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ABSTRACT

Objective- The household saving tendency has been accepted as one of the most important financial instruments in the development of
the countries for hundred years. The impact of economic crisis have become much more intense, recently due to the disappearance of
borders between the countiries. This situation, while increasing households' anxiety about the future, has also strengthened their saving
tendencies. In Turkey, the decline in household savings, the negative effects on macroeconomic data, and the positive effects of savings on
development have all come in to prominence lately. The purpose of study in this context is to investigate the effects causing increase and
decrease in household savings of Turkey and to reveal their impact to economic growth.

Methodology- In this study, the relationship between household savings and economic growth have been analyzed with the VAR model
given in the quarterly frequency in 2002 / 1-2017 / 1 period data for the Turkish economy. The indicator of the inflation rate is selected as
the TUFE price index which is accepted as the best reflector of the price movements. Concerning the interest rate, the weighted average
interest rates applied to the deposit accounts of the banks are used. Financial deepening is included in the model by proportioning to M2 /
GDP. The high level of this ratio indicates that the funds in the financial sector are able to meet the funding demands of the real sector. The
credit volume, unemployment rate, real exchange rate, industrial production index and manufacturing industry capacity utilization rate
data have been included in the study in order to make the model more sophisticated as they have considerable impact on savings. Finally,
Eviews-9 program is used for econometric applications.

Findings- According to the findings, there is a positive relationship between economic growth and savings in the relevant period for the
Turkish economy, consistent with theoretical explanations and earlier empirical studies. However, according to the findings of the study,
the most important factor determining household savings is real exchange rate. In this context, it seems difficult to increase the household
savings in Turkey without stabilizing the exchange rates. The implementation of macroeconomic policies that will increase income and
reduce structural vulnerabilities will raise the value of the Turkish lira in the medium to long term and will sustain the value of the Turkish
lira in the short term thus will encourage savings. The impact of economic growth on savings comes after the unemployment rate, the
inflation indicator, the TUFE price index and the industrial production index, representing the real sector. As a result, the sociological
effects of changing consumption trends are observed.

Conclusion- According to the results and inferences of the study; it might be advisable to implement policies that will mobilize market
dynamics to improve savings at micro-scale in policy preferences for increased savings. In general, it might be worthy of recommendation
to prioritize structural policies that might influence household investment habits. For example, awareness-raising projects regarding the
benefits of saving can be developed in order to increase household savings. The saving culture could be explained via cooperation in
technology and social media in order to disseminate the implementation of the project to the public. Trainings can be provided to enhance
the financial literacy level of the households and increasing their cognizance with regard to the subject. It can be argued that dividing the
increases in household incomes into conscious spending and individual pension systems on credit cards will play an important role in
expanding the savings base and rendering the savings sustainable.

Keywords: Economic growth, Granger Causality Test, Households Savings, Johansen Cointegraiton Test, Var Analysis
JEL Codes: E44, F63, H31
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TURKIYE’DE HANE HALKI TASARRUFLARI VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi ANALizi

OZET

Amag- Hane halki tasarruf egilimi, yuz yillardan beri tlke kalkinmasindaki en énemli finansal enstriimanlardan biridir. Giniimuzde, tlkeler
arasindaki sinirlarin seffaflasmasi ile birlikte, diinyada yasanan ekonomik krizlerin etkisi, cok daha yogun hissedilir olmustur. Bu durum,
hane halklarinin gelecege dair kaygi dizeylerini artirirken, tasarruf egilimlerini de giglendirmistir. Trkiye’de, hane halki tasarruflarindaki
dusus ivmesinin, tlke ekonomisindeki olumsuz yansimalari, tasarruflarin kalkinma Uzerindeki pozitif etkilerini tekrar glindeme tagimistir.
Calismanin amaci, Turkiye’de bireysel tasarruflarda meydana gelen artis ve azalisa sebep olan makro ekonomik etkenleri arastirmak ve
iktisadi biiyimeye olan etkisini ortaya koymaktir.

