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TURK EKONOMISINDE YURT iCi TASARRUFLARIN VE SABIT SERMAYE
YATIRIMLARININ IKTiSADI BUYUMEYE ETKISININ; EKONOMIK, SOSYAL
VE STRATEJIK ANALIiZLERI

Levent Aksu'

Ozet

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde 1960 ile 2009 yillarini kapsayan siiregte, yurti¢i tasarruflarin ve sabit
sermaye yatirimlariin iktisadi biiylime ile nedensellik iligkisini arastirmaktir. Calismada, GSMH ile yurtigi
tasarruflar ve sabit sermaye yatirimlarinin 1960 ile 2009 yillarin1 kapsayan degerleri kullanilmistir. ADF, P-P ve
KPSS birim kok testleri, Granger nedensellik ve Toda-Yamamato-Dolado-Lutkepohl (MWALD) nedensellik
testleri kullanilmigtir. Egbiitiinlesme testi yapilmistir. Ayrica Zivot-Andrews kirilma testi kullanilmistir. Granger
nedensellik testleri ile MWALD nedensellik testlerinde kisa ve uzun donem iligkisi incelenmistir. Granger
nedensellik testi “kisa domem” nedensellik analizine imkan saglarken, MWALD testi “uzun dénem”
nedensellik analizine imkan saglamaktadir. Bunun yaninda yurtici tasarruflar ve sabit sermaye yatirimlar ile
iktisadi biliylime arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iliskisinde ¢ift yonlii ve pozitif bir iligki
saptanmigtir. Tiirkiye iizerine yapilan ampirik caligmada, kisa ve uzun donem analizlerinde kullanilan
nedensellik testleri sonucunda, Kisa ve uzun donem nedensellik iligskisinde her iki degisken faktorden, iktisadi
biiylimeye dogru pozitif ¢ift yonlii bir iligkinin varligi s6z konusudur. Uzun donemde her iki degiskende birbirini
etkilemektedir. Zivot-Andrews kirilma testine gore, yurti¢i tasarruflarda kirilma yili 1999, GSMH ve sabit
sermaye yatirimlarinda ise 2001 yili olarak bulgulanmistir. Tiirkiye’de yurtigi tasarruflarimin diismesi, sabit
sermaye yatirimlariin diismesine ve sonugta iktisadi biiylimenin azalmasina sebep olurken, dis bor¢lar artmakta
ve cari agik bliylimektedir.

Anahtar Kelimeler: iktisadi biiyiime, yurti¢i tasarruflar, sabit sermaye yatirimlari, cari agik, dis borg
stoku, Esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testleri, MWALD Nedensellik testi, Zivot-Andrews Kirilma
testi.

Economic Growth Effects of Domestic Savings and Fixed Capital Investments in the
Turkish Economy; Economic, Social And Strategic Analysis

Abstract

This study is to investigate the relationship between domestic savings and fixed capital investments and
economic growth and causality in the Turkish economy in the period from 1960 to 2009. In this thesis study,
covered data start from 1960 to 2009 that includes provided on annual basis, the methods are used Unit Root
tests (ADF, P-P, KPSS), Granger causality test, Toda Yamamoto (M-WALD) causality test and Zivot-Andrews
tests, short and long term growth relations are revealed and possible economic growth policies are discussed in
the light of the findings revealing the determiners of the economic growth of Turkey. Short and long term
relationships are examined in Granger causality tests and MWALD causality tests. While Granger causality tests
allow for "Short-term" causality analysis, MWALD causality tests allow for "Long-term" causality analysis. In
the empirical study on Turkey, a positive and significant one-way causal relationship from exports toward
economic growth has been found. Furthermore a bidirectional and positive correlation has been found in the
short and long-term causal relationship between domestic savings — fixed capital investments and economic
growth. Long-term influence each other in both variables. According to the Zivot-Andrews breaking test the
breaking years are 1999 in domestic savings and 2001 in GDP and fixed capital investments. Decline in
domestic saving in Turkey, while the decline in fixed capital investment and ultimately lead to reduced economic
growth, foreign debt and current account deficit is growing throw.

Key Words: Economic Growth, domestic savings, fixed capital investments, current deficit, foreign
debt stocks, Co-Integrations Test, Granger Causality Test, Toda-Yamamoto(MWALD) Causality Tests, Zivot-
Andrews Breaking Test.
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1.GIRIS

Diinyada ge¢misten giiniimiize insanlik tarihinin ge¢irdigi li¢ biiyiilk degisim siireci
bulunmaktadir. Bunlar tarim devrimi, sanayi devrimi ve bilgi-teknoloji devrimi olmak
tizeredir (Erkan,1994:3-11;Dogan ve Ocal,2007:5-6;Toffler,2012:1-35). II. Diinya Savasindan
sonra diinyada meydana gelen bilgi-teknoloji devrimiyle ortaya c¢ikan degisim slireci
sonucunda; 6zel miilkiyetin, tesebbiis hiirriyetinin, kigisel harcanabilir gelirin ve buna bagh
olarak kisisel servetlerin artmaya basladig1 onemli bir siire¢ olmustur. Iktisat biliminde, en
fazla {izerinde durulan konularin basinda, “6zel miilkiyet ve tesebbiis hiirriyeti haklarinin”
korunmasi1 durumu gelmektedir. Bu durum serbest piyasa ekonomisinin olmazsa olmazidir.
Bu haklarin korunmasi, yatirimlarin, tasarruflarin ve dolayisiyla iktisadi biiylimenin énemli
anahtar faktorlerinden biri olarak kabul gérmektedir (North,1990:1 vd.). Yani bir kisi 6zel
miilkiyet ve tesebbiis hiirriyetine ne kadar iyi bir sekilde sahip olabiliyor yada haklari
korunuyorsa, o derece tasarruflara ve sermaye biriktirme (yatirimlar) konusunda istekli
olacaktir. Ister istemez bu durum, hukuki gelismislik ve adaletli gelir dagilimin1 saglarken,
bunun yaninda yatirimlarin artmasina imkan saglayarak, iktisadi biiylimeyi de beraberinde
artiracaktir; bunun yaninda, tasarruf oranlarimin diisiik olmasi, yatirimlar azaltir ve
bliyiimeyi engeller (Kotler vd, 2000:36,122; Maddison,1991:57-64). Sonucta tasarruf
yapamayan llkelerde goriilen, cari agik gibi, igsizlik gibi, enflasyon gibi ve en 6nemlisi de
gelir dagiliminin adaletli olarak dagitilmamasi, sosyal gruplar arasindaki gelir ugurumunu
arttirdig1 goriilmektedir. Domino tas1 etkisi yaparak, birbirini tetikleyerek toplumda kaos ve
kriz kaginilmaz bir son olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun i¢in tasarruflar1 yaptirtma ve
yonetme politikasi, makro ekonomi politikasinin ¢ok 6nemli bir argiimani olarak karsimiza
cikmaktadir. “Uretimin gerceklestirilebilmesi icin kesinlikle tasarruflarin arttirilmasi

gereklidir’.

Genellikle bir devletin yada vatandaslarinin zenginligi, o lilkenin ya da vatandaslarinin
yaptiklar1 tasarruflarin miktar1 oraninda belirlenmektedir. Bu baglamda tasarruflar zaman
icinde servet biriktirmekte ve refahi arttirmakta onemli bir aractir (Van Rijckeghem ve
Uger,2009:9). Tasarruflar bir iilkenin iktisadi biiyiimesinde neden dénemlidir? Ulkenin yurtici
tasarruflarinin artmasi verimli ve etkin yatirimlar yoluyla iktisadi biiyiimesini dogrudan
etkiler. Pek cok ampirik ¢alisma da tasarruflarla yatirim arasinda ¢ok yakin bir iligkinin
varlig1 tespit edilmistir. Ulkelerin uluslararasi verileri yurti¢i tasarruflariyla sabit sermaye
yatirimlar1 arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu gostermektedir (Aksu,2013:107-117).

Toplumlarda tasarruf tercihinin énemli bir belirleyicisi olan reel faiz hadleri yiiksekse, o
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nispette tasarruf orani artmaktadir, buradaki sorun bu tasarruf demetinin iiretken sektorlere
kanalize edilip, edilememesidir. Bir iilkenin yurti¢i tasarruf orami disiikse, bu iilkenin
dogrudan biiyiimesini de etkiler ve o iilkenin biiylimesi tamamen dis finansman kaynaklarina
dayandirilmasina sebebiyet verir, cari agik ve iktisadi biiyiime iizerinde de bir dengesizligi
beraberinde getirir (Yeldan,2001:37). Dis finansman destekleri ile kalkinan bir lilkenin disa
bagimlilig1 zamanlar artar ve bundan kuskusuz milli sanayicisi ve lireticisi zarar goriir, milli
iiretim gliciinde zamanla azalma goriliir. Bunun yaninda yabanci sermaye girislerinin de
yurti¢i tasarruflar1 engelledigi ve potansiyel olarak enflasyonist baski yarattigi ve doviz
kurlarinin  dengesini bozarak biliyiime iizerinde istikrarsizliklara neden oldugu da
bilinmektedir (Ornek,2008:201). Yurtigi tasarruflarindaki artis iilkelerin biiyiimelerini olumlu
yonde etkilemeleri, devletin uyguladig1 tasarruf politikalarina ve g¢esitliligine; iiretime,
yatirima ve tasarrufa yonelik makro ekonomik politikalar1 ile 6zel ve kamu kurumlarinin
iiretim kapasite ve kalitelerine baglidir. Ulkelerin finans ve yatirrm kurumlarmin tasarruf
mevduatlarint teknolojik, iiretken ve etkin sektorlerde kullandirilmasi, bununla birlikte
istthdam niteliginin kalitesi ve miktarini arttiric1 politikalarin olusturulmasi sonucunda
fertlerin gelirlerinin artmasina paralel olarak tasarruflarinin artmasina imkan saglarken,

tilkenin liretimine dolayisiyla biiylimesi lizerinde pozitif yonde etki etmesiyle sonuglanabilir.

Uzun siiren savaslar, hastalik ve afetler, kitliklar, iktisadi ve siyasi krizler nedeniyle
gecmiste toplumlar siirekli olarak aymi faaliyet ve iiretim diizeyini ortaya koyamamiglardir.
Buna ragmen hayat standardi ve refah seviyesi giderek gelisme gostermistir (Aksu,1998,
$.223-246, 302-305). Giinlimiizde diinya ekonomi politikasinda énemli ve ciddi degisimler
goriilmeye baslanmistir. Ozellikle de 19.yiizyildan itibaren bugiine kadar ki siirece
bakildiginda; diinyanin ekonomi-politik yapilanmasinin gelismis iilkelerin inisiyatifinde
oldugu goriilmiistiir. Bugiin ise, degisim ile birlikte ekonomide bir doniisiim baglamistir.
Diinya iretiminin yaridan fazlasi gelismekte olan ve piyasa ekonomilerini benimsemis

iilkelerce gerceklesmektedir (Aksu, 2017:40-41).

21. yiizyilda diinya ekonomisinde meydana gelen toplumsal ve ekonomik doniistimiin
getirdigi etkiyle iiretim yogunlugu, jeostratejik politikalar ve siklet merkezi konumundaki
giiclii ekonomik yapilar, gelismis Bat1 iilkelerinden, gelismekte olan Merkez Asya-Giliney
Asya iilkelerine dogru kaymaya basladig1r énemli bir siireci yagamaktayiz. Bu durum 2008

diinya ekonomik krizinden sonra daha da belirginlik kazanmistir (Unay ve Kayike¢1, 2014:18-
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29). Cin, G.Kore, Rusya, Kazakistan, Endonezya, Malezya, Singapur, iran, Tayvan ve

Hindistan basta olmak {izere yiikselen ekonomilerin hizli biiylime performansi, bu iilkelerin
kiiresel ekonomideki gelir ve iiretim payimi artirirken, Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Almanya, Fransa, Ingiltere ve Japonya basta olmak iizere gelismis iilkelerin {iretim pay1 ve
iktisadi bliylimesi genel olarak azalma trendine girmistir (Aksu, 2016:68-69). Giiniimiiziin
kiiresellesmis diinyasinda ozellikle II.Diinya Savasi’ndan sonra, bazi toplumlarin neden
zenginlestigi, bazi toplumlarin da neden fakirlestiginin (Jones, 2001:3-10) anlasilmasi
baglaminda; diinyada adi konmamis zengin kuzey - fakir giiney cephelesmesinin, ya da
zengin tlilkeler gelir pastasindan daha biiyiik pay alirken, fakir iilkeler bu pastanin ¢ok kiiciik
dilimini almas1 gibi pek ¢ok durum (Acemoglu ve Robinson, 2013:49-59) son glinlerde
ekonomi-politik ve stratejik analizlerde ¢ok sikca tartisilmaktadir. Diinya bliyiik bir satrang
tahtasina donmiistiir. Hamleler sirasiyla gelmektedir. Devletler ekonomik, siyasi ve askeri
hamlelerini yapmaktadirlar. Oniimiizdeki giinler, diinya’da ekonomik ve siyasi bloklasmanim
netlik kazanmaya baslayacag siiregler olacaktir. Baz1 ekonomik ve siyasi bloklar yikilirken,
bazi yeni ekonomik ve siyasi bloklarin olugsmasina imkan saglayacak konjonktiir siirecleri

ortaya ¢ikacaktir.

Son {i¢ yiizyildir toplumlar arasinda goriilen kirilma noktalarinda, bolgesel diisiik
diizeyli catisma ortamlarinda ve kiiresel savas nedenlerinin temelinde diinya’daki gelir
dagiliminin (dogal kaynak iiretimi-sermaye yatirimi-tasarruf iligskisinin) ve paylasiminin adil
olmadig1 diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Diinya’da ekonomi-politik yeni bir doniisiim
donemi bagliyor. Rol alan aktdrler ve figiiranlar masadaki pastadan daha fazla pay kapmanin
pesinde kosarken, bu durum 6niimiizdeki giinlerin ne kadar sicak ve yogun gegeceginin bir
gostergesi durumundadir. Iste bu noktada tasarruflar, yatirimlar, iktisadi biiyiime ve
siirdiiriilebilir kalkinma konular1 diinya ekonomi giindeminde daha ¢ok tartisilacak ve
analizleri 6ne ¢ikacaktir. Bu durum konumuzu daha da énemli hale getirmektedir. “Uretimin
anahtar tasarruflardir. Tasarruf olmazsa yatirom olmaz, yatirom olmazsa iiretim olmaz.

Bir zincirleme reaksiyon karsimizda sorun olarak durmaktadir”.

Ozellikle bankacilik ve finans sektorlerinin agirlikli olarak yabanci sermayedarlarin
kontrolii altinda olmasi ekonomik yap1 i¢in ciddi riskler tasimaktadir. Yurt disindan gelen
yabanc1 yatirimcilar, kaynaklarin1 ve sermayelerini piyasalarda kolayca paraya g¢evrilebilir ve
kazanc1 yiiksek sektorlere yonelik portfoy yatirim politikalar1 bulunmaktadir. Onlarca yil
boyunca biriktirdigimiz yerli tasarruflarimizin, bankacilik-finans sektoriinde biiyiik bir oran

olusturan yabanci sermayedarlarin ve yabanci 6zel bankalarin kontrolii altinda olmasi ve
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tutulmasi; ekonomik, politik, stratejik, hukuki ve sosyal boyutlariyla 6énemli bir sorun olarak
karsimizda durmaktadir. Bu durum, ekonomik ve politik anlamda tarihten ders

cikartamadigimizi bize gostermektedir.

