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TURKIYE’DE MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN 2000-2014 DONEMINDE
YURTICi TASARRUFLARA ETKIiSi*

IN TURKEY, THE EFFECT OF MACROECONOMIC FACTORS ON DOMESTIC
SAVINGS DURING THE PERIOD OF 2000-2014

Dr. Sadik UCGUN!
oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2000-2014 déneminde hanehalk: tiikketim harcamalari, kamu harcamalari, Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYH) ve dis ticaret agig1 makro degiskenlerinin yurtigi tasarruflara etkileri incelenmistir. Bu
amagcla degiskenlerin 2000-2014 ¢eyrek dénem verilerinin duraganlik seviyeleri, Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile arastirilmistir. Engle-Granger Esbiitiinlesme testi uygulanmus,
uzun ve kisa donem analizleri Dinamik En Kiigiik Kareler (DEKK) modeliyle yapilmistir. Analize gore bu
dénemde GSYH artis1 tasarruflarin artmasinda 6nemli bir etkendir. Dig ticaret agigindaki artis da, tasarruflari

kismi olarak pozitif yonde etkilemigtir. Kamu harcamalar1 ve hanehalki harcamalarindaki artislar ise tasarruflari
negatif etkilemistir.

Anahtar Kelimeler: Yurtigi Tasarruflar, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), Kamu Harcamalari, Hanehalki
Tiiketim Harcamalari, Dinamik En Kiigiik Kareler Analizi (DEKK).

JEL Smiflandirma Kodlari: EO1, E21.

ABSTRACT

In this study, the effects of household consumption expenditures, public expenditures, Gross Domestic Product
(GDP) and foreign trade deficit of macro variables on domestic savings were examined during the period of
2000-2014 in Turkey. For this purpose, the stationary levels of the quarterly data of variables in 2000-2014 were
investigated with the unit root tests of the Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron. Engle-Granger co-
integration test was applied, the long and the short term analyzes were done with the model of Dynamics
Ordinary Least Square Analysis (DOLS). According to the analysis, the growth of the Gross Domestic Product
(GDP) in this period was an important factor on the increase in savings. The increase in the foreign trade balance
also affected the savings partially in the positive direction. The increases of the public expenditures and the
household consumption expenditures also negatively affected the savings.

Keywords: Domestic Savings, Gross Domestic Product (GDP), Public Expenditures, Household Consumption
Expenditures, Dynamics Ordinary Least Square Analysis (DOLS).
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1. GIiRiS

Bilindigi gibi, iilkeler basta ekonomik biiyiime olmak iizere iktisadi kalkinma, fiyat istikrari, gelir dagiliminin
iyilestirilmesi, 6demeler dengesi ve tam istihdam saglamak gibi amaglarina ulasmak igin basta para ve maliye
politikalar1 olmak {iizere iktisat politikalar1 uygulamaktadirlar. Para politikasinin araglari olarak, para miktarinin
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kontrol edilmesi ve faiz oranlar1 kullanilirken, maliye politikas1 araglar1 olarak genellikle kamu harcamalart,
vergiler ve bor¢lanmanin tercih edildigi goriilmektedir.

Yukarida deginilen amaglara yonelik olarak iilkelerde biiylimenin devamliliginin saglanabilmesi i¢in yatirimlarin
artirilmast gereklidir. Yatirimlarin finansmaninda yurtici tasarruflar en 6nemli kaynaktir. Yurtigi tasarruf oranlari
yiiksek iilkelerde sermaye ve finansman ihtiyaci iilke i¢inden kargilanmakta ve dig borglanmaya daha az
bagvurulmaktadir. Tasarruf oranlari diisiik tilkelerde ise yurtdisi bor¢lanmaya gitmek zorunda kalinmakta, bu
durum ise iilkelerin kirilganligini artirirken, cari islemler dengesinde de ciddi sorunlari yaratabilmektedir.

Tasarruflarin olusumu ile temini kadar muhafaza edilmesi ve yatirim finansmanlarinda kullanilip kullanilmadig
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in 6nem tasimaktadir. Bundan dolay1 yatirimlarin finansmaninda yurtdist
bagimliligin azaltilmasinda ve ekonomik bagimsizligin saglanmasinda yurtigi tasarruflarin artirilmasi ve tesvik
edilmesi hayati 6nemi haizdir. Tiirkiye’de 2000 yilindan buyana yurti¢i tasarruflar azalirken, cari iglemler
dengesi aciginda ve dis bor¢ miktarlarinda artis gozlenmistir.

Tirkiye’de 2001 yili krizinden sonra uygulanan ekonomik istikrar politikalarinin sonucunda, ekonomisinde
goriilen iyilesmeye ragmen, yurtigi tasarruflarinda, 2000-2014 déneminde %19 oraninda bir azalma goriilmiistiir.
Bu c¢aligmada 2016 yilmin sonlarinda yeni hesaplama yontemine gore hesaplanan milli gelir rakamlar
kullanilmamustir. Yeni hesaplama yontemine gore elde edilen veriler ekonometrik modeller igin gerekli olan
yeterli veri uzunlugu saglayacak sekilde geriye dogru heniiz hesaplanmamistir. Bundan dolayr makroekonomik
degiskenlere iliskin veriler 6nceki milli gelir hesaplama verilerine dayanmaktadir.

Bu c¢alismada; Tirkiye’de yurtigi tasarruflarla Keynesyen toplam modelini olusturan makroekonomik
faktorlerden, tiiketim harcamalari, kamu harcamalari, GSYH ve dig ticaret agig1 arasindaki iliski, 2000-2014
donemi ¢eyrek verileriyle, dinamik en kii¢lik kareler yaklagimiyla incelenmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde
yurti¢i tasarruflarla makroekonomik faktorlerin gelisimine yer verilmis, tigiincii bolimiinde teorik yaklagim
incelenmis, doérdiincii boliimde literatiir 6zeti yer almis, besinci boélimde ise ampirik analize yer verilerek, sonug
ve Onerilerle ¢alisma tamamlanmustir.

2. BASLICA MAKROEKONOMIK DEGiSKENLER

Bu boliimde ilk olarak kamu ve 6zel tasarruflarla bunlarin toplamindan olusan yurtigi tasarruf oranlarinin 2000-
2014 donemindeki gelisimi incelenmistir. Devaminda GSYH, hanehalki tiiketim harcamalari, kamu harcamalari
ve dis ticaret agiginin yurtici tasarruf oranlari ile iligkileri arastirilmigtir.

2.1. Yurtici Tasarruflar (2000-2014)

Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra uygulanan yapisal reformlarla ekonomisinde 6nemli gelismeler yaganmigtir.
Reformlarin etkisiyle ekonomide goriilen iyilesmelere ragmen, beklentinin tersine yurtici tasarruflarin (Sekil 1)
azaldig1 goriilmiistiir. Sekil 1 incelendiginde 6zel tasarruflar ile kamu tasarruflarinin baglangi¢c noktasindan sona
dogru yatay bir huni gibi sekil aldig1 goriilmektedir. Bu grafik 6zel tasarruflarin azalirken, kamu tasarruflarin
yiikseldigini géstermektedir. 2000-2014 déneminde yurtigi tasarruflarin gelisimi beser yillik donemler seklinde
i¢ boliimde incelenebilir. 2000-2004 aras1 birinci déneminde yurtigi tasarruflar ortalama %18, kamu tasarruflari
%-5,1 ve Ozel tasarruflar %21,4 civarinda seyretmistir. Kamu tasarruflari ile 6zel tasarruflar bu aralikta farkli
gelismeler gostermistir. 2001 yilinda 6zel tasarruflar son onbes yilin en yiiksek noktasina %25,5’¢ erigirken,
kamu tasarruflart da ayn1 donemde en dip noktaya %-7,1’e diigmiistiir. 2001 yilindan itibaren 6zel tasarruflar ile
kamu tasarruflari arasinda ters yonlii bir seyir izlenmis, 6zel tasarruflar azalirken, kamu tasarruflart yiikselmistir.

