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ENFLASYON, FAiZ ORANI VE BUYUMENIN
YURTICi TASARRUFLAR UZERINDEKIi ETKILERI

Yrd. Dog. Dr. Ebru CAGLAYAN"

Ozet

Bu ¢alismada enflasyon orani, faiz orani ve biiylime oraninin yurti¢i tasarruflar
tizerindeki etkisi, esbiitinleme analizi i¢in son yillarda gelistirilen ARDL smir testi
yaklagimi kullanilarak 1970-2004 dénemi i¢in yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore, uzun
donemde enflasyon oraninin yurtici tasarruflar tizerindeki etkisi negatifken, biiylime orani
ve reel faiz oraninin yurti¢i tasarruflar {izerindeki etkisi pozitiftir. Kisa donemde ise,
bliyiime orani yurtigi tasarruflari pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkilemektedir.
Enflasyon oraninin etkisi ise belirgin degildir.
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Abstract

This paper examines the impact of real interest rate, growth and inflation rate on
domestic savings using the recently developed ARDL bounds testing approach to
cointegration for the period 1970-2004. The findings of this paper are that in long run
growth rate and real interest rate affect positively domestic savings while the impact of
inflation rate is negative, with all impacts being statistically significant. In the short run,
the growth rate affects positively and statistical significantly domestic savings. The impact
of inflation rate on savings is ambiguous.
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L.Giris

Gelismis llkelerde oldugu gibi gelismekte olan iilkeler i¢in de tasarruflar ilgi
cekici konu olmus ve farkli ekonometrik yontemler kullanilarak tasarruflarin incelendigi
modeller tahmin edilmistir. Bu modellerde toplam tasarruflar ele alindigi gibi, 6zel
tasarruflar ve yurtigi tasarruflar ayri olarak da incelenmistir. Bir ¢ok iilke igin tasarruflarin
incelendigi modellerde yer alan degiskenler para, maliye ve doviz politikalar1 dikkate
almarak belirlenmistir. Bu modellerde enflasyon orani, biitge agig1, devlet yatirimlari, doviz
kurlar1 gibi makroekonomik istikrar1 saglayan faktorler yaninda gelir, reel faiz orani gibi
degiskenler de yer almaktadir. Bu c¢aligmada incelenecek tasarruf modelinde
Morisset(1989) ile Shiimi ve Kadhikwa(1999)’nin c¢alismalarinda da yer verdikleri faiz
orani, enflasyon orani ve bilylime orani degiskenleri ele alinarak, s6z konusu degiskenlerin
Tiirkiye i¢in yurti¢i tasarruflar iizerindeki etkileri incelenecektir.

Bu degiskenlerden biri olan faiz oraninin tasarruflar tizerindeki etkisi ¢ok belirgin
degildir. Faiz oraninin tasarruflar iizerindeki etkisinde gelir degiskeni daha 6nemli rol
oynamaktadir. Bunun nedeni, faiz oraninin tasarruflar {izerindeki etkisinin gegici bir siire
olmasidir. Bu gegici etki gelirin etkisinden daha fazla oldugunda, faiz oranlarindaki artigin
tasarruflar iizerinde pozitif etki yapacagi beklenmektedir. Faiz orami ile tasarruflar
arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalarin farkli sonuglar verdigi goriilmektedir.
Giovannini(1985) caligmasinda gelismekte olan iilkeler icin reel faiz oraninin tasarruflar
iizerindeki etkisinin Onemsiz oldugunu, reel faiz orami esnekliginin sifir oldugunu
belirlemistir. Benzer sekilde Schmidt-Hebbel vd.(1992) tasarruflar lizerinde faiz oranlarinin
belirli etkisi oldugunu gorememislerdir. Quattara(2004) ise faiz oranlarinin yurtici
tasarruflar iizerinde pozitif, fakat anlamsiz iligkiye sahip oldugunu gostermistir.
Bosworth(1993) sanayilesmis lilkeler i¢in tasarruflart inceledigi ¢aligmasinda her bir iilke
icin pozitif faiz orani katsayr bulurken, panel tahmininde negatif faiz orani katsayisi
bulmustur. Fry(1995) da reel faiz oranmin yurtigi tasarruflar tizerinde anlamsiz etkisi
oldugunu belirlemislerdir. Ostry ve Reinhart (1995) ise degisen gelirle faiz oraninin
tasarruflar tizerinde pozitif etkisi oldugunu, fakat bu etkinin kiigiik oldugunu belirtmislerdir.
Loayza vd.(2000) tarafindan da toplam ve 0zel tasarruflarin zayif faiz orami esnekligi
belirlenmistir. Bir ¢ok iilke igin yapilan g¢aligmalarin sonuglarina gore faiz oraninin
tasarruflar iizerindeki etkisinin olduk¢a zayif veya hi¢ olmadigini sdylemek yanlis
olmayacaktir (Edwards,1996; Masson vd.1998). Bu calismalarin aksine Summers(1982)
calismasinda faiz oranlarinin tasarruflar iizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur.