Yéntem- GCalismada, hane halki tasarruflari ve ekonomik biyiime arasindaki iligki; Turkiye ekonomisine ait 2002/1-2017/1 tarih araligindaki
ceyrek donemlik frekansta verilerle, VAR modeli ile analiz edilmistir. Enflasyon oraninin gostergesi olarak, fiyat hareketlerini iyi bir sekilde
yansittigi diisiiniilen TUFE fiyat endeksi segilmistir. Faiz orani olarak, bankalarca mevduat hesaplarina uygulanan agirlikli ortalama faiz orani
kullanilmigtir. Finansal derinlesme ise, M2/ GSYH’ye orani olarak modele dahil edilmistir. Bu oranin yiiksekligi, finans sektériindeki fonlarin
reel sektoriin fon taleplerini karsilayabilme gliclni gosterir. Tasarruflan etkiledigi diistinulen; kredi hacmi, issizlik orani, reel doéviz kuru,
sanayi Uretim endeksi ve imalat sanayi kapasite kullanim orani verileri, ¢alismaya zenginlik ve derinlik katmak amaciyla modele dahil
edilmiglerdir. Ekonometrik uygulamalar igin, Eviwes-9 programi kullaniimigtir.

Bulgular- Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; teorik agiklamalar ve daha 6nceki ampirik galismalarla uyumlu sekilde, Tirkiye
ekonomisi igin ilgili doneminde ekonomik bliyime ve tasarruflar Uzerinde pozitif yonlu bir iliski tespit edilmekle birlikte, hane halki
tasarruflarini belirleyen en 6nemli faktor; reel déviz kuru olarak tespit edilmistir. Bu baglamda, Tirkiye’de déviz kurlarinin istikrar
saglanmadan, hane halki tasarruflarinin artiriimasi giu¢ gérinmektedir. Gelir artirici ve yapisal kirilganliklari azaltacak makro ekonomik
politikalarin uygulanmasi, kisa vadede tirk lirasinin degerini koruyarak, orta ve uzun vadede ise degerini yikselterek tasarruflar tesvik
edecektir. Ekonomik biylimenin tasarruflar Gizerindeki etkisi ise; issizlik orani, enflasyon géstergesi TUFE fiyat endeksi ve reel sektorii
temsilen segilen sanayi Uretim endeksinden sonra gelmektedir. Edinilen sonuglarda, degisen tiketim anlayisinin sosyolojik etkilerinin
goruldugu ifade edilebilir.

Sonug- Calismada elde edilen bulgulardan hareketle; tasarruflarin artisina yonelik politika tercihlerinde; mikro olgekte tasarruflari
gelistirecek piyasa dinamiklerini harekete gegirecek politikalar uygulanmasi 6nerilebilirken, genel olarak hanehalkinin yatirim aliskanliklar
lizerinde etkili olabilecek yapisal politikalarin 6n plana ¢ikarilmasi tavsiye edilebilir. Ornegin, hanehalki tasarruflarini artirma amaciyla,
tasarrufun faydalarina dair, farkindalik igeren projeler gelistirilebilir. Projenin uygulanmasinin tabana yayilmasi amaci ile, tasarruf kultiira
teknoloji ve sosyal medya isbirligi ile izah edilebilir. Hanehalklarinin finansal okuryazarlik diizeyinin yikseltilerek bilinglendirilmesi amaciyla
egitimler verilebilir. Hane halki gelirlerinde meydana gelen artislarin, kredi kartlarindaki bilingli harcamalara ve bireysel emeklilik sistemine
ayrilmasinin, tasarruf tabanini genisletecegi ve tasarruflarinin strdarilebilir kilinmasinda 6nemli rol oynacagi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiyime, Granger nedensellik analizi, hane halki tasarruflari, Johansen esbitlnlesme analizi, Var analizi
JEL Kodlari: E44, F63, H31

1.GiRiS

iktisat biliminin kurucusu Adam Smith’e gére, ekonomik bilyiime, kar amaci giiden girisimcilerin énciiliigiinde gelisen ve temelinde sermaye
birikimine dayali is bolimi ve uzmanlasmanin yer aldigi emekte artan verimlerin gegerli oldugu bir kapasite genislemesi surecidir (Smith,
2006: 88).