Diinya’daki tasarruf ve yatirim oran iligkisi incelendiginde, 1980°de diinya’daki yurtigi
tasarruf orani %24 iken, 2000’de bu oran %?22’ye diigmiistiir. Sabit sermaye yatirimlari
1980°de %24 ve 2000°de %22 olarak gerceklesmistir. Diisiik Gelirli Ulkelerde (Low Income
Countries) yurtici tasarruflar 1980°de %16 iken 2000’de %18 mertebesinde olmustur. Bu
durum Orta Gelirli Ulkelerde (Middle Income Countries) 1980°de %28 iken, 2000’ de %25
olarak gergeklesmistir. Yiiksek Gelirli Ulkelerde (High Income Countries) ise yurtigi
tasarruflar 1980°de %23 ve 2000°de %21 olarak gercekleserek diinya ortalamasina yakin bir
oran meydana gelmistir. Sabit sermaye yatirimlari acisindan bu rakamlar yiiksek gelirli
tilkeler i¢in 1980°de %24 ve 2000°de %21 seviyelerinde gercekleserek, diinya ortalamasini
tutturmustur. Diinyadaki tasarruf oranlar1 (1980-2008 yillar1) agisindan ilk {i¢c bolgeyi vermek
gerekirse, Dogu Asya-Pasifik, ikincisi Ortadogu ve Kuzey Afrika ve iiglinciisii Avrupa-
OrtaAsya’dir (The World Bank,2008:214-215). Diinyanin en hizli biiyiiyen Cin ekonomisine
baktigimizda, 1980°de yurti¢i tasarruflar % 35 iken, 1990’larda %39.5 olurken, 2000°de %
52’ye ¢ikmis ve 2010°da %51.2 mertebesinde gergeklesmistir (Van den Berg,2012:458-459).
Tiirkiye ekonomisi ile ilgili bilgiler vermek gerekirse, 1980°de yurtici tasarruflar1 %12.8 iken,
1990°da %24.7’ye ¢ikmis, 2000°de %18.4’e inmis, 2010°da %13.9a inerken keskin bir diisiis
gostermistir. Yine ayni donemleri kapsayan siirecte sabit sermaye yatirimlar (kamu+o6zel)
1980°de %20.3 iken, 1990°da % 21.2 olmus, 2000°de %20.8’e diismiis ve 2010°da %19.1°e
kayarak azalma trendine girdigini gostermektedir (Kalkinma Bakanligi, 2012 verilerinden

alinmagtir).
2- KAVRAM

Tasarruf® kavrami olarak, gelirin tiketime ayrilmayan kismidir. Bu durum uzun
zamanda yatirirma donerse, biliylimenin kaynagi saglanmis olacaktir. Ya da tasarruflar,

yatirimlar ve cari islemler dengesi toplamma denk gelir (Uygur,2011:1). Kapali bir

% jktisadi anlamda tasarruf kavrami; herhangi bir yatirimda kullanma arzusuyla gelirin harcanmayip elde tutulmasini ifade eder (Akyiiz ve
Ertel,1990:345-346). Cari tiiketimde kullanilan mal ve hizmetlere harcanmayan gelir tasarruf edilmis sayilir. Bu arada enflasyon da, cebri
tasarruf yaratan bir siiregtir. Tasarruf gelirin tiiketilmeyen kismi1 olduguna gore, fiyat artislart sonucu kisiler tasarrufa ister istemez zorlanmig
olacaktir. Tasarruf kavrami ti¢ kisitmdan olugmaktadir; a) Kamu tasarruflari, b) Kisisel tasarruflar, c)Sirket tasarruflarindan olusmaktadir.
Kamu tasarruflari, vergi gelirlerinden cari harcamalara giden kisim indirildikten sonra kalan kisim kamu tasarruflarint olusturur. Kisisel
tasarruflar, kisisel gelirden vergiler ve mal ve hizmet tiiketimi indirildikten sonra kalan kisim kisisel tasarruflari olusturmaktadir. Sirket
(firma) tasarruflari, firma karlarindan vergilere 6denen ve temettii olarak hissedarlara dagitilan kisimlar ¢iktiktan sonra geriye kalan kisim
sirketlerin tasarruflarini olusturmaktadir.
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ekonomide ise, kamu ve Ozel kesim tasarruf toplami, kamu ve 0Ozel kesim yatirimlari

toplamina esit olmaktadir. Toplam yatirimlar ise, kamu ve 6zel kesime ait sabit sermaye
yatirimlar ile stok miktarindaki degisiminden kaynaklanir. Ag¢ik bir ekonomide Yatirim-
Tasarruf dengesini  milli  gelir muhasebe denklemiyle aciklamak miimkiindiir

(Yiikseler,2013:2). Buna gore;
Gsyin + NDFG = Gsmu = Cor + Cxrn + [ossy + Ikssy + X + M
Ggsyin = Gayri Safi Yurti¢i Hasila
NDFG=Net D1s Alem Faktor Geliri
Gsmu = Gayri Safi Milli Hasila
Comn = Ozel Tiiketim Harcamalari
Cktu = Kamu Tiiketim Harcamalari
Iossy = Ozel Sabit Sermaye Yatirimlari ( + Stok degisim miktar1)
Ixssy = Kamu Sabit Sermaye Yatirimlari ( + Stok degisim miktar1)
X = Mal ve Hizmet Ihracati
M = Mal ve Hizmet Ithalati

Yukaridaki tanimlar dogrultusunda agik bir ekonomide bir yilda kamu ve 06zel
sektoriin yatirimlar1 toplami, yine o yilda elde edilen yurti¢i tasarruflar ile dis transferler (dis
tasarruflarin) toplaminin yil sonunda esit olmasi anlamina gelmektedir. Bu denklemi su

sekilde yazmak miimkiindiir (Yiikseler,2013:2-3).
Ix + Io= Syit + Spr
Ix = Kamu Sektori Yatirimlari
Iy = Ozel Sektor Yatirimlar
Svir = Yurti¢i Tasarruflar
Spr = D1s Transferler (Tasarruflarin)

Asagidaki sekilde Tasarruf = Yatiim esitligini gosteren 45”lik aciya sahip diiz bir

dogrudur. Bu dogrunun altinda kalinirsa, dis finansman kaynaklarma basvurulur. Ulke biitce
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acig1 vermektedir. Bu durumda ulusal ekonomide biiylime ve birikim siire¢leri tamamen dig

sermaye hareketlerine ve diinya finans piyasalarina terk edilmis olur (Yeldan,2001:37).

Tasarruflar Tasarruf Fazlasi

/ Tasarruf = ¥ atirim

/ Tasamuf Ao

____________________

s1

Tasarruf Yatirim Dogrusu

8] 2 il i3 Yatmmlar

Tasarruflarin  yatirimlara ve iktisadi biiylimeye etkisini Solow modelinden
yararlanarak agiklayabiliriz. Bu modelde, ekonomi duragan durumda kararli biiyliime
sergilerken karsilagilan bir sokun (etkenin) kisi basina ¢iktiy1 ve dolayisiyla biiylimeyi nasil
etkiledigi ampirik olarak test edilmektedir. Solow modelinde, yurti¢i tasarruf orani duragan
durumdaki sermaye stokunun temel belirleyicisi konumunda olup bire bir etkilemektedir.
Yani tasarruf oran1 yliksekse, ekonomide yiiksek bir iiretim diizeyine (daha yiiksek is¢i basina
sermaye ve ¢ikti dlizeyine) sahip olacaktir. Boylece tasarruf oranindaki artisin hizli biiyiimeye
neden olacag goriilecektir. Ancak bu durum kisa donemde (gegis siirecinde) gegerli bir sart
olup, tasarruflarin uzun donemde biiylime iizerinde etkisi sabittir (Jones,2001:24-
27;Unsal,2007:132-135;Weil,2013:86). Modelde belirtilen sok; yurtici tasarruf ve buna bagh
olarak sermaye yatirnm oranlarindaki artiglarin iktisadi biliylime iizerindeki etkilerini

saptamaya yonelik analizleri igermektedir.

“Yurtici tasarruflar ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalara son
donemlerde de devam edilmektedir. Bu calismalardaki amag; yurtici tasarruflarin biiyiime
oraninin arttirilmasi ve esas sermayenin daha hizli bir sekilde genisletilmesidir. Buna gore, bu
caligmalar yiiksek yatirim oraninin yiiksek biiyiimeye yol agcacagi varsayimina dayanmaktadir.
Yurtici tasarruflarin yiiksek orani kisi basina yiiksek gelir ile baglantilidir. Eger gelir hizli bir
sekilde artarsa, tiiketiciler hem tiiketimlerini hem de tasarruflarimi hizli bir sekilde
artiracaklardir. Boylece iilkedeki kisi basina gelir ne kadar hizl artarsa, yurtici tasarruflarinda
da aynmi hizda beklenen artis gergeklesecektir. Bu durumun gergeklesmesi halinde ekonomi
politikas1 yiiksek yurtici tasarruflarla yiliksek biliyiimeyi saglayacaktir. Bdylece sermaye
olusumu politikalar1 biiyiimeyi de etkileyecektir” (Ekinci ve Giil, 2007:168).
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Sermaye birikiminin olusturulmasinda, yurti¢i tasarruflarin artisinin ve Onemi

blyiiktiir. Bu durum biliyiime ile sonuglaniyorsa tasarruflari arttirmak iktisadi biiylime
politikalarinin ana amaci olmalidir. Iktisadi biiyiime, teknolojik yenilik, beseri sermaye ve dis
ticaret politikalar1 gibi faktorlerden daha ¢ok etkileniyorsa, iktisadi biiylime ve kalkinma

politikasinin ana hedefi bu politikalar olmalidir (Ekinci ve Giil, 2007:168).

Ulkelerin biiyiimelerini finanse edebilmeleri igin gerekli i¢ ve dis kaynaklarin
zenginligi, ¢esitliligi ve niteligi burada 6nem arz etmektedir. Buna gore biiylimenin finansman

kaynaklar su sekilde olugsmaktadir (Minibas,1992:18-66):

1. I¢ finansman kaynaklari; vergiler, sermaye piyasast, i¢ bor¢lanma, goniillii bireysel ve

kurumsal tasarruflar, enflasyonist finansman olurken,

2. D1s finansman kaynaklari; dogrudan yabanci sermaye, yabanci portfdy yatirimi, dis

borglar, dig yardimlar ve hibeler.

Friedman’in (1957) ortaya attigi goriise gore, siirdiiriilebilir sabit gelir, tiiketim
kalibin1 belirler; tiiketim zaman i¢inde degisiklikler gosterir, ¢iinkii bugiinkii gelire gore degil,
yasam boyunca elde edilmesi beklenen gelir stok akimina gore ayarlanir. Kuramin en ¢ok
tizerinde durulan kisim, ampirik testlerinin analizinde elde edilen yurtigi tasarruf oranlarinin
beklenen sabit gelire gore hareket etmesidir (Campbell,1987:1249-1274). Baska bir deyisle,
gelirlerinde azalma bekleyen vatandaslar daha fazla tasarruf yaparlar. Daha fazla gelir elde
etmeyi bekleyenler ise birikim oranini azaltir. Bu durum beklenen optimal davranistir. Veriler
acisindan bakildiginda, tiiketicinin gelir giiveni yliksek ise, tasarruf azaltacaktir. Bu model,
belli bir donemde tiiketimin, omiir boyu siirekli gelir beklentisine bagli oldugunu ifade
etmektedir. Siirekli gelir hipotezine gore, artan biiyiime gelecekte beklenen (ex-post) gelirin
artmast anlamina gelecektir. Bu sartlar tiiketicileri, gelecekte kazanacaklar1 karsisinda
tasarruftan vazgecmeye zorlayacaktir (Ozcan ve dig.,2003:1406). Eger simdiki biiyiime
oranlar1 gelecekte biiyiimenin hizli seyredecegi seklinde algilanirsa, tasarruf orami diiser,
clinkii bireyler ileride daha fazla gelir elde etmeyi beklerler. Baska bir deyisle bugiin ve yarin
bliylime hizlanacaksa, bireylerde kalic1 gelir akimimin yiikselecegi beklentisini uyandirarak,

tasarruflar1 azaltma temayiilii olusturur (Van Rijckeghem ve Uger,2009:15).

Ingiliz iktisatgt David Ricardo, kamu tasarruflarindaki bir azalmanin, &zel sektdr
tasarruflarinda ters yonde artarirken ve bire bir degisimle bu zithgin telafi edilecegini iddia

etmektedir. Yiikselen vergilere karsin tiiketim harcamalar1 degismeyebilir, ama 0zel
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tasarruflar azalir (Ricardo,2008:83-126). Geleneksel iktisat¢ilara gore, biiylimenin motoru
tasarruflardir. Tasarruflar arttikca yatirimlar arttigini  diistinmiislerdir. Bunun yaninda
Keynesyen modelde ise, 0zel tasarruflardaki artisin, kamu tasarruflarindaki gegici azalistan
kaynaklandigmni one siirerken (Ozcan ve Giinay,2011:33), Keynesyen ekonomik modelde,
tasarruflar yatinmi degil, yatinmlar tasarruflar belirler. Bu sebeple yatirim artist milli geliri
ve buna bagli olarak tasarruflar1 arttirmak suretiyle kendi finansmanini saglamaktadir
(Coskun,2011:64). “Sosyal Yasam Dongiisii” modelinde ise, sosyal glivenlik sisteminden
aliman yardimlar arttik¢a tasarruflarin azalacagi one siiriilmiistiir. Sebep olarakta su tezi 6ne
stirmiislerdir; emeklilik ya da ihtiyat giidiisiiyle yapilan tasarruflarda bir diisiis goriilmektedir
ve emeklilik sisteminin 0zel tasarruflar {izerindeki etkisinin negatif oldugudur

(Evans,1983:601-618).

Yapilan bir ¢ok calismada, gelismekte olan iilkelerin (buna Tiirkiye’de dahil olmak
{izere) yetersiz yurtici tasarruflar nedeniyle, olusan tasarruf agiklarin1 dis kaynakli finansman®
kullanarak kapatmak istedikleri, ancak bunu da yapamadiklar1 icin (ekonomik sartlarin
bozuklugu nedeniyle), tersine dis tasarruflarin tiiketimi ve disariya kaynak transferini
koriikleyerek, tasarruflar iizerinde beklenen etkiyi yaratamamaktadir (Yentiirk, 1997:57-63).

Bu durum iktisadi biiyiime {izerinde olumsuz bir etkiyi de beraberinde getirmektedir.
3- LITERATUR

Tasarruflarla ilgili literatiir taramasi ve ampirik ¢alismalarda ii¢ 6nemli sonug¢ ortaya
cikmistir. I1k olarak, bu alanda yapilan ¢alismalarin birgogunda, yurtici tasarrufu yiiksek olan
tilkelerin yatirnmlarinin da yiiksek oldugu ve bu yiiksek oranli yatirimlarin iktisadi biiylimeyi
cok hizli bir sekilde arttirdi1 gériilmiistiir. Ikinci olarak, yabanci sermaye girislerindeki
artisin yurti¢i tasarruflar azalttigi ya da tam tersi durumda, yabanci sermaye giriglerindeki
azalmanm yurtici tasarruflar1 arttirdig1 ortaya ¢ikmustir. Uciincii olarak, kisa vadeli sermaye

akimlarimin  ilgili iilkede yarattigi olumsuzluklar1 inceleyen calismalar yapilmistir

3 Azgelismis Ulkelerin artan dis kaynak sorununun azaltilmasi tiiketim kisitlamalari yerine (retim artigslarina dayal ihracat stratejilerinin
uygulanmasina baglidir.Dolayisiyla Ulke kalkinmasi dis kaynaklar kadar yurtigi kaynaklarinda bilingli ve dengeli kullanimiyla gok alakalidir.
Mevcut gelir diizeyinin dustkligiinden kaynaklanan i¢ tasarruflarin yetersizligi, mali programlara bagli olarak etkin vergi toplama
yontemlerinin gelistirilememis olmasi ve dislk ihracat, iktisadi bliyiime igin yapilmasi gereken yatirimlarin gerceklestirilmesi konusunda
gerekli olan finansmanin dis tasarruf kaynaklarindan saglanmasi zorunlulugunu dogurmustur. Yerli sermaye birikiminin yetersiz olmasindan
dolayi istenen yatirim ve Uretim dizeyinin saglanamadigi gelismekte olan ulkeler igin dis finansman kaynaklari biiyiik bir 6nem arz etmekte,
bu da baslica dis yardim, dis borg¢ ve uluslararasi sermaye akimi (portfoy ve dogrudan yabanci yatirimlar) yoluyla mimkiin olmaktadir
(Karag6z,2007:99-102).
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(Ornek,2008:199-217).

