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TÜRKİYE’DE ENFLASYON, TÜKETİM VE TASARRUF İLİŞKİSİNİN 

EKONOMETRİK ANALİZİ 

Econometric Analysis of The Relationship Between  

Inflation, Consumption and Saving in Turkey 

Dilara AYLA* | Alaattin KIZILTAN** 

 

ÖZ: Enflasyon, tüketim ve tasarruf 
değişkenlerinin ekonomilerin temel 
dinamiklerinden olduğu bilinmekte-

dir. Ancak bu değişkenler arasındaki 
etkileşim ve neden-sonuç ilişkileri 
ekonomik konjonktüre bağlı olarak 
değişiklik gösterebilmektedir. Nitekim 
birbiri üzerindeki etkileri kalkınma 
politikaları açısından oldukça önemli 
olan bu değişkenlerin eşbütünleşik 

olup olmadıkları ve nedensellik ilişki-
lerinin yönü sıklıkla araştırılmaktadır. 
Bu çalışmada, 1980-2016 dönemi 
itibariyle Türkiye ekonomisinde enf-
lasyon, tüketim ve tasarruf değişken-
leri arasındaki eşbütünleşme ve ne-
den-sonuç ilişkisi Engle-Granger 

eşbütünleşme testi ve hata düzeltme 
modeline dayalı nedensellik yöntemiy-
le araştırılmıştır. Engle-Granger ana-
lizi sonucunda, değişkenlerin eşbü-
tünleşik olduğu, başka bir ifadeyle 
ilgili değişkenlerin uzun dönemde 
birlikte hareket ettikleri belirlenmiş-

tir. Nedensellik analizi sonuçları ise, 
kısa dönemde enflasyondan tüketim 
ve tasarrufa doğru tek yönlü bir ne-
densellik ilişkisi olduğunu göstermiş-
tir. Bununla birlikte uzun dönem 
sonuçlarına göre, enflasyon ile tüke-
tim ve enflasyon ile tasarruf arasında 

karşılıklı nedensellik ilişkisinin oldu-
ğu gözlenmiştir. Bu bağlamda en 

ABSTRACT: It is known that infla-
tion, consumption and saving variab-
les are the basic dynamics of econo-

mies. However, the interaction and 
cause-and-effect relationships 
between these variables can vary 
depending on economic conjuncture 
changes. As a matter of fact, the ef-
fects on each other are very important 
in terms of development policies and 

whether these variables are cointegra-
ted or not and whether the causality 
relation is to be investigated frequ-
ently. In this study, Turkey's economy 
in the 1980-2016 period as inflation, 
consumption and saving cointegration 
and cause-effect relationships 

between variables was investigated by 
Engle-Granger cointegration test and 
error correction model based on the 
causality method. As a result of the 
Engle-Granger analysis, it has been 
determined that the variables are 
cointegrated, or that the variables 

associated with another expression 
move together in the long run. The 
results of the causality analysis show 
that there is a one-way causality 
relationship from inflation rate to 
consumption and saving in the short 
term. However, according to long-

term results, it is observed that there 
is a mutual causality relation between 
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küçük kareler yöntemi sonuçlarına 
göre, enflasyon ile tasarruflar arasın-
da doğru, tüketim arasında ise ters 
yönlü bir ilişki söz konusudur. 
Anahtar Sözcükler: Enflasyon, Tüke-
tim, Tasarruf, Hata Düzeltme Yönte-
mi. 

Jel Kodları: E31, E21, C22 

inflation rate and consumption and 
inflation rate and saving. In this con-
text, according to the results of least 
squares method, there is an inverse 
relationship between inflation and 
savings and consumption. 
Keywords: Inflation, Consumption, 

Saving, Error Correction Method. 
Jel Codes: E31, E21, C22 

 

GİRİŞ 

Gelişmekte olan ülkelerin temel problemlerinden biri artan tü-

ketim harcamaları ve tasarrufların yetersizliğidir. Bu durum kalkın-

ma için gerekli olan yatırımlara ayrılacak yerli fonların da düşük 

kalmasına yol açabilmektedir. Bu nedenle söz konusu değişkenleri 

etkileyen ve bu değişkenlerden etkilenen ekonomik faktörlerin ortaya 

konulması amacıyla pek çok ekonometrik çalışma yapılmaktadır. 

Tasarrufların yurtiçi ve yurtdışı olmak üzere ayrı ayrı olarak ele alın-

dığı çalışmalarda enflasyon oranı, kamu yatırımları, bütçe açığı, dö-

viz kurları, gelir düzeyi, faiz oranı gibi değişkenlerin kullanıldığı gö-

rülmektedir. Bu çalışmada sıklıkla kullanılan değişkenlerden biri 

olan enflasyonun yurtiçi tasarruflar ve tüketim harcamaları üzerin-

deki etkileri incelenecektir. 

Diğer yandan enflasyonun özellikle gelişmekte olan ülkelerin 

temel problemlerinden biri olduğu bilinmektedir. Ancak enflasyonun 

tüketim ve tasarruf kararları üzerindeki etkisinin ekonomik konjonk-

türe bağlı olarak değişmesi, zaman zaman da belirgin olmaması ko-

nu ile ilgili genel yorumların yapılmasına engel olmaktadır. Şöyle ki, 

çeşitli ülkelerin farklı dönemlerinin incelendiği pek çok çalışmada 

ilgili değişkenler arasında negatif, pozitif veya nötr bir ilişkinin oldu-

ğu tespit edilmiştir. Bununla birlikte yapılan çalışmaların pek ço-

ğunda enflasyon artışının yaşandığı ekonomilerde tasarruf artışının 

da yaşandığının tespit edilmesi bu iki değişken arasında güçlü bir 

etkileşimin olduğunu göstermekte ve politika yapıcılara ışık tutan bir 

bulgu olarak değerlendirilmektedir. 

Gelişmekte olan ülkelerde kronik olarak görülen yüksek oranlı 

enflasyon oranları ilgili ülkelerin bu şartlar altında ekonomik büyü-

melerini nasıl devam ettirdikleri sorusunu da gündeme getirmekte-
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dir. Bu çerçevede düşünüldüğünde Türkiye’yi bu ülke örneklerinden 

biri olarak görmek mümkündür. Zira ülkemiz uzun yıllardır enflas-

yon sorunu ile mücadele ederken, ekonomik büyümesini de devam 

ettirebilmektedir. Ancak özellikle gelir düzeyinin düşük olmasına 

bağlı olarak ortaya çıkan düşük tasarruf düzeyleri, yatırımların fi-

nanse edilmesi noktasında iç finansman kaynaklarından dış finans-

man kaynaklarına doğru bir yönelişe neden olmaktadır. Bununla 

birlikte yurtiçi dinamiklerin gerektiği gibi ekonomik akım yaratama-

ması ülke ekonomisinin dışa bağımlılığını arttırarak finansal kırıl-

ganlığa ve cari işlemler dengesinin açık vermesine yol açmaktadır. 

Tüm bu faktörler birlikte değerlendirildiğinde tasarruf artışını sağla-

maya yönelik politikaların uygulanması gerekliliği gündeme gelmek-

tedir. 

Bu çalışmanın amacı, Türkiye’de gerçekleşen yurtiçi tasarrufla-

rın gelişim sürecini dikkate alan bir yaklaşımla enflasyon ile tüketim 

ve tasarruf arasındaki ilişkinin ortaya konulmasıdır. Temel kurgusu 

enflasyonist şartlar altında gerçekleşen tasarruflar üzerine olan bu 

çalışmanın ilk kısmında tasarrufların ekonomik önemi ve Türki-

ye’deki yurtiçi tasarrufların tarihsel seyri ortaya konulmuştur. Ar-

dından hane halkı tasarruf davranışlarına yönelik teorik yaklaşımla-

ra ve ilgili literatür özetine yer verilmiştir. Çalışmanın ekonometrik 

kısmında ise analizde kullanılan ekonometrik yöntemlere ilişkin teo-

rik bilgilere değinildikten sonra analizden elde edilen bulgular su-

nulmuştur. Son olarak da, analizden elde edilen sonuçlardan yarar-

lanılarak değerlendirmeler yapılmış ve önerilerde bulunulmuştur. 

I. TASARRUFLARIN ÖNEMİ VE TÜRKİYE’DE TASARRUFLAR 

Hane halkının sahip olduğu yaşam standartlarını koruması ve-

ya iyileştirebilmesi gelirlerinin kullanım şekli ve yaptıkları tasarruf 

miktarı ile yakından ilgilidir. Literatürde gelirin tüketilmeyen kısmı 

olarak kabul edilen ve bu anlamda artık bir değer olarak düşünülen 

tasarruflarla ilgili kararlar yatırım, GSYİH ve ödemeler dengesi gibi 

pek çok ekonomik göstergeyi etkilemektedir. Yüksek oranlı tasarruf 

miktarları ülkelerin ekonomik büyümelerinin temini ve sürdürülebi-

lirliği açısından arzu edilen hedeflere ulaşılmasını sağlayabilecek 

oldukça önemli bir unsur olarak değerlendirilmektedir. Bu bağlamda 

bir toplumun refah düzeyinin belirlenmesindeki rolü nedeniyle önem 
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taşıyan tasarruflar, ekonomik büyüme ve kalkınmanın temelini oluş-

turan yatırımların öncelikli finansman kaynağı olarak görülmektedir. 