Ekonomik bliyiime, makro ekonominin genelinde Uretilen mal ve hizmet miktarlarinda meydana gelen artistir. Kisa vadede talep artisi
buylimeye zemin olustururken; uzun vadede yerini arz artisina birakmaktadir.

Tirkiye ekonomisi igin 6zellikle 2002 yilinda baslayan ve 2010 yilina kadar devam eden biyiime oranindaki yuikselis performansi daha sonra
disme egilimi gostermis olsa da 2016 yilinda yasanan radikal slirece ragmen buylime rakami pozitif olarak gerceklesmistir. ‘Yastik alti
imkanlar’ diya tabir edilen, 2.5 Milyar dolar tutarinda doviz Turk Liras’'na gevrilerek ekonomiye kazandirilmis ve ekonomik blyime
beklenenin izerinde gerceklesmis, GSYiH degisim orani %2,9’luk artisla yili kapatmistir.

Cizilen bu gergevede, ¢alismada Hana halki tasarruflari ve ekonomik biyiime arasindaki iliski incelenmistir. Turkiye igin 2012-2017 dénemi
verileri, her yil icin 4 ¢eyrek dénemde, Johansen Es Bitlnlesme Analizi ve cift tarafli etkilerin ve geri beslemenin olup olmadiginin
arastiriimasi sebebiyle Vektor Oto Regresyon Model (VAR) vasitasi ile irdelenmistir.

Calismada: birinci balim girise ayrilmistir.ikinci bélimde Diinya’da ve Tiirkiye’dekonuya dair yapilan galismalar incelenmis, Ugiincii
bélimde veri seti ve metodoloji degerlendirilerek, 4. boliimde analiz bulgularina yer verilmis ve besinci bolimde sonug ve oneriler ile
galisma nihayete ermistir.

2.LITERATUR iNCELEMESi

Literatiirde; tasarruflar ve ekonomik biylime arasindaki iliskiyi inceleyen ilk galisma Lewis’e (1954) aittir. Lewis’e gore ekonomik kalkinma
icin temel sorun, 6nceleri ulusal gelirinin %4-%5’ini ya da daha azini tasarruf eden ve yatirrma doénustiren bir toplumun, kendisini ulusal
gelirinin %12 ya da %15’i hatta daha fazlasi oraninda goniilli tasarruf yapan bir ekonomiye dénistiirmesi strecini anlamaktir. Kalkinmanin
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asil gergegi bilgi ve yetenekleri de iceren hizli sermaye birikimidir (Lewis, 1954: 155). Daha sonra, Houthakker (1961, 1965) ve Modigliani
(1970) ¢ok sayida ulke igin tasarruf ve blytume arasindaki iliskinin dogru orantili olduguna dair pozitif bulgular elde etmislerdir.

iktisadi literatiirde; tasarruf-ekonomik biiyiime iliskisi arastirilirken tiiketim modellerine 6zellikle yer verilmistir. Tiiketim teorileri, tasarruf
ve tiiketimi belirleyen temel unsur olarak geliri 6n gordukleri i¢in; yazinda tasarruf, gelir ve biylime degiskenleri tGzerine yapilan galismalar
genel olarak bahsi gegen teoriye dayanmaktadir. Friedman’in (1957) Surekli Gelir Hipotezi ve Modigliani ve Brumberg’in (1954) Yasam Boyu
Gelir Hipotez'leri, mikro 6lgekli teoriler olarak 6ne ¢ikmislar ve populerliklerini glinimiize kadar stirduralebilir kilmislardir.

Surekli gelir hipotezi, rasyonel bireylerin gelecekte gelirlerinin azalacagi beklentisiyle, buglinkl tasarruflarini artiracagini savunur (Campbell,
1987: 1255). Hipotez, beklenen gelir dizeyi Uzerinde yapilan amprik uygulamayla; gelecekte gelirlerinde azalma bekleyen bireylerin
tasarruflarini artiracagy, gelirlerinde artis bekleyen bireylerin ise tasarruflarini azaltacagini ifade etmektedir. Ekonomideki blytime faktori
dikkate alindiginda ise; faktérde meydana gelen artislarin pozitif ivmesinin gelecekte tasarruflari negative yonde etkileyecegi kabul
edilmektedir.