Literatiirde yurti¢i tasarruf oranlar ile iktisadi biiylime arasinda bir nedensellik tespit
eden pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Papenek (1973), Gulati (1978), Caroll ve Weil’in
(1994), Yentiirk ve Cimenoglu (2002), Ramajo ve dig. (2006), Agrawal, Sahoo ve Dash
(2007), Bhandari ve dig. (2007) ve Ornek (2008) gibi pek ¢cok ampirik ¢alisma bu ekonomik

alanda tiretilmistir.

Bu konu ile ilgili yapilan ilk ve 6nemli ¢alismalardan biri Papenek’in, yaptig1r ampirik
calismadir. Calismasinda, OLS-EKK ve LDC metodunu kullanmis, 1950-1970 dénemlerini
10 yillik periyotlarda ele almis, toplam 85 gelismis ve gelismekte olan iilkeler incelenmistir.
Yurtici tasarruflar, dis yardimlar ve Dogrudan Yabanci Yardimlar (DYY) ve diger sermaye
girislerinin, iktisadi biiyiimeye (GSYIH bagimli degisken olarak) katkisinin oldugunu tespit
etmistir. Bunlarin etkisinin anlamli ve pozitif oldugunu tespit etmistir (Papenek,1973:120-

130).

Gulati, EKK yontemini kullanarak, 1960-1970 dénemlerini baz almis ve 38 gelismis
ve gelismekte olan iilke incelemistir. Bagimli degisken olarak GSYIH’y1, agiklayict
degiskenler olarak yurti¢i tasarruflar ile yabanci sermaye girisini almistir. Bu degiskenler ile

GSYIH arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulmustur (Gulati,1978:563-569).

Yurti¢i tasarruf ve iktisadi biiylime arasindaki iligkileri inceleyen pek ¢ok sayida
ampirik ¢alismalarda kullanilan metot yatay kesit veya panel caligmalarina dayandirilarak
yapilmistir. Bu ampirik ¢alismalardan bazilari; Callen ve Thimann (1997,IMF Working
Paper), Mason, Bayoumi ve Samiei (1998: 483-501), Loayza, Schmidt—-Hebbel ve Serven
(2000:165-181), De Serres ve Pelgrin (2003: 117-153), Agrawal, Sahoo ve Dash (2007:1-39)
Bununla birlikte degisik iilkeleri temel alan tasarruf davraniglari, iilkelerin kiiltiirel, siyasi,
sosyal yapisina ve ekonomik gelisme diizeyine bagh olarak {ilkeler arasinda biiytlik farkliliklar
gostermektedir. Ulkeler arasindaki gelismislik farklari, incelenen iilkelerin ayr1 ayr1 analiz
edilmesini gerektirmektedir. Bir iilke i¢in olmazsa olmaz durumlar, diger iilke icin higbir

anlam ifade etmeyebilir.

Yiiksek tasarruf oranmi sabit sermaye yatirimlarini arttirma yoluyla yiiksek biiylime
oranlarinin siirdiiriilmesinde belirleyici olabilir. Yiiksek tasarruf, neo-klasik biiyiime
modellerinde, yeni bir dinamik dengeye gecis siirecinde daha yiiksek biiyiime ile

iliskilendirilirken, endojen (igsel) biiyiime modellerinde kalic1 olarak biiylime haddini arttirici
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etki yapar (Ornegin, bkz. Barro ve Sala-i-Martin, 2004:50-81). Buna karsin ampirik
calismalarda tasarruf orani ile biiyiime arasindaki iliskinin sinirli oldugu gosterilmistir

(Carroll ve Weil,1994; Rodrik 2000; Ayrintil1 bkz.Van Rijckeghem ve Ucer,2009:10-15).

Mason, Bayoumi ve Samiei’nin ¢aligmalarinda 6zel tasarruf ile biliylime iliskisini
incelemislerdir. Calismada, 1971-1993 yillarin1 kapsayan, 100 civarinda karma iilkeler
grubunu zaman serisi ve yatay kesit metoduyla ampirik calismalarinda kullanmislar, elde
ettikleri bulgularda, demografik yap1 ve GSMH biiylime orani, kisisel 6zel tasarruf {izerinde
bir nedensellik olusturmakta ve anlamli bir pozitif iliski bulunmaktadir. Faiz oranlari, finansal
yap1 ve dis ticaret hadleri ise etkisi pozitif ve anlamli olmakla birlikte etkisi yok denecek
kadar azdir. Ozel tasarruflarin iktisadi biiyiime iizerinde gelismekte olan iilkelerde % 0.10’luk
bir etkiye sahipken, endiistriyel nitelik kazanmis iilkelerde 90.01°lik bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Az gelismis iilkelerde enflasyon orani ile 6zel tasarruflar arasinda
negatif bir iliski tespit etmislerdir. Kamu yatirimlar1 ile 6zel tasarruflar arasinda ciddi bir
negatif iliskisini bulmuslardir. Calismada yatay kesit test sonucunu aciklayan R* degeri 0.41
iken (tiim tilkeleri kapsayan ortalama deger), endiistriyel iilkelerde bu deger 0.74’diir.
(Mason, Bayoumi ve Samiei, 1998: 483-501).

Loayza, Schmidt—-Hebbel ve Serven’in yaptiklari c¢alismada, 150 gelismis ve
gelismekte olan iilkeyi caligmada veri olarak kullanmislardir. 1965-1994 yillar arasinda OLS,
GMM korelasyon ve nedensellik testlerinden elde ettigi bulgularda, Ozel tasarruf oranlar1 ile
diger degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyon tespit etmislerdir. Ozel tasarruf ile kisi
basina gelir bliyiimesi arasinda etkili bir iligki bulunmaktadir. Bu iliski kisisel gelirin biiytime
oranindan, Ozel tasarruflara dogru olmaktadir. Dis ticaret hadleri ve finansal yapidaki
kurumsallasma durumunun yurti¢i tasarruflar iizerinde anlamlhi ve pozitif etkiye sahiptir.
Bunun yaninda kamu tasarruf artisida, 6zel tasarruflar iizerinde negatifsel bir etkiye sahiptir.
Aciklayict degisken olarak Sargan test degeri (p) 0.400 olarak tespit etmislerdir (Loayza,
Schmidt—Hebbel ve Serven,2000:1-32).

De Serres ve Pelgrin, 15 OECD iilkesini ve 1970-2000 donemini temel alan
calismasinda, nedensellik ve PMG panel veri analizini kullanmislardir. Ozel tasarruf
oranlarmin kamu tasarruf oranlari, demografik yap1, isgilicii verimliligi, yashlik oranlari, dig
ticaret hadlerinden ve reel faiz oranlan tarafindan etkilendigini belirlemislerdir. 1995-2000

doneminde kamu tasarruflarindaki degismenin 6zel sektor tasarruf oranlarini etkilemekte
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oldugunu tespit etmislerdir. Yagllik oran1 ve reel faiz oranlar ile 6zel tasarruflar arasinda

negatif iligki tespit etmislerdir. Verimlilik biiyiimesi ile ticaret hadlerindeki degismeler
arasinda pozitif bir sonu¢ bulmuslardir. Yurti¢i tasarruf oranlarindaki diislisiin nedeni sadece
enflasyonist etkiden degil, yashlik oram1 ve reel faiz oranlarindan kaynakladigini
bulgulamislardir. Yurti¢i tasarruflarin artisinda verimlilik artis1 ve biiyiime iliskilerinin de
pozitif olarak etkiledigini bulgulamislardir. Panel regrasyon sonuglarina bakilacak olursa
SNA testini agiklayan p degeri 0.69 gibi ciddi bir deger bulmuslardir. Ornegin, A.B.D’nin
0zel tasarruf oranlari ile reel faiz orani ve enflasyon orani arasindaki iliski pozitif iken, 06zel
tasarruf orani ile kisi bagina diisen verimlilik orani, kamu tasarruf orami ile yaslilik orani

arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir (De Serres ve Pelgrin,2003: 117-153).
Finansal gelismenin tasarruflar yoluyla iktisadi biiylimeye katkis1 iki yolla olmaktadir;
1. Sermayenin marjinal etkinligini* artirmak gerekir.

2. Tasarruflarin oraninit ve buna bagh olarak yatirimlar1 artirmak suretiyle gerceklesir

(McKinnon,1973:110).

Hansson ve Jonung, 1830-1990 yillarin1 kapsayan Isveg iizerine yaptiklar1 ¢alismada,
egitim, yatirim, finansal sistem ve teknolojik stiregleri veri olarak kullanmislardir. Calismada
esbiitlinlesme ve birim kok testlerini kullanmislardir. Liberalizasyon ortaminda finansal
gelismenin, yurti¢i tasarruflara ve biiylimeye etkisini {i¢ degisik nedene bagli olarak
aciklamislardir.  Bunlart  belirtmek  gerekirse; Finansal piyasalar gelistikce ve
kurumsallastikca, kii¢iik tasarrufcularin (normal gelirli kisilerin) birikimleri sistemin igine
cekilir. Tasarruf eden kisiler ¢esitli ve genis olanaklara sahip tasarruf araglarini ve
kaynaklarini ellerinde bulundurabilir. Finansal piyasa ve ekonomilerinin gelisimi, tasarruflari
fertlerden 6zel isletmelere ve finansal kuruluslara kaydirabilir (Hansson ve Jonung,1997:1-

27).

4 Sermaye malindan umulan getirileri,sermaye malinin arz fiyatina esitleyen iskonto oranidir. Etkin veya en diisiik maliyetli tiretim i¢in hangi
sermaye mallarinin ne kadarinin kullanilacagina karar vermek amaciyla yapilan hesap islemidir. Keynes tarafindan kullanilan bu kavram

sOyle formiile edilmistir;

Rl R2 R3 Rn
..... Formiilde A sermaye malinin arz fiyatini, R’ler sermaye malinin 6mrii

= + +
I+r) {T+r)Y {+r)Y +7)

boyunca getirmesi beklenen gelirlerin miktarini, r ise sermayenin marjinal etkinligini gostermektedir.Yatirimeilarin r’nin degerini

hesapladiktan sonra, uygulayacagi yontem, r ile cari faiz oranini karsilastirir. Eger sermayenin marjinal etkinligi (r) piyasada gegerli faiz

oranindan biiyiik ( 7 >l ) ise yatirime1 agisindan yatirim yapmak karli olacaktir.
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Aizenman, Pinto ve Radziwill, 1990’1 yillar1 baz alan ampirik c¢aligmalarinda 69
iilkenin’ verilerini kullanmislardir. 47 az gelismis iilke iizerine elde edilen bulgulardan
bazilar1 s0yledir; bugiinkii sermaye stoklarinin olusmasinda ge¢miste kendi 6z kaynaklar ile
elde ettikleri tasarruflarin ¢ok biiyiik pay1 bulunmaktadir. Az gelismis iilkeler yurti¢i sermaye
stoklarmin = %90’m1  kendi kaynaklar1 ile finanse ettikleridir. Finansal serbestlik
(liberalizasyon) ile birlikte dis tasarruf (kaynak) kullaniminin artti§i1 ve bu durumun yurtigi
tasarruflar lizerinde olumsuzluk ve ciddi azaltma yarattigidir. Disa ticaret agikligi ile yurtici
tasarruflar arasindaki iligski pozitiftir (0.01) ama diisiik bir iliskiye sahiptir. Kisi basina gelir
bliylime artisi ile kisi basina tasarruflar arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica bir
onemli noktada; kendi finansman kaynaklarini kullanan tilkeler, kendi finansman kaynaklarini
kullanmayan iilkelerden daha hizli biiyiidiiklerini tespit etmislerdir. Testin agiklayic1 degeri

olan R*= 0.21 ile 0.38 gibi bir degere sahiptir. (Aizenman, Pinto ve Radziwill,2004:1-33).

Bu konu ile ilgili benzer nitelikte bir diger ¢alismada, Bosworth ve Collins’in, 58 az
gelismis ya da gelismekte olan iilkenin 1978-1995 yillarin1 kapsayan 17 yillik verilerini
kullanarak yaptiklar1 ampirik c¢alismadir. Yabanci sermayenin biliylik miktarda yurtici
yatirimlarinda kullanildigi, bu durumun yurti¢i tasarruflar1 azaltarak, cari agigir besledigi

tespitine ulagsmislardir (Bosworth ve Collins,1999:143-169).

Callen ve Thimann, zaman serisi, yatay kesit, OLS ve nedensellik testlerine dayali
olarak, OECD iilkelerini inceledikleri ¢alismasinda 424 gozlem yapmuslar, yurti¢i tasarruf
davranigi lizerinde vergi ve sosyal giivenlik sistemlerinin etkisine yogunlasmislardir. Onlara
gore, dogrudan vergilemeye dayali vergi rejimleri kisisel tasarrufu azaltirken, yogun bir
dolayli vergi 6zel tasarruf lizerinde olumlu etkiye sahiptir. Benzer sekilde, daha yiiksek kamu
transferleri tasarruf oraninin azalmasina neden olmaktadir. Negatif bir iliski bulmuslardir.
OLS testini aciklayan R” degeri 0.69, yatay kesit degerini aciklayan R? degeri ise 0.84
olarak bulgulanmistir (Callen ve Thimann, 1997, IMF Working Paper).

Rodrik’e gore (2000:481-507) “bliytimenin kalic1 olarak artmasi sonucunu igeren
degisim stireglerinde, tasarruf oranlar1 da paralel artis gosterirken, tasarruflarda ani

sigramalarin bilyiime iizerinde yalnizca gecici bir etkisi gozleniyor™. Yani, bilyiime i¢in

* Bu 69 iilkenin 47°si az gelismis yada gelismekte olan iilke olup, 22 tanesi de gelismis iilkeleri kapsamaktadir.
% Bu sonug vaka caligmalarinda ve aym zamanda 1960’lardan bu yana tasarruf sigramalar1 yapan (%5 ya da daha fazla milli

tasarruf oraninin gelire gore artis1 olan tilkeler) 20 iilke i¢in yapilmig Granger’in nedensellik testlerine ve yine bilylime

95



Tiirk Ekonomisinde Yurt ici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirimlarimin Iktisadi Biiyiimeye
Etkisinin, Ekonomik, Sosyal ve Stratejik Analizleri
Levent Aksu
yuksek tasarruf orami gerektirmek yerine, bu artis1 tetikleyici bir rol oynamaktadir (Van

Rijckeghem ve Uger,2009:11).

Caroll ve Weil, 1958-1987 donemini baz alan ve 64 iilkeyi kapsayan zaman serilerine
bagl olarak Granger nedensellik analizinde tasarruf ile biiyiime iligkisini ortaya koymuslardir.
Granger nedensellik iliskisi sonucunda biiylimenin tasarruflarin Granger nedeni oldugunu,
tasarruflarin ise biiylimenin Granger nedeni olmadigini saptamuslardir. Iktisadi biiyiimenin
tasarruflar1 arttirdig1, fakat tasarruflarin bilyiimeyi etkilemedigi sonucuna ulasmislardir, Iki
onemli sonu¢ elde etmislerdir. Birincisi, yiliksek tasarruflarin yiiksek biiylime ile birlikte
olusacagidir. Ikincisi ise, genc¢ hanehalkinin tasarruf yapanlarinda, biiyiime daha hizli olurken,
tasarruf yapmayanlarinda biiyiimenin daha yavas oldugunu tespit etmislerdir. Testin agiklayici

degeri, R?= 0.76 gibi giiclii ve anlamli degere sahiptir (Caroll ve Weil, 1994:133-192).

Yentiirk ve Cimenoglu'nun, Tiirkiye lizerine ¢aligmasinda, 1972-2002 yillik verilerini
almiglar, Nedensellik testlerini kullanmiglardir. Degisken olarak 6zel yatirim, 6zel tasarruf ve
iktisadi bilyiime arasindaki nedensellik iliskisi incelenmislerdir. Iktisadi biiyiimeden yurtigi
tasarruflarinin artisina yonelik bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmislardir (Yentiirk ve

Cimenoglu,2003:75-80).

