  d k. S.H. 358.8821 
Regresyon S.H. 354.9672    Akaike bilgi kriteri 14.60351 
Kal nt lar kareler toplam  62118857    Schwarz kriteri 14.69567 
Log olabilirlik -3669.085    Hannan-Quinn kriteri 14.63966 
F-istatisti i 2.115624    Durbin-Watson istatisti i 1.989859 
Olas l k(F-istatisti i) 0.021931    

 
En Dü ük %20 Gelire Sahip Olanlar 
 

Model 2’nin en dü ük %20 gelire sahip hanehalk  için hesaplama sonuçlar  tablo 13 ve 
tablo 14’de verilmi tir. Bu gelir grubu için otonom tasarruf yakla k olarak -286TL’dir. Marjinal 
tasarruf e ilimi ise yakla k olarak 0.16’d r. Konut de i kenin katsay s  istatistiksel olarak 
anlams z olmas na kar n pozitiftir. Bu bulgu dü ük gelir grubundaki haneler için konut 
sahipli inin önemli bir harcama kalemi olan kira harcamas ndan kurtulmak anlam  ta d  
için tasarruflar  olumlu yönde etkiliyor biçiminde de erlendirilebilir. Hanedeki yüksekö renim 
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diplomas na sahip fert say s  de i kenin katsay n n negatif olmas  ise, bu gelir grubu için 
yüksekö renim diplomas na sahip fert say s n n, hane gelirinden çok bu fertlerin e itimleri 
boyunca hane borç stokunu art rmas  sonucu mevcut borç anapara ve faiz ödemelerinin 
harcamalar  art rarak, tasarruf potansiyelini azaltmas  biçiminde de erlendirilebilir. Sosyal 
güvenlik de i kenin katsay s  ise teorik beklentilerin aksine pozitiftir. Ancak yine bu gelir 
grubu için bir sosyal güvenlik kurumuna kay tl  birey say s n n fazla olmas , o hane için daha 
çok düzenli gelir anlam na gelecektir. Düzenli gelir ise tasarruflar  olumlu yönde 
etkilemektedir. Bu gelir grubu için kentte ya yor olmak, otonom tasarruf düzeyini 
azaltmaktad r. Bu de i kenin katsay s  -168’dir. Bunun anlam  bu gelir grubunda olanlardan 
kentte ya ayanlar ortalama olarak 168TL daha fazla harcama yapmaktad rlar.  
 
Tablo 13: Model 2’nin En Dü ük %20 Gelir Grubuna li kin Bulgular -Birinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: LS   
Örneklem: 1 2016    
çerilen gözlem say s : 2016   

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k  

C -253.8243 48.51887 -5.231455 0.0000
HKG 0.159781 0.063012 2.535730 0.0113
KNT 26.43641 21.03034 1.257060 0.2089
EGT -50.81595 25.37248 -2.002798 0.0453
SGK 27.97910 15.06013 1.857826 0.0633
SS 1.262291 5.678725 0.222284 0.8241
CY -12.40192 9.528565 -1.301552 0.1932
EY -9.353994 12.62671 -0.740810 0.4589
CK 0.878901 15.85791 0.055423 0.9558
KK -168.1976 69.21088 -2.430219 0.0152

KKHKG 0.110749 0.102754 1.077802 0.2813

R-kare 0.025682    Ba ml  d k. ort. de eri -200.8441
Uyumla t r lm  R-kare 0.020822    Ba ml  d k. S.H. 423.1644
Regresyon S.H. 418.7356    Akaike bilgi kriteri 14.91780
Kal nt lar kareler toplam  3.52E+08    Schwarz kriteri 14.94840
Log olabilirlik -15026.14    Hannan-Quinn kriteri 14.92903
F-istatisti i 5.284917    Durbin-Watson istatisti i 2.039186
Olas l k(F-istatisti i) 0.000000    
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Tablo 14: Model 2’nin En Dü ük %20 Gelir Grubuna li kin Bulgular - kinci Hesaplama 
 
Ba ml  de i ken: HT   
Yöntem: LS   
Örneklem: 1 2016    
çerilen de i ken say s : 2016   

     
     

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k   
     
     

C -285.9003 33.24883 -8.598808 0.0000 
HKG 0.205014 0.049724 4.123013 0.0000 
EGT -47.81632 25.12599 -1.903062 0.0572 
SGK 25.10686 13.63078 1.841924 0.0656 
KK -110.0610 19.13327 -5.752339 0.0000 

     
     

R-kare 0.023217    Ba ml  d k. ort. de eri -200.8441 
Uyumla t r lm  R-kare 0.021275    Ba ml  d k. S.H. 423.1644 
Regresyon S.H. 418.6389    Akaike bilgi kriteri 14.91437 
Kal nt lar kareler toplam 3.52E+08    Schwarz kriteri 14.92828 
Log olabilirlik -15028.69    Hannan-Quinn kriteri 14.91948 
F-istatisti i 11.95004    Durbin-Watson istatisti i 2.034617 
Olas l k(F-istatisti i) 0.000000    
 