Ancak parasal aktarım mekanizmaları ile ekonomik akıma dâhil edi-

len tasarruflarda ortaya çıkan bir yetersizlik yatırımların finansmanı 

açısından önemli sorunlara neden olmaktadır. Böyle bir durumda dış 

kaynaklara başvurma gerekliliğinin doğması ise ekonominin temel 

dinamiklerini olumsuz yönde etkilemekte ve cari denge ile ilgili prob-

lemleri ortaya çıkarmaktadır. 

Cari işlemler hesabında yaşanacak bir açık, kamu ve özel sek-

tör yurt içi harcamalarının milli gelirden fazla olması, mal ve hizmet 

ihracatının ithalat gelirlerinden az olması ya da ulusal tasarrufların 

ulusal yatırımlardan az olması sonucu ortaya çıkabilecektir (Sachs, 

1981: 201-212). Bu kapsamda dışa açık bir ekonominin özel kesim 

yatırım-tasarruf dengesinde yatırımların yurt içi tasarruflardan fazla 

olması durumunda ortaya çıkan finansman sorunu yurtdışından 

tasarruf ithalini gerektirmektedir. Açığın kapatılması amacıyla yurt 

dışından borçlanılarak fon sağlanmakta ve bu fonlar ithalatın artma-

sı ile dış ticaret açığına neden olmaktadır. Dolayısıyla özel kesim ya-

tırımlarının tasarruflardan fazla olması ve kamunun finansman açık-

ları yaşaması durumunda cari işlemler hesabının açık vermesi bek-

lenen bir sonuç olarak ortaya çıkmaktadır. Aksi durumda söz konu-

su olan bir tasarruf fazlası ise yurtdışına borç vermek için kullanıl-

makta ve ortaya çıkan pozitif net sermaye çıkışı dış ticaret fazlasına 

neden olmaktadır (Mankiw, 2009: 137). 

Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde sıklıkla karşılaşılan 

problem iç ve dış dengenin sağlanamamasıdır. Yatırım tasarruf denk-

liğini gerektiren iç ekonomik dengenin sağlanmasında karşılaşılan 

temel sorun ise genellikle iç tasarrufların yatırımları finanse edebile-

cek düzeyde olmamasından kaynaklanmaktadır. Ülkeler böyle bir 

durumla karşılaştıklarında dış kaynaklara başvurmak zorunda kal-

maktadırlar (Yentürk, 2003: 7). Bir ülkenin ekonomik finansman 

kaynağı olarak dış kaynaklara yönelmesi ise dışa bağımlılık düzeyini 

arttırmakla birlikte finansal açıdan daha kırılgan olmasına neden 

olmaktadır. Bu durum aynı zamanda cari işlemler dengesinde ortaya 

çıkan dengesizliği kalıcı hale getirerek ülke ekonomisini olumsuz 

yönde etkilemektedir. Çünkü cari açığın finanse edilebilmesi için dış 

kaynaklara daha çok başvurulması gerekmekte ve özellikle de sıcak 
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para girişlerinin miktarının yükselmesine izin verilmektedir. Bu ne-

denle ulusal para biriminin değer kaybetme süreci hızlanmakta ve 

yurtiçi talepte ciddi daralmalarla karşılaşılmaktadır (Van Rijckeghem 

ve Üçer, 2009: 10). 

Türkiye’de tasarrufların tarihsel gelişimi incelendiğinde 1980-

1985 döneminde kamu tasarruflarının GSYİH içindeki payında artış 

yaşanırken özel tasarruf oranlarında bir azalma eğiliminin yaşandığı 

gözlenmektedir. 1985-1988 döneminde ise tam tersine bir durum 

izlenmiştir. 1988 yılından 2001 ekonomik krizine kadar olan süreçte 

de ciddi bütçe açıklarının yaşanması nedeniyle kamusal tasarruf 

oranlarında yaşanan düşüşün derinleştiği, özel sektör tasarruf oran-

larının ise hafif dalgalanmalar yaşamasına rağmen yüksek düzeyde 

seyrettiği gözlenmiştir. Nitekim 1980’lı yıllarda pozitif olan kamu 

tasarruf oranı 1992 yılından sonra 2005 yılına kadar sadece bir yıl 

pozitif değer (0,8) alırken geriye kalan 11 yıl negatif değerler almıştır. 

Diğer taraftan 1980 yılında 9,4 olan özel tasarruf oranı 1980-2014 

yılları arasındaki en yüksek değerini finansal serbestleşmenin yoğun 

olarak etkisini hissettirdiği 1993 yılında alarak 25,8 oranında ger-

çekleşmiştir. 1980 yılından itibaren 35 yıllık süreçte gerçekleşen ka-

mu ve özel tasarruf oranlarının birlikte değerlendirilmesi durumunda 

toplam yurtiçi tasarruf oranlarının 1999 yılından sonra sürekli bir 

azalış eğiliminde olduğunu söylemek mümkündür. Özellikle kriz son-

rası dönemde yaşam standardını koruma güdüsüyle hareket eden 

hane halkının gelirinden daha fazlasını tüketime ayırarak ortalama 

ve marjinal tüketim eğilimlerini arttırdığı gözlenmiştir. Mevcut tüke-

tim alışkanlıklarının değiştirilememesi ilgili dönemde gelir artsa bile 

tasarruf oranlarının azalması ile sonuçlanmıştır. Nitekim 1999 yılın-

da %25,1 olan özel tasarruf oranı 2013 yılında %9,9’a kadar düş-

müştür. Bu durum aynı dönemde gerçekleştirilmiş olan yatırımların 

finansmanında yurtiçi kaynakların yetersizliği probleminin yaşandı-

ğını göstermektedir. Nitekim tasarruf–yatırım dengesinde 1996 yılın-

dan itibaren 1998-1999 yılları dışındaki tüm yıllarda açık verilmiştir 

(Kalkınma Bakanlığı, 2013). 

2000’li yıllardan sonra azalan enflasyon oranları tüketimin 

artmasına yol açmıştır. Artan tüketimin yatırımları cazip hale getir-

mesi yatırımcıları dış kaynak kullanımına yöneltmiş ve böylece tüke-

tim eksenli hızlı büyüme oranları yaşanmıştır. Diğer yandan fiyatla-
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rın düşmesi yatırımlardan elde edilecek çıktıların tüketilmesini teşvik 

ederek tüketim harcamalarının artması ile birlikte büyümeyi olumlu 

yönde etkilemekte ve böylece ortalama ve marjinal tüketim eğilimi 

değişmese bile bu durum yatırımları cazip hale getirmektedir. Bu 

yönüyle düşük fiyat düzeylerinde tüketim harcamaları artsa bile ta-

sarrufların da artması mümkün olabilmektedir. Bu durum yatırımlar 

için gerekli olan dış kaynak ihtiyacını arttırmazken fiyat artışlarının 

yüksek olduğu dönemlerde aynı hayat standardının devam ettirilme-

si isteği büyümenin ancak dış kaynak desteğiyle sürdürülmesini 

gerekli kılmaktadır. 

II. TASARRUFLARA İLİŞKİN TEORİK YAKLAŞIMLAR 

Tasarruflar, gerek mikro gerekse makro iktisat açısından eko-

nomi literatürünün temel dinamikleri arasında sayılabilecek nitelikte 

bir ekonomik kavram olma özelliği taşımaktadır. Bu nedenle pek çok 

ekonomik kararı etkileyebilen tasarruflarla ilgili kuramsal yaklaşım-

lar oldukça önemlidir. Söz konusu yaklaşımlardan ön plana çıkanla-

rın kronolojik sırasıyla Ramsey (1928); Fisher (1930); Hayek (1932, 

1941); Keynes (1936); Pigou (1943); Smithies (1945); Kuznets (1946); 

Duesenberry (1949); Modigliani ve Brumberg (1954); Friedman 

(1957); Leland (1968); Feldstein (1974); Hall (1978); Kotlikoff ve Spi-

vak (1981);  Kotlikoff ve Summers (1981); Bernheim vd. (1985); Kot-

likoff (1988); Laibson (1997); Wan (2011) tarafından yapıldığı söyle-

nebilecektir. 

