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TURKIYE’DE ENFLASYON, TUKETIM VE TASARRUF ILISKIiSININ
EKONOMETRIK ANALIZi

Econometric Analysis of The Relationship Between
Inflation, Consumption and Saving in Turkey

Dilara AYLA™ | Alaattin KIZILTAN™

0z: Enflasyon, tiiketim ve tasarruf
degiskenlerinin ekonomilerin temel
dinamiklerinden oldugu bilinmekte-
dir. Ancak bu degiskenler arasindaki
etkilesim ve mneden-sonuc iliskileri
ekonomik konjonkttire baghh olarak
degisiklik gosterebilmektedir. Nitekim
birbiri Uzerindeki etkileri kalkinma
politikalar1 acisindan oldukca 6nemli
olan bu degiskenlerin esbutlunlesik
olup olmadiklar: ve nedensellik iligki-
lerinin y6nu siklikla arastirilmaktadir.
Bu calismada, 1980-2016 doénemi
itibariyle Turkiye ekonomisinde enf-
lasyon, tuketim ve tasarruf degisken-
leri arasindaki esbuitlinlesme ve ne-
den-sonu¢ iliskisi Engle-Granger
esbutiinlesme testi ve hata diizeltme
modeline dayali nedensellik yontemiy-
le arastirilmistir. Engle-Granger ana-
lizi sonucunda, degiskenlerin esbu-
tinlesik oldugu, baska bir ifadeyle
ilgili degiskenlerin uzun doénemde
birlikte hareket ettikleri belirlenmis-
tir. Nedensellik analizi sonuclarn ise,
kisa dénemde enflasyondan ttiketim
ve tasarrufa dogru tek yoénld bir ne-
densellik iligkisi oldugunu goéstermis-
tir. Bununla birlikte uzun doénem
sonuglarina gore, enflasyon ile tlike-
tim ve enflasyon ile tasarruf arasinda
karsilikli nedensellik iliskisinin oldu-
gu gozlenmistir. Bu baglamda 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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kticik kareler yontemi sonugclarina
gore, enflasyon ile tasarruflar arasin-
da dogru, tiketim arasinda ise ters
yonlu bir iliski s6z konusudur.
Anahtar Sozciikler: Enflasyon, Tuke-
tim, Tasarruf, Hata Duizeltme Yonte-
mi.

Jel Kodlari: 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

GIRIS

Gelismekte olan tlkelerin temel problemlerinden biri artan ta-
ketim harcamalar: ve tasarruflarin yetersizligidir. Bu durum kalkin-
ma igin gerekli olan yatirimlara ayrilacak yerli fonlarin da dustk
kalmasina yol acabilmektedir. Bu nedenle s6z konusu degiskenleri
etkileyen ve bu degiskenlerden etkilenen ekonomik faktoérlerin ortaya
konulmasi1 amaciyla pek cok ekonometrik calisma yapilmaktadir.
Tasarruflarin yurtici ve yurtdist olmak tizere ayr1 ayri olarak ele alin-
dig1 calismalarda enflasyon orani, kamu yatirimlari, bulitce acigi, doé-
viz kurlari, gelir dlzeyi, faiz orani gibi degiskenlerin kullanildig1 go-
rilmektedir. Bu calismada siklikla kullanilan degiskenlerden biri
olan enflasyonun yurtici tasarruflar ve ttiketim harcamalar tzerin-
deki etkileri incelenecektir.

Diger yandan enflasyonun o6zellikle gelismekte olan tlkelerin
temel problemlerinden biri oldugu bilinmektedir. Ancak enflasyonun
tiketim ve tasarruf kararlar tizerindeki etkisinin ekonomik konjonk-
ttire bagh olarak degismesi, zaman zaman da belirgin olmamas1 ko-
nu ile ilgili genel yorumlarin yapilmasina engel olmaktadir. $o6yle ki,
cesitli tlkelerin farkli dénemlerinin incelendigi pek cok calismada
ilgili degiskenler arasinda negatif, pozitif veya noétr bir iliskinin oldu-
gu tespit edilmistir. Bununla birlikte yapilan calismalarin pek co-
gunda enflasyon artisinin yasandigi ekonomilerde tasarruf artisinin
da yasandiginin tespit edilmesi bu iki degisken arasinda glclt bir
etkilesimin oldugunu géstermekte ve politika yapicilara 1sik tutan bir
bulgu olarak degerlendirilmektedir.

Gelismekte olan tulkelerde kronik olarak gértilen ytksek oranlh
enflasyon oranlar: ilgili tilkelerin bu sartlar altinda ekonomik buyti-
melerini nasil devam ettirdikleri sorusunu da glindeme getirmekte-
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dir. Bu cercevede dustnuldiginde Turkiye’yi bu lilke 6rneklerinden
biri olarak gérmek mumkutndur. Zira tlkemiz uzun yillardir enflas-
yon sorunu ile muicadele ederken, ekonomik blytUmesini de devam
ettirebilmektedir. Ancak o6zellikle gelir dlizeyinin dtistik olmasina
bagli olarak ortaya cikan dusuk tasarruf dtizeyleri, yatirimlarin fi-
nanse edilmesi noktasinda i¢ finansman kaynaklarindan dis finans-
man kaynaklarina dogru bir yonelise neden olmaktadir. Bununla
birlikte yurtici dinamiklerin gerektigi gibi ekonomik akim yaratama-
mas1 ulke ekonomisinin disa bagimliligini arttirarak finansal kiril-
ganliga ve cari islemler dengesinin acik vermesine yol agmaktadir.
Tam bu faktérler birlikte degerlendirildiginde tasarruf artisini sagla-
maya yonelik politikalarin uygulanmas: gerekliligi gindeme gelmek-
tedir.

Bu calismanin amaci, Turkiye’de gerceklesen yurtici tasarrufla-
rin gelisim strecini dikkate alan bir yaklasimla enflasyon ile tiketim
ve tasarruf arasindaki iliskinin ortaya konulmasidir. Temel kurgusu
enflasyonist sartlar altinda gerceklesen tasarruflar tizerine olan bu
calismanin ilk kisminda tasarruflarin ekonomik o6nemi ve Turki-
ye’deki yurtici tasarruflarin tarihsel seyri ortaya konulmustur. Ar-
dindan hane halki tasarruf davranislarina yonelik teorik yaklasimla-
ra ve ilgili literattir 6zetine yer verilmistir. Calismanin ekonometrik
kisminda ise analizde kullanilan ekonometrik yéntemlere iligkin teo-
rik bilgilere deginildikten sonra analizden elde edilen bulgular su-
nulmustur. Son olarak da, analizden elde edilen sonug¢lardan yarar-
lanilarak degerlendirmeler yapilmis ve 6nerilerde bulunulmustur.

I. TASARRUFLARIN ONEMIi VE TURKIYE’'DE TASARRUFLAR

Hane halkinin sahip oldugu yasam standartlarini korumasi ve-
ya iyilestirebilmesi gelirlerinin kullanim sekli ve yaptiklar1 tasarruf
miktarn ile yakindan ilgilidir. Literattiirde gelirin tiiketilmeyen kismi
olarak kabul edilen ve bu anlamda artik bir deger olarak distintilen
tasarruflarla ilgili kararlar yatirrm, GSYIH ve &demeler dengesi gibi
pek cok ekonomik gostergeyi etkilemektedir. Yiksek oranh tasarruf
miktarlar tlkelerin ekonomik bliytimelerinin temini ve strdurtlebi-
lirligi agisindan arzu edilen hedeflere ulasilmasini saglayabilecek
oldukca 6nemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda
bir toplumun refah diizeyinin belirlenmesindeki rolti nedeniyle 6nem
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tasiyan tasarruflar, ekonomik bliiytiime ve kalkinmanin temelini olusg-
turan yatirimlarin 6ncelikli finansman kaynag: olarak gértlmektedir.
Ancak parasal aktarim mekanizmalar ile ekonomik akima dahil edi-
len tasarruflarda ortaya cikan bir yetersizlik yatirimlarin finansmani
acisindan 6nemli sorunlara neden olmaktadir. Boyle bir durumda dis
kaynaklara basvurma gerekliliginin dogmas: ise ekonominin temel
dinamiklerini olumsuz yénde etkilemekte ve cari denge ile ilgili prob-
lemleri ortaya cikarmaktadir.