En Yüksek %20 Gelire Sahip Olanlar 
 

Model 2’nin en yüksek %20 gelire sahip hanehalk  için hesaplama sonuçlar  tablo 15 ve 
tablo 16’de verilmi tir. Bu gelir grubu için kullan labilir gelir ve kentte ya aman n tasarruf 
e ilimine etkisini ölçen de i ken d ndaki de i kenlerin katsay lar  istatistiksel olarak 
anlams zd r. Bu gelir grubu için en ilginç bulgu kentte ya aman n tasarruf e ilimini 
azaltmas d r. Bunun anlam  kentli zenginlerin k rsal zenginlerden daha az tasarruf e iliminde 
olmas d r.  
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Tablo 15: Model 2’nin En Yüksek %20 Gelir Grubuna li kin Bulgular -Birinci 
Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: LS   
Örneklem: 8066 10082   
çerilen gözlem say s : 2017   

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k  

C -1911.962 166.9215 -11.45426 0.0000
HKG 0.762122 0.024860 30.65685 0.0000
KNT 23.02292 78.49342 0.293310 0.7693
EGT 77.29759 97.17780 0.795424 0.4265
SGK -2.916048 57.46502 -0.050745 0.9595
SS -7.057587 23.13510 -0.305060 0.7604
CY 36.17088 36.91703 0.979788 0.3273
EY 58.19665 47.47802 1.225760 0.2204
CK -72.72191 62.66269 -1.160530 0.2460
KK 53.18662 151.6895 0.350628 0.7259

KKHKG -0.127248 0.028407 -4.479414 0.0000
R-kare 0.606244    Ba ml  d k. ort. de eri 1044.127
Uyumla t r lm  R-
kare 0.604281    Ba ml  d k. S.H. 2572.212
Regresyon S.H. 1618.081    Akaike bilgi kriteri 17.62131
Kal nt lar kareler 
toplam  5.25E+09    Schwarz kriteri 17.65190
Log olabilirlik -17760.09    Hannan-Quinn kriteri 17.63254
F-istatisti i 308.8524    Durbin-Watson istatisti i 1.941188
Olas l k(F-istatisti i) 0.000000    
 
 
Tablo 16: Model 2’nin En Yüksek %20 Gelir Grubuna li kin Bulgular - kinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: LS   
Örneklem: 8066 10082   
çerilen gözlem say s : 2017   

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k  

C -1781.449 63.08616 -28.23836 0.0000
HKG 0.756460 0.018175 41.61991 0.0000

KKHKG -0.118861 0.017563 -6.767736 0.0000

R-kare 0.605538    Ba ml  d k. ort. de eri 1044.127
Uyumla t r lm  R-kare 0.605146    Ba ml  d k. S.H. 2572.212
Regresyon S.H. 1616.312    Akaike bilgi kriteri 17.61517
Kal nt lar kareler toplam  5.26E+09    Schwarz kriteri 17.62351
Log olabilirlik -17761.90    Hannan-Quinn kriteri 17.61823
F-istatisti i 1545.843    Durbin-Watson istatisti i 1.941057
Olas l k(F-istatisti i) 0.000000    
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En Yüksek %5 Gelire Sahip Olanlar 
 

Model 2’nin en yüksek %5 gelire sahip hanehalk  için hesaplama sonuçlar  tablo 17 ve 
tablo 18’de verilmi tir. Bu gelir grubu için kullan labilir gelir d ndaki hiçbir de i kenin 
katsay s  istatistiksel olarak anlaml  de ildir. 
 
Tablo 17: Model 2’nin En Yüksek %5 Gelir Grubuna li kin Bulgular -Birinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: LS   
Örneklem: 9578 10082   
çerilen gözlem say s : 505   

De i ken Katsay  St. Hata t- statisti i Olas l k   

C -2446.804 544.8428 -4.490844 0.0000 
HKG 0.797831 0.044775 17.81857 0.0000 
KNT 0.281688 254.0579 0.001109 0.9991 
EGT 102.0860 311.1395 0.328104 0.7430 
SGK -216.1580 176.4204 -1.225244 0.2211 
SS -11.18152 73.69515 -0.151727 0.8795 
CY 79.27308 113.4929 0.698485 0.4852 
EY 160.5589 144.9926 1.107360 0.2687 
CK -57.98984 197.7604 -0.293233 0.7695 
KK -648.3301 491.6628 -1.318648 0.1879 

KKHKG -0.060049 0.051970 -1.155445 0.2485 

R-kare 0.694018     Ba ml  d k. ort. de eri 2546.175 

Uyumla t r lm  R-
kare 0.687825     Ba ml  d k. S.H. 4396.663 

Regresyon S.H. 2456.533     Akaike bilgi kriteri 18.47243 

Kal nt lar kareler 
toplam  2.98E+09     Schwarz kriteri 18.56445 

Log olabilirlik -4653.289     Hannan-Quinn kriteri 18.50852 

F-istatisti i 112.0477     Durbin-Watson istatisti i 1.963875 

Olas l k(F-istatisti i) 0.000000    
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Tablo 18: Model 2’nin En Yüksek %5 Gelir Grubuna li kin Bulgular - kinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   