2005-2009 ikinci donemde, yurti¢i tasarruflar ilk doneme oranla 2 puanlik azalisla %15,4, kamu tasarruflar 7,4
puan yiikselerek %2,3 ve Ozel tasarruflarda 7,8 puan azalarak %13,6 ortalama bir seyir izlemislerdir. Kamu
tasarruflar1 ile 6zel tasarruflar zit yonlii gelismeye devam etmis, kamu tasarruflari artarken, 6zel tasarruflar
azalmistir. Bu donemde &zel tasarruflar 11 puanlik disiisle %12,4’e kadar inmistir. Kamu tasarruflarinin
yiikselisi devam etmis, 8 puanlik artigla %-4,1’den , %4,2’ye kadar yilikselmistir. Yurti¢i tasarruflar ise 2009
yilinda %13,2’ye diiserek 2000-2014 doneminin en diisiik seviyesini gormiistiir.

2010-2014 doneminde ise, 2008 yili Kiiresel krizin negatif etkisinden kurtulan Tiirkiye’de yurtigi tasarruflar,
kamu tasarruflarindaki artis ile yiikselmeye baslamistir. Ozel tasarruflar ise azalmaya devam etmistir. Bu
donemde Ozel tasarruflar son onbes yilin en dip noktasimi 2013 yilinda %9,9 olarak gormiistiir. Bu donemde
yurtici tasarruflar 1,5 puan azalarak ortalama %14, 6zel tasarruflar ise 2,4 puan azalarak %11,2 olurken, kamu
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tasarruflart 0,6 puan yiikselerek %2,9 olmustur. Yurti¢i tasarruflar daha onceki yillara oranla bir merdiven
basamagi gibi asagi yonli azalmaya devam etmistir. Ayni sekilde kamu tasarruflari ile 6zel tasarruflar ters yonlii
seyrine devam etmis, kamu tasarruflar artarken, 6zel tasarruflar azalmistir.

Sekil 1. Yurtici, Ozel ve Kamu Tasarruf Oranlar1 (2000-2014)
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Kaynak: Kalkinma Bakanhg http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx (Erisim Tarihi: 01 Aralik 2016)
2.2. Gayri Safi Yurtici Hasila

Gayri Safi Yurti¢i Hasila, bir iilkede belirli bir donemde yurtiginde tretilen her tiirlii nihai mal ve hizmetlerin
toplam degeridir. Ekonomik biiylime ise bir iilkede tretilen mal ve hizmetlerin bir dnceki yila oranla iiretim
miktarindaki artigi, diger bir ifadeyle GSYH’ndeki artis1 ifade eder. Ekonominin biiylimesi toplumsal refahin
artmasina katkida bulunmaktadir. Ekonomik biiyiime, iiretim miktarinda artis meydana getirir, {iretim artigi,
tilketimi hizlandirarak, refah seviyesinin yiikselmesini saglar (Egilmez, 2010: 194). Biiylime orani ise, ulusal
gelirde meydana gelen yillik artis oranidir. Diger bir ifadeyle GSYH’de yil i¢inde sabit fiyatlarla meydana gelen
ortalama artigtir. 1923’den giiniimiize, ortalama %4,8’lik biiylime oram gerceklesirken, 2000-2014 déneminde
yarim puanlik bir diisiisle %4,3 olmustur (Kalkinma Bakanligi, 2015).

Tiiketim harcamalarinin ana kaynagi gelirdir. Gelir artisinin ekonomik biiyiime ile dogru orantili olarak artacagi
beklenir. Gelir artig1 beklentisinde olan bireylerde donemsel tiiketimlerini artiracaklardir. Dolayisiyla tiiketim
harcamalarindaki artis, donemsel tasarruflar1 azaltacaktir.

Tiirkiye’de yurtici tasarruflarin kisi bagina gelir arttikca azaldigi goézlenmektedir. Sekil 2’de goriildiigi gibi,
2000 yilindan itibaren yurtigi tasarruf diizeyi kademe kademe azalirken, gelir seviyesinde yukari dogru bir
tirmanma goriilmiistiir. Kisi bas1 gelir seviyesi ekonomik kriz donemlerinde negatif etkilenmektedir. Kisi basina
gelir seviyesi bir 6nceki yila oranla 2001 krizinde %27 ve 2008 Kiiresel krizinde ise %17 oraninda azalmustir.
2000 yilinda 4219$ civarinda olan kisi basina gelir seviyesi krizle birlikte 2001 yilinda 3057$’a inmistir. 2002
yilindan itibaren yiikselme egilimine giren kisi basi gelir seviyesi 2008 krizinden 6nce 10.000$ diizeyini
agmigtir. Kiiresel krizle ile birlikte 86008 seviyesine diisen gelir seviyesi, yilikselmeye baglayarak 2010°da tekrar
10.000 § tizerine ¢ikmustir. Gelir seviyesi 2013 yilinda 10.800$ diizeylerine yiikselmis, 2014 yilinda ise 400
dolarlik bir diistisle 10400$ seviyesinde gerceklesmistir. Aymi siiregte yurti¢i tasarruf oranlari 2000 yilinda
%18’lerde basladig seviyeyi, her yil kademeli olarak agagi yonlii bir seyir gostererek devam ettirmistir. 2004-
2008 doneminde %16, 2009 ve 2010 doneminde ise %13 seviyesine diismiistiir. 2011-2012’de %14’ler
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seviyesine yiikselen yurti¢i tasarruf orani, 2013°de %13,4’e diiserken, daha sonra 2014 yilinda 1,5 puanlik artigla
%14,9 seviyesinde gergeklesmistir. Sekil 2°de 2000-2014 donemi incelendiginde, bireylerin gelir sevilerindeki
yiikselisle birlikte tasarruftan daha ¢ok tiikketime yoneldikleri ve artan gelir seviyeleri iginde tasarruf oranlarinin
diisiik kaldig1 sdylenebilir.

Sekil 2.Tiirkiye’de Kisisel Gelir ve Yurti¢i Tasarruf Orani (2000-2014)
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Kaynak: TUIK verilerinden tarafimizca hazirlanmustir.
2.3. Hanehalki Tiiketim Harcamalari (2000-2014)

Tirkiye’de 2001 yili krizinden sonra uygulanan biit¢ce disiplini ve ekonomik tedbirlerin etkisiyle biitce aciklari
azalirken, kamu gelirleri artmistir. Ekonomideki olumlu gelismeler kisi basi gelir seviyesine yansimig ve gelir
seviyesinde %147°1ik bir artig goriilmistiir. 2001 yilindan sonra tiiketici kredileri imkéanlarinin genislemesi, gelir
seviyesinin yiikselmesi ile ertelenmis 6zel tiiketimlerin hizlanmasi hanehalki borglanmasim ve yiikiimliiliiklerini
artirmigtir. Borglanmadaki artislar 6zel tasarruflarin diisiisiinde etkili olmustur. Bu donemde artan dolayli
vergilere ragmen, tiketim hiz kesmemistir. Tiiketim harcamalarindaki yiikselis, vergiler yoluyla kamu
gelirlerinin artmasim saglamigtir. Kamu gelirlerinin artisi, kamu tasarruflarimi pozitif yonlii etkilenirken, 6zel
tasarruflarim azaltmistir. Diger bir ifadeyle 6zel tasarruflarin vergiler ile kamu tasarruflarina aktarildig
soylenebilir (Diinya Bankasi, 2011).