İktisat literatüründe kullanılabilir gelirin tüketilmeyen bölümü 

olarak kabul edilen tasarruflara ilişkin ilk spesifik katkının 1928 

yılında Frank P. Ramsey tarafından yapıldığı görülmektedir. Ramsey, 

tasarrufların optimal düzeyini matematiksel olarak ortaya koymak 

amacıyla ülkelerin tasarruf etmesi gereken gelir miktarının ne dü-

zeyde olması gerektiğini araştırmıştır. Bu çerçevede zamanlararası 

optimizasyonu dikkate alan basit bir kural önerisiyle dikkat çeken 

iktisatçı, tüketimin büyüme oranı ile sermayenin marjinal etkinliği-

nin eşit olması gerektiğini vurgulamıştır. Söz konusu kurala göre, 

iktisadî karar birimlerinin zaman tercihinin sermayenin marjinal 

etkinliğinden küçük olması durumunda arttırılan tasarruf gelecek 

dönem tüketim imkânının artmasını sağlayacaktır (Ramsey, 1928: 543). 
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Irwing Fisher (1930) tarafından ileri sürülen “Dönemler Arası 

Bütçe Kısıtlaması” yaklaşımında ise, tüketimin zamanlar arası opti-

mum dağılımı analiz edilmiştir. Yaklaşıma göre, herhangi bir belirsiz-

lik ortamının olmadığı durumda, tüketicinin yaşamında gençlik ve 

yaşlılık olmak üzere iki dönem olduğu kabul edilmekte ve tüketim 

için zamanlar arası bütçe kısıtının öneminden bahsedilmektedir. 

Tasarruf miktarının ne olacağı ise, faiz oranı ve dönem tüketimleri-

nin marjinal faydalarına göre belirlenmelidir (Fisher, 1930). 

1932 yılında Friedrich A. Hayek tarafından ileri sürülen bir 

başka yaklaşımda, serbest piyasa ekonomisi şartları altında olması 

gereken optimum tasarruf miktarı üzerinde durulmuştur. Konjonk-

tür kuramı açısından da önem taşıyan bu kuram, tam istihdamın 

geçerli olduğu varsayımı altında faktör piyasalarında yatırım ve tüke-

tim malı taleplerinin eş zamanlı olarak arttırılamayacağı vurgulan-

maktadır. Bu şartlar geçerli olduğunda ise artan tüketim harcamala-

rı engellenmek istendiğinde yatırım malı üretimi arttırılarak tüketim 

malı üretiminin azaltılması yoluyla zorunlu olarak tasarruf yapılması 

sağlanabilecektir (Hayek, 1941).  

Tasarruflarla ilgili olarak dikkat çeken en önemli katkılardan 

biri 1936 yılında John Maynard Keynes tarafından geliştirilen “Mut-

lak Gelir Hipotezi”dir. Hipotez, tüketimin cari harcanabilir gelirin 

artan bir fonksiyonu olduğunu ileri sürmektedir. Dolayısıyla hipoteze 

göre cari harcanabilir gelir arttıkça tüketim harcamaları artar. Ancak 

hipotezin önemli vurgularından birisi gelir artışına bağlı olarak yaşa-

nan tüketim artışının gelir artışından daha az miktarda olduğu üze-

rinedir. Bu durum gelirdeki artışın ne kadarının tüketime ayrıldığını 

gösteren marjinal tüketim eğiliminin pozitif oluşu ile açıklanmakta-

dır. Başka bir ifadeyle hipoteze göre, marjinal tasarruf eğilimi birden 

küçük olduğu için gelir arttıkça gelirin tüketime ayrılan kısmını ifade 

eden ortalama tüketim eğiliminde azalma yaşanmaktadır (Keynes, 

1936: 90-112). 

Pigou (1943) tarafından ileri sürülen servet yaklaşımı da Key-

nesyen bakış açısından farklı olarak tüketimin sadece harcanabilir 

gelire bağlı olmadığı ve harcanabilir gelir artmadan da tüketim artışı 

yaşanabileceğini vurgulamaktadır. Yaklaşıma göre, deflasyonist bir 

ekonomide kişilerin sahip oldukları servetlerin değerinde reel bir 

artış yaşanacaktır. Dolayısıyla tüketiciler gelirleri artmasa da tüke-
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tim harcamalarını arttırabileceklerdir. Bu durum aynı zamanda, tü-

ketim ve tasarruf şeklinde harcanabilen gelirden daha az tasarruf 

edilmesi anlamına gelmektedir. Ortaya çıkan bu etki “reel balans 

etkisi” ya da “Pigou etkisi” olarak anılmaktadır (Pigou, 1943: 344-346). 

Ayrıca Arthur Smithies’in 1945 yılında ileri sürdüğü “Tüketim 

Sürükleme Hipotezi” Keynes’in tüketim kuramına yönelik önemli bir 

eleştiri niteliği taşımaktadır. Smithies, ABD ekonomisini incelediği 

çalışmasında, marjinal tüketim eğilimi ile ortalama tüketim eğilimi-

nin uzun dönemde eşit olduğu sonucuna ulaşmıştır. Hipoteze göre, 

Keynes’in harcanabilir gelir arttıkça ortalama tüketim eğiliminin aza-

lacağı görüşü sadece diğer şartlar sabitken mümkündür. Ancak diğer 

şartlar sabit değildir. Bunun nedeni ise tüketim harcamalarının ser-

vet, yaşam standardı ve şehirleşme gibi unsurların etkisi altında ka-

larak sürüklenmesidir. Dolayısıyla ortalama tüketim eğiliminin gelir 

artışı yaşanınca azalacağı görüşü geçerli olmayabilir (Smithies, 1945: 6). 

Kuznets (1946), Keynes’in ortalama tüketim eğiliminin azaldığı 

görüşünü kısa dönem için kabul ederken, bu kabulün uzun dönem-

de geçerli olmadığını ve milli gelir ortalama tüketim eğiliminin uzun 

dönemde sabit kaldığını ileri sürmüştür. “Tüketim Bulmacası” olarak 

adlandırılan bu sonuca, ABD ekonomisinin 1869-1940 dönemini 

kapsayan bir zaman serisi analizi ile ulaşılmıştır. Analiz sonucunda, 

ayrıca uzun dönemde sabit kalan ortalama tüketim eğiliminin marji-

nal tüketim eğilimine de eşit olduğu belirtilmiştir.  

Tasarruflara ilişkin bir diğer önemli katkı Duesenberry (1949) 

tarafından geliştirilen nispi gelir hipotezi ile yapılmıştır. Hipoteze 

göre, tüketici kararlarında “gösteriş etkisi” olarak adlandırılan bir 

etki söz konusudur. Bu bakış açısına göre, bireyler tüketim harca-

malarını belirlerken içinde bulundukları gelir grubu diliminin har-

camalarını dikkate alırlar. Bahsedilen etki, tüketim harcamalarının 

nispi gelirin bir fonksiyonu olduğu varsayımından kaynaklanmakta-

dır. Nispi gelirden kastedilen ise, kişinin gelirinin kendisi değil gelirin 

içinde bulunulan hane halkı grubunun geliri ile kıyaslanan boyutuy-

la ilgilidir. Hipotez bu yönüyle gelir dağılımını tasarruf kuramlarına 

dahil etmesi nedeniyle önem kazanmaktadır.  

Modigliani ve Brumberg (1954) tarafından ileri sürülen “Yaşam 

Boyu Gelir Hipotezi” ise tüketimin (dolayısıyla tasarrufun) cari gelirin 
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değil bireylerin yaşamları boyunca elde edeceği gelirin bir fonksiyonu 

olduğunu ileri sürmektedir. Hipoteze göre, bireyler tüketim harcama-

larını planlarken bilinçli bir davranış sergilerler ve kararlarını yaşam 

boyu gelir kısıtı altında verirler. Dolayısıyla verilen kararların ulusal 

tasarruflar açısından önemli sonuçları olacaktır. Bu sonuçlardan 

belli başı olanları, ulusal tasarrufların gelir yerine büyüme oranına 

bağlı olması, ekonominin toplam servet düzeyinin hane halkının 

emeklilik süresine ilişkin öngörülerini belirlemesi ve ulusal tasarruf-

ların nüfusun demografik bileşenlerinin etkisi altında olmasıdır 

(Modigliani, 1986: 300). 