Cari iglemler hesabinda yasanacak bir acik, kamu ve 6zel sek-
tér yurt ici harcamalarinin milli gelirden fazla olmasi, mal ve hizmet
ihracatinin ithalat gelirlerinden az olmasi ya da ulusal tasarruflarin
ulusal yatirnrmlardan az olmasi sonucu ortaya c¢ikabilecektir (Sachs,
1981: 201-212). Bu kapsamda disa agik bir ekonominin 6zel kesim
yatirim-tasarruf dengesinde yatirimlarin yurt ici tasarruflardan fazla
olmasi durumunda ortaya cikan finansman sorunu yurtdisindan
tasarruf ithalini gerektirmektedir. Acigin kapatilmasi amaciyla yurt
disindan borg¢lanilarak fon saglanmakta ve bu fonlar ithalatin artma-
s1 ile dis ticaret acigina neden olmaktadir. Dolayisiyla 6zel kesim ya-
tirnmlarinin tasarruflardan fazla olmasi ve kamunun finansman acik-
lar1 yasamas: durumunda cari islemler hesabinin acik vermesi bek-
lenen bir sonug¢ olarak ortaya cikmaktadir. Aksi durumda s6z konu-
su olan bir tasarruf fazlas: ise yurtdisina bor¢ vermek icin kullanil-
makta ve ortaya cikan pozitif net sermaye cikis1 dis ticaret fazlasina
neden olmaktadir (Mankiw, 2009: 137).

Tuarkiye gibi gelismekte olan tulkelerde siklikla karsilasilan
problem i¢ ve dis dengenin saglanamamasidir. Yatirim tasarruf denk-
ligini gerektiren i¢ ekonomik dengenin saglanmasinda karsilasilan
temel sorun ise genellikle i¢ tasarruflarin yatirimlari finanse edebile-
cek diizeyde olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ulkeler bdyle bir
durumla karsilastiklarinda dis kaynaklara basvurmak zorunda kal-
maktadirlar (Yentturk, 2003: 7). Bir tulkenin ekonomik finansman
kaynagi olarak dis kaynaklara yonelmesi ise disa bagimlilik diizeyini
arttirmakla birlikte finansal acidan daha kirilgan olmasina neden
olmaktadir. Bu durum ayni zamanda cari islemler dengesinde ortaya
cikan dengesizligi kalici hale getirerek tUilke ekonomisini olumsuz
yonde etkilemektedir. Clinkii cari acigin finanse edilebilmesi icin dig
kaynaklara daha cok basvurulmas: gerekmekte ve ozellikle de sicak
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para giriglerinin miktarinin yikselmesine izin verilmektedir. Bu ne-
denle ulusal para biriminin deger kaybetme streci hizlanmakta ve
yurtici talepte ciddi daralmalarla karsilasilmaktadir (Van Rijckeghem
ve Ucger, 2009: 10).

Turkiye’de tasarruflarin tarihsel gelisimi incelendiginde 1980-
1985 déneminde kamu tasarruflarinin GSYIH icindeki payinda artis
yasanirken 6zel tasarruf oranlarinda bir azalma egiliminin yasandigl
gozlenmektedir. 1985-1988 doéneminde ise tam tersine bir durum
izlenmistir. 1988 yilindan 2001 ekonomik krizine kadar olan stirecte
de ciddi btutce aciklarinin yasanmasi nedeniyle kamusal tasarruf
oranlarinda yasanan diststn derinlestigi, 6zel sektor tasarruf oran-
larinin ise hafif dalgalanmalar yasamasina ragmen yuksek duizeyde
seyrettigi gozlenmistir. Nitekim 198011 yillarda pozitif olan kamu
tasarruf orani 1992 yilindan sonra 2005 yilina kadar sadece bir yil
pozitif deger (0,8) alirken geriye kalan 11 yil negatif degerler almistir.
Diger taraftan 1980 yilinda 9,4 olan 06zel tasarruf orani 1980-2014
yillar1 arasindaki en ytiksek degerini finansal serbestlesmenin yogun
olarak etkisini hissettirdigi 1993 yilinda alarak 25,8 oraninda ger-
ceklesmistir. 1980 yilindan itibaren 35 yillik stirecte gerceklesen ka-
mu ve 6zel tasarruf oranlarinin birlikte degerlendirilmesi durumunda
toplam yurtici tasarruf oranlarinin 1999 yilindan sonra strekli bir
azalis egiliminde oldugunu séylemek mumkuindur. Ozellikle kriz son-
ras1 dénemde yasam standardini koruma gudustyle hareket eden
hane halkinin gelirinden daha fazlasini tiiketime ayirarak ortalama
ve marjinal tiketim egilimlerini arttirdiglr gézlenmistir. Mevcut tiike-
tim aliskanliklarinin degistirilememesi ilgili donemde gelir artsa bile
tasarruf oranlarinin azalmasi ile sonuclanmistir. Nitekim 1999 yilin-
da %25,1 olan o6zel tasarruf orani 2013 yilinda %9,9’a kadar dus-
mustir. Bu durum ayni dénemde gerceklestirilmis olan yatirimlarin
finansmaninda yurtici kaynaklarin yetersizligi probleminin yasandi-
ginm gostermektedir. Nitekim tasarruf-yatirnrm dengesinde 1996 yilin-
dan itibaren 1998-1999 yillar1 disindaki tim yillarda acik verilmistir
(Kalkinma Bakanligi, 2013).

20001 yillardan sonra azalan enflasyon oranlari ttketimin
artmasina yol acmistir. Artan tiketimin yatirimlari cazip hale getir-
mesi yatirimcilar: dis kaynak kullanimina y6neltmis ve boylece tike-
tim eksenli hizli bliyime oranlar1 yasanmistir. Diger yandan fiyatla-
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rin dismesi yatirnmlardan elde edilecek ciktilarin ttiketilmesini tesvik
ederek tuketim harcamalarinin artmasi ile birlikte bliytimeyi olumlu
yonde etkilemekte ve bdylece ortalama ve marjinal tiketim egilimi
degismese bile bu durum yatirimlar: cazip hale getirmektedir. Bu
yonuyle duasuk fiyat dizeylerinde tiketim harcamalar: artsa bile ta-
sarruflarin da artmasi1 mUimkin olabilmektedir. Bu durum yatirimlar
icin gerekli olan dis kaynak ihtiyacini arttirmazken fiyat artislarinin
yuksek oldugu dénemlerde ayni hayat standardinin devam ettirilme-
si istegi buiylimenin ancak dis kaynak destegiyle strdurtlmesini
gerekli kilmaktadir.

II. TASARRUFLARA ILiSKIN TEORIK YAKLASIMLAR

Tasarruflar, gerek mikro gerekse makro iktisat acisindan eko-
nomi literattirinin temel dinamikleri arasinda sayilabilecek nitelikte
bir ekonomik kavram olma 6zelligi tasimaktadir. Bu nedenle pek cok
ekonomik karari etkileyebilen tasarruflarla ilgili kuramsal yaklasim-
lar oldukca 6nemlidir. S6z konusu yaklasimlardan 6n plana ¢ikanla-
rin kronolojik sirasiyla 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) tarafindan yapildig: soyle-
nebilecektir.

Iktisat literattirtinde kullanilabilir gelirin tiiketilmeyen béltiimii
olarak kabul edilen tasarruflara iliskin ilk spesifik katkinin 1928
yilinda Frank P. Ramsey tarafindan yapildig1 gértilmektedir. Ramsey,
tasarruflarin optimal diizeyini matematiksel olarak ortaya koymak
amaciyla ulkelerin tasarruf etmesi gereken gelir miktarinin ne du-
zeyde olmasi gerektigini arastirmistir. Bu cercevede zamanlararasi
optimizasyonu dikkate alan basit bir kural 6nerisiyle dikkat ceken
iktisatci, tiketimin blyltime orani ile sermayenin marjinal etkinligi-
nin esit olmas: gerektigini vurgulamistir. S6z konusu kurala gore,
iktisadi karar birimlerinin zaman tercihinin sermayenin marjinal
etkinliginden kuictik olmasi durumunda arttirilan tasarruf gelecek
dénem ttiketim imkaninin artmasim saglayacaktir (Ramsey, 1928: 543).
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Irwing Fisher (1930) tarafindan ileri strulen “Dénemler Arasi
Butce Kisitlamasi” yaklasiminda ise, ttiketimin zamanlar arasi opti-
mum dagilimi analiz edilmistir. Yaklasima gore, herhangi bir belirsiz-
lik ortaminin olmadigi durumda, tliketicinin yasaminda genclik ve
yaslilik olmak tzere iki donem oldugu kabul edilmekte ve ttiketim
icin zamanlar arasi butce kisitinin 6neminden bahsedilmektedir.
Tasarruf miktarinin ne olacag ise, faiz orani ve dénem ttiketimleri-
nin marjinal faydalarina gore belirlenmelidir (Fisher, 1930).