Hanehalki tiiketim harcamalari / GSYH orani ile yurtigi tasarruf oranlarmin gelisimi Sekil 3°de gosterilmistir.
Sekil 3’e gore yurtici tasarruflar kademeli olarak azalirken, tiikketim harcamalar1 yiikselmektedir. Gelir
seviyesinde goriilen artis, tiiketim harcamalarina yansimistir. Hanehalki tiiketim harcamalari kriz donemleri hari¢
ortalama %71’in izerinde olmustur. Kriz donemlerinde ise tiiketim harcamalarinin azaldigi tasarruflarin
yiikseldigi goriilmiistiir. Tiiketim harcamalar1 2001 yilinda bir dnceki yila oranla 2,1 puan, 2008 yilinda ise 1,5
puan azalmistir. Yurtigi tasarruflar ise 2001 yilinda bir dnceki yilla ayni oranda kalirken, 2008 yilinda 1,3 puan
yiikselmistir. 2008 Kiiresel krizinden sonra tiiketim harcamalarinda %71,5’lardan %70’lere dogru yaklasik 1,5
puan azalirken, ayni donemde tasarruflarda %13’lerden %14,5 seviyesine dogru 1,5 puanhk bir artig
gbzlenmistir. 2000-2014 doneminde hanehalki tiiketim harcamalarindaki artigin, yurtigi tasarruflarin azalmasina
etki eden baslica faktorlerden oldugu soylenebilir.
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Sekil 3. Yurti¢i Tasarruflar ve Hanehalki Tiiketimi / GSYH Oranlar1 (2000-2014)
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Kaynak: IMF ve Kalkinma Bakanlig1 verilerinden tarafimizca hazirlanmustir.
2.4. Kamu Harcamalar: (2000-2014)

Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren kamu tasarruflarinda iyilesmeler gozlenmistir. Kamu tasarruflarindaki
iyilesmenin temelinde 2001’den sonra uygulanan giicli mali uyum politikalari yatmaktadir. Siki maliye
politikalar ile birlikte kamu borglanma maliyetleri azalmistir. Bu dénemde o6zellestirme gelirleri ile beraber
1990’11 yillarda yiizde 60 civarinda olan dolayli vergilerin yilizde 70’e ¢ikarilmasi ve bir defaya mahsus vergi
gelirlerinin etkisiyle 2005 yilinda kamu tasarruflari, 1997°den sonra ilk defa, pozitif degere ulagsmistir. Vergi
gelirlerindeki artigla beraber, faiz maliyetlerindeki azalma kamu tasarruflarinin artmasinin itici giiciini
olusturmustur. Kamu tasarruflarinda ki bu iyilesme kamu harcamalarina olumlu ydnde yansimistir (Diinya
Bankasi, 2011).

Kamu harcamalar1 / GSYH ile yurti¢i tasarruf oranlarinin gelisimi Sekil 4’de gosterilmistir. 2000-2014
doneminde kamu harcamalarinda %30°luk bir artig, ayn1 dénemde yurtigi tasarruf oranlarinda ise %19’luk bir
azalma gortlmiistir. Asagida Sekil 4’de goriildigi gibi 2000 yilinda GSYH’ nin %11,7’sini olusturan kamu
harcamalarinin genel bir egilim olarak siirekli arttigi goriilmektedir. Kamu harcamalar1 / GSYH orani, 2000-
2008 doneminde %11-12,5 arasinda degisim gostermistir. 2009 ile 2012 arasinda %14, 2013°den itibaren ise
%15 seviyesinin Ustiinde seyretmistir. 2014°de ise %15,3’e yiikselmistir. Yurti¢i tasarruflar ise 2000-2008
déneminde 1,6 puanhk azaligla %18,4’den %16,8’e diismiis, 2009-2014 arasinda ise azalis devam etmis, 1,9
puan azalarak 2014 yilinda %14,9 olarak ger¢eklesmistir. Bu dénemde hanehalki tiikketim harcamalarinda oldugu
gibi kamu harcamalari artarken, yurtigi tasarruflarin azaldig1 goriilmiistir.
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Sekil 4. Yurtici Tasarruflar ve Kamu Harcamalar1 / GSYH Oranlar1 (1999-2014)
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Kaynak: IMF ve Kalkinma Bakanlig1 veri tabanlarindan tarafimizca hazirlanmustir.
2.5. Dis Ticaret Acig1 (2000-2014)

Tiirkiye’de uzun yillardan beri kronik bir hastalik gibi devam eden dis ticaret agigi 2000’li yillardan sonra da
devam etmistir. Dig ticaret ag1d1 / GSYH ve yurtigi tasarruf oranlar1 Sekil 5°de gosterilmistir. Sekil 5’e gore dis
ticaret ag181 / GSYH orani yukari yonli bir egilim gosterirken, yurtigi tasarruf oranlart 2000 yilindan bu yana
stirekli asag1 yonlil bir seyir halindedir. 2000 yilinda %18,4 olan tasarruf orani, 2003°de %15,5’e diismiis bu
tarihten sonra 2008 Kiiresel krizine kadar %15’ler civarinda bir seyir izlemistir. Ayni donemde dis ticaret agig1 /
GSYH oran1 2001 yilinda dis ticaret fazlas1 verirken, bu tarihten sonra dis ticaret agig1 / GSYH oran1 2008 y1l1
Kiiresel krizine kadar siirekli bir yiikselis gostermistir. 2008 yili Kiiresel krizinin etkisiyle 2009 yilinda hem
yurti¢i tasarruflar azalirken hem de dis ticaret agigi / GSYH orani azalmistir. 2009 ve 2010°da %13’ler
seviyesinde olan yurtigi tasarruflar, 2011-2014 arasinda %14’in iizerinde bir oranda gerceklesmistir. D1g ticaret
acig1 / GSYH oram ise Kiiresel krizden sonra 2009°da %1,11°e kadar inmis, daha sonra tekrar yiikselmeye
baglayarak 2010°da %5,55, 2011’de %8,67 olmustur. 2011’den sonra azalma seyrine giren dis ticaret agig1 /
GSYH oran, 2012°de %5,15, 2013’de %6,54 ve 2014 yilinda ise %4,45 olarak ger¢eklesmistir. Bu déonemde dis
ticaret agig1 / GSYH orani ile yurtigi tasarruflarin genel olarak ters yonlii hareket ettikleri ve donemin genelinde
yurti¢i tasarruflar azalirken, dis ticaret agig1 / GSYH oraninin yiikseldigi soylenebilir.
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Sekil 5. Dig Ticaret A¢i1g1/ GSYH ve Yurti¢i Tasarruf Oranlart
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Kaynak: IMF ve Kalkinma Bakanlig1 verilerinden tarafimizca hazirlanmustir.

3. TEORIK CERCEVE

Bu kisimda tiiketim, gelir, tasarruf ve yatirim iligkileri temel ekonomik yaklagim agisindan kisaca ele
alinmaktadir. Ekonominin temelinde tiiketim-gelir ve tasarruf-yatirim olgular1 vardir. Tiiketim, iiretim ile gelirin
ana kaynagidir. Gelir ise tiiketimi ve tasarrufu tetikleyen faktordiir. Tiiketim, gelir artisini, gelirde {iretimi
saglayan ¢ift tarafli bir dongiidiir. Ekonomide bir dénemde yapilan tiiketim ve yatirim harcamalarinin toplami
milli geliri olusturur. Toplam harcamalar arttikca toplumun ve bireylerin refah seviyesi yiikselir. Harcamalar
azaldik¢a refah seviyesi azalir. Ekonomik sistemlerde refah seviyesinin yiikseltilmesi diger bir ifadeyle milli
gelirin yiikseltilmesi her zaman ana hedef olmustur. Milli gelirin olusumu, kapali, agik ve dig ticaretin dahil
oldugu ekonomilere gore degisim gostermektedir.