Tasarruf modellerinde yer alan diger bir degisken olan enflasyon oranmin da
tasarruflar lizerindeki etkisi ¢ok belirgin degildir. Buna ragmen enflasyonun tasarruflar
etkilemesi aciklanabilir bir durumdur. Yiiksek enflasyon orani artikga bu daha yiiksek
nominal faiz oranina neden olacaktir, bunun sonucu olarak da daha yiiksek hane halki geliri
ve dolayisiyla bu da tasarrufa neden olacaktir. Uygulamali ¢aligmalarda da tasarruflar
tizerinde enflasyonun etkisi ¢ok belirgin degildir. Mundell-Tobin etkisine gore daha yiiksek
enflasyonun artan tasarruf ve yatirimlara yol agacagi beklemektedir. Fakat Shiimi ve
Kadhikwa (1999)’a gore yiiksek enflasyon artan belirsizlik nedeni ile daha diisiik tasarrufa
neden olacaktir. Hussein ve Thirlwall(1999) ¢aligmalarinda yiiksek enflasyon ile reel para
dengesi arasinda negatif iligki oldugunu vurgulamislardir. Bu iligskiye gore yiiksek
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enflasyon durumunda bireyler reel para dengelerini yeniden saglamay1 arzu ederlerse, bu
durum tasarruflari arttiracaktir. Bunun yaninda daha yiiksek enflasyon nedeni ile reel
degerler diiserse tasarruflarda azalisa neden olacaktir. Quattara(2004) da calismasinda
enflasyondaki artigin yurtici tasarruflart arttirdigini belirlemistir.

Diger bir degisken olarak ele alinacak olan biiyiime oramni ile tasarruflar arasinda
ise pozitif iliski beklenmektedir. Tasarruflarin yasam boyu hipotezi, tasarruflarin gelirdeki
bliyime oran1 ile artma egiliminde oldugunu belirtmektedir(Modigliani ve
Brumberg,1954). Daha yiiksek gelirdeki biiyiime orant ayni zamanda daha fazla yatirima da
neden olacaktir. Modigliani (1970), yasam boyu hipotezine gére bilyiime ile tasarruf
arasinda pozitif korelasyon oldugunu gostermistir. Bosworth(1993) ile Deaton (1999)
calismalarinda gelir bliylimesinde ne kadar artig olursa bu durumun daha yiiksek tasarruf
sagladigin1 belirlemislerdir. Loayza vd. (2000) ise biiyiime oranindaki artigin tasarruflari
artirdigini, fakat bu etkinin gecici olabilecegini belirtmislerdir. Quattara(2004) da yasam
boyu hipotezindeki gibi  yurti¢i tasarruflar {izerinde gelir biiyiimesinin ve enflasyonun
anlamli ve pozitif iligkiye sahip olduklarini gostermistir.

Goriildiigii gibi farkli {ilkeler i¢in incelenen tasarruf modellerinde tasarruflar ile
incelenecek bu degiskenler arasindaki iliskiler farklilik gostermektedir. Calismada Tiirkiye
icin reel faiz orani,enflasyon orani ve bilylime oraninin yurtigi tasarruflar iizerindeki etkisi
son yillarda yaygin olarak kullanilan ARDL Sinir Testi Yaklasimi ile incelenecektir.