Ekinci ve Giil ¢caligmasinda, Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilan ¢alismada, 1960-2004
donemlerini kistas alan calismada yurti¢i tasarruflar ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi
tespit etmek icin ADF, Johansen ve Juselius Koentegrasyon testleri ile Granger nedensellik
testlerini kullanmiglardir. Calismada, iktisadi biiylimeden yurti¢i tasarruf oranlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir. Yani, tasarruflar, iktisadi biiyltimeyi etkileyen faktorler
arasinda yer almamaktadir. Buna mukabil iktisadi biiyiimenin yiiksek ve diisiik gergeklesmesi
tasarruflarin olusmasinda ve birikiminde bir etkiye sahip olmaktadir. Koentegrasyon testinin
sonucuna gore, uzun donemli biliylime ve tasarruflar arasinda bir iligkinin oldugunu

saptamislardir (Ekinci ve Giil,2007:167-184).

Ornek, Tiirkiye’nin 1996:4-2006:1 iiger aylik donemlerine ait, yabanci sermaye
girisleri ve yurtici tasarruflari ile ilgili zaman serileri kullanilarak, iki deg§isken arasindaki
nedensellik iliskilerini incelemistir. Yapilan c¢alismada, yabanci sermaye hareketleri

ayristirilarak, yabanci sermayenin Tiirkiye’deki gerek tasarruf, gerekse de iktisadi biiyiime

sigramalari (%2.5 ya da daha fazla biiylime oraninda artis) yasamis olan 18 iilke verilerine dayanmaktadir (Van Rijckeghem
ve Ucger,2009:11).
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tizerindeki etkileri VAR teknigi kullanilarak analiz etmistir ve iki onemli tespit yapilmistir.
Birincisi, dogrudan yatirimlar hem kisa hem de uzun vadede yurtici tasarruflar1 arttirirken,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yurtici tasarruflar iizerinde hem kisa hem de uzun dénemde
negatif bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Ikincisi ise, uzun dénemde dogrudan yatirimlar ve
kisa vadeli sermaye hareketleri iktisadi biiylimeyi pozitif yonde etkilerken, kisa donemde
iktisadi biiylime yurti¢i tasarruflar1 negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu
sonuglar, yurtici tasarruflar iizerinde dogrudan yatirimlarin etkili oldugunu, fakat kisa vadeli
sermaye hareketlerinin tasarruflar iizerinde bir Granger Nedensellige neden olmadigim
gostermektedir. Bunun yani sira, yurtici tasarruflardan iktisadi biiyiimeye yonelik tek yonlii
bir nedensellik iliskisi bulunmustur (Ornek,2008:199-217).

Diizgiin, Tiirkiye ekonomisi iizerine 1987-2007 doénemlerini kapsayan ¢aligsmasinda,
ADF Birim kok testleri ile regresyon testlerini kullanmistir. Calismalarda 6zel tasarruflarin
belirleyicilerini saptamaya calismistir. Ozel tasarruflarin belirleyicileri olarak, GSYIH
deflatorii, faiz orani, para arzi, dis tasarruf orani ve kamu tasarruf orami degiskenlerinden
yararlanmistir. Analiz sonuglarma gore, GSYIH deflatdrii, faiz orani, para arzi ve kamu
tasarruf orani ile 6zel tasarruf arasinda negatif bir iliskiyi bulgularken, dis tasarruf orani ile
Ozel tasarruflar arasinda pozitif bir iligkiyi tespit etmistir. Kamu ile 6zel tasarruflarin

birbirinin ikamesi oldugunu saptamistir (Dilizgiin,2009:173-184).

Ozcan, Giinay ve Ertac’in 1968-1994 yillarimi kapsayan Tiirkiye’de tasarruf
davraniglarinin belirlenmesi tlizerine yaptiklar1 calismada (gesitli diizeylerdeki tilkeleri temel
alan ¢alismalarda da benzesen) su sonuglara ulasiimistir (Ozcan, Giinay ve Ertag,2003:1405-

1416) (http://www.econpaper.repec.org/paper erigim tarihi:28.2.2008).

1. Kamu kesimi tasarruflari, 6zel kesim tasarruflar1 iizerinde kovma (crowd-out) etkisi

yaratmaktadir.

2. Gelir diizeyi ile 6zel kesim tasarruflar1 arasinda anlamli bir etkiye ve pozitif iliskiye

sahiptir.

3. Biiylime oranmin tasarruflar iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi gozlenmistir (Bu

sonug bizim test sonuglariyla 6rtlismemektedir).
4. Ozel kesim tasarruflari {izerinde en 6nemli dis faktor, dis ticaret hadleridir.

5. Ekonomik krizlerin tasarruf davraniglart iizerinde azaltici etkiye sahip oldugu
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gozlenmistir.

Bhandari ve dig., 6 Dogu Avrupa iilkesini’ inceledikleri 1993-2002 donemini
kapsayan caligmada zaman serilerini ve hata diizeltme modelini kullanmiglardir. Veri
degiskenler olarak, isgiiclinii, sermaye stokunu, yabanci yardimlar1 ve yabanci yatirimlari
kullanmiglardir. Bu {ilkelerin iktisadi biiylimesinde, yurtici sermaye birikimi ve yabanci
yatirimlar gii¢lii ve pozitif etkilerken, yabanci yardimlar biiytimeyi hi¢bir sekilde etkilemedigi
ve carpict bir sonug olarak isgiici miktarindaki artisinda biiylime {izerinde negatif etkisini
tespit etmislerdir. Degiskenler arasindaki agiklayici deger olan R*=0.817 gibi giiclii bir deger
bulgusuna ulagsmiglardir.(Bhandari ve dig.,2007:1-8)

Agrawal, Sahoo ve Dash, 1960-2004 donemini kapsayan ve 5 Giliney Asya iilkesi
(Hindistan, Nepal, Pakistan, Banglades, Sri Lanka) iizerine yaptiklar1 ¢alismada, DOLS,
ARDL, Hata diizeltme modeli, koentegrasyon ve Granger nedensellik testlerini
kullanmiglardir. Yabanci tasarruflar, reel faiz oranlari, enflasyon orani, yabanci bankacilik,
finansal kurumsallagmanin ve toplam tasarruflarin kisi basina gelirin biiylimesi {lizerinde
etkisinin olumlu oldugunu zaman serilerini kullanarak tespit etmislerdir. Uzun doénemde
tasarruf oranlar ile diger degiskenler arasinda temel bir nedensellik iliskisi elde etmisglerdir.
Bu iilkelerde toplam tasarruf oranlarinin kisi basina gelir biiylimesinde pozitif bir iliski
bulmusglardir. Ancak Yabanci tasarruflarin, yurtici tasarruflar iizerindeki etkisinin negatif
oldugunu bulgulamislardir. Reel faiz oranlarinin tasarruflara etkisi ¢ok kiicliik ve anlamsiz
bulmuslardir. Banglades ve Nepal’in tasarruflarinda olumlu etki yaparken, Hindistan,
Pakistan ve Sri Lanka’da olumsuz etki yaptigini tespit etmislerdir. Yine Kamu tasarruflari ile
Ozel tasarruflar arasinda anlamli ve negatif bir iliski mevcut oldugunu kanitlamaya
calismuslardir. Aciklayict deger olan R*= 0.76 ile 0.98 degerlerini bulmuslardir (Agrawal,
Sahoo ve Dash,2007:1-39).

4. TURKIYE’'DE YURTICI TASARRUFLAR ILE SABIT SERMAYE
YATIRIMLARININ GELISIM SURECI

Asagidaki tabloda Tiirkiye’deki yurti¢i tasarruflarin ve sabit sermaye yatirimlariin
GSMH’ya oran1 verilmistir. Buna gore, 1963’te yurtici tasarruflarin (YIT)/GSMH’ya oram
%15,1 iken, sabit sermaye yatirimlarin (SSY)/GSMH’ya orant %16,2 olmustur. 1965°te
YIT/GSMH oran1 %17,7 iken, SSY/GSMH oram %15,9 olmustur. 1972°de GSMH biiyiime

T Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan, Estonya, Litvanya ve Letonya devletlerinin zaman serilerini kullanmislardir.
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orani %9,2 iken 1973’te ekonomik krizlerle birlikte, %4,6’ya diigmiistiir. Bunun yansimasinin
yurti¢i tasarruflar tizerinde de etkisi olmustur. 1973°de yurti¢i tasarruf/GSMH oran1 %21,5
iken ekonomik krizin yansimasi ile 1974’te yurtici tasarruf/GSMH oran1 %19,6’ya diismiistiir.
1980°de yurti¢i tasarruflar ciddi bir diislis gostermis ve %16’ya inmistir. Bunda 1979-1980’de
goriilen ekonomik ve siyasi krizin etkisi vardir. 1977°de sabit sermaye yatirimlar1 %27,2 ile
en yiiksek orana ulagsmistir. 1976’da GSMH biiylime orami %9’luk bir artis seklinde
gerceklesmistir. 1977°de sermaye yatirimlarinin artisinda etken bir faktordiir. 1987°de GSMH
biliylime oran1 %9,8 olarak gerceklesirken, yurti¢i tasarruf orani %23,9 ve sabit sermaye

yatirimlari ise %24,7 olarak gerceklesmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflar ve Sabit Sermaye Yatirnmlarimin iktisadi

Biiyiime ile Iliskisi

YURTICI SABIT SERMAYE | TASARRUF-YATIRIM
YILLAR | TASARRUF/GSMH | YATIRIMI/GSMH | ORAN FARKI % *
1963 15,10 16,20 -1,10
1965 17,70 15,90 1,80
1970 22,10 21,80 0,30
1975 19,60 22,60 -3,00
1980 16,00 21,80 -5,80
1985 18,90 20,10 -1,20
1990 22,00 22,60 -0,60
1995 22,10 22,50 -1,90
2000 18,20 22,80 4,60
2005 18,20 20,10 -1,90
2009 16,80 21,80 -5,00

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006), 2007, s.27°deki tablodan

alinmistir. * hesaplanarak bulunmustur.

1990°da GSMH biiyiime oran1 %9,4 olurken, YIT/GSMH oran1 %22 olmustur,
SSY/GSMH’ya orani ise, %22,6 olarak gergeklesmistir. 1999°da GSMH biiyiime orani -
%6,1 iken 2000°de %6,3 olmustur. YIT/GSMH oran1 1999°da %21,2’den 2000 yilinda
%18,2’ye diismistlir. Bu durum gosteriyor ki, iktisadi krizin etkisi 1 y1l gecikmeli olarak
yurti¢i tasarruflara yansimaktadir. 2000°de goriilen krizin etkisi nedeniyle yurti¢i orani
2001°de %17,5’a kadar diismiistiir (DPT,2007:4,27). 2004-2005 doneminde ve 2008-2009
doneminde aymi benzer durum goéze c¢arpmaktadir. GSMH’daki bir diisiis tasarruflar
etkilemektedir. 2005°te yurtici tasarruf/GSMH oran1 %18,2 iken 2009°da %16,8’e kadar

diigmiistiir. 1960-2009 donemi arasinda 1965 ve 1970 donemi disinda tasarruf-yatirim orani
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(%) farki hep eksidedir. Bu da gosteriyor ki, disaridan gelen kaynaklarla yatirimlar

yapilmaya c¢alisilmistir. Tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarinin siirekli olarak altinda
seyretmesi, kalici bir cari islemler agigma ve Tirkiye nin uluslararas1 bilangosunun ve
yatirirm pozisyonunun siirekli kdtiilesmesine neden oluyor. Sonug olarak, Tiirkiye’nin
bor¢ sarmalina girmesine ve fakirlik zincirine ugramasi kag¢inilmaz bir hal almaktadir.
Disartya bagimliligin artmasi1 ve yurtdisina artan miktarlarda faktér 6demesi cari
islemler agigindaki bozulmay1 kalic1 hale getirerek, iilke ekonomisi i¢in kaygi verici bir
risk ve kriz ortaminin kaynagini ortaya c¢ikartmaktadir. Ciinkii, cari agigin finansmani
iilkeyi dis bor¢ finansman kaynaklarina, yabanci yatirimcilarin tercihlerine ve lilkeye giren
glinliik sicak para hamlelerine kalmasi sonucunda, ani sermaye ¢ikislari durumunda, ekonomiyi
hos olmayan bir dengesizlik ortamina zorlamakta; ic talep sert bir sekilde daralirken, para
birimi hizla deger kaybetmesine (Van Rijckeghem ve Ucger,2009:10); kriz farktdriinii
“demokles’in kilic1” gibi {ilkenin ekonomisinin basinda hep canli olarak tutmaktadir. Bu dis
ekonomik politikalara bagimlilik iilkenin fakirlesmesinde, issizlik ve su¢ oraninin artmasi
gibi, toplumsal ve sosyal barigsin bozulmasina ve gelir dagilimi bozuklugu gibi bir dizi kriz
ortamini tetikleyen siireci ciddi bir sorun olarak karsimiza ¢ikartmaktadir. Nihayetinde
iiretim diismekte ve buna bagl olarak biiylime ise dengesiz bir hal alarak ekonomiyi kaos

ortamina sokmaktadir.

IMF misyon sefi Ernesto Ramirez Rigo’nun Tiirkiye ekonomisi lizerine yaptig1 analize
gore; “Tiirkiye diizenli olarak her yi1l %4 biiyiiyebilmesi i¢in, sabit sermaye yatirimi
GSMH’nin %21’ine yakin tutmasi gerekir, su anda bu oran %14 civarinda ve GSMH’nin
%T7’sine denk gelen tasarruf aciginin dis finansmanla giderilmesi gerekir. Dolayisiyla,
Tirkiye’nin yiiksek diizeyde biiylimesi i¢in ve dis kaynaklara bagimliligin1 azaltmak i¢in
yurtici tasarruflar1  %18’ler mertebesine c¢ikartmast gerekmektedir.”(IMF Survey
Magazine,20 Aralik 2013, s.1-
5;http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2013/Car122013a).
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TABLO 2: YURTICi TASARRUFLARIN VE SABIiT SERMAYE YATIRIMLARININ
GSYH ICINDEKI PAYI

(Yiizde Pay)
. . . SABIT

KAMU  OZEL  YURTICIi KAMU OZEL SERMAYE

TASARRU TASARR TASARRUFL S.S.YATIRIML YATSI.IS{IML YATIRIML
FU UF AR ARI ARI ARI
1975 4,6 17,7 22,4 6,1 14,8 20,9
1976 4,5 20,9 25,4 6,7 16,7 23,5
1977 3,5 17,8 21,3 7,5 17,5 25,0
1978 54 14,2 19,5 6,3 15,8 22,1
1979 25 17,2 19,7 6,0 13,7 19,6
1980 3.4 9,4 12,8 6,6 13,7 20,3
1981 5,6 11,8 17,4 6,8 12,3 19,2
1982 5.2 8,9 14,1 6,2 12,1 18,2
1983 4,8 9,2 14,0 6,5 12,5 19,0
1984 4,5 9,3 13,8 6,0 12,2 18,2
1985 5,8 14,7 20,5 6,9 12,4 19,3
1986 6,1 19,0 25,1 7,6 14,1 21,7
1987 4,9 21,2 26,2 7,4 15,5 22,9
1988 5.1 24,0 29,1 6,6 17,6 24,2
1989 3,6 20,8 24,4 5,7 15,5 21,1
1990 2,6 22,1 24,7 5,2 16,0 21,2
1991 0,7 23,9 24,6 5,6 16,5 22,1
1992 -0,6 24,6 24,0 5,5 16,4 21,9
1993  -0,7 25,8 25,1 5,4 19,2 24,6
1994  -0,1 25,0 24,9 3,7 19,1 22,8
1995  -0,1 24,6 24,6 3,1 19,6 22,8
1996  -1,1 23,4 22,3 3,8 20,0 23,8
1997 0,8 22,6 23,4 4,6 20,5 25,1
1998  -14 25,7 24,3 4,8 18,3 23,1
1999  -5,0 25,1 20,1 4,9 14,4 19,3

2000 -3,4 21,8 18,4 5,2 15,7 20,8
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2001 -7,1 25,5 18,4 4,7 11,7 16,4
2002 -4,8 23,4 18,6 4,9 12,2 17,1
2003 -4,1 19,6 15,5 3,8 13,6 17,4
2004 -1,0 16,9 16,0 3,2 17,5 20,7
2005 2,8 13,1 15,9 3,8 17,6 21,4
2006 4,2 12,4 16,6 3,8 18,9 22,6
2007 2,4 13,1 15,5 3,9 17,9 21,8
2008 1,7 15,1 16,8 4,1 16,1 20,2
2009 -0,9 14,1 13,2 4,1 13,1 17,2
2010 1,6 12,3 13,9 4,3 14,8 19,1
KAYNAK: Kalkinma

Bakanlig1

Ozcan, Giinay ve Ertag (2003) ¢alismasinda, 6zel tasarrufun en dnemli belirleyicileri

maddeler halinde soyle belirtmistir.