Devlet miidahalesinin olmadig1 kapali bir ekonomide milli gelir, tiilketim mallart ile yatirirm mallar1 toplamina
esittir. Dolayisiyla milli gelir asagidaki (1) nolu denklemdeki gibi yazilabilir:

Y=C+I 1)

(1) nolu denklemde Y, milli geliri, C tilketim mallarin1 ve I’da yatirim harcamalarim géstermektedir. Disa kapali
bir ekonomide milli gelir, harcama ve kullanim yoniinden tiiketim harcamalari ile tasarruflarin toplamidir. Devlet
ve dis kesimin olmadig1 bir ekonomide GSYH, milli gelire esittir. Bu modelde birey veya toplum gelirlerini ya
harcayacak veya belirli bir oranda tasarrufa ayiracaktir. Bundan dolayr milli gelir (2) nolu denklemdeki gibi
ifade edilebilir:

Y=C+S @)

Devletin dahil oldugu bir kapali ekonomide, denklem (3)’te ki gibi milli gelir Y, hanehalk: tiikketim mallar1 C,
yatirim harcamalart | ve devletin satin aldig1 yatirim ve tilketim mallarindan G olusur:

Y=C+I+G 3)
(1) ve (2) nolu denklemler esitlendiginde:
C+I=Y=C+S @)
I=S (5)

(5) nolu denklem ile yatirimlarin tasarruflara esit oldugu goriilmektedir ve (3) nolu denklem
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Y=C+S+G (6)

seklinde ifade edilebilir. (6) nolu denklemdeki tasarruf S, toplam tasarruflari gostermektedir. Toplam tasarruf ise
6zel ve kamu tasarruflarindan olusmaktadir. Ozel ve kamu yatirimlarindan olusan toplam yatirimlar, toplam
tasarruflara esittir.

Ekonominin diga agilmasiyla dis ticaret faktorii milli gelire ilave edilir. Bu durumda milli gelir Y, hanehalki
tilketim mallar1 C, yatirim harcamalari | (tasarruflar S), devletin satin aldigi yatirim ile tiiketim mallarindan G ve
dis ticaret (X-M) gelirlerinden olusur:

Y=C+S+G +(X-M) @)

Milli gelir diizeyi Keynes’e gore toplam talep tarafindan belirlenmektedir. Keynes, talep arttik¢a iiretimin veya
milli gelirin yiikselecegini, talep diiserse iiretimin veya milli gelirin diiserek ekonominin daralacagini
belirtmistir. (7) nolu denklemde de goriildiigii gibi agik bir ekonomide milli geliri olusturan dort faktor;
hanehalki tiiketim mallar1 C, yatirim harcamalar1 | (tasarruflar S), devletin satin aldigi yatirim ile tiiketim mallar
G ve dig ticaret (X-M) gelirleri aym zamanda toplam talebi de (AD) olusturmaktadir (Unay, 1996: 64).Bu
durumda:

AD= C+I+G +(X-M) (8)
toplam talep (8) nolu denklemdeki gibi ifade edilebilir.

Das ticaret ag1g1 ile tasarruf agig1 asagidaki denklem 9 ve 10°daki gibi belirtilebilir. Milli gelirden sizintilar (M ve
S), milli gelire yapilan enjeksiyonlara (X ve I) esit olacagina gore;

M+S=X+I 9)
M-X=1-S§ (10) Buradan hareketle

Dis ticaret aci1g1 = Tasarruf a¢ig1 oldugu soylenebilir.

4, LITERATUR

Iktisat literatiiriinde, tasarruflar ve tasarruflar1 belirleyen faktdrleri inceleyen birgok calisma yapilmistir. Bu
calismalardan iilkeden flilkeye, bolgesel olarak, gelismis veya az gelismislik diizeyine gore, bagli oldugu
ekonomik ve sosyal isbirligine gore farkli sonuglar elde edilmistir. Literatiir olusturulurken g¢aligsmalar tarih
sirasinda yurtdisi ve yurti¢i ayrimina gére sunulmustur.

Masson, Bayoumi ve Samiei (1998), Endiistrilesmis 21 ve Gelismekte olan 40 iilkenin (1971-1993) déneminde
Ozel tasarruflarimi belirleyen faktorleri, panel veri yontemi ile aragtirmislardir. Arastirmaya gore, biiyiime ve
demografik etkenler 6zel tasarruflart belirlemede ana faktdrlerdir ve biiylime tasarruflari pozitif yonde
etkilemektedir. Dis ticaret hadleri, endistrilesmis iilkelerde tasarruflar1 olumlu etkilerken, gelismekte olan
iilkelerde ayni1 etkiyi gostermemektedir. Yabanci yatirimlar gelismekte olan {ilkelerde tasarruflar tizerinde negatif
etki yapmaktadir. Yabanci tasarruflar ise gelismekte olan iilkelerde kamu ve 6zel tasarruflarin olusumunda kismi
olarak etkili olmaktadir. Kisi basina gelir, gelismekte olan iilkelerde tasarruflari pozitif, yiiksek gelir
seviyesindeki tilkelerde belli bir noktadan sonra tasarruflar negatif etkilemektedir. Reel faiz orani endiistrilesmis
tilkelerde tasarruflar iizerinde pozitif etkilidir.

Morisset ve Revoredo (1999), diinya genelindeki 74 iilkede (1960-1990) doneminde egitimin tasarruflar
iizerindeki etkilerini panel veri ydntemi ile incelemislerdir. Incelemeye gore uzun dénemde, egitimdeki
gelismeler ulusal tasarruflar1 artirmaktadir. Bundan dolay1 da biiylime artmakta, egitime baslangigtaki masraflar
kullanilabilir geliri azaltsa da uzun donemde, (bes yildan daha uzun bir siire sonra) tasarruflari olumlu
etkilemektedir. Egitimli insanlarda igsizlik oram1 daha az ve issizlik sigortast daha fazladir. Egitimli insan
stokundaki %1’lik artis, tasarruflart %0,37 oraninda artirmaktadir. Sanayilesmis iilkelerde egitimin, gelismekte
olan iilkelere gore pozitif etkisinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Universite egitimi sadece gelismis
iilkelerde tasarruflar iizerinde etkili olmaktadir. ilkdgretim ve ortadgretim tiim bdlgelerde tasarruflar iizerinde
onemli ve pozitif etkiye sahip bulunmaktadir.

Loayza vd. (2000), 150 iilkenin (1965-1994) doneminde 0zel tasarruflarin belirleyicilerini, genellestirilmis
momentler (GMM) ve EKK yontemleri ile arastirmiglardir. Arastirmaya gore, gelir, biiyiime ve enflasyonun 6zel
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tasarruflar1 arttiracagr ve maliye politikasinin da yurtigi tasarruflarin artirilmasinda faydali bir arag olacagi
belirtilmistir. Bagimlilik oranlari, reel faiz oranlar1 ve finansal serbestlesme (kredi kullanimi1 ve mali derinligi
artiracagindan dolay1) tasarruflart olumsuz etkilemektedir. Kamu tasarruflarindaki artis 6zel tasarruflar
dislamaktadir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin geligsmis olan iilkelere gore, kisisel gelirindeki bir artigin
gelismekte olan iilkelerde tasarruflar iizerinde daha etkili olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde gelirin ikiye
katlanmasi tasarruf oranlarimi %10 artirmaktadir. Kredi kullanimindaki %1°lik artis 6zel tasarruflart 90,32
azaltmaktadir. Kamu tasarruflarinda, kisa donemde %1’lik artis 6zel tasarruflar1 %0,29 oraninda, uzun dénemde
ise %0,69 oraninda azaltmaktadir. Enflasyondaki %10’luk bir azalis tasarruflar1 %1’in tizerinde negatif yonlii
etkilemektedir. Yagli bagimlilik oranindaki bir artigin, geng bagimlilik oranina gore tasarruflar {izerinde iki kat
daha fazla olumsuz etkisi bulunmaktadur.

Horioka ve Wan (2007), (1995-2004) déneminde Cin hanchalkinin tasarruf belirleyicilerini genellestirilmis
momentler yontemiyle aragtirmiglardir. Arastirmaya gore hanehalki tasarruflarini gelir, bilyime ve reel faiz
oranlar1 pozitif, enflasyon ise bazen pozitif bazen de negatif olarak etkilemektedir. Niifus yapisinin tasarruflar
tizerinde etkisi bulunmamaktadir.

Osoian vd. (2008), Dogu Avrupa’da AB’ne iiye 10 iilkenin (1986-2006) déneminde tasarruflarin belirleyicileri
panel veri ydntemiyle incelemislerdir. incelemeye gore tasarruflarin en 6nemli belirleyicisi gelirdir. GSYH
bliylime orami tasarruflari olumlu yonde etkilemektedir. Reel faiz oranlarinin tasarruflar iizerinde etkisi
bulunmamaktadir.