II. ARDL Simir Testi Yaklasimi

Degigkenler arasindaki uzun donem iligkileri incelemekte yaygin olarak standart
esbiitiinleme testleri kullanilmaktadir. Bunlardan en yaygin olarak kullanilanlar1 artiklara
dayanan Engle-Granger(1987) testi ve en ¢ok benzerlige dayanan Johansen-Juselius(1990)
ve Johansen(1988,1991) testleridir. Artiklara dayanan esbiitiinleme testleri 6zellikle ikiden
fazla I(1) degiskeni oldugunda etkin olmamakta ve tutarsiz sonuglar vermektedir (Pesaran
ve Pesaran,1997).Bu testlerin hepsinde esbiitiinleme modeli olusturulurken, degiskenlerin
ayni mertebeden biitiinlenen olmalar1 gerekmektedir. Ayrica bu modeller verilerdeki
yapisal kirilma bilgisini igermezler ve diisiik giice sahiptirler. Bu gibi problemler nedeni ile
esbiitinleme analizinde en kii¢iikk karelere dayanan ARDL yaklasimi son yillarda
kullanilmaya baglanmistir. ARDL sinir testi yaklasimi, Pesaran ve Pesaran(1997), Pesaran
ve Smith(1998), Pesaran ve Shin(1999) ve Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilmis ve
bir¢ok avantaji olan bir yaklasimdir.

Bu yaklasgimin temel avantaji degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmasinin Snemli
olmamas1 ve serilerin hangi mertebeden duragan olduklarina bakilmaksizin aralarinda
esbiitiinleme iligkisinin varolup olmadig arastirilabilmesidir. Standart esbiitiinleme testleri
ile karsilastirdigimizda, esbiitiinleme analizi i¢in 6nceden birim kok testi yapmaya gerek
olmamaktadir (Pesaran,Shin,Smith,1996). Bu yaklasimda degiskenlerin biitiinleme
mertebeleri ile ilgilenmedigi gibi, ikinci bir avantaji da incelenen gozlem aralifi az olsa
bile, iyi kiiglik 6rnek 6zelliklerine sahip olmasidir.
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Esbiitiinleme analizinde ARDL sinir testi yaklasiminda incelenecek model,

ATAS, = oy + D a;ATAS, + > a ARFO,  + > a3 ABY, ; + > o, AENF,
i=1 i=0 i=0 i=0

+ B TAS, , + B,RFO, , + 3,BY,, + B,ENF, ; +u,
1)

olarak olusturulacaktir. Burada TAS yurti¢i tasarruflarin gayrisafi milli hasila
icindeki pay1; RFO reel faiz orani, ENF enflasyon orani ve BY biiyiime oranidir. Modelde
yer alan A ilk farklar1 ifade etmektedir’.

Incelenen degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin varhigi simr testinin
uygulanmasi ile yapilmaktadir. Sinir testinin uygulanmasi sirasinda ilk olarak denklemde
m olarak ifade edilen gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesi  Schwart-Bayesian Kriteri (SBC) ve Akaike Bilgi Kriteri(AIC) ile
yapilmaktadir. ARDL esbiitinleme yoOnteminin simir testi F veya Wald istatistigine
dayanmaktadir. Egbiitiinleme olmadigi temel hipotezi,

Ho B=5, ::B3 =p,=0

olarak kurulur. Belirlenen anlamlilik diizeyi igin hesaplanan F istatistigi Pesaran vd.(2001)
calismasindaki alt ve iist sinir olmak tizere iki deger ile karsilastirilir. Hesaplanan test
istatistiginin degerinin alt ve st sinir degerlerinin disma diigmesi durumunda incelenen
degiskenlerin biitiinleme mertebelerine bakmadan yorum yapilabilecektir. F istatistiginin
degeri Ust siir degerinden biiyilk olmasi durumunda temel hipotez reddedilerek seriler
arasinda esbiitiinleme iliskisi oldugu, F istatisti§inin degerinin alt sinir degerinden kiigiik
olmas1 durumunda ise temel hipotez reddedilemeyerek esbiitiinleme iligkisinin bulunmadig1
kararma varilacaktir. F istatistiginin alt ve iist sinir degerlerinin arasina diismesi halinde ise
kesin bir yorum yapilamamakta, bu durumda serilerin esbiitiinleme derecelerini hesaba
katan diger yontemlere basvurulmasi dnerilmektedir. Sinir Testinin saglikli sonug vermesi
i¢in incelenen modelin hata terimleri serisinde ardigik bagimlilik olmamas: gerekmektedir.

