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Oz

Iktisat teorisinde yiiksek tasarruf oranlart yatirimlar: artirmakta ve ekonomik biiviimeyi saglamaktadir. Bu
nedenle yurtici tasarruflarin artirilmast ekonomik biiyiimenin temel finansman kaynag olarak goriilmektedir. Bu
¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1968-2017 dénemine ait tasarruflarin gayrisafi yurtici hasilaya orani ve gayri
safi yurtigi hasila biiytime hizi arasindaki iliski giincel zaman serisi yontemleri ile arastirilmigtir. Ampirik
analizler sonucunda ekonomik biiyiime hizimn negatif bileseninden tasarruf orammn pozitif bilesenine orta
dionemde, tasarruf orammn porzitif bileseninden ekonomik biiyiime hizimn pozitif bilesenine kisa donemde,
tasarruf orammin negatif bileseninden ekonomik biiyiime hizinin negatif bilesenine orta ve uzun dénemde
nedensellik bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf Orani, Ekonomik Biiytime, Asimetrik Nedensellik

Abstract

According to the economic theory, high saving rates will increase investments and that will provide economic
growth. According to that relation, the domestic savings are considered as the main source of economic growth.
This study investigated the relationship between the savings ratio within the GDP and growth rate of gross
domestic product growth for period of 1968-2017 by employing the causality tests. Empirical analyzes offers
that, there is a causality from the negative component of the rate of economic growth to the positive component
of the saving rate in the medium term, from the positive component of the saving rate to the positive component
of the economic growth rate in the short term and from the negative component of the saving rate to the negative
component of the economic growth rate in the middle and long term.
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1. GIRIS

Iktisat teorisinde ekonomik biiyiimenin bircok belirleyicisi bulunmaktadir. Bunlardan belki de en
onemlisi yurtici tasarruflardir. Tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iligki yatirim harcamalari
tizerinden ele alinmaktadir. Klasik ve modern biiyliime teorilerinde de bu konuda goriis farkliliklar:
bulunmaktadir. Keynes (1936) analizinde ekonomik biiylimenin kaynagi olarak tasarruflar ve
yatirimlari belirtmistir. Harrod (1936) ve Domar (1946) biiyiime modelinde ise ekonomik biiyiimenin
kaynagi sermayenin marjinal verimliligi ve tasarruf oranlaridir. Neo Klasik Solow (1956) biiyiime
modelinde ise tasarruflarin duragan durum denge degeri iizerinde etkisi bulunmamaktadir.

Ulkeler arasidaki ekonomik biiyiikliik farkliliklarinm temelinde yer alan unsurlar arasinda
tasarruf oranlarindaki farkliliklar gosterilebilir. Tiirkiye ekonomisinde ithal ikameci sanayilesme
stratejisinin yasattigi finansman sorunlari nedeniyle 24 Ocak Kararlar ile birlikte ihracata dayali
sanayilesme stratejisine gecilmistir. Bununla birlikte tasarruflarin yatirimlara kanalize olmasini
saglayan finans sektoriiniin gelisimi ise 1989 yilindan itibaren baglammstir. Bu hususlar 1s1g¢inda, s6z
konusu ¢alismada temel amag orta gelir diizeyinde ve agik ekonomi olan Tiirkiye ekonomisinde yurtigi
tasarruflarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini analiz etmektir. Boylece biiyiime ve kalkinma
stirecindeki Tirkiye ekonomisinde yurti¢i tasarruflarin nasil ve ne kadar biliyiime iizerinde etkisinin
oldugu ortaya konulmaya calisilacaktir. Ampirik analizler de tasarruf oram ve ekonomik biiyiimenin
pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmasi ile konuya daha detayli bakis agis1 ve politika Onerisi
saglanmas1 hedeflenmektedir.