Mualley (2011), Afrika’daki 35 iilkede (1990-1999) doneminde gelir, ticari bankalar mevduat orani ve yas
bagimlilik oranlarimin tasarruflar tizerindeki etkilerini en kiigiik kareler (EKK) modeli ile analiz etmistir.
Mualley, yurti¢i tasarruflari, gelirin pozitif, ticari bankalar mevduat oraninin ve yas bagimlilik oraninin ise
negatif etkiledigini belirtmistir.

Horioka ve Hagiwara (2012), Asya’da gelismekte olan 12 iilkede (1960-2007) doneminde, yurtici tasarruf
oranlarmin belirleyicilerini regresyon analizi ile incelemislerdir. Incelemede, bu donemde gelismekte olan Asya
ekonomilerinde, yurtigi tasarruf oraninin ana belirleyicileri; niifusun yag orani (6zellikle yash bagimlilik orani
tasarruflar iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkilemekte), gelir diizeyleri (gelir seviyesi arttikca
tasarruflarin arttigl) ve mali sektor gelismislik diizeyidir. Finansal sektoriin gelismisligi tiiketim firsatlarim
arttirdigindan dolay: tasarruflari negatif etkilemektedir. 2011-2030 donemi i¢in de Asya’daki gelismekte olan
iilkelerde yurti¢i tasarruf oranlarinin ana belirleyicisinin niifusun yaslanmasi olacagini belirtmislerdir.

Kuadisi (2013), Bat1 Afrika’daki 16 iilkenin (1980-2006) doneminde i¢ tasarruf belirleyicilerini Hall hipotezi
kapsaminda EKK modeli ile analiz etmistir. Analize gore, faiz oran1 ve bagimlilik oranlarinin i¢ tasarruflar
izerindeki etkisi negatif ve Onemsizdir. GSYH’nin biiylimesinin tasarruflar tizerinde etkisi olumlu fakat
istatistiksel olarak anlamsizdir. Biitce fazlasi ve enflasyon orami istatistiksel olarak anlamlidir. Finansal
piyasalarin gelisimi tasarruflar1 pozitif etkilemektedir. Reel faiz orami ile dis ticaret hadlerinin tasarruflar
tizerinde dnemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Kolasa ve Liberda (2014), Polonya ve OECD iilkelerinin (1999-2012) déneminde 6zel ve hanehalk: tasarruf
oranlarnin belirleyicilerini EKK ve genellestirilmis momentler modelleri ile analiz etmislerdir. Analize gore,
hanehalki ve 6zel tasarruflar i¢in en onemli belirleyiciler; gelir, gelirdeki artig, faiz orani, kamu tasarruflar1 ve
sirket tasarruflaridir. Kamu ve kurumsal tasarruflar OECD iilkelerine kiyasla 6nemli &l¢iide Polonya halkinin
tasarruflarini azaltmaktadir. Finansal derinlesmenin o6zel ve hanehalki tasarruflar1 {izerinde olumsuz etkisi
bulunmaktadir. Gelir, reel faiz orani ve enflasyon tasarruflari olumlu yonde etkilemektedir.

Rocher ve Stierle (2015), AB’ne iiye iilkelerin hanehalk: tasarruflari arasindaki farkliliklar1 panel veri ve
havuzlanmis EKK modelleri ile incelemislerdir. Incelemeye gore, gelir seviyesi yiiksek iilkeler, daha yiiksek
tasarruf oranlarna sahiptir. Ekonomik ve sosyal giivenlik sisteminin daha zayif oldugu iilkelerde hanehalki
tasarruf meyli yiiksektir. Bu ilkelerde, kamu politikalar1 hanehalki tasarruflart lizerinde etkilidir. Hanehalk:
tasarruflari, dogrudan vergilendirme, yiiksek enflasyon ve bagimlilik oranlarina sahip olan {ilkelerde ise
azaltmaktadur.

Hu (2015), Japonya, Cin ve Giiney Kore’nin (1950-2012) déneminde, demografik etkenlerin tasarruflar
tizerindeki etkisini, panel birim kok ve panel granger nedensellik testleri ile incelemis ve geng niifus artiginin
yurti¢i tasarruflarin artmasina neden olacagi belirtmistir.
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Edwards (1995), Diinya genelinde Tiirkiye’nin de dahil oldugu 36 ilkenin (1970-1992) déneminde, 6zel ve
devlet tasarruflarimin belirleyicilerini regresyon analizi ile incelemistir. Edwards’a gore, kisi bagina biiyiime
orani, hem 6zel hem de kamu tasarruflarinin en 6nemli belirleyicisidir. Kamu tarafindan igletilen sosyal giivenlik
sistemleri Ozel tasarruflar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Yiiksek siyasi istikrarsizlik olan iilkelerde kamu
tasarruflar1 daha diisiik olmaktadir. Kamu tasarruflari, yiiksek oldugu iilkelerde oransal olarak azda olsa 6zel
tasarruflar1 diglamaktadir. Finansal gelismislik 6zel tasarruflarin 6nemli belirleyicilerindendir.

Ozcan, Giinay ve Ertac (2003), Tiirkiye’nin (1968-1994) doneminde 6zel tasarruf belirleyicilerini EKK modeli
ile analiz etmislerdir. Analize gore kamu tasarruflarindaki artis, 6zel tasarruflardaki azaligla dengelenmektedir.
Enflasyon orani ve dis ticaret soklari, tasarruflari pozitif etkilemektedir. Gelir seviyesi tasarruflar1 belirleyen
onemli etkenlerden biridir. EKonomik krizin tasarruflar iizerinde negatif ve 6nemli etkisi bulunmaktadir.

Caglayan (2006), Tiirkiye’nin (1970-2004) déneminde enflasyon, faiz ve biiyiime oraninin yurtigi tasarruflar
tizerindeki etkisini simir testi ve ARDL modeli ile analiz etmistir. Analize gére, uzun donemde bilyiime orani ve
reel faiz orani tasarruflari pozitif, enflasyon orami negatif etkilemektedir. Kisa donemde ise tasarruflara, biyiime
oraninin etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, enflasyon oraninin etkisi ise belirsizdir.

Ozcan ve Giinay (2007), Tiirkiye’nin (1975-2006) doneminde &zel tasarruf davranislarmi belirleyen
makroekonomik ve sosyal degiskenleri EKK modeli ile incelemislerdir. Incelemeye gére, kamu tasarruflarindaki
ve bor¢lanmadaki artig, dis ticaret agig1, finansal derinlik, reel faiz ve enflasyon 6zel tasarruflari azaltmaktadir.
Gelir seviyesindeki ve ticaret hadlerindeki artislar, 6zel tasarruflari pozitif yonlii etkilemektedir. Geng
bagimhilik, yash niifus bagimlilik ve kentlesme oranlarinin tasarruflar iizerinde olumsuz etkisi bulunmaktadir.
Kadin iggiiciine katilim orani yiiksekligi ile iiniversite egitimlilerin oran1 6zel tasarruflari arttirmaktadir. Ortaokul
mezunu kisilerin orani ile {icretli ve maasli ¢alisan iggiicii orani ise 6zel tasarruflari azaltmaktadir.

Uygur (2007), Tirkiye’de (1987-2007) déneminde 6zel ve kamu tasarruflarinin makro belirleyicilerini, johansen
esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modelleriyle analiz etmistir. Uygur, 6zel tasarruflar iizerinde, kamu
tasarruf dengesinin, reel déviz kurunun ve biiyiimenin etkili oldugunu belirtmistir.

Ornek (2008), Tiirkiye’nin (1996-2006) déneminde yabanci sermaye akimlarimin yurtigi tasarruflar ve ekonomik
biiyiime iizerindeki etkilerini vektor otoregresif (VAR) ve granger nedensellik testleri ile incelemistir. Ornek,
tasarruflari, dogrudan yatirnmlarin olumlu, kisa vadeli sermaye hareketlerini ise olumsuz etkiledigi bulgularina
ulagmistir.