! Tiim gahismada modellerde yer alacak degiskenler igin aym semboller kullanilacaktir. TAS
degiskeni yurtici tasarruflar olarak ifade edilecektir.
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Degigkenler arasinda uzun donem iligkisini incelemek icin ARDL Modeli,

m n p r
TAS, =ay + D ay TAS | + > ayRFO; + D ayBY, + D a, ENF  +u,
i=1 i=0 i=0 i=0
)

olarak tahmin edilecektir. ARDL modelinde gecikme uzunluklar1 belirlenirken yine SBC ve
AIC kriteri kullanilmaktadir. Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise ARDL
yaklagimina dayanan hata diizeltme modeli yardimu ile incelenmektedir. Bu model,

m n p r
ATAS, =ay + Y ay ATAS | + Y @ ARFO, ; + > ayABY, ; + D" a,AENF + AHGT_, +Uu,
i=1 i=0 i=0 i=0

®)
olarak tahmin edilecektir. Modelde yer alan HGT degiskeni, hata giderme terimidir. Bu
degiskenin katsayis1 (A) kisa donemde dengesizligin ne kadarmin uzun donemde

diizeltilecegini gosterir. Hata diizeltme modelinin kararliliginin saglanmast i¢in bu
degiskenin katsayisinin isaretinin negatif ve anlamli olmasi beklenir.

111. Uygulama

Calismada 1970-2004 donemi i¢in yillik veriler kullanilarak, ARDL smir testi
yaklagimu ile yurtigi tasarruflar ile enflasyon, bilylime ve faiz orani arasindaki uzun dénem
ile kisa donem iliskisi incelenmistir. Veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Devlet Planlama
Teskilat: sitesinden elde edilmistir’. Tasarruflar igin yurtici tasarruflarin gayrisafi milli
hasila i¢indeki payi(%), faiz orani olarak reel faiz orani, biiylime oranmi gayrisafi milli
hasiladaki degisme(%), enflasyon orani olarak da Tiiketici Fiyat Endeksindeki degisme ele
almmustir. Calismada ayrica 1994,2001 krizleri i¢in kukla degisken olusturulmustur.
McKinnon(1973) ve Shaw (1973) tasarruf,yatiim ve biliylime {izerinde finansal
liberasyonun da etkisinin olacagini ileri strmiislerdir. Bu nedenle finansal liberasyonun
etkisini gorebilmek amaci ile 1989 sonrasi dis finansal liberasyona geg¢is donemini temsilen
de kukla degisken kullanilmistir®,

Yurti¢i tasarruflar ile belirlenen degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem
iliskilerini incelemek i¢in ilk olarak ARDL sinir testi yapilmaktadir. Sinir testini yapmadan
once serilerin duraganligi arastirilmistir. ARDL yaklagimi degiskenlerin I(1) veya 1(0)
olmas1 durumunda kullanildigindan, incelenen degiskenlerin 1(2) veya daha yiliksek

2 www.die.gov.tr , www.dpt.gov.tr

®Yapilan tiim analizler sonucunda bu kukla degiskenlerin yurtigi tasarruflar modelinde anlamli etkisi
goriilememistir. Bu nedenle elde edilen sonuglara galigmada yer verilmeyecektir. Ayrintili sonuglar
goriilmek istenirse yazardan temin edilebilir.
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mertebeden biitiinlenen olup olmadiklarini incelemek i¢in Dickey Fuller (1979,1981) testi
ile birim kok analizi yapilmistir. Bu analizden sonra uygulama sonuglari, sinir testinin
sonuglari, uzun dénem iligki sonuglari ve son olarak da kisa donem iliski sonuglar1 yer
almaktadir. Hem uzun dénem hem de kisa donem iligkisini agiklayan modellerde ardisik
bagimlilik icin Breusch-Godfrey Testi, tamimlama hatasi icin Ramsey’in Reset Testi,
Normallik i¢in Jarque-Bera Testi, degisen varyans sinamasi i¢cin ARCH Testi yapilmustir.
Bunlar tablolarda tanimlayici testler olarak belirtilmistir. Son olarak c¢aligmada tahmin
edilen modellerde parametre kararliligini incelemek amaciyla Brown vd.(1975) tarafindan
ortaya atilan ardisik artiklarla hesaplanan CUSUM ve CUSUMSQ testleri uygulanmustir.