1957 yılında parasalcı akımın öncülerinden Milton Friedman 

tarafından geliştirilen “Sürekli Gelir Hipotezi”, farklı olarak tüketim 

harcamalarının sürekli gelire bağlı olduğunu ileri sürmektedir. Sü-

rekli gelir kavramı, bu tarihe kadar gelir tanımlamalarından farklı 

olarak çalışılan yıllardaki geliri ifade etmektedir. Hipotez, zamanlar 

arası optimizasyon ilkesinden hareketle hane halkının geçici geliri ile 

sürekli tüketimi arasında bir ilişki olmadığını varsaymaktadır. Bu 

kapsamda bireylerin literatürde “tüketim düzleştirmesi” olarak ad-

landırılan bir davranış biçimi sergilediklerini vurgulamaktadır. Dola-

yısıyla, gelirin ne kadarının tasarruf edildiğini ifade eden ortalama 

tasarruf eğilimi ile gelir artışının ne kadarının tasarruf artışına dö-

nüştüğünü ifade eden marjinal tasarruf eğilimi eşit düzeyde gerçek-

leşmektedir. Ayrıca, hipotez yüksek büyüme oranının tasarrufları 

azaltacağını savunmakta ve ekonomik konjonktürde gerçekleşen 

dalgalanmaların derinliğinin tüketim ve tasarruf kararları ile azaltı-

labileceğini vurgulamaktadır. Bu mekanizma ekonominin genişleme 

dönemlerinde artan, daralma dönemlerinde ise azalan ortalama ta-

sarruf eğilimi ile işlemektedir. Tüketimin sürekli gelirin bir fonksiyo-

nu olduğunun savunulması ise, tüketim harcamalarının nüfusun 

demografik özelliklerinden ve gelir dağılımından etkilenmesi anlamı-

na da geldiğinden ulusal tasarrufları yakından ilgilendirmektedir 

(Friedman, 1957: 21-22). 

Dönemler arası optimizasyon ilkesini dikkate alan tasarruf ku-

ramlarından biri de Leland (1968) tarafından geliştirilen “ihtiyat gü-

düsü ile tasarruf hipotezi”dir. Hipoteze göre, tasarruflar dönemler 

arasında ikame edilmekte ve bireyler gelecek dönem gelirleri hakkın-

da bir belirsizlik hissettiklerinde daha fazla tasarruf etmektedirler. 



 

 
22 | RTEÜ Sosyal Bilimler Dergisi 7 (2018) 

 

Yapılan tasarrufun ne miktarda olacağı ise finansal piyasaların gelişmiş-

lik düzeyi, finans araçlarının erişilebilirliği ve sosyal güvenlik sisteminin 

etkinliği gibi faktörlere bağlı olarak değişmektedir (Leland, 1968: 472). 

Benzer şekilde 1974 yılında Martin Feldstein tarafından ileri 

sürülen “transfer tasarruf hipotezi” de tasarrufun sosyal güvenlik ve 

miras olgusu gibi sebeplerden etkilenerek belirlendiğini savunmak-

tadır. Hipotezin diğer kuramlardan farklı olarak, emeklilik dönemin-

de yapılması beklenen ödemeleri servet olarak değerlendirdiği görül-

mektedir. Buna göre sosyal güvenlik sistemine bağlı olarak oluşan 

servet tasarrufları azaltmaktadır. Bu önerme, söz konusu servet olu-

şumunun özel tasarrufların azalmasına neden olduğu anlamına gelir 

ki bu sonuç ulusal sermaye birikiminin de azalması sonucunu doğu-

racaktır. Bu nedenle hipotezde sosyal güvenlik ödemelerinin azaltıl-

ması önerilmektedir (Feldstein, 1974: 925).  

Robert E. Hall’ın 1978 yılında geliştirdiği “Rassal Yürüyüş Hi-

potezi”nde ise gelirde oluşabilecek değişmelerin tüketim değişmeleri-

ni etkilemediği varsayılmakta ve gelecek gelir beklentilerinin rasyonel 

davranış sergilenerek belirlendiği vurgulanmaktadır. Bu varsayım, 

bireylerin rasyonel davranışla doğru tahmin ettikleri gelir beklentileri 

nedeniyle gelir değişmelerinin tüketim ve tasarruf üzerinde herhangi 

bir etki yaratmadığını ifade etmektedir. Dolayısıyla tasarruf ya da 

tüketim kararları sadece beklenmedik gelir değişmelerinden etkilene-

cektir. Böyle bir durumda ise, tasarruflar tesadüfi (rassal) bir davra-

nışla belirlenecektir (Hall, 1978: 985-986).  

Kotlikoff ve Summers çalışmalarında Feldstein (1974) tarafın-

dan geliştirilen “Transfer Tasarruf Hipotezi”ne yönelik katkılarıyla 

dikkat çekmektedirler. Yazarlar, yıllar boyu biriken tasarruflar sonu-

cu oluşan birikimin nedeninin daha çok zenginler tarafından yapılan 

kuşaklararası transfer yapma güdüsünden kaynaklandığını vurgu-

lamaktadırlar (Kotlikoff ve Summers, 1981: 730). Kotlikoff ve Spivak 

tarafından yapılan bir diğer çalışmada da benzer bir yaklaşımla, ge-

niş ailelerin birikimlerini kurumsal bir yapı ile diğer kuşaklara ak-

tarmalarının önemine değinilmiştir. Çalışmaya göre, bu kurumsal 

yapı formel piyasalarda aynı işlevi gören finansal araçların önemini 

azaltabilecektir. Bunun nedeni ise aile içinde kurulan bu aktarım 

mekanizmasının formel piyasalarda sıklıkla karşılaşılan ahlaki risk 

ve ters seçim problemlerini en aza indirgeyebilmesidir. Dolayısıyla bu 

şekilde kurulan bir kurumsal yapı sonucu oluşan sermaye birikimi 
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ulusal tasarruflara yapacağı katkı nedeniyle önem kazanmaktadır 

(Kotlikoff ve Spivak, 1981: 388-389).  

Bernheim ve diğerlerinin (1985) çalışması da tasarruflar açı-

sından mirasın önemini vurgulayan bir başka çalışma olarak dikkat 

çekmektedir. Çalışmada, ailelerin miras bırakma güdüsü ile gönüllü 

olarak tasarruf transferi yaptıkları vurgulanmakta ve bu davranışın 

temelinde de koşullu bir değişim olgusunun yattığı belirtilmektedir. 

Söz konusu olgu ise, ebeveynlerin bazı hizmet ve davranış şekillerini 

sergilemeleri karşılığında çocuklarına miras bırakmalarını öngören 

bir değişim anlaşmasına benzemektedir. Bu kapsamda demografik 

yapının tasarruflar üzerindeki etkili olduğu görülmektedir. Ayrıca 

ülkelerin sosyal güvenlik sistemlerinin gelişmiş olması ebeveynlerin 

çocuklarına olan gereksinimleri azaltabileceğinden tasarruf mikta-

rında düşüşler yaşanabilecektir (Bernheim v.d., 1985: 1073).  

“Transfer Tasarruf Hipotezi”ne yönelik önemli katkılardan bir 

diğeri Kotlikoff (1988) tarafından ileri sürülen “Fedakârlık Hipote-

zi”dir. Hipoteze göre, kuşaklararası transferin temel nedeni fedakâr-

lıktır. Bu neden kuşaklararası tasarruf transferinin sadece sosyal 

güvenlik sisteminin gelişmişlik düzeyine bağlı olmadığını da göster-

mektedir (Kotlikoff, 1988: 56).  

Laibson (1997) tarafından geliştirilen hiperbolik indirgeme hi-

potezine göre tasarruf davranışlarını açıklamada tüketici tercihleri 

temel alınmaktadır. Hipotezde, tasarruf davranışlarını analiz etmede 

tüketicilerin gelecekteki gelir beklentilerine ilişkin hiperbolik bir in-

dirgeme sürecine sahip olmaları durumu üzerinde odaklanılmıştır. 

Buna göre, tüketicilerin geleceğe yönelik beklentilerinin hiperbolik 

bir indirgeme sürecine sahip oldukları varsayımı altında, dönem ba-

şında belirlenen optimal tasarruf düzeyi her zaman dönem sonunda-

ki optimal değerin altında olacaktır. Dolayısıyla tüketicinin dönem 

sonunda dönem sonunda verdiği tasarruf kararından pişman olma-

sının önüne geçmek için tüketici kendisine konut kredisi gibi bir 

“taahhüt aracı” seçer. Bu şekildeki bir taahhüt, tüketicinin dönem 

sonunda arzuladığı tasarruf düzeyini sağlamasına yardımcı olur. Bu 

hipotez bağlamında tasarruf davranışının ampirik analizinde konut 

kredisi, özel emeklilik sigortası, konut sahipliği ve sosyal güvenlik 

sistemi içerisinde yer alıp almama durumu gibi değişkenlerin model 

içinde yer alması gerekmektedir (Laibson, 1997: 468- 469). 
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Tasarruflarla ilgili olarak dikkat çeken bir başka kuram ise 

Wan (2011) tarafından geliştirilen “Köpüklü Tasarruf Kuramı”dır. 

Kuram, tasarrufun spekülasyon amacıyla yapıldığı toplumlarda mali 

piyasalardaki ve konut politikalarındaki çarpıklığın eksik veya aşırı 

tasarrufa neden olabileceğini vurgulamaktadır. Söz konusu çarpık 

yapı ise beşeri sermaye, beklenen konut fiyatı artışları, konut alımla-

rındaki ön ödeme oranları ve borçluluk düzeyi gibi değişkenlerle öl-

çülebilmektedir. Hipotez bağlamında optimal tasarruf düzeyinin al-

tında veya üstünde tasarruf yapılmasına neden olan etkenler finan-

sal piyasaların erişilebilirlik durumu ve spekülatif tasarruf davranışı 

çeşitleridir. Çalışma sonucunda, tasarruf kuramlarının tümünü dik-

kate alan bir yaklaşımla, artan borçluluk düzeyi ve konut piyasasın-

da oluşan köpüğün kentlerde bulunan hane halkının tasarruflarını 

arttırdığı belirtilmiştir (Wan, 2011: 21). 