1932 yilinda Friedrich A. Hayek tarafindan ileri stirtilen bir
baska yaklasimda, serbest piyasa ekonomisi sartlar1 altinda olmasi
gereken optimum tasarruf miktar: tizerinde durulmustur. Konjonk-
tir kurami acgisindan da 6nem tasiyan bu kuram, tam istihdamin
gecerli oldugu varsayimi altinda faktér piyasalarinda yatirim ve ttke-
tim mali taleplerinin es zamanli olarak arttirilamayacag vurgulan-
maktadir. Bu sartlar gecerli oldugunda ise artan ttiketim harcamala-
r1 engellenmek istendiginde yatirim mali Gretimi arttirilarak tiketim
mali Uretiminin azaltilmasi yoluyla zorunlu olarak tasarruf yapilmasi
saglanabilecektir (Hayek, 1941).

Tasarruflarla ilgili olarak dikkat ceken en 6nemli katkilardan
biri 1936 yilinda John Maynard Keynes tarafindan gelistirilen “Mut-
lak Gelir Hipotezi”dir. Hipotez, tiketimin cari harcanabilir gelirin
artan bir fonksiyonu oldugunu ileri sirmektedir. Dolayisiyla hipoteze
gore cari harcanabilir gelir arttikca tiketim harcamalari artar. Ancak
hipotezin 6nemli vurgularindan birisi gelir artisina bagli olarak yasa-
nan ttketim artisinin gelir artisindan daha az miktarda oldugu tze-
rinedir. Bu durum gelirdeki artisin ne kadarinin tiiketime ayrildigini
gosteren marjinal tiiketim egiliminin pozitif olusu ile agiklanmakta-
dir. Baska bir ifadeyle hipoteze gore, marjinal tasarruf egilimi birden
kuictik oldugu icin gelir arttikca gelirin tiketime ayrilan kismini ifade
eden ortalama tiketim egiliminde azalma yasanmaktadir (Keynes,
1936: 90-112).

Pigou (1943) tarafindan ileri stirtilen servet yaklasimi da Key-
nesyen bakis acisindan farkli olarak ttiketimin sadece harcanabilir
gelire bagli olmadig1 ve harcanabilir gelir artmadan da ttiketim artisi
yasanabilecegini vurgulamaktadir. Yaklasima goére, deflasyonist bir
ekonomide kisilerin sahip olduklar1 servetlerin degerinde reel bir
artis yasanacaktir. Dolayisiyla ttketiciler gelirleri artmasa da tike-
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tim harcamalarini arttirabileceklerdir. Bu durum ayni zamanda, tu-
ketim ve tasarruf seklinde harcanabilen gelirden daha az tasarruf
edilmesi anlamina gelmektedir. Ortaya cikan bu etki “reel balans
etkisi” ya da “Pigou etkisi” olarak anilmaktadir (Pigou, 1943: 344-340).

Ayrica Arthur Smithies’in 1945 yilinda ileri strdugi “Ttuketim
Sturtkleme Hipotezi” Keynes’in tuketim kuramina yonelik énemli bir
elestiri niteligi tasimaktadir. Smithies, ABD ekonomisini inceledigi
caligmasinda, marjinal tiketim egilimi ile ortalama tiketim egilimi-
nin uzun dénemde esit oldugu sonucuna ulasmistir. Hipoteze gore,
Keynes’in harcanabilir gelir arttikca ortalama ttiketim egiliminin aza-
lacagi gértist sadece diger sartlar sabitken mtiimkutndur. Ancak diger
sartlar sabit degildir. Bunun nedeni ise tiketim harcamalarinin ser-
vet, yasam standardi ve sehirlesme gibi unsurlarin etkisi altinda ka-
larak suruklenmesidir. Dolayisiyla ortalama tiketim egiliminin gelir
artis1 yasaninca azalacagl gortiisi gecerli olmayabilir (Smithies, 1945: 6).

Kuznets (1946), Keynes’in ortalama tiketim egiliminin azaldig
goristint kisa dénem icin kabul ederken, bu kabultin uzun dénem-
de gecerli olmadigini ve milli gelir ortalama tiketim egiliminin uzun
dénemde sabit kaldigini ileri stirmustir. “Ttketim Bulmacas1” olarak
adlandirilan bu sonuca, ABD ekonomisinin 1869-1940 doénemini
kapsayan bir zaman serisi analizi ile ulasilmistir. Analiz sonucunda,
ayrica uzun donemde sabit kalan ortalama tiiketim egiliminin marji-
nal tiketim egilimine de esit oldugu belirtilmistir.

Tasarruflara iliskin bir diger énemli katki Duesenberry (1949)
tarafindan gelistirilen nispi gelir hipotezi ile yapilmistir. Hipoteze
gore, tuketici kararlarinda “goOsteris etkisi” olarak adlandirilan bir
etki s6z konusudur. Bu bakis acisina gore, bireyler tiiketim harca-
malarimi belirlerken iginde bulunduklar1 gelir grubu diliminin har-
camalarini dikkate alirlar. Bahsedilen etki, tliketim harcamalarinin
nispi gelirin bir fonksiyonu oldugu varsayimindan kaynaklanmakta-
dir. Nispi gelirden kastedilen ise, kiginin gelirinin kendisi degil gelirin
icinde bulunulan hane halki grubunun geliri ile kiyaslanan boyutuy-
la ilgilidir. Hipotez bu yonuyle gelir dagilimini tasarruf kuramlarina
dahil etmesi nedeniyle 6nem kazanmaktadir.

Modigliani ve Brumberg (1954) tarafindan ileri stirtilen “Yasam
Boyu Gelir Hipotezi” ise tiiketimin (dolayisiyla tasarrufun) cari gelirin
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degil bireylerin yasamlari boyunca elde edecegi gelirin bir fonksiyonu
oldugunu ileri sirmektedir. Hipoteze gore, bireyler tiketim harcama-
larini planlarken bilingli bir davranis sergilerler ve kararlarini yasam
boyu gelir kisit1 altinda verirler. Dolayisiyla verilen kararlarin ulusal
tasarruflar acisindan 6nemli sonuclari olacaktir. Bu sonuclardan
belli bast olanlari, ulusal tasarruflarin gelir yerine bliylime oranina
bagli olmasi, ekonominin toplam servet diizeyinin hane halkinin
emeklilik stiresine iliskin 6ngoruilerini belirlemesi ve ulusal tasarruf-
larin nufusun demografik bilesenlerinin etkisi altinda olmasidir
(Modigliani, 1986: 300).

1957 yilinda parasalct akimin 6nctlerinden Milton Friedman
tarafindan gelistirilen “Stirekli Gelir Hipotezi”, farkli olarak tiiketim
harcamalarinin strekli gelire bagli oldugunu ileri stirmektedir. Su-
rekli gelir kavrami, bu tarihe kadar gelir tanimlamalarindan farkh
olarak calisilan yillardaki geliri ifade etmektedir. Hipotez, zamanlar
arasi optimizasyon ilkesinden hareketle hane halkinin gecici geliri ile
stirekli tiketimi arasinda bir iliski olmadigini varsaymaktadir. Bu
kapsamda bireylerin literattirde “ttiketim duizlestirmesi” olarak ad-
landirilan bir davranis bicimi sergilediklerini vurgulamaktadir. Dola-
yisiyla, gelirin ne kadarinin tasarruf edildigini ifade eden ortalama
tasarruf egilimi ile gelir artisinin ne kadarinin tasarruf artisina do-
nistiguni ifade eden marjinal tasarruf egilimi esit dlizeyde gercek-
lesmektedir. Ayrica, hipotez yuksek blyltme oraninin tasarruflar
azaltacagini savunmakta ve ekonomik konjonkttirde gerceklesen
dalgalanmalarin derinliginin tiiketim ve tasarruf kararlari ile azalti-
labilecegini vurgulamaktadir. Bu mekanizma ekonominin genisleme
doénemlerinde artan, daralma dénemlerinde ise azalan ortalama ta-
sarruf egilimi ile islemektedir. Ttketimin surekli gelirin bir fonksiyo-
nu oldugunun savunulmasi ise, tiketim harcamalarinin ntfusun
demografik 6zelliklerinden ve gelir dagilimindan etkilenmesi anlami-
na da geldiginden ulusal tasarruflar1t yakindan ilgilendirmektedir
(Friedman, 1957: 21-22).