Yurtigi tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢alisma giris dahil,
dort boliimden olusmaktadir. ikinci boliimde tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ele
alan calismalara yer verilmistir. Ugiincii béliimde kullanilan veri seti, ekonometrik yontem ve elde
edilen analiz sonuglar1 agiklanmustir. Dordiinci boliimde ise ulasilan sonuglar {izerine genel bir
degerlendirme yapilmustir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Iktisat literatiiriinde yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin varligm ampirik
olarak inceleyen birgok ¢aligma bulunmaktadir. Ancak s6z konusu iligkinin varligi ve yonii konusunda
uzlasilan ortak bir goriis bulunmamaktadir. Bu goriisleri, tasarruflarin ekonomik biiylimeyi artirmasi,
ekonomik biiylimenin tasarruflarda artisa yol agmasi ve iki degisken arasinda iliskinin olmamasi
seklinde siniflandirmak mimkiindiir. Bu farkliligin nedenleri arasinda incelenen dénemlerin farkli
olmasi ve kullanilan ekonometrik analiz yontemlerinin ayr1 olmasi gosterilebilir.

Carroll ve Weil (1994), 64 iilke i¢in panel veri analizi yardimiyla tasarruflar ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskinin varligini tespit etmeyi amag ettikleri ¢aligmalarinda ekonomik biiyiimeden
tasarrufa dogru nedensellik iliskisinin mevcut oldugu sonucuna ulagmislardir. Sinha ve Sinha (1998)
Meksika ekonomisi i¢in 1960-1996 doneminde multivariate Granger nedensellik testi ile Saltz (1999)
Granger nedensellik testinin kullanarak 1987-1997 donemine ait 17 tane alt gelir grubuna dahil ilke
ile, Anoura ve Ahmad (2001) 7 Afrika iilkesinde 1960-1997 déneminde esbiitiinlesme ve hata
diizeltme modeli ile, Agrawal (2001) 7 Asya iilkesi i¢in 1960-1994 doneminde hata diizeltme modeli
ile, Peters ve Masih (2005) Meksika icin 1960-1996 donemi igin Toda-Yamamoto Granger
nedensellik testi ile, Caglayan (2006) Tiirkiye ekonomisi i¢in 1970-2004 doneminde regresyon analizi
ile, Mohan (2006) 25 orta gelir grubunda yer alan iilke i¢in 1960-2001 donemi i¢in Granger
nedensellik testi ile, Narayan ve Narayan (2006) Fiji ekonomisi i¢in 1970-2000 déneminde ARDL
sinir testi ile, Abdioglu ve Berber (2007) 1970-2005 doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in es
biitiinlesme yontemi ile, Odhiambo (2008) Kenya ekonomisinde 1969-2005 déneminde es biitiinlesme
ve hata diizeltme modeli ile, Waithima (2008) Kenya ekonomisinde 1960-2005 donemi i¢in Hendry
modeli ile, Odhiambo (2009) Giiney Afrika Cumhuriyetinde 1950-2005 donemi i¢in hata diizeltme
modeli ve Granger nedensellik testi ile, Yentiirk vd. (2009) Tiirkiye ekonomisinde 1989-2003 dénemi
icin egbiitinlesme modeli ile, Degirmen ve Sengdniil (2011) 1990-2007 déneminde Tiirkiye
ekonomisinde ARDL sinir testi ile, Uygur (2011) 1987-2006 doneminde Tiirkiye ekonomisinde
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Johansen esbiitiinlesme yontemi ile, Carroll ve Weil (1994) 64 iilke igin 1958-1987 doneminde panel
veri analizi ile benzer sekilde ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru nedensellik iliskisinin var
oldugu sonuglarina ulagmiglardir.

Cardenas ve Andres (1998), ECM ve Granger nedensellik testleri araciligiyla 1925-1994
donemi verilerini kapsayan c¢alismalarinda Kolombiya’da tasarruflardan ekonomik biiylime dogru
iliskinin var oldugunu tespit etmislerdir. Morande (1998) Sili ekonomisinde 1960-1995 d6neminde
esbiitiinlesme modeli ile Sinha ve Sinha (1999) Srilanka ekonomisinde 1960-1998 déneminde
multivariate Granger nedensellik testi ile, Irandoust ve Ericsson (2005) 5 Afrika tilkesi i¢in 1965-
2000 déneminde panel veri analizi ile, Lean ve Song (2009) Cin ekonomisinde 1955-2004 déneminde
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile, Tang ve Chua (2009) Malezya ekonomisinde 1991-
2006 doneminde esbiitlinlesme testi ile, Ciftcioglhh ve Begovic (2010) Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri
i¢in 1995-2003 dénemi igin panel veri analizi ile, Oladipo (2010) Nijerya ekonomisinde 1970-2007
déneminde Granger nedensellik testi ile, Jangili (2011) Hindistan ekonomisinde 1950-2008 donemi
i¢in egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile, Budha (2012) Nepal ekonomisinde 1974-2009
doneminde gecikmesi dagitilmis otoregresif smnir testi ile, Amusa ve Busani (2013) Botswana
ekonomisinde 1980-2008 doneminde ARDL simir testi ile tasarruftan ekonomik biiyiimeye dogru
iliskinin var oldugu sonucunu elde etmislerdir.