Calismada incelenen tasarruf modelinde yer alan degiskenler i¢in birim kok analizi
sonuglart Tablo I.’de yer almaktadir. Tablo incelendiginde reel faiz oran1 degiskeninin 1(0)
ve yurtigi tasarruflar, enflasyon orani ve biiylime orani degiskenlerinin ise 1(1) oldugu
goriilmektedir. Bu durumda tasarruf modeline giivenle ARDL ydntemi uygulanabilecektir.

Tablo I: Birim Kok Testi sonuclar:

Degiskenler Diizey ilk Farklar Sonug
Yurti¢i ) ) *

Tasarruflar 2,35 5,091 (1)
Biiyiime Orant -1,48 -5,115* 1(1)
Enflasyon Orant -1,71 -6,364* 1(1)
Reel Faiz Orani -3,37* - 1(0)

*Serinin %5 anlamlilik diizeyine gore birim kok igermedigini ifade etmektedir.
McKinnon(1996) %5 anlamlilik diizeyine gore kritik degerleri, -2.95°dir.

ARDL smir testi yaklasimi yurti¢i tasarruflar ile onu etkileyen degiskenler
arasinda uzun donem iliskinin olup olmadigini test etmek i¢in kullanilmistir. AIC kriteri
dikkate alinarak, yapilan analiz sonucunda uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
Bu gecikme uzunluguna gore (1) numarali denklem tahmin edilerek,

H, :ﬂlzﬂZ ::83 ::B4 =0

modelde yeralan degiskenler arasinda egbiitiinleme iliskisi olmadigini ifade eden temel
hipotezinin gegerliligini sinamak i¢in F test istatistigi hesaplanmig ve Pesaran vd.(2001)

428



kritik degerleri ile karsilastirilmistir® Bu denklemde yer alan agiklayici degisken sayisi
tabloda k degeri olarak ifade edilmistir.

Tablo II: Simir Testinde Hesaplanan Sonuclar

Kritik Degerler %5 Kritik Degerler %10
K F Test . )
Istatistigi Alt Stmr Ust Stmir | Alt Stmir Ust Stmir
1(0) 1(1) 1(0) (1)
3 3.23 2.72
522 4.35 3.77

*Kritik degerler Pesaran vd.(2001, s.300)’deki Tablo CI(iii)’den alinmustir.

%5 anlamlilik diizeyine gore, hesaplanan F degeri 5.22 tablodan elde edilen {ist
sinir  degerinden biyliktir. Bu durumda serilerin 1(0), I(1) veya karsilikli olarak
esbiitiinlenen olup olmadiklarina bakilmadan esbiitiinleme degildir temel hipotezi
reddedilmistir. Bu sonuca gore yurti¢i tasarruflar ile incelenen degiskenler (reel faiz
orantenflasyon orant ve bilylime orani) arasinda uzun donemli bir iligki bulundugu
sonucuna varilmaktadir.

Yurti¢i tasarruflar ile faiz orani, biiylime orani ve enflasyon orani arasindaki
iligkinin uzun dénem parametrelerinin tahmin edilmesi i¢in AIC kriteri kullanilarak uygun
gecikme uzunlugu belirlenmistir.  Yurtigi tasarruflar degiskeni i¢in 2, reel faiz orani
degiskeni igin 4, biiyiime oran1 degiskeni i¢in 1 ve enflasyon orani degiskeni i¢in 4 gecikme
uygun bulunmus ve (2) numarali model bu gecikme uzunlugu ile tahmin edilmistir. Tahmin
edilen model ARDL(2,4,1,4) modelidir. Bu modelin tahmin sonuglar1 ve standart
tanimlayict testlerin sonuglart Tablo II1.’de verilmistir.

* Smir testi i¢in kurulan modelde igin ardisik bagimlilik olup olmadigi Breusch-Godfrey LM testi ile
incelenmis ve %5 anlamlilik diizeyine gore ardigik bagimlilik yoktur temel hipotezi
reddedilememistir. Test istatistigi degeri: 2.38 (0.18) olarak hesaplanmustir. Parantez i¢indeki deger
olasilik degeridir.
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Tablo III: Uzun Donem ARDL Modeli Tahminleri

Degiskenler | Katsayilar Standart Hatalar | t-Degerleri® | Olasihk
TAS:; 0.7114 0.1758 4.0477 0.0009
TAS:, -0.3506 0.1603 2.1877 0.0439

