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Kutu 2.4

Salgin Déneminde Ozel Tasarruflarin Seyri ve Tiiketim
Talebine Etkileri

2020 yilinda gelismis Ulkeler genelinde hanehalki tasarruflari salgin kaynakli olarak belirgin artis
kaydetmistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Bu dénemde sosyal hareketlilikteki azalma, tuketim kaliplarindaki
degisimler, devletlerin hanehalkina dogrudan destekleri ve bor¢ 6teleme uygulamalari, bazi gelir
gruplarinda belirgin olmak Uzere, tasarruflari olagan egiliminin tGzerine ¢ikarmistir.” Bu tasarruflarin
tiketim talebini destekleyen bir unsur olabilecegi degerlendiriimektedir. Bu surecte olusan fazla
tasarrufun tamamen ¢6zilmesi beklenmezken, belirli bir kisminin tiketime yénelmesiyle dahi s6z
konusu Ulkelerde biytme oranlarini olumlu etkileyecegi 6ngorilmektedir. Bununla birlikte, fazla
tasarruflarin tiketime ne oranda dénusecegine dair belirsizlikler bulundugu politika otoriteleri
tarafindan dile getirilmektedir.?

Grafik 1: Hanehalki Tasarruflari Grafik 2: Hanehalki Tasarruflari
(Harcanabilir Gelire Oran, %)* (2008-2019 Ortalamasindan Fark,
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Kaynak: Bureau of Economic Analysis, Eurostat,
Office for National Statistics. Office for National Statistics.
* Fransa i¢in 2020 C3. * Fransa i¢in 2020 C3.

Turkiye'de 6zel tasarruflara iliskin veriler 2020 yili itibariyla hentz yayimlanmamistir. Bu cercevede bu
kutuda Turkiye icin 6zel tasarruf oranlari makro diizeydeki tasarruf-yatirim denkligi kullanilarak 2020
yilini kapsayacak sekilde hesaplanmaktadir. Bu denklige gore bir ekonomide yurt ici toplam tasarruflar
ile toplam yatirimlar arasindaki fark cari dengeye esittir. Buradan hareketle 6zel tasarruflar su sekilde
ifade edilebilir:

Ozel Tasarruflar= Cari Islemler Dengesi + Toplam Yatirimlar ve Stok Degisimi - Kamu Tasarruflari

' Fazla tasarruflarin hanehalkinin gelir durumuna gére dagilimi da énem arz etmektedir. Ulkelerin genelinde fazla
tasarruflar cogunlukla yiksek gelirli ve sabit kazanci olanlarin yaptigi gézlenmektedir. Yiksek gelirlilerin harcama
egiliminin az gelirlilere kiyasla disik olmasi fazla tasarruflarin tiketime déntsmesini kisitlayan bir unsurdur.

2Yakin dénemde Kanada Merkez BankasI'nin kamuoyu ile iletisim metinlerinde hanehalki fazla tasarruflarinin ytzde
15'inin harcamaya yansiyacag) varsayilmaktadir. ingiltere Merkez Bankasi ise Subat 2021 Para Politikasi Raporu'nda,
anket sonuglarinin fazla tasarruflarini harcayacak hanehalki oranini yiizde 13 olarak gosterdigini, bununla birlikte
bankanin tahminlerindeki temel senaryosunda hanehalkinin fazla tasarruflarinin yizde 5'ini harcayacagini varsaydiklarini
ifade etmistir.
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Bu cercevede hesaplanan 6zel tasarruflar ge¢cmiste ilgili diger kurumlar tarafindan yayimlanan
verilerle karsilastirmali olarak sunulmaktadir (Grafik 3 ve Grafik 4).2 Glncel tahminler, 2020 yilinda
Turkiye'de yurt ici tasarruflarin milli gelire oranla artis kaydettigini ve bu artisin 6zel tasarruflardaki
belirgin yukselisten kaynaklandigini géstermektedir. Kamu kesimi tasarruflari ise 2020 yilinda salgina
baglh gelismelerin etkisiyle gerilemistir.

Grafik 3: Yurt ici Tasarruflar (Milli Gelire  Grafik 4: Ozel Tasarruflar (Milli Gelire
Oranla, %) Oranla, %)
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Kaynak: SBB, TUIK, yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: SBB, TUIK, yazarlarin hesaplamalari.

Mevcut veri seti ile 6zel tasarruflari hanehalki ve sirketler ayriminda bilesenlerine ayirmak mimkuan
olmamakla birlikte cesitli gostergeler yardimiyla hanehalki tasarruflarinin 2020 yilindaki seyrine
yonelik ¢ikarimlar yapilabilmektedir. Hanehalki finansal varliklari TCMB tarafindan yayimlanan
“Finansal Hesaplar” veri seti cercevesinde takip edilebilmektedir. Hanehalkinin net finansal
varliklarinda (NFV) 2020 yilindaki artis, Turkiye'de de hanehalki tasarruflarinin diger tlkelerdekine
benzer egilim gosterdigi yonunde degerlendirilmektedir (Grafik 5). Bununla birlikte, hanehalki net
finansal varliklarindaki yikselisin buyuk élctide déviz kurundaki artistan kaynaklandigi not edilmelidir.
Varlik tarafindaki mevduat gibi kalemlerin aksine yukumluluk tarafinda yer alan ve geri 6demeleri
belirli bir vadede gerceklesen krediler hari¢ tutuldugunda hanehalki net finansal varliklarindaki artis
daha kuvvetlidir (Grafik 6).