Tasarruf ve blylume arasindaki iliski, Modigliani ve Brumberg (1954) ve Modigliani (1970) ¢alismalarinda, bireylerin yasam doéngusinde
degisen gelir seviyelerinin olasi olumsuz etkilerini tasarruflar yoluyla minimize etmeyi amaglayarak, diiz bir tiketim algisi gelistirdiklerini
ifade etmislerdir.

Modigliani ve Brumberg’e gore tasarruflar igin temel motivasyon, gelecekteki harcamalar (emeklilik) i¢in kaynak biriktirmektir ve
tiketicilerin kaynaklarinda bir artis meydana geldiginde, bu artis tasarruflar yoluyla tiim zamanlara esit oranda dagitilabilmektedir (Ando,
Modigliani, 1963: 56).

Modigliani (1970)’e goére; yasam boyu gelir hipotezinin tasarruf ve gelir blyimesi arasinda pozitif bir iliskinin varligi kabul edilmistir.
Nesiller arasinda higbir verimlilik biytimesi (gelir artisi) ve nifus artisi olmazsa, genglerin tasarrufu yasllarin negatif tasarrufunu (dissaving)
dengeleyecek ve toplam tasarruf orani sifir olacaktir. Ancak verimlilik ve niifus artisinin oldugu durumlarda, genglerin tasarrufu yasllarin
negatif tasarruflarindan daha fazla olacagindan, hanehalki tasarruflar pozitif miktara ulasacaktir (Carroll, Weil, 1994: 138; Agrawal, 2001:
500). Ekonomik blylimenin tasarruflar artirmasi “Modigliani’nin Birlestirme Etkisi (aggregation effect)” adiyla anilmaktadir. Yagam boyu
gelir hipotezinin bu 6zelligi, genellikle biiyime ve tasarruf arasindaki ylksek ampirik korelasyonu agiklamakta kullanilmaktadir (Carroll,
Weil, 1994: 138; Rijckeghem, Uger, 2009: 13).

Konuya iliskin; 2015’e kadar yapilan galismalarda, genel olarak tasarruf ve bliyime arasinda tek yonli nedensellik igeren bulgulara
rastlaniimaktadir. Sadece bir galismada higbir iliskinin varligina rastlaniimadigi ifade edilmistir (DlUzgtin, 2009:180).

3.VERi, YONTEM, BULGULAR, ANALIZ

Veri ve Yontem: Calismada, Tirkiye'de tasarruf ve ekonomik bilyime arasindaki iligkiler, 2002/1-2017/1 dénemine ait ¢eyrek dénemlik
frekansta veriler, E-views 9 programi kullanilarak VAR modeliyle analiz edilecektir. Degiskenler arasinda cift tarafli etkilerin ve geri
beslemenin oldugu durumlarda VAR (Vector Auto Regression) metodolojisi 6nemli bir uygulama enstrimanidir. Dolayisiyla VAR modelleri,
politikalarin makroekonomik degiskenlere aktarilmasi ve etkileri alanindaki ¢alismalarda sikga kullaniimaktadir.

Veri: Analizde kullanilan degiskenlerle teorik olarak tasarruf fonksiyonu su sekilde yazilabilir:
S=(GDP, PI, INT, FD, CV, UR, RDK, IPR, IPCR)

Burada S, hanehalki tasarruf oranini; GDP, ekonomik biiyiimeyi temsilen GSYH'yi; PI; enflasyon oranini temsilen TUFE indeksini, INT; reel
faiz oranini, FD; finansal derinligi, CV; kredi hacmini, UR; isgsizlik oranini, RDK; reel d6viz kurunu, IPR; sanayi tretim endeksini ve IPCCR,
imalat sanayi kapasite kullanim oranini géstermektedir.