III. LİTERATÜR ÖZETİ 

Literatürde enflasyon ile tasarruf arasındaki ilişkiyi inceleyen 

ampirik çalışmalara bakıldığında bu ilişkinin pozitif veya negatif 

yönde olduğunu gösteren çalışmaların yanında bu değişkenler ara-

sında ilişki olmadığını ortaya koyan çalışmaların da olduğu görül-

mektedir. Tablo 1’de ilgili ampirik çalışmaların bir özeti sunulmuştur. 

 

Tablo 1: Literatürde Yapılmış Örnek Çalışmalar 
Yazar(lar) Ülke/Dönem Yöntem Bulgular 

Koskela ve 
Viren (1985) 

23 ülke 
(1960-1979) 

EKK 
AR modeli 

Enflasyonun tasarruflar 
üzerindeki etkisinin pozitif 

olduğu tespit edilmiştir. 

Celasun ve 
Tansel (1993) 

Türkiye  
(1972-1988) 

2 Aşamalı 
EKK 

 

Beklenen ve beklenmeyen 
enflasyon oranlarının özel 

tasarrufları artırdığını tespit 
etmişlerdir. 

Hussein ve 
Thirlwall 
(1999) 

62 Ülke 
(1967-1995) 

Panel Veri 
Analizi 

Yüksek oranlı enflasyonun, 
tasarruf üzerinde hafif bir 

pozitif etki yaptığı, ancak bir 

süre sonra bu etkinin tam 
tersine dönerek negatif oldu-

ğu gözlenmiştir. 

Shiimi ve 
Kadhikwa 

(1999) 

Namibia 
(1980-1996) 

Eşbütün-
leşme analizi 

Hata Dü-

Yüksek enflasyonun belirsiz-
liği arttırması nedeni ile 

daha düşük tasarrufa neden 
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zeltme Mode-
li 

olacağı vurgulanmıştır. 

Loayza vd. 
(2000) 

150 Ülke 
(1965-1994) 

Panel Veri 
Analizi 

Enflasyon oranının, özel 
tasarruflar üzerinde anlamlı 

ve pozitif bir etkiye sahip 
olduğu belirlenmiştir. 

Özcan vd. 
(2003) 

Türkiye 
(1968-1994) 

EKK Enflasyonun özel tasarrufları 
olumlu yönde etkilediği belir-

lenmiştir. 

Hallaq (2003) Ürdün 

(1976-2000) 

EKK Enflasyon oranının özel ta-

sarruf üzerinde anlamlı bir 
etkisinin olmadığı tespit 

edilmiştir. 

Athukorala ve 
Sen (2004) 

Hindistan 
(1954-1998) 

EKK Hafif düzeydeki enflasyonun 
özel tasarrufu olumlu etkile-

diği belirlenmiştir. 

Ouattara 
(2004) 

Fildişi Sahilleri 
(1975-1999) 

ARDL Sınır 
Testi 

Enflasyonun yurt içi tasar-
ruflar üzerindeki etkisinin 

kısa ve uzun dönemde pozitif 
olduğu tespit edilmiştir. 

Dirschmid ve 

Glatzer (2004) 

Avusturya 

(1960-2002) 

EKK, Hata 

Düzeltme 
Modeli 

Tasarruflar enflasyon ora-

nından etkilenmektedir. 

Hondroyiannis 
(2006) 

13 Avrupa 
Ülkesi 

(1961–1998) 

Johansen-
Juselius, 

Panel Eşbü-
tünleşme, 

Geliştiril-miş 
EKK 

Enflasyonun özel tasarruflar 
üzerinde yaratacağı etkinin 
belirsiz olduğuna ve enflas-

yona duyarlı uzun vadeli 
tasarruf fonksiyonunun 

varlığına ilişkin sonuçlara 
ulaşılmıştır. 

Nwachukwu 
ve Egwaikhide 
(2007) 

Nijerya 
(1970–2007) 

Hata Dü-
zeltme Mode-
li 

Enflasyonun tasarruflar 
üzerinde pozitif ve anlamlı 
bir etkiye sahip olduğu bu-

lunmuştur. 

Davis (2013) Gana 
(1970-2010) 

Phillips- 
Ouliaris Ana-
lizi, Geliştiril-
miş EKK 

Enflasyonun tasarruflar 
üzerinde pozitif ve anlamlı 

bir etkiye sahip olduğu belir-
lenmiştir. 

Khalil ve Hai-
der (2013) 

Pakistan 
(1974-2010) 

ARDL, Hata 
Düzeltme 

Modeli 

Enflasyonun ulusal tasarruf-
ları negatif yönde etkilediği 

belirlenmiştir. 

el-Seoud 
(2014) 

Bahreyn Kral-
lığı 

(1993-2013) 

EKK, Eşbü-
tünleşme 

analizi 

Enflasyonun hem kısa hem 
de uzun dönemde ulusal 

tasarruf oranı üzerinde 
olumlu ve belirgin bir etkiye 
sahip olduğu gözlenmiştir. 
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IV. EKONOMETRİK YÖNTEM 

Çalışmada, Türkiye’de enflasyon, tüketim ve tasarruf arasında-

ki ilişkiyi belirlemek amacıyla öncelikle durağanlık analizi ardından 

değişkenlerin durağanlık seviyelerine bağlı olarak uygun eşbütün-

leşme analizi ve serilerin yapısı gereği hata düzeltme modelleri kulla-

nılarak ekononometrik analizler yapılmıştır. Bu kapsamda kullanıla-

cak olan yöntemler ADF birim kök analizi, Engle-Granger eşbütün-

leşme testi ve hata düzeltme modeline dayalı Granger Nedensellik 

Analizi olarak belirlenmiştir. Çalışmanın bu kısmında analizde yarar-

lanılan ekonometrik yöntemler hakkında teorik bilgilere yer verilmiştir. 

Ekonometrik uygulamalarda zaman serilerinin birim kök içer-

mesi serilerin varyansının zamana bağlı olarak değişmesine neden 

olabileceğinden oluşturulacak olan regresyon denkleminin gerçekçi 

sonuçlar vermesine engel olmaktadır. Dolayısıyla zaman serileri ana-

lizinde kullanılacak olan seriler arasındaki ilişkilerin doğru bir şekil-

de tespit edilebilmesi için durağanlık şartının sağlanması gerekmek-

tedir. Bu nedenle zaman serileri analizlerinde ilk olarak durağanlık 

analizi yapılmaktadır. Yapılan analiz sonucunda modeldeki serilerin 

durağan olmadığı tespit edildiğinde serilerin farkı alınarak durağan 

hale getirilmesi gerekmektedir (Dickey-Fuller, 1981, 1063). 

Durağanlık analizinde sıklıkla yararlanılan birim kök testlerin-

den biri Genişletilmiş Dickey Fuller Birim-Kök Testi (ADF)’dir. ADF 

testi, standart Dickey-Fuller testinde oluşabilecek bir ardışık bağımlı 

hata terimi sorununu gidermek için geliştirilmiştir. Test bu sorunu 

bağımlı değişkenin gecikmeli açıklayıcı değişken olarak sisteme ek-

lenmesi yoluyla aşmaya çalışmaktadır. Bu noktada önemli olan ise 

gecikmesi eklenecek olan bağımlı değişkenin kaç dönemlik gecikme-

sinin denkleme ekleneceğidir. Uygulama yapılırken her bir seri için 

hata terimini beyaz gürültü (White Noise) haline getirecek gecikme 

uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir.  Eklenecek olan değişken 

sayısının belirlenmesinde ise Ljung Box Q-istatistiği, Lagrange Çar-

pan Testi ve Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion; AIC) 

ve/veya Schwartz kriterinden (Schwarz Information Criterion; SIC) 

yararlanılmaktadır (Enders, 1995).  
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Genişletilmiş Dickey Fuller Birim-Kök Testi (ADF) yönteminde 

kullanılacak olan regresyon denklemi aşağıdaki şekildedir (Dickey-

Fuller, 1981: 1063):  

t

k

i

ittt YYTrendY   




1

1  (1) 

Yukarıdaki regresyonda kullanılacak olan uygun gecikme 

uzunluğunun belirlenmesinden sonra yararlanılan kritik değer kap-

samında hesaplanan t-istatistiği değerlendirilmekte ve serinin dura-

ğan olup olmadığı belirlenmektedir (Enders, 1995).  