3. AMPIiRiK SONUCLAR

Bu calismada Tirkiye ekonomisinde 1968-2017 donemine ait tasarruflarin gayrisafi yurti¢i hasilaya
oran1 (SAV) ve gayri safi yurti¢i hasila biiylime hizi (GDP) degiskenleri arasindaki iligki giincel
zaman serisi yontemleri ile arastirilmigtir. Ampirik analizlerde ilk olarak degiskenler bilesenlerine
ayrilmustir. S6z konusu bilesenlerine ayristirma isleminde Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan
literatiire kazandirilan yontem kullanilmistir. Bu yontemde rassal yiiriiylise sahip hata terimleri, AR (1)
siirecinden elde edilerek pozitif ve negatif soklara ayrigtirilmustir. Bu baglamda tasarruflarin gayrisafi
yurti¢i hasilaya oran1 degiskeni pozitif (SAV+) ve negatif (SAV-) ile gayri safi yurtigi hasila biiylime
hiz1 pozitif (GDP+) ve negatif (GDP-) bilesenlerine ayrilmustir. Degiskenler tizerinde iktisadi krizlerin
etkisini gormek amaciyla Dickey-Fuller (1981) test sonuglarina ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan
birim kdok testi uygulanmustir. Birim kok testine iliskin sonuglar Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP

0.445 (0) 0.946 (5) -8.878 (0) -9.158 (4)

sai GOP [0.983]  [0.995] GDP™  [0.007%%* [0.00]%**

cop 0241(0) 0.493(2) cop-  B80B(0) -8.987 (2

[0.972]  [0.984] [0.00]%%  [0.00]***

. 0677(0) -0679(2) . 7214(0) -7.310(2)

SAV [0842] [0.842] & SAY [oooper 0.0

& CA774(0) -1817(3) 5  7323(0) -7.314(3)
A SAV 0388 [0368] = AV [ooop*  [0.007+*
S copr  2876(0) 2776(1) £ .. -8.933(0) -9.666(5)
SabitsTrond [0178] [0215 = [0.00]%% [0.00]%**
cop 2641(0) -2502(3) cop-  8840(0) -8.901 ()

[0.264]  [0.325] [0.00]%% [0.00]%**

. -1.421(0) -1558 (3) . 7.292(0) -7.290 2)

SAV [0.842]  [0.794] SAVE [0.00%*  [0.00]*%*

0800 (0) -0.760 (3)  2779(0) -7.745 (3)

SAV [0.958]  [0.962] SAV. 10.00] % [0.00]%

Not:  ***** ye * degerleri swrasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarimi
gostermektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriterine goére optimal gecikme uzunlugunu
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gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac
Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %, 5 % ve 10 % degerleri i¢in sirasiyla 3.485, -2.885, -2.579 ve sabit +
trend i¢in 1 %, 5 % velO % olasilik degerleri i¢in sirasiyla -3.483, -2.884, -2.579. PP testi i¢in: Mac Kinnon
(1996) kritik degerleri sabitte 1 %, 5 % ve 10 % degerleri i¢in sirasiyla 3.485, -2.885, -2.579 ve sabit + trend
icin 1%, 5 % ve 10 % olasilik degerleri i¢in sirasiyla -4.033, -3.446 ve -3.148.

Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) test sonuglarmna goére agik bir sekilde
bilesenlerin tamaminin diizeyde birim kok tasidiklar1 goriilmektedir. Birinci farklar1 alindiginda ise
sabit ve sabit-trendli modellerde birim kok tagimadiklart goriilmektedir. Kurulacak olan VAR (vector
autoregression) modeli i¢in bilesenlerin birinci farki alinarak ampirik analize devam edilmistir.
Hatemi ve Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen prosediire gére bilesenler arasinda VAR modeli
kurulmus ve optimal gecikme uzunlugu 3 olarak seg¢ilmistir. Daha sonra bilesenlere Johansen (1988)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi yapilmistir. Bilesenler arasinda uzun dénemli iligki tespit
edilmesi tlizerine Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alaminda nedensellik
testine bagvurulmustur.