* Hiikiimet politikas1 degiskenleri,
* Finansal degiskenler,

* Gelir ve Biiylime degiskenleri,

* Niifusa dayali degiskenler,

* Belirsizlik olgiitleri,

* Dagsal degiskenlerdir.

Bunun yaninda demografik degiskenler, sosyo-ekonomik degiskenler, egitim ve is
durumu degiskenleri (Ozcan ve Giinay,2011:32), enflasyon orani, biitce agiginin GSYIH’ya
orani, kamu yatimmimin GSYIH’ya oran, reel efektif doviz kurlarindaki degismeler, dis borg
stokunun ihracata orani, genis para tammminm GSYIH’ya orani, faiz oranlar1 ve bagimlilik
oranlar1 da (Degirmen ve Sengoniil,2011:113) 6zel tasarrufun belirleyicisi olarak ampirik

calismalarda karsimiza ¢ikmaktadir.

** Tiirkiye’de ozel tasarruflaron GSMH’ya orammmin diisiik olmasinin bashca

sebepleri sunlardir;

1. Piyasalarda yeterince finansal derinlik ve genisligin olmamasi. Bu baglamda

mali piyasalarin c¢esitlendirilememesi ve mali piyasalarin aracilik roliiniin
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Onemi ortaya konarak, farkli araclardan da toplumun gelir <> tasarruf iligkisi
ve bilinci ortaya konmalidir. Buna bagh olarak kurumsallasmis ve saglikli bir
alt-yapiya dayali sermaye piyasalarinin olusturulamamasidir.

Dis ticaret hadlerinin bozuklugu.

Sik yagsanan ekonomik ve siyasal krizler nedeniyle gelir kaybinin artmasi.
Yiiksek cari agiklarin yillardir artan seviyede olmasi.

Kamunun yaptigi bor¢lanmalar nedeniyle, bu borcun finansmaninda o6zel
tasarruflara basvurulmasi.

Kredi kartlarinin artmasi ve tiiketici kredi kullandirilmasinda goériilen artislar,
Kisi bagina gelirin artmasina ragmen, diinya standartlarinda hala ¢ok diisiik
diizeyde olmasi ve gelir artiginin tasarruflara kaydirilamamasidir.

Kentlesme  oranindaki artis ve yasam  beklentisinin  artmasidir
(Diizgiin,2009:176-177).

Yabanci sermaye girislerinin yurtigi tasarruflar tizerinde azaltic1 ve engelleyici
etkisi mevcuttur. Yanlis ithalat politikalar1 ve yabanci doviz kurlariin diistik
tutulmasi. Buna bagli olarak ekonomik istikrarsizlik ve sicak para
politikalarinin kontrolsiiz ve denetimsiz giris ve ¢ikislar1 olmak iizere ¢ok
genis caphdir. Yukaridaki tabloda da bu oranlarin net durumunu goérmek
miimkiindiir.

Kadin is¢ilerin isgiiciine katilimlar1 ¢ok diisiik seviyede kalmistir. Bu durum
0zel tasarruflarin azalmasinda 6nemli bir faktordiir.

Bir iilkenin egitim diizeyi ve gelismislik diizeyi yurti¢i tasarruflariin
azalmasinda etken faktordiir. Niifusu en az egitimli ve en biiylk niifus
grubunun tasarruf oram yaklasik %10°dur (Diinya Bankasi—Kalkinma
Bakanlig1 Raporu,2011:i1).

Tirkiye’de 6nemli miktarda tasarruf, kayit dis1 olarak kabul edilen “yastik
altinda” altin, doviz ve nakit olarak “kotii glinler” icin saklanir. Hanelerin
yaklagik %30’u son bir yil igerisinde altin, miicevher veya satin almistir

(Diinya Bankasi—Kalkinma Bakanlig1 Raporu,2011:ii).

. Toplumda finansal okur-yazarlik seviyesinin ¢ok diisiik olmasi; piyasalarin

yeterince halka giiven vermemesi ve kurumsallagsmanin olusturulamamasidir.

Isletmelerde inovasyon ve yeni teknolojik alt-yapmin kurulamamasi ya da ¢ok
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fazla sayida vergi miikellefiyetini lizerinde tagimasi ve karlar {izerinden alinan

yuksek oranli vergilerin 6zel tasarruflar tizerinde azaltic1 etkisinin olmasidir.

15. Gosteris tiiketiminin Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde ciddi oranlarda
olmas1 6zel tasarruflar iizerinde azaltic1 etkisi vardir. Ornegin, kisi basina
diisen cep telefonu miktari, son model araba kullanimi vb.

16. Hanehalklarinin gelismislik diizeyi tasarruf oranlarinin belirlenmesinde ¢ok
onemlidir. Buna gore en diisiik gelirli %20’lik kesimin eksi tasarruf orani
varken, en yliksekteki %20’lik kesim yiiksek tasarruf oranina sahiptir.

17. Ayrica geng bagimlilik oraninin yiiksek seviyelerde olmasi 6zel tasarruflar
iizerinde negatif etkisi vardir. Teorik olarak, bagimlilik oraninin yiikselmesi
(0-14 yas grubu) iktisadi iiretime katki yapacak insan sayisina oranla, faal
olmayan niifusun oranini arttiracagindan genel refah diizeyini asagi ¢eken ve

kisi bagina geliri diisiiren sonuglar dogurur (Serter,1994:60).

** Bir lilkenin ekonomisinde “yurtici tasarruflarunn yetersizligi” sonucunda ortaya cikan

belli basli sonuglar:

* Ekonomide disa bagimlilik artar. Yerli sanayi liretimi ¢okiise geger.

e Dis bor¢ sarmalina girme tehlikesi bulunmaktadir. Buna bagl olarak “Odemeler
Bilancosunda” ciddi sikintilar ortaya ¢ikar. Tiirkiye nin toplam borglar1 2002 sonunda
222 milyar dolar iken, 2014°te 581 milyar dolara ¢ikmistir (Apuhan,2014:40). Bu da
Tiirk ekonomisinin bor¢ 6deme sarmalina girdiginin gostergesidir.

* Gelismekte olan iilkelerde (GOU), iktisadi biiyiime hizin1 belirleyen 2 temel husus
vardir; bunlardan ilki, i¢ tasarruf agigidir. ikincisi de, ddviz gelirlerin yetersizliginden
kaynaklanan doviz dar bogazidir (Ongun,2001:323). Yabanci sermaye yatirimlari ve
dis kaynak tasarruflar1 (dis borglar) birinci husus tizerinde etkendir.

* Alinan dig borglarin etkin ve verimli olarak kullanilmamasina da sebebiyet verir. Cari
acik devamli bir sekilde artma trendi gosterir. Bu konu ile alakali IMF eski baskani
Dominique S.Kahn’in 25 Ekim 2010’daki basma yaptig1 agiklama c¢ok onemlidir;
“Turkiye biiyliyen bir ekonomiye sahip, ancak konu bu biiylimenin ne kadar
stirdiiriilebilecegidir... Tiirkiye’nin en 6nemli sorunu asir1 miktardaki ithalatidir. Bu
ylizden cari agiga dikkat etmelidir.” (Dominique S.Kahn, Hiirriyet Gazetesi, 25 Ekim
2010).
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Cari agik artisina paralel olarak biitce aciklarinda da bir artis goriilmeye
baslamaktadir. 2002 yilinda cari agik 0.6 milyar dolar iken, 2013 yil1 sonu itibariyle 65
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Biitce aciklarinda da ayni donemde 273 milyar
TL.’den fazla biitce aci81 verilmistir (Apuhan,2014:39-40).

Kamu yatirimlarinda ciddi azalma trendi goriilmeye baslanir. Bunun da nedeni; kamu
tasarruflarinda goriilen azalma egilimidir. Tiirkiye’de mali sistemin yetmedigi
durumlarda kamu aciklarin1 finanse etmek i¢in ancak yurt disindan para girisiyle
miimkiin olmaktadir. Merkez Bankas1 burada, eger bir politikaysa, yurt disindan gelen
paralarin Tiirkiye’nin mali sistemini nominal olarak biiylitmesine yardim etmektedir.
Nominal olarak biiyiiyen mali sistemde kamu sektoriiniin 6zel sektorii mali sistemden
kovmasina engel olurken, servetleri artan tiiketiciler tiiketim miktarlarini
arttirmaktadir.  I¢ talep artmakta ve ithalat yiikselmektedir (Egilmez ve
Kumcu,2006:207). Bu durum tasarruflar lizerinde negatif etki yapmaktadir.

Istihdam ve gelir dagilimi iizerinde negatif bir etki yaratir. Zengin daha zengin, fakir
daha fakir olur. Gelirde adalet dagilimi1 kavrami bozulur. Yoksulluk ve yolsuzluk artar
(Aksu,2017:69-70).

Faiz oranlariin yiikselmesine sebep olur. Aslinda ortiilii bir enflasyonun da habercisi
durumundadir.

Tirkiye’nin toplam faktér verimlilik oranlarmmin diisiikliigii de iretimin disiik
seviyede kalmasina ve buna bagli olarak yurti¢i tasarruf oranlarinin da yeterince
ortaya ¢cikmamasina sebebiyet vermektedir (Aksu,2016:52-55).

Tirkiye’de son donemlerde artan tasarruf agiginin kaynaginin 6zel kesim oldugu ve bu
tasarruf agiginin daha yiiksek yatirimlardan kaynaklanmayip daha az tasarruf edilmesi
sonucu olustugu goriilmektedir.

Yabanci tasarrufla, yurti¢i tasarruf arasinda negatif bir korelasyon bulunmaktadir.
Bundan dolay1 yabanci tasarruf bir {ilkede artiyorsa yurti¢i tasarrufun azaldigi ampirik
caligmalarda ortaya konmustur. Tiirkiye iizerine yapilan bir ¢alismada (1996-2006),
kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmin yurti¢i tasarruflar iizerinde negatif etki
yaptig1 tespit edilmistir (Ornek,2008:199-217).

Devlet gelir gruplar1 arasinda vergi adaletini saglayamadigindan, yliksek gelir
gruplarinin daha az vergi 6diiyor olmasi1 ve buna bagl olarak alt gelir gruplarinin

yiiksek vergi ddiiyor olmasi (gelir vergisinin %60-80’ini dar kesim ve calisan kadrolu
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kesim tarafindan 6denmesi de) 6zel tasarruflar iizerinde azaltici etki yapmaktadir.

Gelir dagilimi adaletsizligini tiim hatlariyla gozler Oniine sermektedir. Vergi
oranlarmin yiiksekligi ve getirdigi yiiksek vergi maliyetinin yatirnmlar ve iiretim
tizerinde, Ozellikle de biiyiime ve tasarruflar {izerinde zayiflatict etkisi s6z konusu
olmaktadir (Bulut,2009:97). Ornegin son 12 yilda esnaf ve sanatkar sayis1 %10 azaldi,
gercek usule tabi gelir vergisi miikellefi sayis1 %0.5 azaldi ve KDV miikellefi sayis1
%18 azalma gostermistir (Apuhan,2014:41). Bu konuyla alakali olarak, diinyanin en
cok tasarruf yapan iilkesi olan Cin’de fertlerin sosyal giivenlikleri olmamasi sebebiyle
ve igletmelerin karlarindan vergi alinmamasi sonucunda kisiler ve kurumlar gelirlerini
tasarruflara yoneltmektedir. Ancak bu durumu Tiirkiye ekonomisinde uygulamak pek
miimkiin degildir. Fakat kar ve ticretler lizerinden alinan vergi oranlar diisiiriilerek,
0zel tasarruf oranlarini arttirmak miimkiindiir.

* 1980’11 yillardan itibaren Tiirkiye ekonomisinin disa agilma politikasi siirecinde, Batili
ekonomilerden ve yabanci kurumlardan pompalanan “kiireselci” dayatmalar
sonucunda; “Tiirkiye’ nin tasarruf orani diisiiktiir iktisadi biiylime ve kalkinmasi icin
yabanci kaynak transferi ve yabanci sermayeyi ¢ekmekten baska yapabilecegi bir
politika yoktur” diisiincesi sonucunda, bu maksath ve Tiirk ekonomisini yikici siireg
glinimiize kadar gelmistir. Bu durum tliketim harcamalarin1 asir1  miktarda

kiskirtirken, sonugta tasarruflarin ciddi mertebelerde diismesine sebebiyet vermistir.

5. EKONOMETRIK ANALIZ

5.1. Degisken olarak Kullamilan Kavramlarin Tanimlari

Gayri Safi Milli Hasila (GNP): Bir iilkede bir donemde {iretilmis toplam nihai mal ve

hizmetlerin piyasa fiyatlariyla toplamidir.

Yurtici Tasarruflar (Domestic Savings): Bir iilkede belli bir donemde fertlerin
ellerinde tuttuklar1 gelirlerdir. Bu gelirin herhangi bir yatirimda kullanmak amaciyla

harcanmayarak elde tutulmasidir (Aypek, Ban ve Di§.,2009:615).

Sabit Sermaye Yatirimlar (Fixed Capital Investments): Bina, fabrika, makine gibi
iretim sirasinda uzun siire kullanilabilen dayanikli mallarin {iretilmesi igin yapilan

harcamalardir (Aypek, Ban ve Dig.,2009:557).
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5.2. Ekonometrik Testler

Tirkiye’ye ait saglikli veri edinme kisit1 nedeniyle, ¢alismamizda Tiirkiye'ye ait 1960
ile 2009 yillar1 arasindaki 50 yillik veriler kullanilmistir. Analizlerimizde temel olarak
Stata/SE 9.1 programini ayrica KPSS testlerinin, Toda-Yamamoto (MWALD) testinin
gerceklestirilmesi i¢in Eviews.5.1 programi kullanilmistir. Bu ¢alismadaki veri seti, TUIK,
DPT, TCMB, Maliye Bakanligi, Kalkinma Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve Dis Ticaret
Miistesarliginin verilerinden yararlanilarak hazirlanmastir.

Analizimizde bagimli degisken olan Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) degiskeninin
yaninda 2 adet bagimsiz degisken Sbsry (Sabit Sermaye) ve Yicitas (Yurti¢i Tasarruflar)
kullanilmigtir. Degeri fonksiyonel iligskinin disinda belirlenen degiskene bagimsiz (agiklayici)
degisken denirken, degeri bagimsiz degiskenin degerine bagl olarak belirlenen degiskene ise
bagimli (agiklanan) degisken denilmektedir (Bulut,2010:9). Asagidaki tablo’da bu
degiskenlerin ad1 ve kullanilan kisaltmalar1 ile birlikte data bilgileri verilmistir.