Engle-Granger (1987) eşbütünleşme testi ise zaman serisi ana-

lizlerinde kullanılacak olan serilerin uzun dönemde birlikte hareket 

edip etmediklerini tespit etmek amacıyla geliştirilmiştir. Testin uygu-

lanabilmesi için ilk şart değişkenlerin aynı düzeyde durağanlık koşu-

lunu sağlamış olmaları gerekmektedir (Yamak ve Korkmaz, 2006: 

65). Yöntem aynı seviyede durağan olması gereken iki seriyi gerektir-

se de test, bu değişkenlerin durağan olmayan seviyeleri kullanılarak 

gerçekleştirilmektedir. Bu kapsamda oluşturulacak basit regresyon 

denklemi aşağıdaki gibidir: 

𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑋𝑡 + e𝑡          (2) 

İkinci aşamada 2 nolu denklemin hata terimlerinin tahmin 

edilmesi gerekmekte; 

t
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1   (3) 

Üçüncü aşamada ise hesaplanan hata terimlerinin durağanlık 

analizi gerçekleştirilmektedir. Analizin bu kısmında önemli olan 1. 

farkında durağan olan iki seriye ait bir eşbütünleşme denklemine ait 

hata terimlerinin seviyesinde durağan olması gerektiğidir. Ardından 

hata terimleri için hesaplanan t-istatistiği değerinin tablo kritik de-

ğerleri ile karşılaştırılması sonucu eşbütünleşme hakkında karar 

verilir. Bu kapsamda hata terimlerinin durağanlık koşulunu taşı-

maması durumunda serilerin ko-entegre olmadığı, başka bir ifadeyle 

uzun dönemde birlikte hareket etmedikleri yorumu yapılmaktadır. 

Tersi durumda ise durağan hata terimlerine sahip iki seri için uzun 

dönem ilişkisinin varlığı kanıtlanmış olmaktadır. Buna göre söz ko-
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nusu iki serinin uzun dönemde aynı stokastik trendi paylaştıkları 

ifade edilmektedir (Engle-Granger: 1987). 

Hata Düzeltme Modeli (Error Corection Model), aralarında eş-

bütünleşme ilişkisi bulunan serilerin nedensellik ilişkisini araştır-

mak için kullanılmaktadır. Bu analiz, model serilerinin kısa dönemde 

bir nedensellik ilişkisi içerisinde olup olmadıklarını ortaya koymakla 

birlikte, kısa ve uzun dönem dinamiklerini ayrı ayrı çözümlemektedir 

(Enders, 1995: 365-366). 

İlk farklarında durağan ve aralarında ko-entegre ilişkisi bulu-

nan X ve Y değişkenleri için oluşturulacak olan hata düzeltme modeli 

(ECM) denklemleri aşağıdaki şekilde ifade edilebilmektedir (Granger: 

1988: 204): 
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Yukarıdaki denklemde yer alan et-1 değişkeni eşbütünleşme 

denklemine ait hata terimleri serisinin birinci gecikmesini ifade et-

mektedir. Modelin H0 hipotezi: Y(X) değişkeni X’ in (Y) Granger an-

lamda nedeni değildir hipotezidir ve j( j ) katsayılarının grup halin-

de ve/veya et-1’in 1 (1) katsayısının anlamlı olması durumunda red-

dedilir. Diğer bir anlamda standart Granger nedensellik analizinin 

aksine, X değişkeninin gecikmeli katsayılarının anlamsız, ancak α2 

katsayısının anlamlı olması durumunda da Y’nin X’in bir sonucu 

olduğu kabul edilir. Hata teriminin hesaplanan t istatistiğinin mut-

lak değeri, standart tablo kritik değerinden büyük ise H0 hipotezi 

reddedilir. Aksi durumda değişkenler arasında nedensellik ilişkisinin 

olmadığı yorumu yapılır (Granger: 1988: 204). 

V. BULGULAR 

Çalışmada kullanılan değişkenler X1 (tasarrufların GSYİH için-

deki yüzde payı), X2 (tüketimin GSYİH içindeki yüzde payı) ve X3 (tü-

ketici fiyatları bazlı enflasyon oranı) olup, veri seti 1980-2016 döne-

mini kapsayan yıllık verilerden oluşturulmuştur. Söz konusu değiş-

kenlere ait veri setleri Dünya Bankası veri tabanından temin edilmiş-
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tir. Kullanılan veriler ve ilgili serilere ait temel istatistiki göstergelere 

ilişkin açıklamalar Tablo 2’de sunulmuştur.  

Tablo 2: Veri Seti 

Veriler Açıklama 

X1 S/GSYİH (%) 

X2 C/GSYİH (%) 

X3 Enflasyon Oranı 

Serilere Ait İstatistiksel Göstergeler 

Seri n Ortalama 
Std. 

Sapma 
Minimum Maksimum 

Jarque-

Bera 

Değeri 

X1 37 0.2080 0.0420 0.1140 0.2624 
6.0700 

(0.0480) 

X2 37 0.6735 0.0570 0.5953 0.7955 
4.9908 
(0.0825) 

X3 37 0.4260 0.3157 0.0625 1.1017 
2.4627 

(0.2919) 

Çalışmaya konu olan seriler hakkında genel bir izlenim edine-

bilmek amacıyla söz konusu değişkenlerin grafiksel gösterimlerine 

yer verilmiştir. 
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Grafik 1: Serilerin Grafiksel Gösterimi 

Yukarıdaki grafikler incelendiğinde, değişkenlerin tümünün bi-

rinci devresel farklarında durağan bulunması beklenmektedir. Ancak 

zaman serisi analizlerinde serilerin birim kök sorunu sınanmadan bu 

konuda kesin bir yargıya varılması doğru olmayacağından söz konu-

su izlenim test edilecektir. Serilerin durağanlık sınaması ADF birim 
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kök testi kullanılarak gerçekleştirilmiş olup, Schwartz bilgi kriteri 

kullanılarak elde edilen sonuçlar Tablo 3’te özetlenmiştir. 

Tablo 3: ADF Birim Kök Test Sonuçları 

 
ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli) 

Değişkenler Düzey 1. Fark Düzey 1. Fark 

X1 
-2.2832 -5.5206 -2.8298 -4.0445 

− +*** − +** 

X2 
-1.2112 -5.6715 -3.3751 -5.6067 

− +*** +* +*** 

X3 
-2.2739 -8.1744 -2.3979 -8.0341 

− +*** − +*** 

Not: +*** ve +* işaretleri sırasıyla %1 ve %10 düzeyinde anlam-

lılığı ifade etmektedir.  

Tablo 3’te belirtilen sonuçlara göre, modelde kullanılacak de-

ğişkenlerde birim kökün (I) fark düzeyde giderildiği gözlemlendiğin-

den serilerin tamamının birinci farkta durağanlık koşulunu sağladık-

ları kabul edilmiştir. Dolayısıyla model serilerinin (I) fark düzeyde 

durağan bulunması nedeniyle eşbütünleşme analizi için Engle-

Granger Eşbütünleşme testi uygulamasının başlatılması uygun gö-

rülmüştür. Çalışmanın temel kurgusu söz konusu değişkenler ara-

sındaki ilişkinin ayrı ayrı regresyon denklemi kurularak araştırılması 

olduğundan üç ayrı regresyon denklemi oluşturularak inceleme baş-

latılmıştır. Bu kapsamda ilk olarak X1 ile X3; ardından X2 ile X3 ve X1 

ile X2 değişkenleri arasındaki eşbütünleşme ilişkisinin analiz edilme-

si uygun görülmüştür. İlgili eş bütünleşme analizlerine ait sonuçlar 

aşağıda sıralanmıştır. 

Tablo 4: İki aşamalı Engle-Granger Eşbütünleşme Test Sonuçları  

(X1=f(X3)) 

Bağımlı Değişken: X1   Metod: En Küçük Kareler 

Değişkenler Katsayılar 

Standart 

hata t-istatistik 

Olasılık De-

ğeri 

X3 0.0340 0.0178 1.9133 0.0642 

C 12.8661 1.5829 8.1282 0.0000 

Trend 0.3603 0.0518 6.9590 0.0000 

R2: 0.6306   F-İstatistik Değeri: 29.01723 (0.000) 

Hata Terimleri Serisi Durağanlık Sonuçları 
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  *MacKinnon (1991) olasılık değerlerini ifade etmektedir. 

 

Tablo 5: İki aşamalı Engle-Granger Eşbütünleşme Test Sonuçları  

(X2=f(X3)) 

*MacKinnon (1991) olasılık değerlerini ifade etmektedir. 