Yöntem: LS   
Örneklem: 9578 10082   

çerilen gözlem say s : 505   

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k  

C -2947.325 200.0096 -14.73591 0.0000

HKG 0.755414 0.022946 32.92080 0.0000

R-kare 0.683006    Ba ml  d k. ort. de eri 2546.175

Uyumla t r lm  R-kare 0.682375    Ba ml  d k. S.H. 4396.663

Regresyon S.H. 2477.879    Akaike bilgi kriteri 18.47215

Kal nt lar kareler toplam  3.09E+09    Schwarz kriteri 18.48888

Log olabilirlik -4662.217    Hannan-Quinn kriteri 18.47871

F-istatisti i 1083.779    Durbin-Watson istatisti i 1.932523

Olas l k(F-istatisti i) 0.000000    
 
Model 3’e li kin Bulgular 
 

Yukar da da bahsetti imiz gibi, normallik varsay m  ihlal edildi inde LS tahmin edicileri 
en iyi olma özelliklerini yitirmektedirler. Tablo 19 ba ml  de i kenimiz olan HT için normallik 
testi yapmam za olanak sa layacak betimsel istatistik de erlerini yans tmaktad r. Bilindi i 
gibi, normallik hipotezi alt nda Jarque-Bera de erinin istatistiksel olarak anlaml  olmas , 
normallik varsay m n  içeren hipotezin reddedilmesini gerektirmektedir. Buna göre, HT 
için Jarque-Bera de eri istatistiksel olarak anlaml  oldu u için, bu de i ken için normallik 
varsay m n  reddediyoruz. Bu durumun Model’de hesaplad m z parametrelerin 
performanslar n  olumsuz yönde etkileyebilece ini ileri sürebiliriz. Bu olgudan yola ç karak 
çal man n bu alt bölümünde Türkiye için tasarlad m z ve Model 3 olarak adland rd m z 
tasarruf modelimizi QR yöntemi ile tahmin etmekteyiz. 
 
Tablo 19: Ba ml  De i ken (Hanehalk  Tasarrufu-HK) için Normallik Testi 
 

statistik HT 
 Ortalama  145.2423 

 Medyan  58.31833 

 Maksimum  41496.31 

 Minimum -13308.32 

 Std. Hata  1379.987 

 Çarp kl k  8.383747 

 Bas kl k  195.2478 

 Jarque-Bera  15644065 

 Olas l k  0.000000 

 Gözlem Say s   10082 
             Kaynak: Yazarlar taraf ndan hesaplanm t r. 
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0.05’lik Dilime li kin Bulgular 
 

Model 3’ün 0.05’lik dilim için hesaplama sonuçlar  tablo 20 ve tablo 21’de verilmi tir. Bu 
dilim için yaln zca hanehalk  kullan labilir geliri ve sosyal güvenlik kumruna kay tl  birey say s  
de i kenlerinin katsay lar  istatistiksel olarak anlaml d r. Ancak her iki de i kenin de 
katsay lar n n i areti teorik beklentinin tersi yöndedir. Bir kez daha belirtmek gerekirse, sosyal 
güvenlik kurumuna kay tl  ki isay s  en dü ük tasarruf düzeyine sahip hanehalklar  içinde 
düzenli gelir anlam na gelmekte ve tasarruf e ilimini olumlu etkilemektedir. Bu bulgu büyük 
ölçüde Model 1 ve Model 2’nin bulgular  ile örtü mektedir. K saca belirtmek gerekirse, en 
dü ük tasarruf dilimine sahip hanehalk  geçimlik düzeyde ya amaktad rlar ve bu dilim için 
ortalama tasarruf e ilimi negatiftir.  

 
Tablo 20: Model 3’nin 0.05’lik Dilime li kin Bulgular -Birinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: QR (tau = 0.05)  
Örneklem: 1 10082   
çerilmi  gözlem say s : 10082   
Huber Sandwich Standart Hatalar  ve Kovaryans   
Seyreklik yöntemi: Kal nt lar  kullanan Kernel (Epanechnikov)  
Bant geni li i yöntemi: Hall-Sheather, bg=0.0098245  
Tahmin ba ar l  bir biçimde tekil optimal bir çözüm belirlemi tir 

De i ken Katsay  St. Hata t- statisti i Olas l k   

C -1016.337 156.6831 -6.486578 0.0000 
HKG -0.121786 0.067235 -1.811356 0.0701 
KNT -39.78188 58.06568 -0.685119 0.4933 
EGT 87.98459 65.98030 1.333498 0.1824 
SGK 62.66067 35.66912 1.756720 0.0790 
SS -16.65470 15.32199 -1.086981 0.2771 
CY 41.14247 28.05612 1.466435 0.1426 
EY 35.62811 38.14186 0.934095 0.3503 
CK -13.01783 42.06187 -0.309493 0.7570 
KK -40.03668 140.6220 -0.284711 0.7759 

KKHKG -0.027585 0.086558 -0.318691 0.7500 
Pseudo R-kare 0.011831     Ba ml  d k.      ortalamas  145.2423 
Uyumla t r lm  R-kare 0.010850     Ba ml  d k. S.H. 1379.987 
Regresyon S.H. 2102.013     Amaç 1194183. 
Dilim ba ml  d k. -1223.188     K s tl  amaç 1208480. 
Seyreklik 11044.57     Quasi-LR istatisti i 54.50658 
Olas l k(Quasi-LR stat) 0.000000    
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Tablo 21: Model 3’nin 0.05’lik Dilime li kin Bulgular - kinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: QR (tau = 0.05)  
Örneklem: 1 10082   
çerilmi  gözlem say s : 10082   
Huber Sandwich Standart Hatalar  ve Kovaryans   
Seyreklik yöntemi: Kal nt lar  kullanan Kernel (Epanechnikov)  
Bant geni li i yöntemi: Hall-Sheather, bg=0.0098245  
Tahmin ba ar l  bir biçimde tekil optimal bir çözüm belirlemi tir 