Tablo 3: Calismada Kullamlan Datanin Ozet Bilgileri

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
datevar 50 1984.5 14.57738 1960 2009
gsmh 50 321326.4 169496.3 83811 781869
sbsry 50 68171.98 35475.04 11230 141089
yicitas 50 62741.72 32296.63 10979 125099

5.2.1. Birim Kok Testleri

Bir seride duraganligin s6z konusu olup olmadigi ise birim kok testleri yardimiyla
belirlenir. Birim kok, bir zaman serisini ifade eden esitligin temel karakteristik koklerinin
mutlak degerlerinin 1’e esit olmasi demektir. Zaman serilerinin birinci farkinda d(1) ve
regresyon artiklarinda ortaya ¢ikan duraganlik degil, asimtotik duragan olmasidir. Bir zaman
serisi analizinde, analizin anlamli ve tutarli olabilmesi i¢in Oncelikle “duragan olmasi”
gerekmektedir. Duragan zaman serileri , uzun dénemde c¢esitli kirilma ve soklar olsa dahi
“sabit ortalamaya” sahiptir. Ayrica zaman serisinin varyansi sabit ve sonlu yapi siirecindedir.
Ciinkii duragan bir seri, gecici soklar ve dalgalanmalar goriilsede, uzun donemde sabit bir
ortalamaya kavusur. Bir zaman serisinin duragan olmasi ortalamasinin, varyansinin ve
kovaryansinin zaman igerisinde sabit olup deg8ismedigi anlamina gelir. Ekonomik

degiskenlerin logaritmas1 alindiginda, dogrusal bir nitelik tagimaktadir. Duraganlik sartlarini
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saglamaksizin serilerin denklemelere konulmasi, iktisadi iligkilerin var olmadig1 halde varmis

gibi goriinmesine neden olacagindan anlamsiz ongoriilere sebebiyet verir. Duraganliga sahip
olmayan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin kurulmasi da mimkiin degildir.
Duragan olmayan serilerin d(1,2,...) sayida farklar1 alinarak, duragan hale getirilir. Seriler
aymi derecede I(d) duragan olduklarinda, esbiitiinlesik seriler elde edilmis olur
(Kennedy,2006:356). Bu ¢alismada degiskenlere 3 farkli Birim Kok Testi kullanismis olup;
Augmented Dickey-Fuller Testi (ADF), Phillips - Perron Testi (P-P) ve KPSS (Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt, Shin ) Birim K6k Testleri degiskenlere uygulanmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri Ozet Tablo

ADF P-P KPSS
Degiskenler | Diizey Durumu C C&T |C C&T |C C&T
gsmh Diizey I (0) 2.643 |1,27 10.9991 (0,997 [X 0,11521
dgsmh Birinci Fark I (1) [3.524 |4,1 0 0 X X
d2gsmh Ikinci Fark I (2) X X X X X X
sbsry Diizey I (0) 0.706 12.699 10.8264 |0.0948 [X 0.076030
dsbsry Birinci Fark I (1) [4.316 [4.253 |0 0 X X
d2sbsry Ikinci Fark I (2) X X X X X X
yicitas Diizey I (0) 0.496 2906 |X 0.0750 |X 0.059618
dyicitas Birinci Fark I (1) [5.180 [5.128 |0 0 X X
d2yicitas Ikinci Fark 1 (2) X X X X X X

Bu ii¢ degiskene iliskin grafikler incelendiginde goriilecektir ki bu li¢ degisken de
trendsel bir egilim gostermekte ve I(1) silireci izlenmektedir.

5.2.2. Nedensellik Testleri

5.2.2.1. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik iligkisinin anlami, regresyonda bagimsiz degisken X’in bagimli
degisken Y ile bir nedensellik iliskisi icinde oldugudur ve bunun igin iki temel kosulun
saglanmas1 gerekir. Bunlardan birincisi; bagimli degisken X’in, bagimsiz degisken Y’yi
tahmin etmeye aracilik etmesidir. Ikinci varsayim ise, Y’nin X’i tahmin etmede etkili
olmayacagidir. Buna tek yonlii nedensellik denir. Nedensellik testlerinde, testlerin yonii 6nem
arz eder, yani degiskenlerin bagimli ve bagimsiz oldugunu belirleme agisindan ¢ok énemlidir.
Nedenselligin yonii, iki veya daha ¢ok degiskenin birbiri arasindaki iligkilerin; tek yonlii mii,
¢ift yonlii mii veya higbir iliskinin olmamasin1 anlamada ¢ok 6nemlidir (Granger,1969:424-
438, Kennedy,2006:81-82,Gujarati,2006:620-623). Granger nedensellik testi “kisa donem”
sirecinde bagimhi ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik analizine imkan
saglamaktadir. Bu testin hipotezi s0yle kurulur;

Model Yt=2ai Yt-1 + i Xt-1 + &i seklinde oldugunda,;
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Ho: B1=p2=...=Pn=0 (X, Y’nin Granger nedeni degildir.)
Ha: En az bir B sifirdan farklidir. (X, Y’nin Granger nedenidir.)

Eger Ho hipotezi red edilirse bunun anlami X’in Y ile Granger nedensellik iliskisi i¢inde
oldugudur. Granger nedensellik testinde, hem X’ten Y’ye dogru, hem de Y’den X’e dogru
olabilir. Bu durum, ¢ift yonlii nedensellik olarak adlandirilir. X«»Y olarak gosterilir. Her iki

Hy hipotezi rededilirse X ve Y degiskenleri arasinda iki tarafli bir nedensellik oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

Tablo 5: Granger Nedensellik iliskisi Ozet Tablo

BAGIMSIZ NEDENSELLIK ILISKIiSININ | BAGIMLI DEGISKEN
DEGISKENLER YONU

Sbsry (Sabit Sermaye) > gsmh

Yicitas (Yurtici Tasarruflar) > gsmh

Yukaridaki tabloda yer alan — isareti, ilgili bagimsiz degiskenin GSMH’nin nedeni oldugunu

ifade etmektedir. Yukarida ifade edildigi iizere, bu ideal durumu yansitmaktadir.

«> Isareti, GSMH’nin ilgili degiskenin nedeni oldugunu, aym zamanda, ilgili degiskenin de

GSMH ’nin nedeni oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6: Granger Wald Testinin Sonuclari

Granger Wald Testinin Sonuclari

DEGISKENLER chi2 df Prob > chi2
GSMH sbsry 30.044 2 0.000
sbsry GSMH 13.325 2 0.001
GSMH yicitas 11.834 2 0.003
yicitas GSMH 20.225 2 0.000

P degeri 0.05 olarak alinmistir. Bu degerden kiiciik olan hipotezler ret edilir, bu

degerden biiyiik olan hipotezler ret edilmez.

5.2.2.2. Toda-Yamamoto- Dolado ve Lutkepohl (MWALD) Nedensellik Testi

MWALD testi (modifiye edilmis WALD testi), Toda, Yamamoto, Dolado ve
Lutkepohl tarafindan gelistirilmis bir test olup, Granger nedensellik testinin uyarlanmig

VARL (Vector Autoregressive in Levels) sistemi kullanilarak gerceklestirilmesi mantigina

dayanir (Toda ve Yamamoto,1995:225-250). Boylece test istatistiginin Ho hipotezi dagilima,
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sistemin birim kok 6zelligine ragmen standartlastirilir.

MWALD test, VAR (k+amax) kestirimi i¢in, k serbestlik dereceli ><(chi-squared)
testini kullanir. Notasyondaki k gergek lag uzunlugunu, amax ise maksimum biitiinlesme
diizeyini ifade eder. MWALD testinin uygulanmas: 4 adimda gergeklestirilir: Ilk adimda
serilerin duraganlik durumlari tespit edilir ve maksimum biitliinlesme sayisini ifade eden amax
tespit edilir. Ikinci adimda ise gergek lag uzunlugunu ifade eden k sayisi tespit edilir. K sayisi
tespit edilirken VAR sistemi kullanilir.

Son asamada ise, VAR matrisinin ilk k adet katsayisina Wald testi uygulanir. Boylece
Toda ve Yamamoto’'nun Onerdigi modifiye edilmis Wald testi (MWALD), katsayi
matrisindeki lineer ve lineer olmayan kisitlamalarin standart asimptotik teori kullanilarak test
edilmesini miimkiin kilmistir. Ayrica MWALD testi, ilk elden yapilmasi gereken
esbiitiinlesme testlerine de gerek gérmemektedir.

Calismamizda uygulayacagimiz MWALD test siireci i¢in Eviews programi
kullanilmistir. VAR modeli sistemsel bir yapiya doniistiiriildiikten sonra, uygulanan SUR
metoduna iligkin kestirimler yer almaktadir.

Ikinci tabloda ise, uygulanan MWALD test sonuglar1 yer almaktadir. MWALD

sonuglarmin yer aldig1 tabloyu takiben Ho hipotezi ve nedensellik iliskisi bulgusu yer

almaktadir.
Tablo 7: MWALD Testi Sonuclar1 Ozet Tablo 1.
Ho HIPOTEZI MWALD TEST | P-DEGERI | SONUC
ISTATISTIGI
Sbsry, gsmh’nin Granger nedeni degildir. 30,0442 0.0000 RED
Gsmbh, sbsry’nin Granger nedeni degildir. 13,3248 0.0013 RED
Yicitas, gsmh’nin Granger nedeni degildir. 11,8338 0.0027 RED
Gsmbh, yicitas’in Granger nedeni degildir. 20,2247 0.0000 RED

Tablo 8: MWALD Testi Sonuclar1 Ozet Tablo 2.
NEDENSELLIK
BAGIMSIZ DEGISKEN | ILISKISININ YONU |BAGIMLI DEGISKEN

sbsry > gsmh

yicitas > gsmh
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Yukaridaki tabloda yer alan — isareti, ilgili bagimsiz degiskenin GSMH’nin nedeni oldugunu
ifade etmektedir. <> Isareti, GSMH nin ilgili degiskenin nedeni oldugunu, ayn1 zamanda,

ilgili degiskenin de GSMH’ nin nedeni oldugunu ifade etmektedir.

5.2.3. Zivot-Andrews Kirilma Testi

Augmented Dickey-Fuller testinin yayginca bilinen zayif yani sudur; I(1) 6zelligi
gosteren bir seri i¢in kurulan Ho hipotezinin testi gergeklesirken, seride var olan bir yapisal
kirilma, birim kokiin varligi olarak algilanabilir. Zivot ve Andrews 1992 yilinda
yayinladiklari, “Further Evidence on the Great Crash” adli makalede, sorunun giderilmesine
yonelik olarak su yontemi savunmuslardir (Zivot ve Andrews, 1992: 251-270); modeldeki
sabitte ya da lineer trendde (ya da hem sabitte hem de lineer trendde) gerceklesmek kosulu ile,
belirsiz bir noktada gergeklesecek bir kirilmaya izin verilecek sekilde bir birim kok testi
tasarlamiglardir. Zivot-Andrews testinin isleme mantigi su sekildedir; serideki her nokta
potansiyel bir kirilma noktasi olarak goriiliir ve her nokta i¢in regresyon siireci isletilir. Tiim
bu potansiyel kirilma noktalarindan, tek tarafli t-istatistigini minimize eden nokta, kirilma
noktasi olarak belirlenir. Zivot ve Andrews’a gore serinin baglangi¢ ve bitis noktalarinin
analize dahil edilmesi, t istatistiginin asymptotic dagiliminin sonsuza yonelmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle serinin basindan ve sonundan, (0.15T, 0.85T) oranindaki alanin
kirpilmast gerektigini ileri siirmiiglerdir. S6z konusu kirpma alani “trimming region” olarak
ifade edilmistir. Calismamizda 50 adet gozleme sahip oldugumuzdan (1960-2009), Stata.11
programi analizleri gergeklestirirken serilerin basindan ve sonundan 7 degiskeni “kirparak”
kirilma tarihlerini belirlemistir (Zivot ve Andrews, 1992: 251-270). Zivot-Andrews kirilma

testinin eksikligi ise, seride sadece 1 adet kirilmaya izin veriyor olmasidir.

%35 anlamlilik diizeyindeki kritik deger (-5.08), hesaplanan t-test istatistiginden kiiciik
oldugu durumlarda, Ho hipotezi red edilmistir. Buna gore; GSMH (2001), yicitas (1999)
degiskenleri i¢in Ho hipotezi red edilememistir. Bunun anlami serilerdeki yapisal kirilmalar,
normal birim kok test sonuglarini degistirecek kadar etkili degildir.

Ote yandan, sbsry (2001) degiskeni i¢in, Ho hipotezi red edilmistir. Bu degisken sabitte
ve trendde kirilmaya izin verildiginde trendsel olarak duragan (birim kok ozelliginde
olmayan) bir yap1 sergilemektedirler. Asagidaki tablo 9’da biitiin degiskenlerin (bagimli ve

bagimsiz) Zivot-Andrews testi kirilma sonuglar1 6zet olarak verilmistir.
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Tablo 9: Zivot-Andrews Test Sonuclar1 Ozet Tablo

t- Kritik Deger | Kirillma
Degiskenler |istatistigi |(%)5) Yih Ho Hipotezi
gsmh -4,460 -5,08 2001 Red edilemez
sbsry -6,669 -5,08 2001 Red
yicitas -4,672 -5,08 1999 Red edilemez

5.2.4. Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testi Analizi

Esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizi, duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki
iliskiyi aragtirmak ve analiz etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Zaman serilerinde duragan
olmayan bir davranigs s6z konusu ise, bu tiirden bir seride, duragan serilerde uygulanan
analizlerin kullanilamayacagini1 daha once belirtmistik. Clive Granger, yaklasik 30 y1l 6nce bu
sorunun c¢Oziimiine yonelik olarak gelistirdigi yaklagimi ile duragan olmayan serilere
uygulanan analizlerin istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermesini miimkiin kilmistir.
Granger bunu gercgeklestirirken egbiitiinsel degiskenler (cointegrated variables) kavramini
literatiire sokmustur (Granger,1987:251-276). Egbiitiinlesme analizinde kullanilacak
degiskenlerin duragan olmasi gibi bir zorunluluk igermemekle birlikte, degiskenlerin ayni
diizeyde biitiinlesik (entegre) olmasi gerekmektedir. iki degisken arasinda esbiitiinlesmenin
olabilmesi i¢in, diizeylerinde regrasyonun anlamli olmasi ve degiskenlerin uzun donem
iliskisi hakkinda genis bir bilgi saglamaktadir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli
bir denge iliskisini gosterir. Bu testte yapilmasi gereken durum; zaman serilerinin biitiinlesme
diizeylerinin ayni diizeyde olmasi saglanmalidir. Analize dahil edilen tiim degiskenler, ayni
diizeyde biitiinlesikse ve ayni zaman boyutunda birlikte ayni etkileri gdsteriyorsa, o zaman

degiskenler arasinda teorik iligkinin var oldugu ampirik olarak kanitlanmistir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme analizi iligskisini belirlemede Engle-Granger ve Johansen
ve Juselius tarafindan Onerilen yontemler kullanilir. Johansen-Juselius analizi, Engle-
Granger’in eksiklerini gideren bir yontemdir. Johansen, esbiitiinlesme vektorlerinin en ¢ok
olabilirlik tahmincilerini elde ettiginden en ¢ok kullanilan esbiitiinlesme yoOntemidir.
Analizimizde kullandigimiz Stata 9.1 programinda kullanilan esbiitiinlesme yontemi Johansen
tarafindan gelistirilmis olup Maximum Likelihood methoduna dayanir (Johansen ve

Juselius,1990:169-210).

Ik farki alindiginda duragan hale gelen seriler i¢in I(1) notasyonu kullanilr.

Kovaryans-duragan seriler ise 1(0)’dir. Iki degiskenin esbiitiinlesmesi su sekilde gerceklesir:
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Her bir degisken I(1) diizeyindedir ve bu iki degiskenin lineer kombinasyonu 1(0)’dur.

Esbiitliinlesme analizini gergeklestirmeden once ilk olarak karar vermemiz gereken sey
gecikme (lag) sayisidir. Bunun igin yine Stata programinin yardimma basvurulmustur. ilgili
tablo asagida yer alan grafikleri izlemektedir. Calismamizda degiskenlerin uygunlugu
acisindan, Sabit sermaye yatirnmlar1 (sbsry) ve Yurti¢i tasarruflar (yicitas) degiskenleri
tizerinden Esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir.