Tablo 6: İki aşamalı Engle-Granger Eşbütünleşme Test Sonuçları  

(X1=f(X2)) 

t-İstatistik Değeri MacKinnon Tablo Kritik değeri (%1) 

-3.2970 -2.6308 

Engle-Granger Eşbütünleşme Tek Aşamalı Test Sonuçları 

Bağımlı Değiş-
ken 

tau-
İstatistiği Olasılık Değeri* z-İstatistiği 

Olasılık 
Değeri* 

DX1 -5.2283 0.0036 -30.4075 0.0035 

DX3 -7.9965 0.0000 -34.1279 0.0008 

      Bağımlı Değişken: X2    Metod: En Küçük Kareler 

Değişkenler Katsayılar Standart hata t-İstatistik Olasılık  

X3 -0.0453 0.0160 -2.8389 0.0076 

C 79.2294 1.4236 55.6523 0.0000 

Trend -0.5528 0.04656 -11.8715 0.0000 

R2: 0.83727        F-İstatistik: 87.4677 (0.0000) 

Hata Terimleri Serisi Durağanlık Sonuçları 

t-İstatistik Değeri MacKinnon Tablo Kritik değeri (%1) 

-2.8183 -2.6308 

Engle-Granger Eşbütünleşme Tek Aşamalı Test Sonuçları 

Bağımlı 

Değişken 

tau-

İstatistiği Olasılık Değeri * z-İstatistiği 

Olasılık 

Değeri* 

DX2 -5.8955 0.0007 -73.4098 0.0000 

DX3 -7.7716 0.0000 -34.0543 0.0008 

Bağımlı Değişken: X1     Metod: En Küçük Kareler 

Değişkenler Katsayılar 

Standart 

hata t-İstatistik Olasılık Değeri 

X2 -0.9393 0.0813 -11.5548 0.0000 

C 86.6379 6.1762 14.0278 0.0000 
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*MacKinnon (1991) olasılık değerlerini ifade etmektedir. 

Yukarıdaki çözümlemeleri verilen iki aşamalı Engle-Granger 

eşbütünleşme testinde, birinci aşamada En Küçük Kareler (OLS) 

yöntemine dayanan regresyon denklemi oluşturulmuş ve bu denkle-

me ait hata terimleri serisi tahmin edilmiştir. İkinci aşamada ise hata 

terimleri serisi için birim kök sınaması yapılmış ve hata terimleri t-

istatistik değerleri MacKinnon (1991) tablo kritik değerleriyle karşı-

laştırılmıştır. Sonuçlara göre, üç denklem için hesaplanan hata te-

rimleri de seviyesinde durağan çıktığı için X1 ile X3; X2 ile X3 ve X1 ile 

X2 serileri arasında eşbütünleşme ilişkisinin olduğu tespit edilmiştir. 

Bu durumda seriler arasında uzun dönem denge ilişkisinin olduğu 

sonucuna varılmıştır. Çalışmada iki aşamalı testin yanı sıra fark 

serileriyle oluşturulan tek denklemli çözümleme de yapılarak ilgili 

sonuçların doğruluğu teyit edilmiştir. Söz konusu çözümlemeler in-

celendiğinde, her tabloda iki tane bağımlı değişken değeri olduğu 

görülmektedir. Bu nedenle bu yöntemde, yorumlama her iki değiş-

ken için ayrı ayrı yapılmalıdır. Bu kapsamda, her iki durum için he-

saplanan tau-istatistik değerlerinin negatif ve anlamlı olması değiş-

kenler arasında güçlü bir eşbütünleşme ilişkisinin olduğunu göster-

mektedir. 

Aralarında eşbütünleşme ilişkisi olan değişkenler arasındaki 

nedensellik ilişkisinin tespiti için klasik Granger nedensellik testi 

yerine hata düzeltme modeli uygulanması gerekmektedir. Bu kap-

samda oluşturulan hata düzeltme modellerinde uygun gecikme 

uzunluklarının tespiti Akaike bilgi kriteri esas alınarak yapılmıştır. 

Hata düzeltme modellerinde değişkenlerin her biri bağımlı değişken 

Trend -0.1433 0.0428 -3.3490 0.0020 

R2: 0.9169       F-İstatistik Değeri: 187.6836   (0.0000) 

Hata Terimleri Serisi Durağanlık Sonuçları 

t-istatistik Değeri MacKinnon Tablo Kritik değeri (%1) 

-3.3967 -2.6308 

Engle-Granger Eşbütünleşme Tek Aşamalı Test Sonuçları 

Bağımlı 

Değişken tau-İstatistiği 

Olasılık 

Değeri* z-İstatistiği Olasılık Değeri* 

DX1 -5.9632 0.0006 -34.5163 0.0007 

DX2 -5.1991 0.0038 -29.8459 0.0044 
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haline getirilip karşılıklı nedensellik ilişkisinin test edilmesi gerek-

mektedir. Bu kapsamda yapılan denklem çözümleri için öncelikle 

yapısal kırılmanın varlığı CUSUM testi kullanılarak sınanmış ve aşa-

ğıdaki Tablo 7’de belirtilen I, II ve IV nolu denklemlerde kırılmanın 

tespit edilmesi üzerine sisteme kukla değişken eklenmesi yoluyla 

kırılma giderilmiştir. Bu kapsamda uygulanan test sonuçları aşağıda 

özetlenmiştir.  

Tablo 7: Hata Düzeltme Modeline Dayalı Granger Nedensellik  

Test Sonuçları 

Denklemler 

 

Gecikme 

Sayısı 

 

ECM 

katsayı 

 

F-Wald 

İstatis. 

Nedensellik So-

nuçları 

Kısa 

Dönem 

Uzun 

Dönem 

I X1=f(X3) m:1, n:5 
-0.3062* 

(0.0728) 

2.8320** 

(0.0338) 
Var Var 

II X3=f(X1) m:4, n:5 
-0.3135** 
(0.0175) 

0.8064 
(0.5930) 

Yok Var 

III X2=f(X3) m:3, n:1 
-0.3819** 

(0.0417) 

1.8796* 

(0.0710) 
Var Var 

IV X3=f(X2) m:5, n:1 
-0.3269* 

(0.0622) 

0.5964 

(0.7031) 
Yok Var 

V X1=f(X2) m:2, n:5 
1.0041 

(0.0498) 

4.3211 

(0.0069) 
Var Yok 

VI X2=f(X1) m:2, n:5 
-1.9046 

(0.0000) 

5.2354 

(0.0026) 
Var Yok 

Not: ** ve * işaretleri sırasıyla %5 ve %10 düzeyinde anlamlılığı 

ifade etmektedir. m bağımlı, n bağımsız değişkenler için Akaike bilgi 

kriteri (AIC) bilgi kriterine göre belirlenmiş optimal gecikme uzunluk-

larını; parantez içindeki değerler H0 hipotezinin reddedilme olasılığı-

nı, ECM ise hata düzeltme katsayısını göstermektedir. 

Analizde kullanılan Wald testi, bağımsız değişkenlerin bütünü-

nün bir grup olarak anlamlılığını ve değişkenler arasında kısa dönem 

nedenselliğin olup olmadığını gösterirken, hata düzeltme terimi kat-

sayısının istatistiki olarak anlamlı olması ise uzun dönem etkisinin 

varlığını göstermektedir. Bu kapsamda hata düzeltme katsayılarının 

işaretinin 0 ile -1 arasında olması beklenmektedir. Aksi durumda 

değişkenler arasında uzun dönem etkisinin olmadığı yorumu yapıl-

malıdır.  
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Analiz sonuçları değerlendirildiğinde; 

(I) ve (II) nolu denklemin tahmin edilmesi sonucu elde edilen 

sonuçlara göre hata düzeltme katsayılarının negatif işaretli ve istatis-

tiksel olarak anlamlı olduğu görülmektedir. Hata düzeltme paramet-

resinin istatistiki olarak anlamlı çıkması, dengeden sapmanın varlı-

ğını, katsayının büyüklüğü ise uzun dönem denge değerine doğru 

yakınsama hızının her iki denklemde yaklaşık %30 düzeyinde oldu-

ğunu göstermektedir. Buna göre, meydana gelecek bir şokun etkisi 

ilk yılda % 30 oranında düzelmektedir. Kısa dönem nedenselliği ifade 

eden Wald testi sonuçları ise, (I) nolu denklem için anlamlı iken (II) 

nolu denklem için anlamsız bulunmuştur. Bu durumda X1 ve X3 

değişkenlerinin uzun dönem için karşılıklı nedensellik ilişkisi içinde 

bulundukları söylenebilecekken, kısa dönemde sadece X3 değişke-

ninden X1 değişkenine doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisinden 

bahsedilebilecektir. Özetle, enflasyon oranı ile tasarrufların GSYİH’ye 

oranı arasında uzun dönem için karşılıklı bir nedensellik ilişkisi 

mevcuttur. Kısa dönemde ise sadece enflasyon oranının tasarrufların 

GSYİH’ye oranının nedeni olduğu tespit edilmiştir.  

Benzer şekilde (III) ve (IV) nolu denklemlere ait sonuçlar da, iki 

değişken arasında uzun dönemde karşılıklı nedenselliğe işaret eder-

ken kısa dönemde sadece X3 değişkeninden X2 değişkenine doğru tek 

yönlü bir nedensellik ilişkisinin olduğu görülmektedir. Buna göre, 

enflasyon oranı ile tüketimin GSYİH’ye oranı arasında uzun dönem 

için karşılıklı bir nedensellik ilişkisi mevcutken kısa dönemde sadece 

enflasyon oranından tüketimin GSYİH’ye oranına doğru tek yönlü bir 

nedensellik ilişkisi söz konusudur.  