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k  
C -1001.356 75.08107 -13.33699 0.0000

HKG -0.152086 0.043898 -3.464507 0.0005
SGK 76.81641 33.96681 2.261514 0.0237

Pseudo R-kare 0.010460    Ba ml  d k. ortalamas  145.2423
Uyumla t r lm  R-kare 0.010264    Ba ml  d k. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 2113.769    Amaç 1195839.
Dilim ba ml  d k. -1223.188    K s tl  amaç 1208480.
Seyreklik 12580.80    Quasi-LR istatisti i 42.30764
Olas l k(Quasi-LR stat) 0.000000    
 
  
0.20’lik Dilime li kin Bulgular 
 

Model 3’ün 0.20’lik dilim için hesaplama sonuçlar  tablo 22 ve tablo 23’de verilmi tir. Bu 
dilim için de yaln zca hanehalk  kullan labilir gelir de i keni ve sosyal güvenlik kurumuna 
kay tl  ki i say s  de i kenleri istatistiksel olarak anlaml d r. Ancak burada gelir de i kenin 
katsay s  pozitiftir. Sosyal güvenlik kurumuna sahip hanehalk  ki i say s n n katsay s  ise 
teorik beklentinin aksine pozitiftir. Yukar da da belirtti imiz gibi, bu durumu dü ük gelir ve 
dolay s yla dü ük (ya da negatif) tasarruf düzeyine sahip hanehalk  için sosyal güvenlik 
kurumuna üye ki i düzenli geliri ifade etmektedir. Düzenli gelir ise tasarrufu olumlu 
etkilemektedir.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Prof. Dr. Ömer Faruk Çolak – Doç. Dr. Harun Öztürkler 

36 

Tablo 22: Model 3’nin 0.20’lik Dilime li kin Bulgular -Birinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: QR (tau = 0.2)  
Örneklem: 1 10082   
çerilen gözlem say s : 10082   
Huber Sandwich Standart Hatalar  ve Kovaryans   
Seyreklik yöntemi: Kal nt lar  kullanan Kernel (Epanechnikov) 
Bant geni li i yöntemi: Hall-Sheather, bg=0.026465  
Tahmin ba ar l  bir biçimde tekil optimal bir çözüm belirlemi tir 

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k   

C -546.0725 70.83769 -7.708784 0.0000 
HKG 0.158199 0.047852 3.305986 0.0009 
KNT 5.456339 24.24620 0.225039 0.8220 
EGT -11.60178 28.47675 -0.407412 0.6837 
SGK 36.63065 16.76226 2.185305 0.0289 
SS -3.478503 9.232822 -0.376754 0.7064 
CY -7.607387 13.83128 -0.550013 0.5823 
EY -3.384451 16.08812 -0.210370 0.8334 
CK 0.061492 20.19556 0.003045 0.9976 
KK -49.76424 84.41421 -0.589524 0.5555 

KKHKG -0.021353 0.059952 -0.356173 0.7217 

Pseudo R-kare 0.014121
    Ba ml  d k.     
    ortalamas  145.2423 

Uyumla t r lm  R-kare 0.013142    Ba ml  d k. S.H. 1379.987 
Regresyon S.H. 1295.884    Amaç 2426884. 
Dilim ba ml  d k. -376.8192    K s tl  amaç 2461645. 
Seyreklik 2699.027    Quasi-LR istatisti i 160.9872 
Olas l k(Quasi-LR stat) 0.000000    
 
 
Tablo 23: Model 3’nin 0.20’lik Dilime li kin Bulgular - kinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: QR (tau = 0.2)  
Örneklem: 1 10082   
çerilen gözlem say s : 10082   
Huber Sandwich Standart Hatalar  ve Kovaryans   
Seyreklik yöntemi: Kal nt lar  kullanan Kernel (Epanechnikov) 
Bant geni li i yöntemi: Hall-Sheather, bg=0.026465  
Tahmin ba ar l  bir biçimde tekil optimal bir çözüm belirlemi tir 

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k   

C -585.2168 44.06917 -13.27951 0.0000 
HKG 0.133013 0.029305 4.538930 0.0000 
SGK 23.66324 13.91624 1.700405 0.0891 

Pseudo R-kare 0.012880    Ba ml  d k.         ortalamas  145.2423 
Uyumla t r lm  R-kare 0.012684    Ba ml  d k. S.H. 1379.987 
Regresyon S.H. 1305.442    Amaç 2429938. 
Dilim ba ml  d k. -376.8192    K s tl  amaç 2461645. 
Seyreklik 2731.191    Quasi-LR istatisti i 145.1138 
Olas l k(Quasi-LR stat) 0.000000    
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0.50’lik Dilime li kin Bulgular 
 