Doénemler arasi optimizasyon ilkesini dikkate alan tasarruf ku-
ramlarindan biri de Leland (1968) tarafindan gelistirilen “ihtiyat gu-
diisu ile tasarruf hipotezi”dir. Hipoteze gore, tasarruflar dénemler
arasinda ikame edilmekte ve bireyler gelecek dénem gelirleri hakkin-
da bir belirsizlik hissettiklerinde daha fazla tasarruf etmektedirler.
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Yapilan tasarrufun ne miktarda olacag ise finansal piyasalarin gelismis-
lik diizeyi, finans araclarinin erisilebilirligi ve sosyal gtivenlik sisteminin
etkinligi gibi fakttrlere bagh olarak degismektedir (Leland, 1968: 472).

Benzer sekilde 1974 yilinda Martin Feldstein tarafindan ileri
strtlen “transfer tasarruf hipotezi” de tasarrufun sosyal gtivenlik ve
miras olgusu gibi sebeplerden etkilenerek belirlendigini savunmak-
tadir. Hipotezin diger kuramlardan farkh olarak, emeklilik dénemin-
de yapilmasi beklenen 6demeleri servet olarak degerlendirdigi goril-
mektedir. Buna gore sosyal glivenlik sistemine bagli olarak olusan
servet tasarruflar1 azaltmaktadir. Bu 6énerme, s6z konusu servet olu-
sumunun 6zel tasarruflarin azalmasina neden oldugu anlamina gelir
ki bu sonug ulusal sermaye birikiminin de azalmasi sonucunu dogu-
racaktir. Bu nedenle hipotezde sosyal giivenlik 6demelerinin azaltil-
masi Onerilmektedir (Feldstein, 1974: 925).

Robert E. Hall'n 1978 yilinda gelistirdigi “Rassal Yuruyus Hi-
potezi’nde ise gelirde olusabilecek degismelerin ttiketim degismeleri-
ni etkilemedigi varsayilmakta ve gelecek gelir beklentilerinin rasyonel
davranis sergilenerek belirlendigi vurgulanmaktadir. Bu varsayim,
bireylerin rasyonel davranisla dogru tahmin ettikleri gelir beklentileri
nedeniyle gelir degismelerinin tiketim ve tasarruf tizerinde herhangi
bir etki yaratmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla tasarruf ya da
tiketim kararlari sadece beklenmedik gelir degismelerinden etkilene-
cektir. Boyle bir durumda ise, tasarruflar tesadufi (rassal) bir davra-
nisla belirlenecektir (Hall, 1978: 985-986).

Kotlikoff ve Summers calismalarinda Feldstein (1974) tarafin-
dan gelistirilen “Transfer Tasarruf Hipotezi’ne yo6nelik katkilariyla
dikkat cekmektedirler. Yazarlar, yillar boyu biriken tasarruflar sonu-
cu olusan birikimin nedeninin daha cok zenginler tarafindan yapilan
kusaklararas1 transfer yapma gudistinden kaynaklandigini vurgu-
lamaktadirlar (Kotlikoff ve Summers, 1981: 730). Kotlikoff ve Spivak
tarafindan yapilan bir diger calismada da benzer bir yaklasimla, ge-
nis ailelerin birikimlerini kurumsal bir yap ile diger kusaklara ak-
tarmalarinin 6nemine deginilmistir. Calismaya goére, bu kurumsal
yapt formel piyasalarda ayni islevi goren finansal araclarin 6énemini
azaltabilecektir. Bunun nedeni ise aile icinde kurulan bu aktarim
mekanizmasinin formel piyasalarda siklikla karsilasilan ahlaki risk
ve ters secim problemlerini en aza indirgeyebilmesidir. Dolayisiyla bu
sekilde kurulan bir kurumsal yapi sonucu olusan sermaye birikimi
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ulusal tasarruflara yapacag katki nedeniyle 6énem kazanmaktadir
(Kotlikoff ve Spivak, 1981: 388-389).

Bernheim ve digerlerinin (1985) calismas: da tasarruflar aci-
sindan mirasin énemini vurgulayan bir baska calisma olarak dikkat
cekmektedir. Calismada, ailelerin miras birakma gtdutsu ile gonullt
olarak tasarruf transferi yaptiklar1 vurgulanmakta ve bu davranisin
temelinde de kosullu bir degisim olgusunun yattig belirtilmektedir.
S6z konusu olgu ise, ebeveynlerin bazi hizmet ve davranis sekillerini
sergilemeleri karsiliginda cocuklarina miras birakmalarini 6ngéren
bir degisim anlasmasina benzemektedir. Bu kapsamda demografik
yapinin tasarruflar tzerindeki etkili oldugu goértlmektedir. Ayrica
tlkelerin sosyal gtivenlik sistemlerinin gelismis olmasi ebeveynlerin
cocuklarina olan gereksinimleri azaltabileceginden tasarruf mikta-
rinda duisuUsler yasanabilecektir (Bernheim v.d., 1985: 1073).

“Transfer Tasarruf Hipotezi’ne yonelik 6nemli katkilardan bir
digeri Kotlikoff (1988) tarafindan ileri strtlen “Fedakarlik Hipote-
zi”dir. Hipoteze gore, kusaklararas: transferin temel nedeni fedakar-
liktir. Bu neden kusaklararasi tasarruf transferinin sadece sosyal
guvenlik sisteminin gelismislik diizeyine bagli olmadigini da goster-
mektedir (Kotlikoff, 1988: 56).

Laibson (1997) tarafindan gelistirilen hiperbolik indirgeme hi-
potezine gore tasarruf davranislarini aciklamada ttiketici tercihleri
temel alinmaktadir. Hipotezde, tasarruf davranislarini analiz etmede
tuketicilerin gelecekteki gelir beklentilerine iliskin hiperbolik bir in-
dirgeme surecine sahip olmalari durumu uzerinde odaklanilmistir.
Buna gore, tuketicilerin gelecege yonelik beklentilerinin hiperbolik
bir indirgeme surecine sahip olduklari varsayimi altinda, dénem ba-
sinda belirlenen optimal tasarruf diizeyi her zaman dénem sonunda-
ki optimal degerin altinda olacaktir. Dolayisiyla tiketicinin dénem
sonunda dénem sonunda verdigi tasarruf kararindan pisman olma-
sinin 6nune gecmek icin tuketici kendisine konut kredisi gibi bir
“taahhtit arac1” secer. Bu sekildeki bir taahhut, ttketicinin dénem
sonunda arzuladigi tasarruf diizeyini saglamasina yardimci olur. Bu
hipotez baglaminda tasarruf davranisinin ampirik analizinde konut
kredisi, 6zel emeklilik sigortasi, konut sahipligi ve sosyal gtivenlik
sistemi icerisinde yer alip almama durumu gibi degiskenlerin model
icinde yer almasi gerekmektedir (Laibson, 1997: 468- 469).
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Tasarruflarla ilgili olarak dikkat ceken bir baska kuram ise
Wan (2011) tarafindan gelistirilen “Kopuklt Tasarruf Kurami”dir.
Kuram, tasarrufun spektilasyon amaciyla yapildig: toplumlarda mali
piyasalardaki ve konut politikalarindaki carpikligin eksik veya asiri
tasarrufa neden olabilecegini vurgulamaktadir. S6z konusu carpik
yap1 ise beseri sermaye, beklenen konut fiyat: artislari, konut alimla-
rindaki 6n 6deme oranlari ve bor¢cluluk duizeyi gibi degiskenlerle 61-
culebilmektedir. Hipotez baglaminda optimal tasarruf dtizeyinin al-
tinda veya Ustinde tasarruf yapilmasina neden olan etkenler finan-
sal piyasalarin erisilebilirlik durumu ve spektlatif tasarruf davranis:
cesitleridir. Calisma sonucunda, tasarruf kuramlarinin timuint dik-
kate alan bir yaklasimla, artan borc¢luluk diizeyi ve konut piyasasin-
da olusan koéptigtin kentlerde bulunan hane halkinin tasarruflarini
arttirdig: belirtilmistir (Wan, 2011: 21).