*Lag Sayis1 Se¢im Kriteri (Selection order criteria)

Sample: 1964-2009 Number of obs = 46

+ +
[lag| LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
et |

| 0]-1018.98 6.5e+16 44.3904 44.4202 44.4699

| 1]-952.059 133.84* 4 0.000 4.2e+15* 41.6547* 41.7441* 41.8932*
| 21-950.205 3.7084 4 0.447 4.6e+15 41.748  41.8969 42.1456
| 31-947.316 5.7782 4 0.216 4.9e+15 41.7963 42.0048 42.3529
| 4]-945.003 4.6255 4 0.328 5.3e+15 41.8697 42.1377 42.5852

+ +

Endogenous: sbsry yicitas
Exogenous: con

Stata secilmesi gereken lag sayisini * isareti ile belirtmistir. Boylece Lag sayisinin 1 olmasi

gerektigi goriilmektedir.

Bir sonraki adimda Esbiitiinlesme testi gergeklestirilmistir. Ilgili sonuglar izleyen tabloda yer

almaktadir:
Johansen Esbiitiinlesme Testi (Johansen tests for cointegration)

Trend: constant (sabit) Number of obs = 48
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Sample: 1962 - 2009 Lags = 2

5%
maximum trace critical
rank parms  LL eigenvalue statistic value
0 6  -998.03436 - 17.0573 15.41
1 9 -989.59148 0.29657 0.1715 * 3.76
2 10 -989.50571 0.00357

Bu tablo aracilig1 ile iki ayr1 hipotez testi gerceklestirilmistir. Bu testlerden ilki 1. satirdaki

analiz sonuglarina dayanarak yapilmistir.

Ho: Esbiitiinlesme s6z konusu degildir.

Ha: Esbiitlinlesme s6z konusudur.

17.0573>15.41 dolayis1 ile Ho hipotezi red edilir.

Ikinci test ise s0yle kurulur (2. satir kritik degerleri dikkate alinir).
Ho: En fazla 1 esbiitiinlesme s6z konusudur.

Ha: Degildir.

0.1715<3.76 oldugundan Ho hipotezi red edilemez. Bu durumda iki degiskeni modelde 1 adet

esbiitiinlesme denklemi yer almaktadir.
Tablo uyarinca esbiitiinlesme denklemi su sekilde ifade edilir:

sbsry — 1.097817 yicitas — 4224.872

5.3. Ampirik Test Sonuclarinin Analizi:

a) Sabit Sermaye Yatirimlari (sbsry):
Sabit sermaye yatirimlari ile GSMH arasindaki nedensellik iliskisi ¢ift yonlii ve pozitif

bir niteliktedir. Bu, literatiirdeki bir¢ok ¢alisma ile genellikle uyumlu bir sonugtur. Bu durum,
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sabit sermaye yatirimlarinin “otonom” karakterinin yaninda, “uyarilmis yatirnm” karakterinin

de bulundugunu ortaya koymaktadir. Yurtici tasarruflara bagl olarak artisinin géstergesidir.

b) Yurtici Tasarruflar (yicitas):

Calismamizda yurtigi tasarruflar ile GSMH arasindaki nedensellik iliskisi de ¢ift yonli
ve pozitif olarak bulunmustur. GSMH ile hem sabit sermaye yatirimlart hem de tasarruflar
arasinda ayni tipte bir iliskinin saptanmis olusu, sabit sermaye yatirimlari ve yurti¢i tasarruflar
arasindaki iliski konusunda da bir ipucu teskil etmektedir. Bilindigi gibi klasik iktisat
teorisinde yatirimlar tasarruflara uzun donemde esittir. Fakat yatirmrmin tek kaynaginin
tasarruflar olmadig1 yolundaki goriiste sonraki yillarda 6nemli Ol¢lide ragbet gormiistiir.
Herseye ragmen, c¢alismamizda ulastigimiz yukaridaki ampirik test sonuglarinin; yurtici
tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarinin en azindan Onemli bir finansman kaynagini
olusturdugu hususunda kuvvetli bir ipucu oldugu kanisindayiz. Mevcut resmi ve kurumsal
caligmalardan elde ettigimiz bilgiler ¢ercevesinde biliyiimenin itici faktorii sermaye birikimi,

kullanimi ve bundaki iiretkenlik artigidir.

Calismamizda, sabit sermaye yatirimlart (sbsry) ile yurti¢i tasarruflarin (yicitas)
iktisadi biiyiime olgiiti olan GSMH arasindaki iligki test edildiginde, hem Granger
nedensellik testinde hem de Toda-Yamamoto (MWALD) testinde c¢ift yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Bunun olas1 sebebi, yapilan yatirimlar biiyiime {izerinde olumlu bir etki ortaya
cikarirken biliylimede ki artista yatirimlarin  artmasini  saglamaktadir. Sabit sermaye
yatirimlarin benzeri bir durumda yurti¢i tasarruflar icinde s6z konusudur ve beklenilen bir
sonugtur. Clinkli tasarruflarin yatirim diizeyini belirleyen en oOnemli degisken oldugu
diisiiniiliirse, tasarruflardaki artis biliyiimeyi etkilemekte biiylime de tasarruflar {izerinde
anlaml bir etkiye sebep olmaktadir. Uzun donemde yurtici tasarruflar ile sabit sermaye
yatirimlar arasinda yakin bir iligki vardir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli bir

denge iligkisi bulunmaktadir. Birbirlerini etkiledikleri goriilmektedir.

115



Tiirk Ekonomisinde Yurt ici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirimlarimin Iktisadi Biiyiimeye
Etkisinin, Ekonomik, Sosyal ve Stratejik Analizleri
Levent Aksu

6. SONUCLAR ve ONERILER

Tirkiye’de yurti¢i tasarruflar ve buna bagl sabit sermaye birikimi de inisli ¢ikish bir
seyir izlese de, oOzellikle yurtici tasarruflarin ¢ok diisiik diizeyde kaldigir goriilmektedir. Bu
durum GOU’lerde oldugu gibi Tiirkiye’de ciddi anlamda sorunlar yaratmaktadir. Yukarida da
belirttigimiz gibi, GOU ekonomileri icin hayati dnem arz eden yatirimlarin ve biiyiimenin
finansmaninda yurti¢i tasarruflardan yararlanilamadigi i¢in, mecburen bu agiklik yurtdisi
tasarruflarla giderilmekte ve bu iilkeler i¢cin dis bor¢lanma kaginilmaz olarak karsimiza
cikmaktadir. Tasarruf oranlarindaki %19-20’lerden, %12-13’lere diismesinde o6zellikle
1980’lerden sonra goriilen ekonomik istikrarsizlik, déviz kurlarinin diisiik tutulmasi, tasarruf
etme kiltliriiniin bozulmasi1 ve tiikketim aligkanligin1 kigskirtma sorunsali, gelir diizeyinin
disiikliigi ve gelir dagilimdaki bozukluklar, kontrolsiiz sicak para girisleri ile ithalati serbest

birakan kotalarin ve giimriik duvarlarinin kaldirilmasi gibi pek ¢ok faktorlere baghdir.

Aslinda Tiirk ekonomisinin en zayif halkasi ve en gli¢siiz noktasi, yiiksek faiz diisiik
doviz, yliksek degerli TL’ nin ¢ekiciligi nedeniyle disaridan yiiksek miktarda sicak para girisi,
bu nedenle Tiirk lirasinin deger kazanmasi, ihracat buna bagl olarak azalmasi, buna karsilik
ithalatin inatla yiikselmesi, giderek cari agigin biiylimesi ve sicak paraya muhtag bir ekonomik
siire¢ (Coskun,2011:118) sonucunda bu sicak paranin getirdigi goreceli bir refah stireci
olusturulmakta, buna bagl tiiketim koriiklenmekte ve ilgingtir hazine c¢ok daha ucuza
borg¢lanip faiz harcamalarin1 azaltmaktadir. Ama bu siirecin sonucunda biitiin bir ekonomi

felg olabilir. Eski giinleri bile arar noktasina gelebiliriz.

Bu baglamda yurtici tasarruf oranlarini artiracak su 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir

(Esiyok,  http://www.dunya.com/turkiye-ekonomisinin-asil-topugu-dusuk-tasarruf-oranlari-

226930h.htm; giincelleme tarihi :29.12.2014);

1) Liks tiiketim mallarinin ithalatin1 kisitlamaya yonelik yiiksek oranli ithalat vergileri ile
kota gibi dis giimriik duvarlarim1 yiikseltecek giimriik tarifelerinin uygulamaya sokulmasi

gerekmektedir.

2) Ulusal tasarruf bilinci artirmaya ve yerli mallarin kullanimin1 6zendirmeye yonelik egitsel
faaliyetlere agirlik verilmesi. Yerli sanayiyi tesvik eden milli iretim modeli olusturulmali ve
diinya c¢apinda yerli markalarin olusturularak, bu sektor ve markalarin 6zellikle yurt i¢inde dig

rekabete karsi korumak gerekmektedir.
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3) Kayit dis1 ekonomiyi kayit icerisine alarak ek finansman imkanlarinin yaratilmasi. Bununla
ilgili mali diizenlemelerin acilen yapilmasi gerekmektedir. Ozellikle GSMH’sinin %50’si
kayit disinda olan bir {ilkede acilen bu fireleri, kacaklari, sizintilar1 ve yolsuzlugun 6niine
gecilmesi gerekmektedir. Bu konuyla ilgili mali ve ekonomik denetim ve diizenlemelere hiz
verilmelidir. Kamu tasarruflarinda bir artisin saglanabilmesi i¢in, verimsiz harcamalarda
kesintiye gidilip israfin 6niine ge¢ilmesi ve ekonomide kayithigin tesvik edildigi 6l¢iide yurtici
tasarruflarini arttirabilir. Buna baglhi olarak, yapisal kamu harcamalarinda kesintilerle
desteklenen mali konsolidasyon siiregleri daha basarili ve etkili olmustur. Ayrica dogrudan
vergilerin niteligini bozmadan vergi tahsilatin1 arttirmak ve vergi kacaklarinin azaltmak

suretiyle tasarruflar arttirilabilir.

4) Bir kereye mahsus 6zellikle {ist gelir gruplarina yonelik bir servet vergisi uygulamasi
gerekmektedir. Ayrica yurt dismna gelir transferlerini engelleyici banka ve finans
diizenlemeleri yapilmalidir. Milli bankalarin sayis1 ve mevduat hacim miktar1 ¢ok 6nemlidir.

Yabanci bankalarin sayisina ve sermaye ¢ikisina bir kota koymak gerekir.
5) Bireysel emeklilik sistemini daha da cazip hale getirilmesi ve esneklestirilmesi.

6) Tiiketici, konut, araba, egitim vb. kredilerinin kullaniminda yeni diizenlemeye gidilerek
disipline edilmesi gerekmektedir. Asir1 kredi kullandirilmasi sonucunda literatiire yeni giren

~ 99

“kredi tuzagi’na kars1 kanuni ve mali olarak denetim ve diizenlemeler gerekmektedir.

7) Kisa vadeli sermaye giriglerini caydirici, uzun vadeli sermaye girislerini (6zellikle de
dogrudan dis yatirimlari) tesvik edici diizenlemeye gidilmesi. Sicak para politikalarindan
derhal vazgecilmeli, yabanci para giriglerinde kontrollii bir denetim yapis1 ve kirilganliga izin
vermeyecek bir caydiricilik olmalidir. Bu sicak paranin girisinin devam etmesi ¢ok biiytik bir
tehlikedir. Tirk ekonomisinin kaynaklar1 faiz olarak (yurt disina kagarak), spekiilatorlere
O0denmektedir (Bulutay,2005:76). Kisa vadeli yabanci portféy yatirimlari birden ekonomik
sisteme girer ve ¢ikisi da ani olur. Bu durum ekonomide ani soklara ve ciddi krizlere yol agar.
Bunun igin sicak paralarin girisine 6nlem alic1 politikalar gerekmektedir. Bu emanet para ile
goreceli zenginlik yasadigini zannedenler, bu durum “ziiglirt aga” tesellisi olmaktan Gteye

gegmez.

8) Tiirkiye’de yurtici tasarruflarin arttirilmasi i¢in yapilmasi gereken para politikasina bagh

olarak, piyasa faiz haddinin reel anlamda arttirilmasidir. Ozel tasarruflar1 arttirmanin dnemli
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bir noktasi da, tasarruf faizleri ile kredi faizleri arasindaki kar marjini igerecek dengeli bir faiz

politikas1 uygulanmalidir. Buna gore bankaya veya kredi kurumuna verilen mevduat faiz
oranlar1 aynen bankalardan alinan krediler gibi yillik nitelik arz etmelidir ki, aylik mevduata
yatiran tasarruf (mevduat) sahibi parasindan endise duyabilece§i ortamlar bertaraf edilmesi

gerekir.

9) Yurtiginde reel iiretimi arttirict politikalarin olusturulmasi gerekmektedir. Bunun i¢in
planlama ve kaynak dagitim mekanizmasi islevsel nitelik arz etmelidir. Kaynak tahsisati
bilingsizce degil, iiretken ve etkin sektdrlere dogru kaydiriimahdir. Uretken ve pazari olan

sektor her zaman degerli ve biiyiik tasarruflari toplayan bir durum arz eder.

10) Ozel kesimin tiiketimini azaltici-drseleyici politikalar dzellikle mali politikalar yoluyla
tedbir alinarak ortaya konulmalidir. Ciinkii mali politikalar, para politikalarindan daha
etkilidir ve genis kesimlere yoneliktir. Uzun vadede 6nemi ortaya ¢ikar. Eger yatirnrmin faiz
esnekligi yiiksek, para talebinin faiz esnekligi diisiik ise para politikas1 kullanilir. Tersine
durumda da yatirirmin faiz esnekligi diisiik ve para talebinin faiz esnekligi yliksekse maliye
politikas1 uygulanir. Esnekliklerin biiyiikliik durumuna gore de karma bir yap1 kullanilabilir

(Coskun,2011:63).

11) Ekonomide son donemde ¢ok kullanilan bir kavram var; “tasarruf tuzagr” kavramidir.
Bu kavrami kisaca sOyle aciklayabiliriz; yurt i¢indeki tasarruf agigini kapatmak i¢in yurt
icinden yerli-milli kaynak bulunamayinca yabanci kaynaklar tarafindan bu acigin kapatilmasi
sonucunda ortaya ¢ikan “cari acik” ve “0demeler bilangosu a¢ig1” olarak millete yansitilan
faturaya tasarruf tuzagi olarak adlandiriyoruz. Ancak burada milleti asir1 tiiketime ve yiiksek
miktarlara ulasan bugiinden gelecekteki gelirini harcama noktasina geldigi asir1 kredi karti
kullanimi1 tasarruf tuzaginin temel unsurlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu asiriya kacan
bilingsiz kredi kart1 kullanim1 ve gosteris tiiketiminin O6niine gecilmedigi takdirde, bu bedel

cok agir olarak fatura edilecektir.

12) Yurti¢i tasarruflarin Ozellikle de 6zel kesim tasarruf yetersizliginin hanehalki ve
sirketlerin daha az tasarruf etmesinin yaninda, artan tasarruf agiginin ana nedenlerinden
tiretim yapisinin giderek ithalata bagimli olmasini azaltacak program ve politikalar ortaya
konmasi gerekir. Bunun i¢in yurt i¢inde 6zel sektorii rekabete kars1 koruyacak 6nlemler acilen
almmalidir. ithal ettigimiz (katma deger yaratacak olan) mallarin biiyiik bir béliimiinii igeride

yerli kaynaklarla iiretmeye ¢alismak gerekir. Cari ag1g1 diistirmek icin bu tedbir gereklidir.
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13) Sermaye birikiminin olusturulmasinda, yurtici tasarruflarin artisinin 6nemi biiytiktiir. Bu
durum biiyiime ile sonuglaniyorsa tasarruflar1 arttirmak iktisadi biliyiime politikalarinin ana
amaci olmalidir. 1972-2000 déneminde Tirkiye ekonomisinde biiylimenin siiriikleyici giicii
sermaye birikimi oldugu tespit edilmistir. Bu dénemde milli gelir atisinin %72’°si sermaye
birikiminden kaynaklandig tespit edilmistir (Karluk,2007:61). Yurti¢i tasarruflarin biiyliime
oranini artiran yurti¢i yatirnm ve sermaye birikiminin daha hizli bir sekilde artmasina imkan
saglayacaktir. Bu yiizden yatirimlarin yiiksek orani iktisadi biiylimenin yiiksek oranda
bliylimesine yol agabilecektir. Bu varsayimin mantigi, 6zellikle sermaye kitlig1 ¢ceken tilkeler

icin oldukea itekleyici olmasidir (Ekinci ve Giil,2007:167-168).