Tasarruf degiskeni, bankalardaki hane halki tasarruflar olarak alinmistir. Enflasyon oraninin gostergesi olarak, fiyat hareketlerini iyi bir
sekilde yansittigi diisiinilen TUFE fiyat endeksi segilmistir. Faiz orani olarak, bankalarca mevduat hesaplarina uygulanan agirlikh ortalama
faiz orani kullanilmigtir. Yurtigi tasarruflari etkileyen degiskenlerden biri olarak finansal derinlesme ise, M2/ GSYH’ye oranlanarak modele
dahil edilmistir.

Finansal Derinlesme= M2 [M1(Dolasimdaki Para+Vadesiz Mevduat)+Vadeli Mevduat]/GSYH[Gelir]'dir. Bu oran ne kadar yiiksek olursa,
finans sektoriindeki fonlar o dlgtide reel sektériin fon taleplerini karsilayabilmis demektir. Tasarruflari etkiledigi diistintilen; kredi hacmi,
issizlik orani, reel doviz kuru, sanayi Uretim endeksi ve imalat sanayi kapasite kullanim orani verileri, galismaya zenginlik ve derinlik katmak
amaciyla modele dahil edilmislerdir.

Calismada ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklari incelenmistir. Duraganliklarin analizinde Genisletilmis Dickey-Fuller
HO : Birim kok vardir ve seri duragan degildir. H1: Birim kok yoktur ve seri duragandir.

Hipotezleri sinanmistir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde ise Akaike Bilgi Kriteri'nden yararlaniimigtir. ADF test istatistikleri,
MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsilagtirilir. HO:y=0 esitligi ile birim kokin varligi yani serinin duragan olmadigi hipotezi test
edilmistir. ADF testi sonuglari degerlendirildiginde, kendi seviyesindeki degiskenlerden fiyat endeksinin, finansal derinligin, issizlik oraninin
ve reel doviz kuru degiskenlerinin %5 anlamlilik dizeyinde duragan oldugu géziikmektedir. Bu nedenle butin degiskenler i¢in %1 anlamlilik
dizeyinde “serilerin birim kok igerdigi” seklindeki hipotezin reddedilemedigi anlasilmaktadir. Diger yandan test sonuglari, analize dahil
edilen tiim serilerin birinci farklarinda duragan oldugunu, dolayisiyla bu serilerin birinci dereceden esbutinlesik oldugunu géstermektedir.

Johansen Esbiitiinlesme Analizi: Esbitiinlesme icin ele alinan serilerin ayni mertebeden duragan olmasi gerekir. Duraganlik arastirildiktan
sonra, belirlenen model igin uygun gecikme sayisi belirlenir. Uygun gecikme sayisinin tespitinde esbiitiinlesme analizinin temelini olusturan
kisitsiz VAR modeli kullanilir. Johansen esbutiinlesme yonteminde sifir hipotez, degiskenler arasinda es-bitiinlesmenin olmadigi seklinde
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(HO: ro=0) kurulmaktadir. iz istatigi (A trace) 521.6451’tir ve bu deger, kritik deger olan 239.2354’ten biiyiiktiir. Bu durumda, %1 anlamlilik
dizeyinde esbitiinlesmenin olmadig seklindeki sifir hipotezi ret edilememektedir. Bu sonuglar, incelenen donemde degiskenler arasinda
bir es-butiinlesme iliskisinin olmadigini, diger bir ifadeyle, uzun dénemli bir iliskinin olmadigini goéstermektedir. Tasarruf ve ekonomik
kalkinma arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilememistir.

Var Analizi: Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilememesi nedeniyle, kisa donemli dinamikler VAR analizi ile arastiriimistir.
VAR modeli su sekilde olusturulmustur:

VAR analizinde ilk olarak, uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve buna iliskin sonuglar Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 1: VAR Analizi igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2342.089 NA 3.29e+23 82.52945 82.88788 82.66875
1 -2025.907 510.3294 1.76e+20 74.94411 78.88684* 76.47639
2 -1891.272 170.0650 7.13e+19 73.72885 81.25589 76.65412
3 -1733.011 144.3789 2.39e+19 71.68459 82.79592 76.00283
4 -1459.059 153.7975* 6.03e+17* 65.58102* 80.27665 71.29224*

Tablo 1’de gosterildigi gibi; SC'ye gore uygun gecikme uzunlugu 1, LR, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterlerine gore ise; uygun gecikme uzunligu 4,
olarak belirlenmistir.