RFO; 0.0942 0.0246 3.8308 0.0015
RFO., -0.0999 0.0424 2.3547 0.0316
RFO,., 0.0682 0.0321 2.1274 0.0493
RFO.3 -0.0549 0.0339 1.6119 0.1249
RFO.4 0.0723 0.0269 2.6892 0.0161

BY, 0.0926 0.0453 2.0425 0.0579

BY1 0.1046 0.0367 2.8482 0.0116

ENF, 0.0562 0.0213 2.6329 0.0181

ENF., -0.1557 0.0545 2.8568 0.0114

ENF.., -0.0617 0.0371 1.6645 0.1155

ENF.3 -0.0656 0.0283 23171 0.0341

ENF4 0.0567 0.0311 1.8219 0.0872
SABIT 10.8409 3.1844 3.4044 0.0036
R*=0.87

R¢?=0.75

F = 7.5669(0.0001)

Tanimlayici Testler | Test Istatistigi Degeri | Olasihk
Breusch-Godfrey LM Testi[1] 2.6791
0.1017

Ramsey Reset Testi [1] 0.1697
0.6862

Jarque Bera 4.3922
0.1112

ARCH [1] 0.4757
0.4960

ARCH [2] 0.6822
0.5143

a.t degerleri mutlak deger olarak verilmistir.

Bagimli degisken Yurtici Tasarruflardir

Belirlenen ARDL modeli tiim standart tanimlayici testlerden ge¢mistir. Modelin
parametrelerinin kararliliginin incelendigi CUSUM ve CUSUMSAQ testleri sonuglar1 Grafik
I.’de yer almaktadir. Grafikler incelendiginde modelin artiklarmin sinir i¢inde kaldig1 ve
parametrelerin kararli oldugu , yapisal degisme olmadig1 goriilmektedir.
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Grafik I. Uzun Dénem iliski Modeli icin CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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ARDL(2,4,1,4) modelinden yararlanarak hesaplanan uzun doénem katsayilari,
standart hatalar1 ve t-degerleri Tablo IV.’de verilmistir. Uzun dénem katsayilari, bagimsiz
degiskenlerin katsayilariin gecikmeli bagimli degiskenin katsayilarimin 1’den farkina
boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. (Johnston ve Dinardo 1997, Gujarati 2003). Uzun
donem iligkisinin incelendigi modelin tahmini sonucunda tutarli uzun doénem katsayilari
tahmin edilmesine ragmen, modelde duragan olmayan degiskenlerin bulunmasi nedeni ile
normal dagilmis standart hatalar elde edilemeyecektir. Bu durumda t istatistiklerine dayali
yorumlar gegerli olmayacaktir. Bu sorunu gidermek amact ile uzun donem katsayilarinin
standart hatalar1 delta yontemi kullanilarak belirlenmistir(Bewley,1979; Pesaran ve
Pesaran,1997).

Tablo IV: Uzun Donem Katsayilar

Uzun Donem
Degiskenler Standart Hatalar | t-Degerleri
Katsayilar
Reel Faiz Orani 0.125 0.0422 2.962
Biiyiime Oram 0.309 0.1328 2.327
Enflasyon Orani -0.266 0.1158 2.297
Sabit 16.960 1.9596 8.655

*t degerleri mutlak deger olarak verilmistir.

Tablo III. incelendiginde, faiz oranindaki %1lik artigin yurtigi tasarruflari %0.12
arttirdigl, biiylime oranindaki %1lik artigin yurtigi tasarruflart %0.31 arttirdig1 ve enflasyon
oranindaki %1lik artigin ise yurtigi tasarruflart %0.27 azalttigi goriillmektedir. Yasam boyu
hipotezine gore yurtici tasarruflar ile biiylime orani ve enflasyon orani arasinda pozitif iligki
beklenmektedir. Elde edilen bulgulara gore biiylime orani yurtici tasarruflari pozitif ,
enflasyon orani ise negatif etkilemektedir. Bu bulgu Shimii ve Kadhikwa(1999)’nin
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calismalarinda belirledikleri gibi bulunmustur. Yiiksek enflasyonun yaratacagi belirsizler
nedeni ile enflasyondaki artiglar tasarruflar da azalisa neden olabilir. Ayrica enflasyon
artiglarinda paranin reel degeri diiserse bu durumda da tasarruflarda azalma
beklenebilecektir (Hussein ve Thirlwall,1999).