Colak ve Oztiirkler (2012), Tiirkiye’de (2012) yilinda hanehalki tasarruf egilimlerini EKK ve dilim regresyon
modelleriyle analiz etmislerdir. Analize gore, gelir seviyesi tasarrufu belirleyen en dnemli faktordiir. Servet
tasarruflar iizerinde olumsuz etki yaparken, diisiik gelirli hanehalki i¢in tasarruflara olumlu etkide
bulunmaktadir. Hanehalki i¢cindeki emekli kisi artis1 tasarruflari olumlu etkilerken, egitim maliyetleri tasarruflar
olumsuz etkilemektedir. Diigiik gelir gruplari arasinda gelir ¢arpiklig, tasarruf oraninin negatif olmasinin baslica
nedenidir. Sosyal giivenlik kurumuna kayitli kisilerin tasarruflara katkis1 pozitif yonlii olmaktadir.

Matur, Sabuncu ve Bahgeci (2012), (1980-2008) doneminde Tiirkiye’de 6zel tasarruflarla mali degiskenler
arasindaki iligskiyi johansen esbiitiinlesme ve benchmark modelleriyle analiz etmislerdir. Analize gore, kisi
basgina gelirin 6zel tasarruflarla iliskisi pozitif ve istatistiki agidan anlamhdir. Enflasyonun ihtiyati tasarruflar
nedeniyle tasarruflar {izerinde olumlu bir etkisi vardir. Reel faiz oranlarinin 6zel tasarruflar {izerindeki etkisi
pozitiftir. Kisi basma gelir artisi, siirekli gelir hipotezi ve zamanlararasi tiiketim hipotezi beklentileri
dogrultusunda 6zel tasarruflar iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. GSYH / Banka kredileri ve yasl bagimlilik
oranlar tasarruflari olumsuz etkilemektedir. Kamu tasarruflarinin ise 6zel tasarruflar iizerinde negatif etkisi
bulunmaktadir.

Ozlale ve Karakurt (2012), Tiirkiye’nin (1980-2011) déneminde tasarruf agiginin nedenlerini regresyon modeli
ile analiz etmislerdir. Analize gére, faiz oranlari, niifus bagimlilik oranimnin artmasi, 6zel kesim kredilerinin
GSYH oram ve makroekonomik belirsizligin azalmasi tasarruflari olumsuz etkilemektedir. Uretimdeki ithalat
bagimliliginin yiikselmesi ise tasarruf agigini1 arttirmaktadir.

Giilmez ve Yardimcioglu (2013), BRICS ilkeleri ve Tiirkiye’nin (1994-2011) doéneminde, yurtigi ve yabanci
tasarruflarin ekonomik biiyliime ile iliskisini pedroni ve kao esbiitiinlesme testleri, FMOLS ve panel VECM
yontemleri analiz etmiglerdir. Glilmez ve Yardimcioglu, BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’de tasarruflarla biiylime
arasinda uzun donemde anlamli bir iligki bulundugu sonucuna varmiglardir.
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Ari¢ (2013), Tiirkiye dahil 13 Ortadogu tilkesinin (2000-2013) doneminde, 8 bagimsiz degiskenin (gelir, para
arz1, kamu harcamalari, geng, yasl, kentsel ve kirsal niifus oranlar1 ve enflasyon) tasarruflar iizerindeki etkilerini
panel veri yontemi ile incelemistir. incelemeye gore, geng niifus oram ile enflasyon orani pozitif, para arz1, gelir
ve devlet harcamalar tasarruflar1 negatif etkilemektedir. Yasl, kirsal ve kentsel niifusun ise tasarruflar {izerinde
Onemli bir etkisi bulunmamaktadir.

5. ANALIiZ
5.1. Veri Seti

Bu c¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde 2000Q1-2014Q4 doneminde yurtici tasarruflar etkileyen, bir bagimli dort
bagimsiz degisken kullanilmistir. Degiskenlerden; G kamu harcamalarini, C hanehalki tiiketim harcamalarini, Y
Gayri Safi Yurtici Hasilay1, X-M dis ticaret agigini ve S yurtici tasarruflari temsil etmektedir. Degiskenlerden dis
ticaret agig1 (-1) ile ¢arpilarak pozitif hale getirilmistir. Dig ticaret agigi, TCMB’nin elektronik veri sisteminde
yayinladigr li¢ aylik alis ve satis kurlarinin ortalamasi alinarak TL’ye doniistiiriilmiistiir. Verileri enflasyondan
arindirmak igin, TUFE 2003=100 baz alinmus, her ¢eyrek dénemin enflasyon orani kullanilmustir. Degiskenlerin
logaritmalart alinip, yurti¢i tasarruf, hanehalki tiiketim harcamalari, kamu harcamalari, milli gelir (GSYH) ve dis
ticaret acig1 serileri hareketli ortalamalar (MovingAverage) yontemiyle mevsimsel etkilerden armdirilmstir.
Degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(http://evds.tcmb.gov.tr)’den alinmistr.

5.2. Yontem

Bu ¢alismada serilerin duraganliklari, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok
testleri kullanilarak yapilmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Engle-Granger yontemiyle incelenmistir.
Degiskenlerin uzun ve kisa donem iligkileri Dinamik En Kiiciik Kareler (DEKK) (Ordinary Least Squares-
DOLS) yontemiyle analiz edilmistir.

5.3. Birim Kok Testi

Tiirkiye’de tasarruflara etki eden faktorlerin arastirildigi bu ¢alismada ADF birim kok testinin yani sira Phillips
ve Perron tarafindan gelistirilen birim kok testi de kullanilmigtir. Birim kok testleri sonucunda hesaplanan
degerler (mutlak degerleri) Mackinnon (1996) kritik degerleri ile karsilastirilmakta ve sifir hipotezi (H,: y = 0)
ile alternatif hipotez (H;: y # 0) test edilmektedir. Sifir hipotezi; serinin birim koke sahip oldugunu yani
duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. |[ADF degeri | > | kritik
degerler | ise H, hipotezi reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir (Goger 2015: 250). Mackinnon
(1996) kritik degerleri her iki test icin de kullanilmakta olup aynidir. ADF ve PP testi ile elde edilen sonuglar
Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim K6k Test Sonuglar

Degiskenler ADF Testi PP Testi Mckinn(_)n Kritik Deg(?rleri _
Degerleri Degerleri % 1 Seviye | % 5 Seviye | % 10 Seviye
LNC -2.355 [0] -2.435 [1] -4.121 -3.487 -3.172
ALNC -7.781 [0] -7.876  [3] -3.548 -2.912 -2.594
LNG -2.510 [0] -2.596 [1] -4.121 -3.487 -3.172
ALNG -8.095 [0] -8.098 [1] -3.548 -2.912 -2.504
LNX-M -3.081 [0] -3.081 [0] -4.121 -3.487 -3.172
ALNX-M -7.606 [0] -7.606 [1] -3.548 -2.912 -2.504
LNS -3.468 [4] -4.482  [5]* -4.133 -3.493 -3.175
ALNS -7.311 [2] -22.987 [44] -3.552 -2914 -2595
LNY -2.747 [4] -2.924  [4] -4.133 -3.493 -3.175
ALNY -3.860 [4] -9.089 [21] -3.557 -2.916 -2.596

Not: Degiskenlerin birinci farkinin alindigini A sembolil belirtir. ADF birim kok testi igin, Akaike bilgi ol¢iitine (Akaike information
criterion: AIC) gore hesaplanmis optimum gecikme uzunlugunu ve PP testi igin ise Newey-West band genisligini, [ ] i¢indeki degerler ifade
etmektedir. *; %1 anlamlilik diizeyinde duraganligini ifade eder.
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Tablo 1’¢ gore tiim serilerin hesaplanan ADF test (mutlak) degerleri kritik (mutlak) degerlerden kiigiik
oldugundan diizey degerlerinde duragan 1(0) degildir. Birinci farklar1 alindiklarinda kritik degerlerden biiyiik
oldugundan dolay1, duragan hale geldikleri yani I(1) olduklar1 goriilmektedir.