Tablo 2: Var Modeli

4.SONUC, TARTISMA

Calismada, Turkiye’de hane halki tasarruflari ve ekonomik biylme arasindaki iliski 2002-2017 dénemi yillik verileri ile Johansen
esbutlinlesme analizi, Granger nedensellik testleri ve Var modeli ile analiz edilmistir.

Analizden elde edilen sonuglara gore, teorik agiklamalar ve daha dnceki ampirik ¢alismalarla uyumlu sekilde, Tirkiye ekonomisi igin ilgili
déneminde ekonomik biylme ve tasarruflar lizerinde pozitif yonlu bir iliski vardir. Ancak, ¢alismanin bulgularina gore, hane halki
tasarruflarini belirleyen en 6nemli faktor reel déviz kurudur. Bu baglamda, Tirkiye’de doviz kurlarinin istikrari saglanmadan, hane halki
tasarruflarinin artirlmasi guig gériinmektedir. Gelir artirici ve yapisal kirilganliklari azaltacak makro ekonomik politikalarin uygulanmasi, kisa
vadede tirk lirasinin degerini koruyarak, orta ve uzun vadede ise degerini yukselterek tasarruflari tesvik edecektir. Ekonomik biiyiimenin
tasarruflar Gizerindeki etkisi ise, issizlik orani, enflasyon géstergesi TUFE fiyat endeksi ve reel sektérii temsilen segilen sanayi lretim
endeksinden sonra gelmektedir. Bu sonugta, degisen tiiketim anlayisinin sosyolojik etkileri goriilmektedir. 2008 yilinda baslayan ve artgi
soklar hala devameden kiresel kriz ertesinde diinyada yasanan likidite bollugu, finansal piyasalarin yurtigi dinamiklerden ziyade yurtdisi
piyasalardan etkilenmesine ve bireylerin yatirnm ve tasarruf anlayisinda Avrupa ve Amerika'y! takip ederek, o piyasalardan gelen geri
beslemelere yonlenmelerine yol agmistir.

Ulasilan bulgu ve belirlemelere yonelik olarak tasarruflarin artisina yonelik politika tercihlerinde; mikro 6lgekte tasarruflarn gelistirecek
piyasa dinamiklerini harekete gegirecek politikalar uygulanmasi onerilebilirken, genel olarak hanehalkinin yatinm aliskanliklari Gzerinde
etkili olabilecek yapisal politikalarin 6n plana gikarilmasi tavsiye edilebilir. Ornegin, hanehalki tasarruflarini artirma amaciyla, tasarrufun
faydalarina dair, farkindalik iceren projeler gelistirilebilir. Projenin uygulanmasinin tabana yayilmasi amaciyla, tasarruf kilttiri tekonoloji ve
sosyal medya is birligi ile izah edilebilir. Hanehalklarinin finansal okuryazarlik diizeyinin ytiikseltilerek bilinglendirilmesi amaciyla egitimler
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verilebilir. Hane halki gelirlerinde meydana gelen artiglarin, kredi kartlarindaki bilingli harcamalara ve bireysel emeklilik sistemine
ayrilmasinin, tasarruf tabanini genisletecegi ve tasarruflarinin stirdurilebilir kilinmasinda 6nemli rol oynacagi ifade edilebilir.

Bu cergevede, benzer calismalarda hane halki tasarruflari ayrigtirlmamis ve 6zel kesim tasarruflari ile birlikte degerlendirilmistir. Bilindigi
kadariyla, hane halki tasarruflari ile finansal derinlik iliskisinin, ilk defa incelenmesi, issizlik orani, sanayi lretim endeksi ve imalat sanayi
kapasite kullanim orani degiskenlerine de ilk defa galismada yer verilmis olmasi ilgi cekici bulunabilir.
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