(V) ve (VI) nolu denklemlerin tahmin edilmesi sonucu elde edi-

len sonuçlara göre ise, X1 ve X2 değişkenleri arasında uzun dönemli 

bir nedensellik ilişkisine rastlanmadığı görülmektedir. Bununla bir-

likte değişkenleri kısa dönemde karşılıklı nedensellik ilişkisi içinde 

oldukları bir diğer tespit olmuştur. Bu sonuçlara göre, tasarrufların 

GSYİH’ye oranı ile tüketimin GSYİH’ye oranı değişkenleri kısa dö-

nemde birbirlerinin nedenini oluştururken uzun dönemde bir neden-

sellik ilişkisinden bahsedilemeyecektir. 

Bu sonuçlara göre, nedensellik analiz sonuçları aşağıdaki şe-

kilde özetlenebilecektir: 
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KISA DÖNEM NEDENSELLİK İLİŞKİSİ 

 

UZUN DÖNEM NEDENSELLİK İLİŞKİSİ 

 

Yapılan analiz ile elde edilen sonuçlar kapsamında, uzun dö-

nemde enflasyon artışı yaşandığında tüketimi kısma yoluyla tasarruf 

artışının sağlanması ve bu tasarrufların yatırımlara yönlendirilmesi 

suretiyle iktisadi kalkınmanın gerçekleştirilmesi mekanizmasının 

işlemediği söylenebilecektir. Diğer bir ifadeyle enflasyon uzun dö-

nemde zorunlu tasarrufları arttırarak kalkınmaya finansman sağla-

mamaktadır. 

 

SONUÇ 

Bu çalışmada, öncelikle Türkiye’nin 1980-2016 yılları itibariyle 

enflasyon oranı, tüketim/GSYİH ve tasarruf/GSYİH verileri kullanı-

larak değişkenler arasındaki olası eşbütünleşme ve nedensellik ilişki-

lerinin varlığı ekonometrik olarak test edilmiştir. Ardından enflasyo-

nun tüketim ve tasarruf oranları üzerindeki etkisi ortaya konularak 

enflasyon artışına izin verilmesi durumunda tüketimin azalıp tasar-

rufun artıp artmadığı analiz edilmiş ve ilgili değişkenler arasındaki 

ENFLASYON ORANI

TASARRUF/GSYİHTÜKETİM/GSYİH

ENFLASYON ORANI

TASARRUF/GSYİHTÜKETİM/GSYİH
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etkileşimin değerlendirmesi yapılmıştır. Bu kapsamda ilk olarak tü-

ketim/GSYİH, tasarruf/GSYİH ve enflasyon değişkenleri arasında 

uzun dönemli bir eşbütünleşme ilişkisinin olup olmadığı Engle-

Granger eşbütünleşme analizi ile test edilmiştir. Bu bağlamda yapı-

lan uygulama her değişken için karşılıklı olarak ayrı çözümlemeler 

ile gerçekleştirilmiş ve sonuçlar değişkenlerin uzun dönemde birlikte 

hareket ettiklerini göstermiştir. Eşbütünleşme ilişkisinin tespitinin 

ardından değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisinin ortaya ko-

nulması amacıyla hata düzeltme modeline dayalı Granger nedensel-

lik analizi kullanılmıştır. Analiz sonucu, kısa dönemde enflasyon 

oranından tüketim/GSYİH’ye ve tasarruf/GSYİH’ye doğru tek yönlü, 

tasarruf/GSYİH ve tüketim/GSYİH arasında ise karşılıklı bir neden-

sonuç ilişkisinin olduğu teyit edilmiştir. Uzun dönem analiz sonuçla-

rı ise, enflasyon oranı ile tüketim/GSYİH ve tasarruf/GSYİH değiş-

kenleri arasında karşılıklı nedenselliğe işaret ederken tasar-

ruf/GSYİH ve tüketim/GSYİH arasında anlamlı bir nedensellik ol-

madığını göstermiştir. 

Türkiye ekonomisinde yaşanan enflasyonist şartlar altında ta-

sarruf yetersizliğine rağmen ekonomik büyümenin devam ettiği göz-

lenmektedir. Ancak uzun dönemde büyümenin refah arttırıcı etkisi-

nin olabilmesi dış kaynaklara bağımlı kalmaksızın enflasyonun dü-

şürülerek tasarrufların arttırılmasına bağlıdır. Oysa Türkiye’deki 

genel mevcut yapı yüksek büyüme rakamlarına ulaşmada dış kay-

nak ihtiyacına dayalı bir kalkınma politikası şeklinde kendini gös-

termiştir. Nitekim Türkiye’de enflasyon ile birlikte tasarruflar artışı 

yaşanmış olsa bile 1980-2016 döneminde gerçekleşen yatırımların 

çoğunlukla tasarrufların üzerinde seyrettiği görülmektedir. Zira net 

bir refah artışının sağlanması bunu gerektirmektedir. Bununla bir-

likte 1996 yılından sonra yatırım-tasarruf dengesinde sürekli açık 

verilmiştir. Nitekim yatırımların tasarrufları aştığı dönemlerde dış 

borçlarda yaşanan artış bu durumu teyit etmektedir. Kalkınma Ba-

kanlığı tarafından açıklanan verilere göre, 1990 yılında 52,4 milyar 

dolar olan brüt dış borç stokunun GSYİH’ye oranı %26,1 düzeyinde 

iken, 2017 yılının son çeyreğine gelindiğinde 438 milyar dolar olarak 

gerçekleşen brüt dış borç stokunun GSYİH’deki payı %51,9’a kadar 

ulaşmış durumdadır. Bu durum ülkenin milli gelirinden fazlasını 

borçlandığı anlamına da gelmektedir ki Türkiye gibi gelişmekte olan 
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bir ülke için enflasyonist şartların da geçerli olduğu düşünüldüğün-

de bir yandan enflasyon oranlarının makul düzeye çekilmesi diğer 

yandan da tüketim alışkanlıklarının toplam yurtiçi tasarrufları arttı-

racak şekilde değiştirilmesi için gerekli politika önlemlerinin alınması 

büyük önem taşımaktadır. 

Ulusal tasarrufları arttırmak amacıyla tercih edilen politikalar 

arasında özel sektöre sağlanan kredilerin arttırılması, ihracata dayalı 

büyüme politikalarına ağırlık verilmesi, tasarruf fonlarının kurulma-

sı, finansal ürün çeşitliliğinin artırılması, tasarruf edenlere ve yatı-

rımcılara yönelik vergi kolaylıklarının sağlanması, emeklilik fonları-

nın oluşturulması, bireylerin finansal varlık edimi için devlet katkısı 

verilmesi ve zorunlu tasarruf uygulamalarına başvurulması sayılabi-

lecektir. Nitekim Türkiye de Kalkınma Bakanlığı tarafından açıkla-

nan eylem planında mali piyasa araçlarına, kredilere, tamamlayıcı 

sigortacılık uygulamalarına ve vergisel enstrümanlara yönelik çeşitli 

uygulamalar ile birlikte israfın azaltılması ve mükerrer tüketimin 

önlenmesi yoluyla tasarrufları arttırıcı ve tasarrufların üretken yatı-

rımlara yönlendirilmesine yönelik planlamalara yer verilmiştir. Bu 

kapsamda 2013 yılından itibaren bireysel emeklilik sistemi katılımcı-

larına katkı paylarının %25’i oranında devlet katkısı sağlanması, 

altına dayalı kira sertifikası ve altın tahvili varlıklarının oluşturulma-

sı yurt içi tasarrufları arttırmaya ve yastık altı birikimlerin sisteme 

çekilmesine yönelik uygulamalar arasında sayılabilecektir. 

Diğer taraftan TÜİK tarafından açıklanan enflasyon rakamları 

incelendiğinde 2015 yılında %8,8 olan TÜFE bazlı enflasyon oranının 

2017 yılında %11,9 düzeyine ulaşmış olması ve cari açık düzeyinin 

de  47,1 milyar dolar  düzeyinde gerçekleşmesi cari açık sorununun 

gelecek yıllarda da devam edeceği beklentisini arttırmaktadır. Bu 

kapsamda enflasyonun azaltılması ile beraber artan refahın tüketime 

yönelmemesi için gerekli önlemlerin alınması gerekmektedir. Özellik-

le ithalata dayalı tüketimin engellenmesi cari açık sorununa da 

olumlu katkı sağlayarak dış borç ihtiyacını azaltacak, döviz giderle-

rinde sağlanacak olan tasarruf ise ulusal paranın değerini arttırarak 

refahın daha da yükselmesini temin edecektir.  
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