Model 3’ün 0.50’lik dilim için hesaplama sonuçlar  tablo 24 ve tablo 25’de verilmi tir. Bu 
dilim için hanehalk  kullan labilir gelir de i keni, sosyal güvenlik kurumuna kay tl  ki i say s  
de i keni ve k r ya da kentte ya yor olmakla ilgili kukla de i keni de erler istatistiksel olarak 
anlaml d r. Gelir de i kenin katsay s  pozitiftir. Sosyal güvenlik kurumuna sahip hane halk  
ki i say s n n katsay s  ise burada da teorik beklentinin aksine pozitiftir. Ayr ca, bu de i kenin 
katsay s  ikinci hesaplamada istatistiksek anlaml l n  yitirmektedir. Bu bulguyu belli bir gelir 
ve dolay s yla tasarruf düzeyine ula ld nda hanedeki düzenli gelire sahip fert say s n n 
tasarruf davran  üzerindeki etkisinin azald  biçiminde de erlendirebiliriz. Bu dilim için 
önceki iki dilimden farkl  olarak kentte ya aman n tasarruflar üzerinde olumsuz etkisi vard r. 
Bu bulguyu belli bir gelir ve tasarruf düzeyine ula ld nda kentsel harcamalar n önem 
kazanmaya ba lamas  ve bu durumun tasarruflar  olumsuz biçimde etkilemesi biçiminde 
de erlendirebiliriz.  
 
Tablo 24: Model 3’nin 0.50’lik Dilime li kin Bulgular -Birinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: QR (Medyan)  
Örneklem: 1 10082   
çerilen gözlem say s : 10082   
Huber Sandwich Standart Hatalar  ve Kovaryans   
Seyreklik yöntemi: Kal nt lar  kullanan Kernel (Epanechnikov) 
Bant geni li i yöntemi: Hall-Sheather, bg=0.044973  
Tahmin ba ar l  bir biçimde tekil optimal bir çözüm belirlemi tir 

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k  

C -373.8111 37.39556 -9.996135 0.0000
HKG 0.409160 0.030160 13.56614 0.0000
KNT 5.841929 13.13217 0.444856 0.6564
EGT -24.82354 15.32112 -1.620217 0.1052
SGK 24.52531 9.653493 2.540564 0.0111
SS -5.218214 3.752385 -1.390639 0.1644
CY 0.117477 6.257469 0.018774 0.9850
EY 3.510067 7.871860 0.445901 0.6557
CK -9.335397 10.49071 -0.889873 0.3736
KK -143.3025 40.65515 -3.524829 0.0004

KKHKG -0.015532 0.033515 -0.463426 0.6431

Pseudo R-kare 0.155992
    Ba ml  d k.  
    ortalamas  145.2423

Uyumla t r lm  R-kare 0.155154     Ba ml  d k. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 1027.982     Amaç 2775776.
Dilim ba ml  de k. 58.25000     K s tl  amaç 3288802.
Seyreklik 1176.939     Quasi-LR istatisti i 3487.191
Olas l k(Quasi-LR stat) 0.000000    
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Tablo 25: Model 3’nin 0.50’lik Dilime li kin Bulgular - kinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: QR (Medyan)  
Örneklem: 1 10082   
çerilen gözlem say s : 10082   
Huber Sandwich Standart Hatalar  ve Kovaryans   
Seyreklik yöntemi: Kal nt lar  kullanan Kernel (Epanechnikov) 
Bant geni li i yöntemi:  Hall-Sheather, bg=0.044973  
Tahmin ba ar l  bir biçimde tekil optimal bir çözüm belirlemi tir 

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k   

C -370.5156 16.00358 -23.15204 0.0000 
HKG 0.397186 0.012667 31.35482 0.0000 
SGK 10.60239 8.425195 1.258415 0.2083 
KK -166.0135 13.75076 -12.07305 0.0000 

Pseudo R-kare 0.155725     Ba ml  d k. ortalamas  145.2423 
Uyumla t r lm  R-kare 0.155474     Ba ml  d k. S.H. 1379.987 
Regresyon S.H. 1028.055     Amaç 2776652. 
Dilim ba ml  d k. 58.25000     K s tl  amaç 3288802. 
Seyreklik 1181.800     Quasi-LR istatisti i 3466.917 
Olas l k(Quasi-LR stat) 0.000000    

 
0.80’lik Dilime li kin Bulgular 
 

Model 3’ün 0.80’lik dilim için hesaplama sonuçlar  tablo 26 ve tablo 27’de verilmi tir. Bu 
dilim için hanehalk  kullan labilir gelir de i keni, hanedeki yüksekö renim görmü  ki i say s  
de i keni, hanedeki çal an kad n say s  de i keni ve k r ya da kentte ya yor olmakla ilgili 
kukla de i kenin de erler istatistiksel olarak anlaml d r. Gelir de i kenin katsay s  pozitiftir. 
Gelir de i kenin katsay s  pozitiftir ve önceki dilimlerden önemli ölçüde büyüktür. Ancak 
yüksekö renim görmü  ki i say s  de i keni ve çal an kad n say s  de i kenlerinin her 
ikisinin de i areti negatiftir. Bu iki bulgu belirli bir gelir ve tasarruf düzeyine eri en 
hanehalklar nda yüksek e itimliler ile çal an kad nlar n ihtiyaç kal plar n n farkl la mas  ve 
harcama e ilimlerinin artmas  biçiminde de erlendirilebilir. Ancak her iki de i kenin katsay s  
da ilk hesaplamada istatistiksel olarak anlams z olan de i kenlerin d ar da b rak larak 
yap lan ikinci hesaplamada istatistiksel anlaml l klar n  yitirmektedir. Bu dilim için de kentte 
ya aman n tasarruflar üzerinde olumsuz etkisi vard r. Bu de i kenin katsay s  ikinci 
hesaplamada da istatistiksel olarak anlaml d r. 
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Tablo 26: Model 3’nin 0.80’lik Dilime li kin Bulgular -Birinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: QR (tau = 0.8)  
Örneklem: 1 10082   
çerilen gözlem say s : 10082   
Huber Sandwich Standart Hatalar  ve Kovaryans   
Seyreklik yöntemi: Kal nt lar  kullanan  Kernel (Epanechnikov)  
Bant geni li i yöntemi: Hall-Sheather, bg=0.026465  
Tahmin ba ar l  bir biçimde tekil optimal bir çözüm belirlemi tir 