14) Kisa donemli yabanci sermaye ve portfdy yatirimlari ile uzun vadeli dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda farklilik bulunmaktadir. Bu acidan bakildiginda kisa donemli sermaye
girigleri tasarruflar1 arttirmadigi gibi aksine azalttigi ampirik calismalarda tespit edilirken,
dogrudan yabanci yatirimlarin ise yurti¢i tasarruflarina etkisi pozitif oldugu tespit edilmistir.
Bundan dolay1 yabanci sermaye girisinin onemi ortaya c¢ikmakta olup; istihdami yaratici,
tretimi ve etkinligi arttirict ile kalici yatirimlar reel ekonomide 6nem arz etmektedir. Bu
nitelikteki yatirimlarin girislerine iilke izin vermelidir. Ancak yabanci yatirimlar yurt i¢inde
yerli-milli sirketleri satin alma yontemiyle yatirim yapmaktadir. Bu durum iizerinde de ciddi
olarak durulmalidir. Tlave katma deger yaratan bir yabanci yatirim degil, sadece yurt icinde
kelepir bulduklar1 yerli sirketleri satin alarak yatirim yapmaktadirlar ki, tiretime katkilar1 da

bu baglamda tartigilmalidir.

15) Tiirkiye oniimiizdeki donemde i¢ kaynaklar1 seferber etmeye ve bunlar1 daha verimli
kullanmaya yonelik bir kalkinma ve devlet politikas stratejisi gelistirmek zorundadir. Kaynak
acigimi kisa donemde dis kaynak transfer yontemiyle ¢6zmek zorunda oldugundan, dig

borg¢lanma politikasi ve dis bor¢ yonetimi yeniden yapilandirilmalidir (Ongun,2001:355).

16) Ekonomide parasal genislemeyi kullanarak, 6zellikle eksik istthdam ve diisiik liretim
seviyesinde, eksik kullanilan kaynaklar harekete gecirilerek tasarruflar tegvik edilebilir
(Parasi1z,2005:220). Bunun yaninda toplumda finansal beklentileri olumlu tutacak politikalar
olusturmak. Bunun yaninda halkin finansal okur-yazarligin1 yiikseltmek ve tasarruf
politikalarini1 olustururken, piyasalar hakkinda (dogru) bilgiyi toplumda egemen kilmak

ekonomik yapiya giivenilirlik i¢cin ¢ok 6nemli bir unsurdur.
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17) Kadin is¢ilerin isgiicline katilimin1 arttirmak, tasarruflarin yastik altindan mali sektorlere

ve tUretken reel sektorlere aktarilmasini saglayacak giivence ve destek politikalarinin
hanehalklarma dogru bir sekilde bilgilendirme yontemiyle bu noktalara kanalize etmek
gerekir. Ayirca egitim, okur-yazarlik ve gelir diizeylerini arttiracak tedbirlerin alinmasi
gerekir. Bagimlilik oranini azaltacak istthdam ve egitim politikalarin1 uzun vadede plan ve
programlarla oturtmak gerekir. Tasarruflar1 arttirabilmek i¢in mali piyasalar1 gii¢lendirecek
reformlara ihtiyag¢ vardir. Bunun i¢in mali piyasalarin ¢esitlendirilmesi 6rnegin tahvil piyasasi
ile menkul kiymetler borsasi gibi ¢cok ¢esitli yapilar1 olusturmak yada revize etmek gerekir.
Tirkiye’deki isletmeleri verimli kilacak politikalarin olusturulmasi, inovasyon ve yeni
teknolojik alt-yapiy1 saglamakve isletmeler lizerinden alinan ¢ok ¢esitli vergileri ya kaldirmak
ya da oranlar1 ciddi oranlarda diisiirmek gerekir. (Diinya Bankasi—Kalkinma Bakanligi

Raporu,2011:i1).

18) Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi gelinen bu noktada bir yol ayriminda bulunuyor. Ya
yurti¢i tasarruflara ve buna bagh reel {iretime dayali yeni bir kalkinma modelini hayata
gecirmek durumundayiz, ya da dis kaynak girislerine (dis tasarruflara) bagimli, kirilgan ve
tilkketimi besleyen (tasarruflar iizerinde baski olusturan) mevcut modelde 1srar etmek
durumundayiz. Tiirkiye ekonomisi ne yazik ki keskin bir virajda, karar mekanizmasi karar

vermekte ¢ok gec kaldi...Kriz ve kaos kapida beklemektedir.

Son soz olarak “tiiketerek” biiyiiytip nefes alan ekonomik yapiyr “iiretken ve etkin”
bir ekonomik yaprya dondiirmek gerekir. Devlet reel iiretimde sorumluluk ve ciddi rol
almalidr. Yeni nesil tiriinler gelistirilerek, diinya pazarinda séz sahibi olabilecek konuma
gelinmelidir. Bunun icin teknolojik yatirnmlar ve inovasyonlar tesvik edilmeli ve bu
yatirimlarin cari a¢igt kapatabilecek giicte oldugu ortadadir. Bu baglamda onemli iiretici gii¢
olan KOBI’LER ve Universiteler tesvik edilmeli, ézel sahis ve sirket tasarruflarini ve
yatirimlarini arttirmak, tiretimde verimliligi yiikseltmek icin devlet ve piyasa arasinda optimal
bir denge kurulmalidir (Apuhan,2014:60,114). Ekonomide “karma ekonomik” yapiy
giiclendirecek sosyo-ekonomik yapilar olusturulmalidir. KITLER gibi devlet kurumlarinin
“ozellestirme” denen yontemle (buralarin devlet iizerinde yiik oldugunu beyan ederek iiretken
kaynaklarin) devlet elinden c¢ikartilarak, kelepir fivata satilmast ya da kapatilmasinin
faturasim ¢ok biiyiik bedellerle 6demeye basladik. Gelismis sanayi iilkeleri A.B.D, Ingiltere,
Fransa, Italya gibi devletler ¢cabuk uyandilar ve kendi “milli” kuruluslarina sahip ¢iktilar. Bu
yeni olguya “ekonomik milliyetcilik” adi verildi (Coskun,2011:55). Ulkenin onlarca yildir
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biriktirdigi degerli yatirim ve servetlerin, (katma deger yaratmayan ve iiretime katki
saglamayan) “ozellestirme” denilen bu somiirgeci-kapitalist politikalardan vazgegilerek,
derhal geri doniisiimii yapilmalidir. Uretim ekonomisine acilen gecilmelidir. Devlet, iiretimde
s0z sahibi olabilecegi sektorleri ve alanlart belirleyip, bu isi bizzat iistiine almalidir. Bu
durum, hem istihdam agisindan, hem tasarruf agisindan ve hem de gelir dagilimi agisindan
¢ok onemli bir durumdur. Zaman kaybetmemek igin plan ve program hedefleri yeniden

gozden gegirilerek, akilci ve tutarli politikalarla acilen uygulanmaya konulmalidir.

Grafik 2:Tiirkiye ve Diinyada Tasarruf / GSYIH orani (%)

Tiwrkiyve ve Diinyada Tasarruf/ GSYH (9%)
30
2s
20
1s : T ir Tas
m————DON Tas
10
s
o
S e <> < <> <= < = < <S> P -3 o
-—— ——— —— - —— - - — - - -3 3 —~3 -3 -3 -3
Grafik 3:Tirkiye ve Diinyada Yatirirm / GSYIH orani1 (%)
Turkive ve Diinyvada Yaturam /F GSY H (96 )
30
25
20 -
is E s T Li1” YO L
snmmmsme DN Yat
10
s
o
— —3 - e oS> 3 — — ~ o> —_— - - o —
CEEEEEEEEEEEEEEE R

121



Tiirk Ekonomisinde Yurt ici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirimlarimin Iktisadi Biiyiimeye
Etkisinin, Ekonomik, Sosyal ve Stratejik Analizleri
Levent Aksu
Grafik 4:Tiirkiye’de Yatirim - Tasarruf / GSYIH orani (%)
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GRAFIKLER:www.mahfiegilmez.com/2012/05/tasarruf-yatrm-ve-buyume.html

adresinden alinmistir. (Kaynak:Tiim grafikler mahfiegilmez.com adresinden alinmistir).
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EXTENSIVE SUMMARY

This study investigates the causal relationship between economic growth and domestic
savings — fixed capital investments in Turkey for the period from 1960 to 2009. In this thesis
study, covered data start from 1960 to 2009 that includes provided on annual basis, the
methods are used Unit Root tests (ADF, P-P, KPSS), Granger causality test, Toda Yamamoto
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(M-WALD) causality test and Zivot-Andrews tests, short and long term growth relations are
revealed and possible economic growth policies are discussed in the light of the findings
revealing the determiners of the economic growth of Turkey. Short and long term
relationships are examined in Granger causality tests and MWALD causality tests. While
Granger causality tests allow for "Short-term" causality analysis, MWALD causality tests
allow for "Long-term" causality analysis. In the empirical study on Turkey, a positive and
significant one-way causal relationship from exports toward economic growth has been
found. Furthermore a bidirectional and positive correlation has been found in the short and
long-term causal relationship between domestic savings — fixed capital investments and
economic growth. Long-term influence each other in both variables. According to the Zivot-
Andrews breaking test the breaking years are 1999 in domestic savings and 2001 in GDP and
fixed capital investments. Decline in domestic saving in Turkey, while the decline in fixed
capital investment and ultimately lead to reduced economic growth, foreign debt and current

account deficit is growing throw.

Why is saving important in the economic growth of an country? The increase in the domestic
savings of the country directly affects the economic growth through efficient and effective
investments. Many empirical studies have found a very close relationship between savings
and investment. Countries' international data show that there is a positive relationship
between domestic savings and fixed capital investments. In society, if the real interest rate,
which is an important determinant of the saving preference, is high, then the saving rate in
that nisp is increasing, The problem here is that this savings can not be channeled into the
productive sectors of the economy. If an country has a low domestic saving rate, it also affects
the direct growth of that country and causes the growth of that country to be based entirely on
external financing sources, It also brings an imbalance on the current account deficit and

economic growth.

The increase in domestic savings positively affects the growth of countries, the government's
saving policies and diversity; Macroeconomic policies for production, investment and saving,
and the production capacity and qualities of private and public institutions. The use of savings
deposits of financial and investment institutions of countries in technological, productive and
efficient sectors, Which together with the increase in the quality and quantity of the quality of

employment allow the increase of the savings in parallel with the increase of the incomes of
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the individuals, May result in the production of the country thus affecting positive growth on

growth.

“The key to the production is the energy saving. There is no investment without savings, no
production without investment. A chain reaction is a problem for us”. In other words, if a
person has the right to private property and the freedom of und ertaking, will be willing to
invest in such savings and capital accumulation (investments). Despite this, it does not want
to provide legal development and fair distribution of income, It will also increase the
economic growth by allowing for the increase of investments. Besides, low saving rates,
decrease investments and prevent growth. As a result, unemployed countries such as the
current account deficit, such as unemployment, such as inflation and most importantly the
income distribution is not distributed fairly, It seems that the income gap between social
groups has increased. By making the impact of the Domino stone, triggering each other, the

chaos and the crisis in society are inevitably an antithesis.

“It is absolutely necessary to increase the savings in order for the production to be
realized”. As a concept of saving, income is part of the consumption. If this goes on for a long
time, the source of growth will be provided. Or savings, investments and current account
balances. The concept of saving is composed of three parts; a) Public savings, b) Personal
savings, ¢) Company savings. Recent studies continue to examine the relationship between
domestic savings and economic growth. The purpose of these studies is; Increase the growth
rate of domestic savings. If this leads to growth, increasing savings should be the main
objective of economic growth policies. If economic growth is more affected by factors such as
technological innovation, human capital and foreign trade policy, these policies should be the

main target of economic growth and development policy.

According to this, the funding sources of growth are as follows; 1) Internal financing
resources; Taxpayers, domestic borrowing, voluntary individual and institutional savings,
inflationary financing, 2) External financing sources; Foreign direct investment, foreign

portfolio investment, foreign debts, foreign aid and grants.

The contribution of financial development to economic growth through savings is in two
ways; 1) Increase marginal efficiency of capital, 2) It is achieved by increasing the proportion

of savings and thus investments.
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In the study they carried out on the determination of saving behavior in Turkey (similar to

studies based on countries at various levels) the following conclusions were reached:

1. Public sector savings create a crowd-out effect on private sector savings.

2. Has a meaningful positive and positive relationship between income level and private
sector savings.

3. It has been observed that the growth rate does not have a significant effect on savings
(this does not match our test results).

4. The most important external factor on private sector savings is the terms of trade.

5. It has been observed that economic crises have a declining influence on saving

behavior.

According to the IMF mission chief Ernesto Ramirez Rigo's analysis of the Turkish economy,
“In order for Turkey to grow by 4% every year on a regular basis, the fixed capital investment
should keep the GNP close to 21%, at present it is around 14% and the saving of 7% of GNP
should be eliminated with external. Therefore, to increase Turkey's high level and reduce its
dependence on foreign resources, it is necessary to increase domestic savings by 18%.

financing. The most important determinants of private saving are as follows:

* Government policy variables,
* Financial variables,

* Income and growth variables,
* Population-based variables,

» Uncertainty measures,

* External variables

3 Unit Root Test is different usages of these studies was variable; Augmented DickeyFuller
test (ADF), Phillips - Perron test (P-P) and KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin)
tested to the Unit Root Tests were carried out. In our analysis, two independent variables
Sbsry (Fixed Capital) and Yicitas (Domestic Savings) were used in addition to the dependent
variable GDP (GNP). Due to the limitation of obtaining good data of Turkey, 50 years of data
between 1960 and 2009 belonging to Turkey were used in our study. When the graphs of
these three variables are examined it will be seen that these three variables show a trending

trend and the I (1) process is followed.

The causality relationship between fixed capital investments and GNP is bi-directional and

positive. This is generally consistent with many studies in the literature. This suggests that
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there is an evolving investment character as well as the autonomous character of fixed capital

investments. In our study, the causality relationship between domestic savings and GNP was
found to be bi-directional and positive. A gist of the same type of relationship between GDP
and both fixed capital investments and savings, a clue about the relationship between fixed
capital investments and domestic savings, In our study, when the relationship between fixed
capital investments (sbsry) and domestic savings (Yicitas) as a measure of economic growth,
GNP, A bi-directional relationship was found both in the Granger causality test and in the
Toda-Yamamoto (MWALD) test. This is likely because the investments made provide a
positive effect on the growth while increasing the growth in the growth. In a situation similar
to fixed capital investments, domestic savings are a matter of course and an expected
outcome. Because, if the savings are considered to be the most important variable determining
the level of investment, the increase in savings affects growth, and the growth also causes a
significant impact on savings. In the long term there is a close relationship between domestic
savings and fixed capital investments. Therefore, there is a long-run equilibrium relation

between the variables.

As a result, the Turkish economy is at a crossroads at this point. To live a life of a new
development model based on domestic savings and the related real production, Or insist on
the current model, which is dependent on external resource inputs (external savings), fragile
and nourishes consumption (which puts pressure on savings). Unfortunately, the Turkish
economy is in a sharp corner, decision mechanism is too late to decide ... Crisis and chaos are
waiting at the door. As a final word, it is necessary to turn the economic structure that
consumes and grows into a productive and effective economic structure. The state should take
responsibility and serious role in real production. By developing new generation products,
you should come to a position where you can have a say in world market. Technological
investments and innovations must be encouraged and it is clear that the current deficit of these
investments is strong. The valuable investments and wealth that the country has accumulated
for decades have been abandoned from these colonialist-capitalist policies called privatization
(which do not create added value and do not contribute to production), It must be recycled
immediately. The production economy should be urgently approached. The state should take

this job personally.
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