III. LITERATUR OZETI

Literattirde enflasyon ile tasarruf arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik calismalara bakildiginda bu iliskinin pozitif veya negatif
yonde oldugunu gosteren calismalarin yaninda bu degiskenler ara-
sinda iliski olmadigini ortaya koyan caligmalarin da oldugu gorul-
mektedir. Tablo 1’de ilgili ampirik calismalarin bir 6zeti sunulmustur.

Tablo 1: Literatiirde Yapilmis Ornek Calismalar

Yazar(lar) Ulke/Dénem Yontem Bulgular
Koskela ve 23 ulke EKK Enflasyonun tasarruflar
Viren (1985) | (1960-1979) AR modeli | tzerindeki etkisinin pozitif
oldugu tespit edilmistir.
Celasun ve Turkiye 2 Asamali Beklenen ve beklenmeyen
Tansel (1993) | (1972-1988) EKK enflasyon oranlarinin 6zel
tasarruflari artirdigini tespit
etmislerdir.
Hussein ve 62 Ulke Panel Veri | Yuksek oranli enflasyonun,
Thirlwall (1967-1995) Analizi tasarruf tizerinde hafif bir
(1999) pozitif etki yaptigi, ancak bir
stire sonra bu etkinin tam
tersine donerek negatif oldu-
gu gézlenmisgtir.
Shiimi ve Namibia Esbutin- |Yuksek enflasyonun belirsiz-
Kadhikwa (1980-1996) |lesme analizi| ligi arttirmasi nedeni ile
(1999) Hata DU- |daha dusutk tasarrufa neden
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zeltme Mode-
li

olacag: vurgulanmaistir.

ve Egwaikhide
(2007)

(1970-2007)

Loayza vd. 150 Ulke Panel Veri Enflasyon oraninin, 6zel
(2000) (1965-1994) Analizi tasarruflar tizerinde anlamh
ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir.
Ozcan vd. Turkiye EKK Enflasyonun 6zel tasarruflari
(2003) (1968-1994) olumlu yénde etkiledigi belir-
lenmistir.
Hallaq (2003) Urdiin EKK Enflasyon oraninin 6zel ta-
(1976-2000) sarruf Gizerinde anlaml bir
etkisinin olmadig: tespit
edilmistir.
Athukorala ve Hindistan EKK Hafif dtizeydeki enflasyonun
Sen (2004) (1954-1998) 6zel tasarrufu olumlu etkile-
digi belirlenmistir.
Ouattara |Fildisi Sahilleri| ARDL Sinir | Enflasyonun yurt ici tasar-
(2004) (1975-1999) Testi ruflar tizerindeki etkisinin
kisa ve uzun dénemde pozitif
oldugu tespit edilmistir.
Dirschmid ve Avusturya EKK, Hata | Tasarruflar enflasyon ora-
Glatzer (2004) | (1960-2002) Duizeltme nindan etkilenmektedir.
Modeli
Hondroyiannis| 13 Avrupa Johansen- |Enflasyonun 6zel tasarruflar
(2006) Ulkesi Juselius, | Uzerinde yaratacagi etkinin
(1961-1998) | Panel Esbti- | belirsiz olduguna ve enflas-
tinlesme, yona duyarl uzun vadeli
Gelistiril-mis tasarruf fonksiyonunun
EKK varhigina iliskin sonugclara
ulasilmistir.
Nwachukwu |Nijerya Hata Dii-| Enflasyonun tasarruflar

zeltme Mode-
li

lizerinde pozitif ve anlamlh
bir etkiye sahip oldugu bu-
lunmustur.

Davis (2013)

Gana
(1970-2010)

Phillips-
Ouliaris Ana-
lizi, Gelistiril-

Enflasyonun tasarruflar
lizerinde pozitif ve anlaml
bir etkiye sahip oldugu belir-

mis EKK lenmistir.
Khalil ve Hai- Pakistan ARDL, Hata |Enflasyonun ulusal tasarruf-
der (2013) (1974-2010) Duizeltme lar1 negatif yoénde etkiledigi
Modeli belirlenmistir.
el-Seoud Bahreyn Kral- | EKK, Esbti- | Enflasyonun hem kisa hem
(2014) Lig tinlesme de uzun dénemde ulusal
(1993-2013) analizi tasarruf orani tizerinde

olumlu ve belirgin bir etkiye

sahip oldugu gézlenmistir.
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IV. EKONOMETRIK YONTEM

Calismada, Turkiye’de enflasyon, ttiketim ve tasarruf arasinda-
ki iligkiyi belirlemek amaciyla 6ncelikle duraganlik analizi ardindan
degiskenlerin duraganlik seviyelerine bagli olarak uygun esbuttn-
lesme analizi ve serilerin yapisi geregi hata diizeltme modelleri kulla-
nilarak ekononometrik analizler yapilmistir. Bu kapsamda kullanila-
cak olan yéntemler ADF birim koék analizi, Engle-Granger esbuttn-
lesme testi ve hata dizeltme modeline dayali Granger Nedensellik
Analizi olarak belirlenmistir. Calismanin bu kisminda analizde yarar-
lanilan ekonometrik yéntemler hakkinda teorik bilgilere yer verilmistir.

Ekonometrik uygulamalarda zaman serilerinin birim koék icer-
mesi serilerin varyansinin zamana bagh olarak degismesine neden
olabileceginden olusturulacak olan regresyon denkleminin gercekeci
sonugclar vermesine engel olmaktadir. Dolayisiyla zaman serileri ana-
lizinde kullanilacak olan seriler arasindaki iliskilerin dogru bir sekil-
de tespit edilebilmesi i¢in duraganhk sartinin saglanmasi gerekmek-
tedir. Bu nedenle zaman serileri analizlerinde ilk olarak duraganhk
analizi yapilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda modeldeki serilerin
duragan olmadig: tespit edildiginde serilerin fark: alinarak duragan
hale getirilmesi gerekmektedir (Dickey-Fuller, 1981, 1063).

Duraganlik analizinde siklikla yararlanilan birim koék testlerin-
den biri Genisletilmis Dickey Fuller Birim-Kék Testi (ADF)’dir. ADF
testi, standart Dickey-Fuller testinde olusabilecek bir ardisik bagimh
hata terimi sorununu gidermek icin gelistirilmistir. Test bu sorunu
bagimli degiskenin gecikmeli aciklayici degisken olarak sisteme ek-
lenmesi yoluyla asmaya calismaktadir. Bu noktada 6nemli olan ise
gecikmesi eklenecek olan bagimli degiskenin kac dénemlik gecikme-
sinin denkleme eklenecegidir. Uygulama yapilirken her bir seri igin
hata terimini beyaz gtrtlti (White Noise) haline getirecek gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Eklenecek olan degisken
sayisinin belirlenmesinde ise Ljung Box Q-istatistigi, Lagrange Car-
pan Testi ve Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion; AIC)
ve/veya Schwartz kriterinden (Schwarz Information Criterion; SIC)
yararlanilmaktadir (Enders, 1995).
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Genigletilmis Dickey Fuller Birim-Koék Testi (ADF) yonteminde
kullanilacak olan regresyon denklemi asagidaki sekildedir (Dickey-
Fuller, 1981: 1063):

k
AY,=a+yTrend+pY, + D SAY,  +& (1)
i=1

Yukaridaki regresyonda kullanilacak olan uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinden sonra yararlanilan kritik deger kap-
saminda hesaplanan t-istatistigi degerlendirilmekte ve serinin dura-
gan olup olmadig belirlenmektedir (Enders, 1995).