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k  

C -272.4237 27.50987 -9.902761 0.0000
HKG 0.585149 0.020339 28.77028 0.0000
KNT 4.648610 11.77196 0.394888 0.6929
EGT -23.33349 13.72538 -1.700026 0.0892
SGK 15.10473 9.219821 1.638289 0.1014
SS -3.804025 3.259798 -1.166951 0.2433
CY 3.958616 5.078804 0.779439 0.4357
EY 10.30075 7.067907 1.457398 0.1450
CK -14.97390 9.047527 -1.655027 0.0980
KK -163.4325 27.89723 -5.858379 0.0000

KKHKG -0.019103 0.023744 -0.804532 0.4211

Pseudo R-kare 0.414732
    Ba ml  d k.  
    ortalamas  145.2423

Uyumla t r lm  R-kare 0.414151     Ba ml  d k. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 1152.663     Amaç 1693375.
Dilim ba ml  d k. 572.8200     K s tl  amaç 2893332.
Seyreklik 1328.553     Quasi-LR istatisti i 11290.07
Olas l k(Quasi-LR stat) 0.000000    
 
Tablo 27: Model 3’nin 0.80’lik Dilime li kin Bulgular - kinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: QR (tau = 0.8)  
Örneklem: 1 10082   
çerilen gözlem say s : 10082   
Huber Sandwich Standart Hatalar  ve Kovaryans   
Seyreklik yöntemi: Kal nt lar  kullanan  Kernel (Epanechnikov) 
Bant geni li i yöntemi: Hall-Sheather, bg=0.026465  
Tahmin ba ar l  bir biçimde tekil optimal bir çözüm belirlemi tir 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -246.5455 12.72261 -19.37854 0.0000
HKG 0.571279 0.009626 59.34451 0.0000
EGT -15.28179 12.95904 -1.179238 0.2383
CK -10.71914 8.531194 -1.256464 0.2090
KK -187.5322 11.47415 -16.34389 0.0000

Pseudo R-kare 0.414395    Ba ml  d k. ortalamas  145.2423
Uyumla t r lm  R-kare 0.414163    Ba ml  d k. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 1152.503    Amaç 1694348.
Dilim ba ml  d k. 572.8200    K s tl  amaç 2893332.
Seyreklik 1319.978    Quasi-LR istatisti i 11354.19
Olas l k(Quasi-LR stat) 0.000000    
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0.95’lik Dilime li kin Bulgular 
 

Model 3’ün 0.95’lik dilim için hesaplama sonuçlar  tablo 28 ve tablo 29’da verilmi tir. Bu 
dilim için hanehalk  kullan labilir gelir de i keni, hanedeki bir sosyal güvenlik kurumuna 
kay tl  ki i say s  de i keni ve k r ya da kentte ya yor olmakla ilgili kukla de i kenin de erler 
istatistiksel olarak anlaml d r. Gelir de i kenin katsay s  pozitiftir ve önceki dilimden önemli 
ölçüde büyüktür. Ancak sosyal güvenlik kurumuna kay tl  fert say s  de i keninin katsay n n 
pozitif olmas  tasarruf teorilerinin öngörüleri ile çeli mektedir. Ancak bu durum sosyal 
güvenlik kurumuna kay tl  fertlerin ayn  zamanda yüksek gelire sahip olan fertler olmalar  ve 
dolay s yla da hanedeki bir sosyal güvenlik kurumuna kay tl  fert say s n n artmas n n 
tasarruflar  olumlu etkiledi i olgusu ile aç klanabilir. Bu dilim için de kentte ya aman n 
tasarruflar üzerinde olumsuz etkisi vard r. Bu de i kenin katsay s  ikinci hesaplamada da 
istatistiksel olarak anlaml d r. 