Hata diizeltme modeline dayanan ARDL yaklasimi ile kisa donem iliskisi model
(3)’ten yararlanilarak incelenmistir. Bu modelin tahmin sonuglari Tablo V.’de yer
almaktadir.

Tablo V: Kisa Donem ARDL Modeli Tahminleri

Degiskenler | Katsayilar Standart t-Degerleri® | Olasihk
Hatalar

ATAS, 0.215735 0.121716 1.772449 0.0981
ATAS,, 0.223065 0.133470 1.671275 0.1169
ARFO, 0.102175 0.018850 5.420436 0.0001
ARFOL, -0.051546 | 0.026311 1.959105 0.0703
ARFOL, -0.070757 | 0.027803 2544921 0.0233
ARFO, -0.065027 0.020629 3.152168 0.0071
ARFO,., -0.096707 0.028999 3.334797 0.0049
ABY i 0.060986 0.029405 2.073991 0.0570

! -0.013514 0.033660 0.401479 0.6941
ABYiy 0.068363 | 0.016999 4.021468 0.0013
AENF, 0.197505  |0.064689 3.053137 0.0086
AENF¢, 0.011044 0.031567 0.349855 0.7317
AENFy, -0.055950 0.019218 2.911295 0.0114
AENF 3 -0.082146 0.026271 3.126810 0.0074
AENF4 -0.863645 0.152229 5.673335 0.0001
HGT;-l 0.019337 0.192492 0.100455 0.9214
SABIT
R’=0.88
R¢?=0.75
F = 6.6595(0.0005)
Tanimlayici Testler | Test Istatistigi Degeri | Olasihik
Breusch-Godfrey LM Testi[1] 0.0350
0.8544
Ramsey Reset Testi [1] 0.2598
0.6188
Jarque Bera 0.5831
0.7471
ARCH [1] 0.0128
0.9108
ARCH [2] 1.2272
0.3102

a. t degerleri mutlak deger olarak verilmistir.
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Tahmin edilen hata diizeltme modelindeki katsayilar incelendiginde cogunlukla
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Tablo V. incelendiginde hata diizeltme
teriminin isareti beklenildigi gibi istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretlidir. Ele alinan
donemde dengeden herhangi bir sapmanin, gelecek donemde diizeltilebilecegini
gostermektedir. Hata diizetme teriminin katsayis1 —0.86, bir sokun ilk yilda yiizde 86 gibi
bir hizla dengeye yaklastigi anlamina gelmektedir.

Yurti¢i tasarruflar ile enflasyon orani arasinda kisa dénemli iligkinin varliginin pek
acik olmadigt goriilmektedir. Yurtici tasarruflar ile enflasyon orani arasinda enflasyonun
cari,bir donem,ii¢ doénem ve dort donem onceki degeri istatistiksel olarak anlamliyken, iki
donem Onceki degeri istatistiksel olarak anlamsizdir. Elde edilen bulgulara gore cari, bir ve
iki donem gecikmeli enflasyon oranlarinin yurtigi tasarruflar: tizerindeki etkisi pozitifken,
ii¢c ve dort donem gecikmeli degerleri i¢in negatiftir.

Yurtigi tasarruflar ve reel faiz orami arasinda kisa donemde istatistiksel olarak
anlamli ve cari donem harig negatif bir iliski oldugu goriilmektedir®. Reel faiz oranlarimin
yurtici tasarruflar iizerinde kisa donemli etkisinin pozitif ¢ikmasi, gegici bir siire i¢in
gelirdeki artisla agiklanabilir. Bu durum teoride beklenildigi gibi elde edilmis ve reel
faizlerin incelenen doénemde tasarruflari arttiracagi belirlenmistir. Bilindigi gibi yiiksek
enflasyona sahip ilkelerde reel faizler siirekli tasarruflart arttirmada yetersiz
kalabilmektedir.

Biiyliime orani degiskeninin cari degeri yurtigi tasarruflari pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli ve bir donem Onceki degeri ise negatif bir sekilde etkilemektedir, fakat
istatistiksel olarak anlamsizdir.

Belirlenen ARDL modeli tiim standart tanimlayici testlerden ge¢mistir. Modelin
parametrelerinin kararliligimin incelendigi CUSUM ve CUSUMSAQ testleri sonuglar1 Grafik
I1.’de yer almaktadir.