5.4. Dinamik En Kiiciik Kareler Analizi (DEKK)

Regresyon modeli bir degiskenin aldigi degerlerin baska degisken veya degiskenler tarafindan agiklandigt
varsayimi ile kurulmus olan modellerdir. Bagimli degiskendeki degisimler birden fazla bagimsiz degisken
tarafindan agiklaniyorsa bu tip modeller, ¢oklu regresyon modelleri olarak adlandirilir (Giiris vd., 2013: 164).
Iktisadi degiskenlerin parametrelerinin hesaplanmasinda kullanilan en uygun metotlardan biri En Kiiciik Kareler
(EKK) (Ordinary Least Squares-OLS) yontemidir. Ancak, diizey degerlerinde duragan olmayan serilerle
yapilacak regresyon analizlerinde, sahte regresyon sorunuyla karsilasilma riski oldukca yiiksektir. Engle ve
Granger (1987) ile baglayan egbiitiinlesme testlerinin gelistirilme amaci, bu sorunu ¢dzebilmektir. Egbiitiinlesme
testlerindeki temel diisiince; diizey degerlerinde duragan olmayan serilerin, diizey degerleri kullanilarak
yapilacak analizlerin hata terimleri serisi birim kdk igermediginde, yapilan regresyon analizinin, sahte regresyon
problemi igermedigine ve bulgularin giivenilir olduguna karar vermektedir. Ancak bu kez de esbiitiinlesik seriler
arasindaki gergek esbiitiinlesme vektoriini (uzun donem katsayilarini) dogru bigimde tahmin edebilme sorunu ile
kars1 karsiya kalinmaktadir. Dinamik En Kii¢iik Kareler (DEKK) (Dynamic Ordinary Least Squares: DOLYS)
yontemi, bu sorunu ¢ézebilmek i¢in gelistirilmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis olan seriler
arasindaki dinamikleri etkilesimi dogru bi¢imde tespit edebilen DEKK, asimptotik olarak etkin tahminler
iretebilmektedir ve bu yoniiyle EKK’den daha giiclii kabul edilmektedir (Saikkonen, 1992). DEKK yo6ntemi
bagimsiz degiskenlerdeki igsellik ve otokorelasyonun varligi durumunda da giiclii ve tutarli tahminler tiretmekte
(Esteve ve Requena, 2006) olup, degisen varyans ve otokorelasyona karsi direngli tahminler {iretebilmektedir
(Stock ve Watson (1993). Bu nedenle, caligmada yurtici tasarruflar ile tasarruflari etkileyen diger degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri DEKK ile tahmin edilmistir.

5.4.1. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan iki veya daha fazla serinin arasindaki dogrusal iliski duragan olarak tespit edilmisse bu
degiskenler esbiitiinlesen olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle diizey degerlerinde duragan olmayan
serilerin, ayn1 seviyeden farklar1 alindiginda duragan hale geliyorsa ve bunlarin dogrusal bilesimi duragansa bu
seriler esbiitiinlesiktir. Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme testlerinin yapilabilmesi igin
serilerin ayni dereceden duragan olmalidir. Ancak, seriler ayni diizeyde duragan olmadiginda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi yontemi ile incelenmelidir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi,
Y. =a9 +a; Xy +uy, (11)

Xt = bo + bl Yt + Uy (12)
Regresyonlarindan biri kullanilarak yapilabilmektedir. Bu regresyonlardan biri hesap edilerek (e;) hata terimi

elde edilir ve agagidaki sekilde yazilir.
e =06e_q +v; (13)

13 nolu denklemin ADF istatistigi ve MacKinnon kritik degerleri bulunarak, (e;) hata terimlerine birim kok testi
yapilir. Birim kok testinde ADF mutlak degerinin MacKinnon kritik degerleri mutlak degerinden biiyiikse, birim
kok olduguna ve (ey) serisinin duragan olduguna ve esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilir (Tar1, 2014: 416).

Daha once Tablo 1’de goriildiigii gibi, serilerin duraganligi kontrol edilmis ve tiim serilerin birinci farklari
alindiginda duragan oldugu goriilmiistiir. Egbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in diizey Seviyesindeki
degiskenlerinde birinci farklar1 alinmis, tiim degiskenler duragan hale getirilmistir.

Esbiitiinlesmenin ti¢ilincii asamasinda,

Ye=Po + BrXe +u; (14)
modeli ile serilerin diizey degerleriyle tahmin edilip, hata terimi serisi (U;) elde edilir. Uzun dénem iliskisi olarak
da adlandirilabilen bu model, esbiitiinlesme denklemi olarak tanimlanmaktadir (Goger, 2015: 280).

Engle-Granger esbiitiinlesme analizi igin; degiskenlerin diizey degerleri arasinda regresyon analizi tahmini edilir.
Regresyon tahmininin hata terim (uy) serisi elde edilir. Hata serisine ADF birim kok testi uygulanir. Elde edilen
hata terimi ADF mutlak degerleri ile CRDW (Cointegration Regrsession Durbin Watson) test istatistik degerleri
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Engle-Granger (Engle ve Granger, 1987) Tablo Il Model 1’de yer alan kritik degerlerle karsilagtirihir. ADF ve
CRDW test degerleri tablo degerlerinden biiyiik oldugunda, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olduguna
karar verilir. Hesaplanan hata terimi ADF birim kok ve CRDW test sonuglar1 ile Engle-Granger kritik degerleri
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Degerleri

ADF pe¢ ADF 3 CRDW pes CRDW Karar
-8.205 3.77 2.04 0.511 Esbiitiinlesme vardir.
Not: ADF ve CRDW tablo degerleri Engle-Granger (1987) sf:269, Table: I, Model 1'den alinmus, % 1 anlamlilik diizeyi kritik

degerleridir.

Tablo 2’de hesaplanan CRDW ve ADF mutlak degerleri Engle-Granger (Engle ve Granger, 1987) Tablo Il
Model 1°deki kritik degerlerden biiyiik oldugundan dolay1 serilerin esbiitiinlesik oldugu yani uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri kabul edilir. Bu durumda serilerin diizey degerleri ile yapilacak analizler sahte regresyon
problemi icermeyecektir.

5.4.2. DEKK Uzun Donem Analizi

Yurtigi tasarruflarla, bagimsiz degiskenler arasinda Egbiitiinlesme testleri yapilmig, Esbiitiinlesme testi
sonucunda, tasarruflarin tiim degiskenlerle esbiitiinlesik oldugu gorilmiistiir. Esbiitiinlesme g6z Oniine alinarak
bagimsiz degiskenlerin tasarruflar iizerindeki etkileri uzun donem veya c¢oklu regresyon analizi olarak da
adlandirilan Dinamik en kiigiik kareler yontemi ile ampirik analizi yapilmistir. DEKK ile tahmin edilen, dort
degiskenli regresyon modeli denklem 15°de gosterilmistir;

Sy =ear+eq Y, + ot oGt XMt Y BAY, + Y SAC,+ ) OAG,+ ) BAXM,,+e (15)
i=-q i=-q i=-q i=-q
Burada m; optimum gecikme uzunlugu, q ise optimum onciil sayisidir. Bu degerler Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

yardimiyla belirlenmistir. Calismada uzun donem esbiitiinlesme katsayilari, Denklem (15)’de verilen model
kullanilarak DEKK y6ntemiyle tahmin edilmis, elde edilen sonuglar Tablo 3°de sunulmustur.