Grafik 5: Hanehalki Net Finansal Varhk Grafik 6: Hanehalki Net Finansal Varhk
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* 4-ceyrek hareketli GSYiH toplamina oranla. * 4-ceyrek hareketli GSYiH toplamina oranla.
Hanehalkinin finansal sistem disinda tuttugu Hanehalkinin finansal sistem disinda tuttugu kiymetli
kiymetli maden bilgisi yer almamaktadir. maden bilgisi yer almamaktadir.

3 Turkiye'de tasarruf istatistikleri Turkiye jstatistik Kurumu (TUIK) tarafindan “Kurumsal Sektér Hesaplar” adiyla
yayimlanmaktadir. Hanehalki, genel devlet, mali sirketler, mali olmayan sirketler ve toplam ekonomi igin tasarruflari
iceren veri seti en son 2018 yilina iliskin bilgi vermektedir. Ote yandan, T.C. Cumhurbaskanlig Strateji ve Bltce Baskanhg
(SBB) kamu tasarruflarini 2020 yili itibariyla yayimlamistir. 2016 yilina kadarki donem icin 6zel ve kamu tasarruf ve yatirm
oranlari ise SBB blnyesinde yer almaktadir.
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Hanehalki tasarruflarinin seyri, 6zel tiiketimin belirleyicileri degerlendirilirken g6z 6ninde
bulundurulmasi gereken bir unsurdur. Buradan hareketle son dénemde tasarruflarda ve finansal
varliklarda gozlenen artisin tiketim Uzerindeki etkisini degerlendirebilmek icin, 6zel tiketim talebi
Uzerindeki gelir ve servet etkilerini 6lcmeye yonelik modeller tahmin edilmistir. Servet etkisini temsilen
kullanilan reellestirilmis genis para arzi tanimi M3'Un 6zel tuketimi agiklamaya yonelik alternatif
denklemlerdeki katsayisi 0,10-0,25 puan araliginda tahmin edilmistir (Tablo 1). 2020 yilinda reel M3
para arzi 2019 yilina gére yaklasik olarak yuzde 18 oraninda artis kaydetmistir. Bu dogrultuda, reel M3
artisinin 6zel tiketim talebine 2 ila 5 puan civarinda katki yaptig1 hesaplanmaktadir.

Tablo 1: Ozel Tiiketim Talebine iliskin Alternatif Modeller

Uzun D6nem Kisa Donem

Katsayilar Katsayilar Dinamik OLS ARDL
Geli M Geli M Geli M Geli M
Aciklayici Degiskenler: elr 3 elr 3 el 3 el 3
GSYiH-Net Vergi 0,75 0,14 0,81 0,13 0,70 0,18 0,74 0,14
GSYiH-Vergi Gelirleri* 0,73 0,15 0,76 0,11 0,69 0,19 0,69 0,16
isglicii Gdemeleri 0,64 0,20 0,52 0,22 0,58 0,25 0,45 0,18

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* Merkezi ydnetim butge istatistiklerindeki toplam vergi gelirlerini temsil etmektedir.

Dayanikli tuketim mali talebi ile reel M3 arasindaki iliski incelendiginde, servet etkisinin bu grupta
oldukca belirleyici oldugu gérilmektedir (Grafik 7). Tarihsel olarak gelir (GSYiH tanimli isglcii
o6demeleri), reel kur ve tuketici kredilerini kullanan bir model dayanikli tiketim mali harcamalarindaki
hareketleri buylk 6lctide aciklayabilmektir.* Ancak bu model 2020 yilinin ikinci yarisinda dayanikli
tiketimde gozlenen guclu artisi aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu modele servet etkisini temsilen
Turk lirasi ve yabanci para cinsinden mevduati da iceren M3 para arzi degiskeninin eklenmesi modelin
2020 yilindaki agiklama gucinu belirgin olarak iyilestirmektedir (Grafik 8). Salgin déneminde basta
lokanta-otel, eglence-kultir vb. hizmetlere yonelik harcamalarin yapilamiyor olmasi nedeniyle
dayanikli mallara yonelik artan talebin tasarruf artisiyla da desteklendigi ve servet kanalinin dayanikli
mal talebini gliclU tuttugu degerlendirilmektedir.

Grafik 7: Dayanikl Tuketim Harcamalari  Grafik 8: Dayanikh Tiiketim ve Model
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Ozetle, yatinm-tasarruf dengesi kullanilarak yapilan hesaplamalar 2020 yilinda Tirkiye'de ézel
tasarruflarin artis kaydettigine isaret etmektedir. S6z konusu artis 2020 yili ikinci yarisinda servet
kanaliyla dayanikli mal talebinin gliclU seyretmesine katki saglamistir. Servet etkisinin dnumuzdeki
donemde de tiketim talebine destek verebilecegi degerlendirilmektedir.

4 Servet etkisi icermeyen tahmin modelinde bagimli degisken olarak reel dayanikli tiketim harcamalari yer alirken;
bagimsiz (aciklayic) degiskenler olarak GSYiH tanimli reel isglici 6demeleri, reel tiketici kredisi, reel kur ve dayanikli
tlketime yonelik vergi oranlari kullaniimistir. Servet etkisi iceren modelde ise bagimsiz degiskenlere reel M3 para arzi
dahil edilmistir. Modellerde yer alan degiskenlerden dayanikli tiiketim harcamalari ve isgici 6demeleri mevsim ve takvim
etkilerinden arindiniimis olarak, tuketici kredisi ise mevsimsellikten arindiriimis olarak kullaniimistir. Model katsayilari
2009C1-2019C4 dénemi icin tahmin edilmis, model tahminleri ise 2009C1-2020C4 dénemi icin elde edilmistir.