Tablo 2: Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik Test Sonuglari

Uzun donem Orta Donem Kisa Dénem

@, 0.01 0.05 1.00 1.50 2.0 2.50

GDP"#>SAV" 1.090 1.097 0.072 0.044 0.565 0.603
GDP'#> SAV 0.839 0.837 0.180 0.001 0.798 0.044
GDP#> SAV' 1.324 1.302 0.698 3.556** 1.064 2.196
GDP#> SAV 2.106 2.112 0.741 2.346 1.718 0.011
SAV'#>GDP" 0.502 0.511 0.029 0.889 0.010 2.696*
SAV'#GDP 0.699 0.707 0.197 0.566 1.649 1.196
SAV#>GDP* 1.050 1.083 0.128 0.877 0.167 1.856
SAV#GDP 3.708** 3.628** 1.380 4.152** 2.039 1.594

Not: 0 ve m.o € (0,m) arasinda yer alan her frekans alani (@) igin ***.** ve * degerleri sirastyla %1, %5 ve

%10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini gostermektedir. (2.T-2p) serbestlik derecesi
ile kritik F tablo degerleri %1, %5 ve %10 anlam seviyeleri i¢in sirastyla 5.098, 3.199 ve 2.421 tiir.

Ekonomik biiylime hizinin negatif bileseninden tasarruf oraninin pozitif bilesenine orta
donemde nedensellik bulunmaktadir. Siirekli gelir hipotezi baglaminda ekonomik yapida ortaya ¢ikan
istikrarsizliklar hane halkinin gelecekteki beklentilerinde bozulmaya yol acacaktir. Bu nedenle
ekonomik dalgalanmalarin yasandigr donemlerde hane halkinin tasarruflari artmaktadir (Campell,
1987). Ampirik analiz periyodu boyunca Tiirkiye ekonomisi birgok ekonomik krizle karsi karsiya
kalmistir. Kriz donemlerinde hane halki tiiketim harcamalarini diizlestirmekte ve o6zel sektor ise
yatirim harcamalarini azaltmaktadir. Tasarruf oraninin pozitif bileseninden ekonomik biiyiime hizinin
pozitif bilesenine kisa donemde, tasarruf oranmin negatif bileseninden ekonomik biiyiime hizinin
negatif bilesenine orta ve uzun dénemde nedensellik bulunmaktadir. Tasarruf oranlarindaki artis kisa
donemde finansal gelismeye paralel olarak kisa donemde ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir.
Ancak diisiikk gelir seviyesi nedeniyle tasarruf oranlariin yetersiz olmasi orta ve uzun doénemde
ekonomik biiyiimeyi desteklememektedir. Tiirkiye ekonomisinde kamu harcamalarinin yiiksek olmasi
nedeniyle 6zel sektor tasarruflari da ekonomik biiylimeyi yeterli 6lgiide destekleyememektedir (Bayat
vd., 2017). Loayza vd. (2000) gore gelismekte olan tilkelerde ekonomik biiylime saglandig: siirece
0zel sektor ve hane halkinin tasarruflart artmaktadir. Bu nedenle sanayilesme ve kalkinma hedeflerinin
gerceklestirilmesi amaciyla disg finansman ihtiyacinin gereksiniminin oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: Balcilar vd. (2010) Kayan Pencere Regresyonuna Dayali Nedensellik Testi (1)
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Ekonomik biiyiime hizinin pozitif bileseninden tasarruf oraminin pozitif bilesenine ve ekonomik
biiyiime hizinin negatif bileseninden tasarruf oraninin pozitif bilesenine dogru herhangi bir nedensellik
bulunmamaktadir. Ekonomik biiyliime hizinin pozitif bileseninden tasarruf oraninin negatif bilesenine
1983-1984-1985-1986-1987  yillarinda ve  2009-2010-2011-2012-2013-2014-2015-2016-2017
yillarinda nedensellik bulunmaktadir. Ekonomik bilyliime hizinin negatif bileseninden tasarruf oraninin
negatif bilesenine 1991-1992-1993 yillarinda ve 2008-2009-2010-2011-2013 yillarinda nedensellik
bulunmaktadir. Biiylime hizinin arttigi donemlerde tasarruflarin azalmasinin en 6nemli nedeni 6zel
sektor ve hane halkinin gelir artisi ile birlikte toplam talep artigina yonelmeleridir. Bununla birlikte
kriz donemlerinde kamu harcamalarmin diglama etkisi yoluyla yurtigci tasarruflar1 massetmesi
nedeniyle biiyiime hiz1 izerinde negatif etki yaratmaktadir (Kayhan vd., 2013).