Grafik II. Kisa Dénem lliski Modeli icin CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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® Reel faiz oraninin bir donem 6nceki degeri %10 anlamhilik diizeyine gére istatistiksel olarak
anlamlidir.
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Grafikler incelendiginde modelin artiklarinin sinir iginde kaldig1 ve parametrelerin
kararli oldugu, yapisal degisme olmadig1 goriilmektedir.

IV. Sonuc¢

Ulkemizde uzun yillardan beri varolan yapiy1 incelersek, bu yapry1 yiiksek tiiketim
egilimi, az tasarruf ve yetersiz uzun vadeli yatirim olarak 6zetlemek ve tiiketim egiliminin
tasarruf egiliminden daha fazla oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Bunun en biiyiik
nedeni ise diinya ve {ilke ekonomisindeki olumsuz sartlar, iktisat politikalarindaki
kararsizliklar ve sik sik kargilagilan belirsizliklerdir. Ekonomik faktoérlerin yaninda sosyo-
kiiltiirel ve psiko-sosyal faktorler de tasarruftan ¢ok tiiketime yonelmenin nedenlerindendir.
Ozellikle hizl1 niifus artisiin kisi basina diisen geliri azaltmasi, sehirlere go¢ edilmesi,
biiyiik sehir standartlarinin yakalanmaya ¢alisilmasi gibi nedenlerle bireylerin tasarruftan
cok tiiketime yonelmelerine neden olmaktadir.

Birgok tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de tasarruflari artirmak icin faiz politikalari
gibi farkli politikalar uygulanilmaktadir.Faiz oranlarindan beklenen tasarruflari artirmasi ve
tilketimi azaltarak enflasyon baskisini hafifletmesidir. Caligmada faiz orani, enflasyon ve
biiyiime oraminin yurtici tasarruflar iizerindeki etkisi belirlenmeye calisilmistir. Incelenen
degiskenlerden reel faiz orani degiskeninin 1(0) ve yurtici tasarruflar, enflasyon orani ve
biiylime orani degiskenlerinin ise I(1) olmasi nedeni ile s6z konusu degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donem iliskisi ARDL yaklagimi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, Uzun dénemde yurtigi tasarruflar ile bliyiime oram arasinda pozitif,
enflasyon orani arasinda negatif anlamli iliski oldugu goériilmektedir. Reel faiz oram ile
yurti¢i tasarruflar arasinda ise anlamli pozitif iligki belirlenmistir. Kisa dénemde ise yurtigi
tasarruflar ile reel faiz orani ile cari donemde pozitif, diger dénemler igin anlamli negatif
iligki oldugu goriilmiistiir. Reel faiz orani ile tasarruflar arasinda kisa donem iliskinin
bulunmasi faiz oranlarindaki degisimin tasarruflar iizerinde gegici bir etki yaratmasindan
dolay1 kaynaklanmis olabilir. Yurti¢i tasarruflar ile biiyiime oranmi arasinda kisa donemde
anlamli pozitif iligki vardir. Kisa donem iligkisi incelendiginde yurti¢i tasarruflar ile
enflasyon orani arasinda ise belirgin bir iliskinin oldugunu séylemek miimkiin olmamuistir.

Literatiirdeki tasarruflar ile incelenen degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen
caligmalarin bulgularin1 dikkate alirsak, Tiirkiye i¢in uzun donemde faiz oranmnin ve
biliylime oraninin yurti¢i tasarruflar {izerindeki etkisi benzerlik gdstermis ve her ikisinin
etkisinin pozitif oldugu belirlenmistir. Bunlarin aksine, calismada belirlenen enflasyon
orani ile yurtici tasarruflar arasindaki negatif iliski, daha 6nce yapilan ¢alismalardan elde
edilen bulgular incelediginde nadir olarak rastlanilan bir durum oldugu goriilmiistiir. Bu
durum tilkemiz i¢in ele alindiginda, yiiksek enflasyonun yaratacagi belirsizler nedeni ile
enflasyondaki artislarin tasarruflarda azalisa neden olabilecegi diislinilmiistiir. Ayrica
enflasyon artiglarinda paranin reel degeri diiserse bu durumda da tasarruflarda azalma
beklenebilecektir Kisa donem iligkileri ise beklenildigi gibi bir iligki sergilemistir.
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