Tablo 3. DEKK Uzun Dénem Sonuglar

Degiskenler Bagimsiz t-istatistigi | Gecikme R2 R IB SSR
Y 537 16.81
G -3.06%** -3.94
C -1.51%% 241 1 0.99 098 | 099 |0.04
X-M 0.14%%* 5.29

Not: JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degeri olup, bu degerin 0.05’ten biiyiik olmasi, ilgili modelde hata terimleri serisinin normal
dagilima sahip oldugunu ve dolayistyla R? ve t test istatistiklerinin giivenilir oldugunu gdstermektedir. SSR; Hata terimlerinin kareleri
toplamu (Sum Squared Residuals) olup, bu degerin kiigiik olmasi, modelin basarisinin bir gostergesidir. ***; **_ sirasiyla ilgili parametrenin
%1 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’deki sonuglara gore; GSYH’deki %1’lik artig tasarruflar1 %5,37 oraninda, dis ticaret agigindaki %1’°lik
artig ise tasarruflart %0,14 oraninda yiikseltmektedir. Kamu harcamalarindaki %1°lik artig tasarruflar1 %-3,06
oraninda, hanehalk: tiikketim harcamalarindaki %21’lik artis ise tasarruflart %-1,51 oraninda azaltmaktadir.
Modeldeki tiim sonuglarin olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmiistir.

5.4.3. DEKK Kisa Donem Analizi

Caligmada seriler arasindaki kisa donem analizi de DEKK yo6ntemi ile gergeklestirilmistir. Bu analizde serilerin
farki alinarak duraganlastirilmis halleri ve uzun dénem analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir donem
gecikmelisi (ECTy;) kullanilmigtir. Kisa donem analiz sonuglar1 Tablo 4°de gosterilmistir.
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Tablo 4. DEKK Kisa Dénem Sonuglar

. Bagimsiz Degiskenin t- ECT..’in t- =
Degiskenler § Katsasls Istatistigi Kats;;l Istatistigi R’ R* 3B |SSR
Y 5.05*** 17.29
G -0.09 -0.05  [-0.94*** -8.48 0.96 [0.95 |0.98 |0.04
C -4.46%** -2.84
X-M 0.11 1.81

Not: JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degeri olup, bu degerin 0.05’ten biiyiik olmasi, ilgili modelde hata terimleri serisinin normal
dagihima sahip oldugunu ve dolayisiyla R? ve t test istatistiklerinin giivenilir oldugunu gostermektedir. SSR; Hata terimlerinin kareleri
toplami (Sum Squared Residuals) olup, bu degerin kiigiik olmasi, modelin basarisinin bir gostergesidir. ***; ilgili parametrenin %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4°deki sonuglara gore; modelin tamaminda hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu i¢in modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Yani uzun dénemde birlikte hareket eden
seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge
degerine yakinsamaktadir. Bu durum, yapilan uzun donem analizlerinin gilivenilir olduguna bir destek
olugturmaktadir.

6. SONUC

Bu c¢alismada Tirkiye’de makroekonomik degiskenlerden GSYH, kamu harcamalari, hanchalki tiiketim
harcamalar1 ve dis ticaret agiginin 2000-2014 doneminde yurtici tasarruflara etkileri arastirilmistir. Elde edilen
analiz sonuglarina gore, yurti¢i tasarruflarin artmasinda 6nemli belirleyicinin milli gelir artist oldugu
gorilmistir. Milli gelir artis1 ile birlikte hanehalki tiikketim harcamalari ve kamu harcamalari bu donemde
artmigtir. Tiiketimdeki artiglar 6zel tasarruflar1 etkilemistir. Ayn1 zamanda kamu tasarruflarini da yiikseltmistir.
2000-2014 doneminde &zel tasarruflardaki diisiisle azalan yurti¢i tasarruflarin, kamu tasarruflarindaki artis ile
dengelendigi s6ylenebilir.

Dinamik En Kii¢iik Kareler yontemiyle yapilan analize gore tasarruflarin yiikselmesinde milli gelir seviyesinde
goriilen artislar etkili olmustur. Analize gore; milli gelirdeki ve dis ticaret agigindaki artislar tasarruflar olumlu
yonde etkilemektedir. Milli gelirdeki %1°1lik artig tasarruflar1 %5,37 oraninda, dis ticaret agigindaki %1’lik artis
ise tasarruflart 9%0,14 oraninda arttirmaktadir. Analiz sonuglarina gore, tasarruflarin azalmasinda bu dénemde
kamu harcamalarindaki artislar etkili olmustur. Hanehalki harcamalari ise bunu takip eden diger faktordiir. Kamu
harcamalarindaki %1’lik artis tasarruflar1 %-3,06 oraninda, hanehalki harcamalarindaki %1’lik artis ise
tasarruflart %-1,51 oraninda azalttigi gorilmistiir. Modeldeki tiim sonuglarin olasilik degerleri istatistiksel
olarak anlamlidur.

Tiirkiye’de 2001 yilindan bu yana uygulanan biitge disiplin uygulamalarinin kamu tasarruflarinin artmasinda
etkili oldugu soylenebilir. Bu uygulamalarinin sonucunda 2000-2014 déneminde kamu tasarruflart %194
oraninda yiikselmistir. Bu yiikselis kamu harcamalarmma da yansimig, bu dénemde %30 oraninda artmustir.
Analizden elde edilen verilerine gore bu donemde yurtici tasarruflarin azalmasinda kamu harcamalarindaki artig
etkili olmustur. Bu sonug¢ Esmail (2014) ve Ari¢ (2015) calismalariyla benzerlik gostermektedir.

Milli gelir seviyesinde goriilen artislar, tasarruflari belirleyen 6nemli faktorlerden biridir. Tiirkiye 2000-2014
yillart arasinda ortalama %4,32°1ik bir biiyiime orami yakalamistir. Biiylime ile birlikte kisi basi milli gelir
seviyesi de %147 yiikselmistir. Bu artig, analiz sonuglariyla ve literatiirde daha 6nceden yapilan ¢aligmalar ile
ortismektedir. Analize gore tasarruflarda artis saglayan ana faktor gelir seviyesidir. Gelir seviyesindeki artigin
tasarruflara olumlu etkisi Loayza vd. (2000), Horioka ve Hagiwara (2012), Kim (2010), Agrawal vd. (2009),
Masson vd.(1998), Athukorala ve Sen (2004), Abdioglu ve Berber (2007), Colak ve Oztiirk (2012), Ozcan,
Giinay ve Ertag (2003) ve Ozcan ve Giinay (2007)’de yaptig1 calismalarla benzer sonuglar gdstermektedir.

Tirkiye’de stirekli agik veren dis ticaret dengesi bu donemde de artarak devam etmistir. Dig Ticaret agigr 2001
yilindan itibaren yiikselirken, yurtici tasarruflar azalmistir. 2008 yil1 Kiiresel krizi ile dis ticaret agi81 ile birlikte
yurti¢i tasarruf oranlari da azalmigtir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda dis ticaret dengesi, tasarruflari olumlu
yonde etkilerken, dengenin bozulmas: tasarruflart olumsuz etkilemektedir. Analiz sonuglar1 beklentilerin aksine
bu donemde dis ticaret agigindaki artislarin, yurtigi tasarruflara etkisi az olsa bile pozitif yonde etkilemistir.
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Sonu¢ olarak, Tirkiye’de yurti¢i tasarruflarin yikselmesi; milli gelir, kamu ve hanehalki tiiketim
harcamalarindaki artiglara bagli olarak degismektedir. Bunlarin yaninda Bireysel Emeklilik Sistemine getirilen
tesvikler tasarruflari olumlu yonde -etkileyebilmektedir. Bilindigi gibi gelismis {iilkelerde BES tasarruf
kaynaklarindan biridir. Tiirkiye’de 2017°de zorunlu hale getirilen BES uygulamasinin oniimiizdeki yillarda
gelismesi tasarruflart artirict bire etkide bulunabilecektir. BES’e getirilen tesviklerin devam ettirilmesi ile
birlikte, gelir seviyesini yiikseltecek, bunun yaninda kamu ve hanehalk: tiiketim harcamalarinin biiylimeyi
olumlu yonde etkileyebilecek politikalarla desteklenmesinin, yurtici tasarruflarin  artmasina katkida
bulunabilecegi diistiniilmektedir.
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