 
Tablo 28: Model 3’nin 0.95’lik Dilime li kin Bulgular -Birinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: QR (tau = 0.95)  
Örneklem: 1 10082   
çerilen gözlem say s : 10082   
Huber Sandwich Standart Hatalar  ve Kovaryans   
Seyreklik yöntemi: Kal nt lar  kullanan Kernel (Epanechnikov)  
Bant geni li i yöntemi: Hall-Sheather, bg=0.0098245  
Tahmin ba ar l  bir biçimde tekil optimal bir çözüm belirlemi tir 

De i ken Katsay  St. Hata t- statisti i Olas l k   

C -198.1533 24.18525 -8.193150 0.0000 
HKG 0.747638 0.017827 41.93961 0.0000 
KNT -2.969577 14.20142 -0.209104 0.8344 
EGT -9.489111 15.67879 -0.605220 0.5450 
SGK 24.16911 10.33070 2.339543 0.0193 
SS -4.397679 4.032770 -1.090486 0.2755 
CY 0.291980 5.797405 0.050364 0.9598 
EY 5.511602 7.491767 0.735688 0.4619 
CK -3.021483 9.433304 -0.320300 0.7487 
KK -206.2846 25.16809 -8.196274 0.0000 

KKHKG -0.004672 0.024469 -0.190918 0.8486 

Pseudo R-kare 0.654760 
    Ba ml  d k.  
    ortalamas  145.2423 

Uyumla t r lm  R-kare 0.654417     Ba ml  d k. S.H. 1379.987 
Regresyon S.H. 1439.417     Amaç 573834.1 
Dilim ba ml  d k. 1621.407     K s tl  amaç 1662131. 
Seyreklik 2683.493     Quasi-LR istatisti i 17075.89 
Olas l k(Quasi-LR stat) 0.000000    
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Tablo 29: Model 3’nin 0.95’lik Dilime li kin Bulgular - kinci Hesaplama 
 
Ba ml  De i ken: HT   
Yöntem: QR (tau = 0.95)  
Örneklem: 1 10082   
çerilen gözlem say s : 10082   
Huber Sandwich Standart Hata ve Kovaryans   
Seyreklik yöntemi: Kal nt lar  kullanan Kernel (Epanechnikov) 
Bant geni li i yöntemi: Hall-Sheather, bg=0.0098245  
Tahmin ba ar l  bir biçimde tekil optimal bir çözüm belirlemi tir 

De i ken Katsay St. Hata t- statisti i Olas l k  

C -204.4694 13.50917 -15.13560 0.0000
HKG 0.743595 0.012019 61.86870 0.0000
SGK 15.13980 8.737947 1.732650 0.0832
KK -207.1488 11.63015 -17.81137 0.0000

Pseudo R-kare 0.654651
    Ba ml  d k.   
     ortalamas  145.2423

Uyumla t r lm  R-kare 0.654548    Ba ml  d k. S.H. 1379.987
Regresyon S.H. 1439.857    Amaç 574015.7
Dilim ba ml  d k.  1621.407    K s tl  amaç 1662131.
Seyreklik 2676.003    Quasi-LR istatisti i 17120.82
Olas l k(Quasi-LR stat) 0.000000    

 
5. Sonuç 
 
2007/2008 krizinin küresel boyutta olmas nda ve hala devam etmesinde finansal 

sistemdeki sorunlar önemli etkendir. Finansal sistemdeki çarp kl a katk  veren makro 
ekonomik göstergelerin ba nda ise tasarruf çarp kl  (paradoksu, çeli kisi de il) 
gelmektedir. Ülkeler aras ndaki tasarruf oran  farkl l n n yaratt  likidite bollu u ülkelerin 
yat r m ve tüketim e iliminde de çarp kl a neden olmu tur. Geleneksel iktisat teorisinin 
bak n n aksine, finansal kaynak transferi (tasarruf fazlas ) geli mekte olan ülkelerden 
geli mi  ülkelere yönelmi tir. Bu olgu özellikle geli mi  ülkelerde cari aç k düzeyinin 
artmas na, finansal sistemin montan n n büyümesine/ i mesine neden olmu tur. Sonuçta da 
dünya ekonomisi 1929 krizi ile benzerlikler ta yan bir efektif talep sorunu ile kar  kar ya 
kalm t r. Geli meler tasarruf oran  ve finansal sisteme yönelik kan ksanm  McKinnon-Shaw 
ve arkas ndan gelen geleneksel iktisat modellerinin çökmesine neden olmu tur. Keynesyen 
iktisad n gelir harcama modeli yeniden gündeme dü mü tür. Bunun bir sonucu olarak ta 
tüketim ve tasarruf içinde gelir ana aç klay c  kimli ine yeniden kavu mu tur. Gelirle 
desteklenmeyen bir tüketim, finansal ürünler yoluyla belli bir dönem realize olsa bile daha 
sonra ortaya ç kan balon ile patlamaktad r. 

 
Yapm  oldu umuz çal mada öncelikle konu makro ölçekte ülkelerin tasarruf-cari aç k-

yat r m ili kisi çerçevesinde ele al nm  ve ortaya ç kan bozukluklar belirlenmi tir. Daha 
sonra ise Türkiye’de tasarruf e ilimi mikro ölçekte hanehalk  bazl  analiz edilmi tir. 