Grafik 2: Balcilar vd. (2010) Kayan Pencere Regresyonuna Dayali Nedensellik Testi (2)
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Tasarruf oranlarmnimn pozitif bileseninden ekonomik biiylime hizinin pozitif bilesenine 2012
yilinda nedensellik bulunmaktadir. Yine tasarruf oranlarinin pozitif bileseninden ekonomik biiyiime
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hizinin negatif bilesenine 1983-1984 yillarinda nedensellik bulunmaktadir. Tasarruf oranlarmin negatif
bileseninden ekonomik biiylime hizinin pozitif bilesenine nedensellik bulunmamaktadir. Tasarruf
oranlarinin negatif bileseninden ekonomik biiyiime hizinin negatif bilesenine 1985 yilinda nedensellik
bulunmaktadir. Grafik 2 bir biitiin halinde degerlendirildiginde 24 Ocak Kararlarindan sonra disa agik
ekonomik biiyiime modeline gegen Tiirkiye ekonomisinde yatirimlarin finansmaninda yurtigi
tasarruflardan ziyade yurtdisi tasarruflarin kullanildigi anlasilmaktadir. Bununla birlikte yastik alt1 ve
kayit dis1 ekonominin varligi nedeniyle yatirimlari finanse edecek olan yurtigi tasarruflar atil bir
sekilde kalmaktadir. Tasarruflarin artiglarinin ekonomik biliylime hizinda pozitif etki yaratmasi
konusunun yalnizca 2012 yilinda olmas1 bunun nemli bir gostergesidir.

4. SONUC

Finansal piyasalarin entegrasyonu ile ulusal ekonomilerin finansman kaynaklar1 arasinda yurtdisi
tasarruflarin etkisi artmig ancak yurtici tasarruflara olan beklentileri koreltmemistir. Tarihsel siireg
icerisinde Tiirkiye ekonomisinde bir ¢ok bilyiime ve kalkinma modeli uygulanmigtir. Bu modellerin
icerisinde yurti¢i tasarruflara Onemli gorevler yiiklenmistir. Tasarruflar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski bu ¢alismada oldugu gibi bir ¢ok ampirik ¢alismaya konu olmustur. Bu ¢alismada
Tirkiye ekonomisinde 1968-2017 donemi arasi tasarruf ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki
aragtirilmustir. Ampirik analizler de degiskenler bilesenlerine ayrilarak birim kok ve nedensellik
testleri uygulanmustir. Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testlerinde
bilesenlerin tamaminin diizeyde birim kok tasidiklari sonucuna ulasilmistir. Breitung ve Candelon
(2006) tarafindan gelistirilen frekans alaninda nedensellik testinde bilesenler arasinda nedensellik
iligkisinin simetrik olarak gergeklestigi tespit edilmistir. Balcilar vd. (2010) kayan pencere nedensellik
testinde ise 1983-1987 ve 2009-2016 aras1 donemde ekonomik biiyiime ile birlikte artmasi beklenen
tasarruflarin yerine tiiketim harcamalarinda yiikselme goriilmiistiir. S6z konusu dénemlerde reel faiz
oraninin tasarruf tizerindeki gelir etkisi gecerli olmaktadir. Bu nedenle kisi basi gayri safi yurtigi
hasilanin belirli bir esik deger altinda kalmasi hane halkinin ekonomik beklentilerinde belirsizlik
olusturmaktadir. Ekonomik belirsizlikler hane halkinin gelecek kaygilarimi etkilemektedir. Bu nedenle
hane halki tiiketim diizlestirmesi yoluyla harcanabilir kisisel gelirlerinde ki dalgalanmalarin uyarilmig
titketim tizerindeki etkisini minimuma indirmeye c¢alisirlar.
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