Engle-Granger (1987) esbiitlinlesme testi ise zaman serisi ana-
lizlerinde kullanilacak olan serilerin uzun dénemde birlikte hareket
edip etmediklerini tespit etmek amaciyla gelistirilmistir. Testin uygu-
lanabilmesi icin ilk sart degiskenlerin ayni diizeyde duraganlik kosu-
lunu saglamis olmalar1 gerekmektedir (Yamak ve Korkmaz, 2006:
65). Yontem ayni seviyede duragan olmasi gereken iki seriyi gerektir-
se de test, bu degiskenlerin duragan olmayan seviyeleri kullanilarak
gerceklestirilmektedir. Bu kapsamda olusturulacak basit regresyon
denklemi asagidaki gibidir:

Yi =ag + a1 X; + € (2)

Ikinci asamada 2 nolu denklemin hata terimlerinin tahmin
edilmesi gerekmekte;

k
Aet =n+ ﬂ'et—l + Z Vi Aet—i + & )

i=1
Uctlincti asamada ise hesaplanan hata terimlerinin duraganhk
analizi gerceklestirilmektedir. Analizin bu kisminda 6nemli olan 1.
farkinda duragan olan iki seriye ait bir esbiitinlesme denklemine ait
hata terimlerinin seviyesinde duragan olmasi gerektigidir. Ardindan
hata terimleri icin hesaplanan t-istatistigi degerinin tablo kritik de-
gerleri ile karsilastirilmas: sonucu esbutinlesme hakkinda karar
verilir. Bu kapsamda hata terimlerinin duraganlik kosulunu tasi-
mamas1 durumunda serilerin ko-entegre olmadigi, baska bir ifadeyle
uzun doénemde birlikte hareket etmedikleri yorumu yapilmaktadir.
Tersi durumda ise duragan hata terimlerine sahip iki seri icin uzun
donem iligkisinin varligi kanitlanmis olmaktadir. Buna gore s6z ko-
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nusu iki serinin uzun dénemde ayni stokastik trendi paylastiklari
ifade edilmektedir (Engle-Granger: 1987).

Hata Dtizeltme Modeli (Error Corection Model), aralarinda es-
buttnlesme iliskisi bulunan serilerin nedensellik iliskisini arastir-
mak icin kullanilmaktadir. Bu analiz, model serilerinin kisa dénemde
bir nedensellik iligkisi icerisinde olup olmadiklarini ortaya koymakla
birlikte, kisa ve uzun dénem dinamiklerini ayr1 ayri ¢cozimlemektedir
(Enders, 1995: 365-366).

llk farklarinda duragan ve aralarinda ko-entegre iliskisi bulu-
nan X ve Y degiskenleri icin olusturulacak olan hata dlizeltme modeli
(ECM) denklemleri asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir (Granger:
1988: 204):

m n

AX, =ay+ Y aMX +) 7 AY, + 66 +U, @)
i-1 =
m n

AY, = oy + ) aAY +D QO AX + 58 +U, (5)
i-1 =1

Yukaridaki denklemde yer alan e~-1 degiskeni esbutlinlesme
denklemine ait hata terimleri serisinin birinci gecikmesini ifade et-
mektedir. Modelin Ho hipotezi: Y(X) degiskeni X’ in (Y) Granger an-
lamda nedeni degildir hipotezidir ve y;j( €; ) katsayilarinin grup halin-
de ve/veya e¢1'in 01 (81) katsayisinin anlamli olmasi1 durumunda red-
dedilir. Diger bir anlamda standart Granger nedensellik analizinin
aksine, X degiskeninin gecikmeli katsayilarinin anlamsiz, ancak a;
katsayisinin anlamli olmasi durumunda da Ynin X’in bir sonucu
oldugu kabul edilir. Hata teriminin hesaplanan t istatistiginin mut-
lak degeri, standart tablo kritik degerinden buyuk ise Ho hipotezi
reddedilir. Aksi durumda degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
olmadig1 yorumu yapilir (Granger: 1988: 204).

V. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenler X; (tasarruflarin GSYIH icin-
deki ytizde payi), X» (tiiketimin GSYIH icindeki ytizde payi) ve X3 (tii-
ketici fiyatlar1 bazli enflasyon orani) olup, veri seti 1980-2016 doéne-
mini kapsayan yillik verilerden olusturulmustur. S6z konusu degis-
kenlere ait veri setleri Diinya Bankasi veri tabanindan temin edilmis-
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tir. Kullanilan veriler ve ilgili serilere ait temel istatistiki gostergelere
iliskin aciklamalar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Veri Seti

Veriler Aciklama
X, S/GSYIH (%)
X C/GSYIH (%)
X3 Enflasyon Orani
Serilere Ait istatistiksel Gostergeler
Std Jarque-
Seri | n | Ortalama ° | Minimum | Maksimum Bera
Sapma Feri
Degeri
6.0700
Xy |37 ] 0.2080 | 0.0420 0.1140 0.2624 (0.0480)
4.9908
Xy |37 ] 0.6735 | 0.0570 0.5953 0.7955 (0.0825)
2.4627
Xs |37 ] 0.4260 | 0.3157 0.0625 1.1017 (0.2919)

Calismaya konu olan seriler hakkinda genel bir izlenim edine-
bilmek amaciyla s6z konusu degiskenlerin grafiksel goésterimlerine
yer verilmistir.

il o G
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Grafik 1: Serilerin Grafiksel Gosterimi
Yukaridaki grafikler incelendiginde, degiskenlerin timuinun bi-
rinci devresel farklarinda duragan bulunmasi beklenmektedir. Ancak
zaman serisi analizlerinde serilerin birim kék sorunu sinanmadan bu
konuda kesin bir yargiya varilmas: dogru olmayacagindan s6z konu-
su izlenim test edilecektir. Serilerin duraganlik sinamasi1 ADF birim
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kok testi kullanilarak gerceklestirilmis olup, Schwartz bilgi kriteri
kullanilarak elde edilen sonuclar Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuclari

ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)
Degiskenler Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
-2.2832 -5.5206 -2.8298 -4.0445
X1 _ REE _ Tk
-1.2112 -5.6715 -3.3751 -5.6067
X _ R T+ Rk
X -2.2739 -8.1744 -2.3979 -8.0341
= +*** — +***

Not: +*** ve +* isaretleri sirasiyla %1 ve %10 dizeyinde anlam-
lilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te belirtilen sonuclara goére, modelde kullanilacak de-
giskenlerde birim koktn (I) fark dtizeyde giderildigi gézlemlendigin-
den serilerin tamaminin birinci farkta duraganlik kosulunu sagladik-
lar1 kabul edilmistir. Dolayisiyla model serilerinin (I) fark dtizeyde
duragan bulunmasi nedeniyle esbutlinlesme analizi icin Engle-
Granger Esbutlunlesme testi uygulamasinin baslatilmas: uygun go-
ralmustir. Calismanin temel kurgusu s6z konusu degiskenler ara-
sindaki iliskinin ayr1 ayri regresyon denklemi kurularak arastirilmasi
oldugundan Ug¢ ayr: regresyon denklemi olusturularak inceleme basg-
latilmistir. Bu kapsamda ilk olarak X; ile X3; ardindan X ile X3 ve X;
ile X, degiskenleri arasindaki esbtitiinlesme iliskisinin analiz edilme-
si uygun gértlmuistir. flgili es blitinlesme analizlerine ait sonuclar
asagida siralanmistir.