 
Çal mam zdaki ekonometrik analizin bulgular ndan ilki Türkiye’de hanehalk n n 

ortalama tasarruf e iliminin oldukça dü ük oldu udur. Elde etti imiz sonuçlar çerçevesinde 
Türkiye’de tasarruf düzeyini yükseltmenin, gelir düzeyini yükseltmekle olanakl  oldu unu 
görmekteyiz. En yüksek gelir grubu için tasarrufun en önemli belirleyicisi gelirdir. Bu sav m z  
destekleyen bir ba ka bulgu da tasarruf dilimi yükseldikçe gelirin tasarruf üzerine etkisinin 
artmas d r. 
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Bu bulgu, istihdam politikalar n n ekonomi politikalar n n merkezinde olmas  
gerekti ine, istihdam politikalar n n hem istihdam yaratan, ama ayn  zamanda yüksek gelirli 
istihdam yaratan projeler geli tirmesi gerekti ine i aret etmektedir. stihdam projeleri, ayn  
zamanda, verimlilik art  sa layacak önlemler içermelidir. 

 
Türkiye’de dü ük gelir düzeyi, tasarruflar n gelir duyarl l n  art rmaktad r. Servet teorik 

beklentilere uygun olarak tasarruf e ilimi üzerinde olumsuz etki yapmaktad r. Ancak, dü ük 
gelirli hanehalk  için bir servet unsuru olarak konut sahipli i, bu gelir grubunun 
harcamalar nda çok önemli bir yer tutan kira harcamalar n  ortadan kald rarak tasarruflar  
olumlu etkilemektedir. 

 
Tasarruf kuramlar n n öngörülerine göre, emekli olanlar daha az tasarruf yaparlar. 

Ancak, Türkiye’de hanedeki emeklilik ya ndaki ki i say s n n artmas  tasarruflar  olumlu 
etkilemektedir. Bunun anlam  özellikle dü ük gelirli hanelerde emeklilerin emeklilik gelirleri ile 
hane gelirine katk  yap yor olmalar d r.  

 
En dü ük %5 gelire sahip hanehalklar  geçimlik düzeyde ya amaktad rlar. Bu nedenle 

bu kesim için tasarruf davran  analizi anlaml  de ildir. Dü ük gelir gruplar  için hanedeki 
yüksek e itim görmü  ki ilerin tasarruflar üzerindeki etkisinde maliyet etkisi, gelir etkisine 
bask nd r. E itim maliyetleri borçluluk düzeyini yükselterek tasarruflar  olumsuz 
etkilemektedir. 

 
Sosyal güvenlik kurumuna kay tl  hanehalk  mensubu ki i say s n n tasarruf davran  

üzerine etkisinin önemli ekonomi politik sonuçlar  vard r. Türkiye’de dü ük gelir düzeylerinde 
sosyal güvenlik kurumuna kay tl  hanehalk  ki i say s  düzenli gelir anlam na gelmekte ve 
tasarruflar  olumlu etkilemektedir. Ancak belli bir gelir ve dolay s yla tasarruf düzeyine 
ula ld nda hanedeki düzenli gelire sahip ki i say s n n tasarruf davran  üzerindeki etkisi, 
dolay s yla sosyal güvenli in tasarruf üzerine etkisi azalmaktad r. Di er yandan Türkiye’de 
kentli zenginlerin tasarruf e ilimi köylü zenginlerin tasarruf e iliminden daha dü üktür.  

 
Elde etti imiz sonuçlar çerçevesinde, Türkiye’de büyümenin finansman nda ihtiyaç 

duyulan tasarruflar n düzeyini art rmak için GSYH art lar n n istikrarl  olmas  gerekti ini ileri 
sürebiliriz. Ancak bu da yeterli de ildir. Gelir da l m n n düzelmesi tasarruf oran n n 
yükselmesi için zorunludur. Gelir da l m ndaki mevcut çarp kl k dü ük gelir gruplar nda 
tasarruf oran n n negatif olmas na neden olmaktad r. Son olarak tasarruf oran n n art r lmas  
için yak n dönemde bireysel emeklilik sisteminde yap lan de i ikli in ampirik 
sonuçlar m zdan hareketle, tasarruf oran n  fazla art rmayaca n , yüksek gelir gruplar na 
yeni bir kaynak transferine neden olaca n  söyleyebiliriz.   
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Dipnotlar: 

1  Tasarruf paradoksu ile ilgili ekonomi yaz n ndaki teorik tart malar için bkz Ahiakpor (1995).  
2  Bu konuda yap lan çal ma say s n  saymak mümkün de il. Ancak baz lar n  burada vermekte  

fayda var. Akyüz, (2002), Chang ve Velasco (1998), Demirgüç ve Detragiache (1998), Diaz (1985),  
Fry (1995), Kaminsky ve Reinhart (1996), Mckinnon (1988), Mishkin (1996).  

3 Türkiye üzerine Feldstein-Horioka modeli test edilmi tir. Bolato lu’nun (2005) çal mas na göre 
Türkiye’de yat r mlar ile tasarruf aras nda güçlü bir ili ki bulunmaktad r. Ancak bu ili ki birebir 
de ildir. Dolay s yla Türkiye’de sermaye hareketlerinin, daha sonra yap lan katk lar  da göz önüne 
al rsak, cari aç k ile yat r mlar aras nda ili ki vard r ve bu ili kinin yönü pozitiftir. 

4  Bernanke’nin bu analizinin derli toplu halini Bertocco (2011)’de bulmak mümkün.  
5  Do rusal regresyon modelinin LS çözümünde matris yakla m n kullan m  için bak n z Gujarati 

(2003), Appendix C. 
6  QR modelinin kurgulanmas , tahmini ve yorumu için bkz. Buchinsky (1998). 
 
 
 
 