Tablo 4: ki asamali Engle-Granger Esbitiinlesme Test Sonuclari
(X1=1(Xa3))

Bagimli Degisken: X; Metod: En Kuicik Kareler

Standart Olasilik De-
Degiskenler | Katsayilar hata t-istatistik geri
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-Istatistik Degeri: 29.01723 (0.000)

Hata Terimleri Serisi Duraganlik Sonuclar:
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t-Istatistik Degeri MacKinnon Tablo Kritik degeri (%1)
-3.2970 -2.6308

Engle-Granger Esbiitiinlesme Tek Asamali Test Sonuclar

Olasilik

Bagimli Degis- tau-
ken Istatistigi|Olasilik Degeri*|z-Istatistigi| Degeri*
DX -5.2283 0.0036 -30.4075 0.0035

DX3 -7.9965 0.0000 -34.1279 | 0.0008
*MacKinnon (1991) olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 5: ki asamali Engle-Granger Esbtitiinlesme Test Sonuclari
(X2=f(X3))

Metod: En Kucuk Kareler
Olasilik

Bagimli Degisken: X,
Standart hata | t-Istatistik

Degiskenler| Katsayilar
X3 -0.0453 0.0160 -2.8389 0.0076
C 79.2294 1.4236 55.6523 0.0000
-11.8715 0.0000

-0.5528 0.04656
F-Istatistik: 87.4677 (0.0000)

Trend
R2: 0.83727

Hata Terimleri Serisi Duraganlik Sonuclar:
MacKinnon Tablo Kritik degeri (%1)

t-istatistik Degeri
-2.8183 -2.6308
Engle-Granger Esbiitiinlesme Tek Asamali Test Sonuclar:
Bagimlh tau- Olasilik
Degisken | Istatistigi |Olasilik Degeri * z-Istatistigi| Degeri*
DX, -5.8955 0.0007 -73.4098 0.0000
DX3 -7.7716 0.0000 -34.0543 0.0008

*MacKinnon (1991) olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6: iki asamali Engle-Granger Esbtitiinlesme Test Sonuclar
(X1=1(X2))

Bagimli Degisken: X; Metod: En Kiictik Kareler
Standart
hata

t-Istatistik Olasilik Degeri

Degiskenler| Katsayilar
X2 -0.9393 0.0813 -11.5548 0.0000
C 86.6379 6.1762 14.0278 0.0000
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Trend | -0.1433 | 0.0428 | -3.3490 | 0.0020

R2: 0.9169 F-Istatistik Degeri: 187.6836 (0.0000)

Hata Terimleri Serisi Duraganlik Sonuclari

t-istatistik Degeri MacKinnon Tablo Kritik degeri (%1)
-3.3967 -2.6308
Engle-Granger Esbiitiinlesme Tek Asamali Test Sonuclar:
Bagimli ) Olasilik )
Degisken| tau-Istatistigi | Degeri* |z-Istatistigi|Olasilik Degeri*
DX, -5.9632 0.0006 -34.5163 0.0007
DX» -5.1991 0.0038 -29.8459 0.0044

*MacKinnon (1991) olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Yukaridaki ¢oztimlemeleri verilen iki asamali Engle-Granger
esbutinlesme testinde, birinci asamada En Kucuk Kareler (OLS)
yontemine dayanan regresyon denklemi olusturulmus ve bu denkle-
me ait hata terimleri serisi tahmin edilmistir. Ikinci asamada ise hata
terimleri serisi icin birim kék sinamasi yapilmis ve hata terimleri t-
istatistik degerleri MacKinnon (1991) tablo kritik degerleriyle karsi-
lastirilmistir. Sonuclara gore, Gic denklem icin hesaplanan hata te-
rimleri de seviyesinde duragan ciktig1 icin X; ile X3; X» ile X3 ve X; ile
X, serileri arasinda esbttinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Bu durumda seriler arasinda uzun dénem denge iliskisinin oldugu
sonucuna varilmistir. Calismada iki asamali testin yani sira fark
serileriyle olusturulan tek denklemli ¢6ztimleme de yapilarak ilgili
sonuclarin dogrulugu teyit edilmistir. S6z konusu céztimlemeler in-
celendiginde, her tabloda iki tane bagimli degisken degeri oldugu
gortulmektedir. Bu nedenle bu yontemde, yorumlama her iki degis-
ken i¢in ayr1 ayr1 yapilmalidir. Bu kapsamda, her iki durum i¢in he-
saplanan tau-istatistik degerlerinin negatif ve anlamli olmasi degis-
kenler arasinda gticlti bir esbtitiinlesme iliskisinin oldugunu goster-
mektedir.

Aralarinda esbutinlesme iliskisi olan degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin tespiti icin klasik Granger nedensellik testi
yerine hata duizeltme modeli uygulanmas: gerekmektedir. Bu kap-
samda olusturulan hata dtizeltme modellerinde uygun gecikme
uzunluklarinin tespiti Akaike bilgi kriteri esas alinarak yapilmaistir.
Hata dtizeltme modellerinde degiskenlerin her biri bagimli degisken
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haline getirilip karsilikli nedensellik iligkisinin test edilmesi gerek-
mektedir. Bu kapsamda yapilan denklem co6ztmleri icin o6ncelikle
yapisal kirilmanin varligt CUSUM testi kullanilarak sinanmis ve asa-
gidaki Tablo 7’de belirtilen I, II ve IV nolu denklemlerde kirilmanin
tespit edilmesi Uizerine sisteme kukla degisken eklenmesi yoluyla
kirilma giderilmistir. Bu kapsamda uygulanan test sonuclar: asagida
Ozetlenmistir.

Tablo 7: Hata Dtizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik
Test Sonuclar:

Nedensellik So-
nuclari

Kisa Uzun
Donem | Donem

Denklemler | Gecikme ECM F-Wald
Sayis1 katsay1 Istatis.

-0.3062* | 2.8320%
(0.0728) | (0.0338)

-0.3135** 0.8064
(0.0179) (0.5930)
_ . . -0.3819** | 1.8796*
III | Xo=f(X3) | m:3, n:1 (0.0417) (0.0710) Var Var
-0.3269* 0.5964

IV | Xs=f(Xs) | m:5, n:1 (0.0622) (0.7031) Yok Var

~ o 1.0041 4.3211
V | Xi=f(X2) | m:2, n:5 (0.0498) (0.0069) Var Yok
-1.9046 5.2354

(0.0000) | (0.0026)

Not: ** ve * isaretleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig

I | Xi=f(X3) | m:1, n:5 Var Var

II | Xs=f(X1) | m:4, n:5 Yok Var

Var Yok

VI | Xo=f(X1) | m:2, n:5

ifade etmektedir. m bagimli, n bagimsiz degiskenler i¢in Akaike bilgi
kriteri (AIC) bilgi kriterine gore belirlenmis optimal gecikme uzunluk-
larini; parantez icindeki degerler Ho hipotezinin reddedilme olasiligi-
ni, ECM ise hata diizeltme katsayisini gdstermektedir.

Analizde kullanilan Wald testi, bagimsiz degiskenlerin butinu-
nun bir grup olarak anlamliligini ve degiskenler arasinda kisa dénem
nedenselligin olup olmadigini gosterirken, hata dtizeltme terimi kat-
sayisinin istatistiki olarak anlamli olmas: ise uzun dénem etkisinin
varligini gostermektedir. Bu kapsamda hata dizeltme katsayilarinin
isaretinin O ile -1 arasinda olmasi beklenmektedir. Aksi durumda
degiskenler arasinda uzun dénem etkisinin olmadigl yorumu yapil-
malidir.
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Analiz sonuclar degerlendirildiginde;

(I) ve (II) nolu denklemin tahmin edilmesi sonucu elde edilen
sonuclara gore hata diizeltme katsayilarinin negatif isaretli ve istatis-
tiksel olarak anlamli oldugu gortilmektedir. Hata dtizeltme paramet-
resinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi, dengeden sapmanin varli-
gin1, katsayinin buyukltigt ise uzun doénem denge degerine dogru
yakinsama hizinin her iki denklemde yaklasik %30 dlizeyinde oldu-
gunu gostermektedir. Buna gore, meydana gelecek bir sokun etkisi
ilk y1lda % 30 oraninda diizelmektedir. Kisa dénem nedenselligi ifade
eden Wald testi sonugclar ise, (I) nolu denklem icin anlamh iken (II)
nolu denklem icin anlamsiz bulunmustur. Bu durumda X; ve X3
degiskenlerinin uzun doénem icin karsilikli nedensellik iliskisi icinde
bulunduklar1 sdylenebilecekken, kisa donemde sadece X3z degiske-
ninden X; degiskenine dogru tek yonld bir nedensellik iliskisinden
bahsedilebilecektir. Ozetle, enflasyon orani ile tasarruflarin GSYiHye
orani arasinda uzun doénem icin karsilikli bir nedensellik iliskisi
mevcuttur. Kisa donemde ise sadece enflasyon oraninin tasarruflarin
GSYiH’ye oraninin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Benzer sekilde (III) ve (IV) nolu denklemlere ait sonugclar da, iki
degisken arasinda uzun dénemde karsilikli nedensellige isaret eder-
ken kisa dénemde sadece X3 degiskeninden X, degiskenine dogru tek
yonlt bir nedensellik iliskisinin oldugu goértlmektedir. Buna gore,
enflasyon orani ile tiikketimin GSYIHye orani arasinda uzun dénem
icin karsilikli bir nedensellik iligkisi mevcutken kisa donemde sadece
enflasyon oranindan tiiketimin GSYIH’ye oranina dogru tek yénlii bir
nedensellik iliskisi s6z konusudur.

(V) ve (VI) nolu denklemlerin tahmin edilmesi sonucu elde edi-
len sonuclara gore ise, X; ve X, degiskenleri arasinda uzun dénemli
bir nedensellik iliskisine rastlanmadig1 gértilmektedir. Bununla bir-
likte degiskenleri kisa donemde karsilikli nedensellik iliskisi icinde
olduklari bir diger tespit olmustur. Bu sonuclara goére, tasarruflarin
GSYIHye orani ile tiiketimin GSYiHye orami degiskenleri kisa dé-
nemde birbirlerinin nedenini olustururken uzun dénemde bir neden-
sellik iliskisinden bahsedilemeyecektir.

Bu sonuclara gore, nedensellik analiz sonuclar1 asagidaki se-
kilde 6zetlenebilecektir:
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Yapilan analiz ile elde edilen sonuclar kapsaminda, uzun do-
nemde enflasyon artis1 yasandiginda ttiketimi kisma yoluyla tasarruf
artisinin saglanmasi ve bu tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi
suretiyle iktisadi kalkinmanin gerceklestirilmesi mekanizmasinin
islemedigi soOylenebilecektir. Diger bir ifadeyle enflasyon uzun do6-
nemde zorunlu tasarruflar1 arttirarak kalkinmaya finansman sagla-
mamaktadir.

SONUC

Bu calismada, 6ncelikle Turkiye’nin 1980-2016 yillar: itibariyle
enflasyon orani, tiiketim/GSYIH ve tasarruf/GSYIH verileri kullani-
larak degiskenler arasindaki olasi esbuittinlesme ve nedensellik iliski-
lerinin varligi ekonometrik olarak test edilmistir. Ardindan enflasyo-
nun tuketim ve tasarruf oranlar: tizerindeki etkisi ortaya konularak
enflasyon artisina izin verilmesi durumunda ttketimin azalip tasar-
rufun artip artmadigi analiz edilmis ve ilgili degiskenler arasindaki
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etkilesimin degerlendirmesi yapilmistir. Bu kapsamda ilk olarak ta-
ketim/GSYIH, tasarruf/GSYIH ve enflasyon degiskenleri arasinda
uzun doénemli bir esbuttinlesme iliskisinin olup olmadigi Engle-
Granger esbutinlesme analizi ile test edilmistir. Bu baglamda yapi-
lan uygulama her degisken icin karsilikli olarak ayri ¢céziimlemeler
ile gerceklestirilmis ve sonuclar degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerini gostermistir. Esbutinlesme iliskisinin tespitinin
ardindan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya ko-
nulmasi amaciyla hata dtizeltme modeline dayali Granger nedensel-
lik analizi kullanilmistir. Analiz sonucu, kisa dénemde enflasyon
oranindan tiiketim/GSYiHye ve tasarruf/GSYiHye dogru tek yonli,
tasarruf/GSYIH ve tiiketim/GSYIH arasinda ise karsilikli bir neden-
sonug iligkisinin oldugu teyit edilmistir. Uzun dénem analiz sonucla-
1 ise, enflasyon orani ile tiiketim/GSYIH ve tasarruf/GSYIH degis-
kenleri arasinda karsilikli nedensellige isaret ederken tasar-
ruf/GSYIH ve tiiketim/GSYIH arasinda anlamli bir nedensellik ol-
madigini gostermistir.

Turkiye ekonomisinde yasanan enflasyonist sartlar altinda ta-
sarruf yetersizligine ragmen ekonomik bliylimenin devam ettigi goz-
lenmektedir. Ancak uzun dénemde buytUmenin refah arttirici etkisi-
nin olabilmesi dis kaynaklara bagimli kalmaksizin enflasyonun du-
surulerek tasarruflarin arttirilmasina baghdir. Oysa Turkiye’deki
genel mevcut yapr yuksek bliyiime rakamlarina ulasmada dis kay-
nak ihtiyacina dayali bir kalkinma politikas1 seklinde kendini gos-
termistir. Nitekim Turkiye’de enflasyon ile birlikte tasarruflar artisi
yasanmis olsa bile 1980-2016 doéneminde gerceklesen yatirimlarin
cogunlukla tasarruflarin tizerinde seyrettigi gortilmektedir. Zira net
bir refah artisinin saglanmasi bunu gerektirmektedir. Bununla bir-
likte 1996 yilindan sonra yatirim-tasarruf dengesinde surekli acik
verilmistir. Nitekim yatirimlarin tasarruflari astigi déonemlerde dis
borclarda yasanan artis bu durumu teyit etmektedir. Kalkinma Ba-
kanligi tarafindan aciklanan verilere gore, 1990 yilinda 52,4 milyar
dolar olan briit dis bor¢ stokunun GSYIHye orani %26,1 diizeyinde
iken, 2017 yilinin son ¢eyregine gelindiginde 438 milyar dolar olarak
gerceklesen briit dis bor¢c stokunun GSYIH’deki payr %51,9’a kadar
ulasmis durumdadir. Bu durum tulkenin milli gelirinden fazlasin
bor¢landig1 anlamina da gelmektedir ki Turkiye gibi gelismekte olan
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bir tlke icin enflasyonist sartlarin da gecerli oldugu dustntldugin-
de bir yandan enflasyon oranlarinin makul duzeye cekilmesi diger
yandan da tiketim aliskanliklarinin toplam yurtigi tasarruflar artti-
racak sekilde degistirilmesi icin gerekli politika 6nlemlerinin alinmasi
bluiytik 6nem tasimaktadir.

Ulusal tasarruflart arttirmak amaciyla tercih edilen politikalar
arasinda 6zel sektoére saglanan kredilerin arttirilmasi, ihracata dayal
bliytme politikalarina agirhik verilmesi, tasarruf fonlarinin kurulma-
s1, finansal trlGin cgesitliliginin artirilmasi, tasarruf edenlere ve yati-
rimcilara yonelik vergi kolayliklarinin saglanmasi, emeklilik fonlari-
nin olusturulmasi, bireylerin finansal varlik edimi icin devlet katkisi
verilmesi ve zorunlu tasarruf uygulamalarina basvurulmas: sayilabi-
lecektir. Nitekim Turkiye de Kalkinma Bakanlig tarafindan acikla-
nan eylem planinda mali piyasa araclarina, kredilere, tamamlayici
sigortacilik uygulamalarina ve vergisel enstriimanlara yonelik cesitli
uygulamalar ile birlikte israfin azaltilmasi ve miukerrer tiketimin
6nlenmesi yoluyla tasarruflari arttirici ve tasarruflarin tretken yati-
rimlara yoénlendirilmesine yoénelik planlamalara yer verilmistir. Bu
kapsamda 2013 yilindan itibaren bireysel emeklilik sistemi katilimci-
larina katki paylarinin %25’ oraninda devlet katkisi saglanmasi,
altina dayali kira sertifikas1 ve altin tahvili varliklarinin olusturulma-
s1 yurt ici tasarruflar arttirmaya ve yastik alti birikimlerin sisteme
cekilmesine yonelik uygulamalar arasinda sayilabilecektir.

Diger taraftan TUIK tarafindan aciklanan enflasyon rakamlar:
incelendiginde 2015 yilinda %8,8 olan TUFE bazli enflasyon oraninin
2017 yilinda %11,9 duizeyine ulasmis olmasi ve cari acik diizeyinin
de 47,1 milyar dolar duzeyinde gerceklesmesi cari acik sorununun
gelecek yillarda da devam edecegi beklentisini arttirmaktadir. Bu
kapsamda enflasyonun azaltilmasi ile beraber artan refahin ttiketime
ybnelmemesi icin gerekli énlemlerin alinmasi gerekmektedir. Ozellik-
le ithalata dayali tiketimin engellenmesi cari acik sorununa da
olumlu katki saglayarak dis borg¢ ihtiyacini azaltacak, déviz giderle-
rinde saglanacak olan tasarruf ise ulusal paranin degerini arttirarak
refahin daha da ytikselmesini temin edecektir.
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