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TURKIYE VE TURK CUMHURIYETLERI’NDE BUYUME
SURECINDE TASARRUFLARIN ROLU VE BELIRLEYICILERI

Kasif Tunay
Ozet

Calismada Tirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri’'nde tasarruflarin biiylime siirecindeki rolii ve
baslica belirleyicileri deneysel olarak analiz edilmektedir. Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri
onemli ekonomik ve siyasi potansiyelleri ile ylikselen ekonomiler arasinda 6zel bir yere
sahiptir. Siirdiiriilebilir biiyiime siirecinde tasarruflarin ¢ok 6nemli bir unsur oldugu kabulii
altinda, tasarruflar1 tesvik edecek politikalara yon gosterecek ipucglart aranmaktadir.
Calismada 1990-2015 donemini kapsayan yillik verilerden meydana gelen kapsamli bir veri
seti kullanilmigtir. Tasarruf ve tasarruf agig1 ile yatirim harcamalar1 ve bilylime arasindaki
karsilikl iliskiler panel nedensellik testleriyle analiz edilmistir. Ardindan tasarruflarin ve
tasarruf agiginin belirleyicileri dogrusal panel veri modelleriyle tahmin edilmistir. Elde edilen
bulgular; tasarruflarin yatirimlarla arasindaki iliski ¢ok belirgin olmasa da, biiyiime siirecinin
en Onemli dinamigi oldugunu ortaya koymaktadir. Tasarruflarin tiikketim ve yatirim
harcamalari, faiz oranlari, cari denge ile demografik faktorlerden etkilendigi belirlenmistir.
Buna karsilik tasarruf agigi1 tizerinde tiikketim, biliylime ve demografik faktorlerin etkili oldugu
saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruflar, Biiylime, Tasarruflarin Belirleyicileri, Nedensellik, Panel
Granger Testi, Dogrusal Panel Veri Modelleri.

JEL Simiflandirmasi: C33, E21

THE ROLE AND DETERMINANTS OF SAVINGS ON GROWTH
PROCESS IN TURKEY AND THE TURKISH REPUBLICS

Abstract

In the study, the role of savings in the growth process and the main determinants of savings
are empiricaly analyzed in Turkey and the Turkish Republics. Turkey and the Turkish
Republics with the important economic and political potentials have a special place between
the emerging economies. Under assumptions that saving is a crucial element in the sustainable
growth process of these countries, we are looking for clues that will guide policies to
stimulate savings. In the study was used a comprehensive data set from the annual frequency
data covering the period 1990-2015. The reciprocal relations between the savings, savings
deficit, investment spending and growth were analyzed by panel causality tests. Then, the
determinants of savings and savings deficit are estimated with linear panel data models.
Although the relationship between savings and investments is not very clear, findings show
that savings is the most important dynamic of the growth process. It has been determined that
savings are affected by consumption and investment expenditures, interest rates, current
account balance and demographic factors. On the other hand, consumption, growth and
demographic factors were found to be influential on the savings deficit.

Keywords: Savings, Growth, Determinants of Savings, Casuality, Panel Granger Test, Linear
Panel Data Models
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1. Giris

Bir¢ok gelismekte olan tilke gibi Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri’nde de temel sorun istikrarli
bir siirdiiriilebilir biliylime siirecinin tesisidir. Ancak gelismekte olan iilkelerde yatirim
finansman1 i¢in kaynak yetersizlikleri, reel ve finansal altyap: eksiklikleri, {iiretim
teknolojisinin gelistirilememesi, isttihdam edilen isgiiciiniin verimliliginin diisiik olmasi,
sermaye tahsis siirecindeki dengesizlikler, gelir dagilimi adaletsizlikleri gibi yapisal bazi
sorunlar biiylime siirecine ket vurabilmektedir. Tiirkiye s6zii edilen eksiklikleri 6nemli oranda
asmis ve diinyanin en biiylik on alt1 ekonomisi arasina girmeyi basarmigtir. Bu nedenle diger
Tiirk Cumbhuriyetleri i¢in hem bir model teskil etmekte, hem de resmen olmasa da ekonomik
ve siyasi bir lider olarak kabul edilmektedir. Ancak hizla biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinin
kaynak gereksiniminin karsilanmasinda ulusal kaynaklar, yani tasarruflar yeterli
olmadigindan, kroniklesmis cari agik ve dis bor¢clanma sorunlar1 s6z konusudur. 2003 sonrasi
donemde basta kamu maliyesi sorunlari, kronik yiiksek enflasyon ve igsizlik gibi sorunlarin
cozlilmesi ve kalic1 bir makro ekonomik istikrarin saglanmasiyla, izleyen donemde hem cari
ac1gin hem de dis borglarin siirdiiriilebilirligi sorun olusturmamistir. Bu gibi degiskenler daha
cok dis kaynakli ekonomik tiirbiilans donemlerinde sorun yaratma potansiyeli tasimaktadirlar.
Halkin ortalama gelirinin son on ila on bes yillik siiregte hizla artmasina karsin, tiikketim
harcamalarinin hiz kesmemesi tasarruf ac¢igi sorununun bir bagka Onemli boyutunu
olusturmaktadir. Tiirkiye bu sorunlara kalict bir ¢oziim iiretmek ve siirdiiriilebilir biiytime
siirecini daha saglam bir temele oturtmak i¢in son donemde makro ekonomik politikalarini
tasarruflar tesvik edecek sekilde revize etmistir. Ancak tasarruflar ¢cok sayida degisken ile

bunlar arasindaki karmasik iliskilerden etkilendiginden, bu hi¢ de kolay bir hedef degildir.

Sovyetler Birligi’nin dagilmasimin ardindan planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine
gecen Tiirk Cumbhuriyetleri’nde uzun siliren gecis siirecinin sancilart hemen hemen
tamamlanmigsa da, yukarida ana hatlar1 ifade edilen yapisal sorunlardan bazilart hala hiikiim
siirmektedir. Azerbaycan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’da basta petrol ve dogal
gaz olmak iizere ciddi hammadde kaynaklar1 olmasi, hammadde ihracat¢ist bu ekonomilerin
onemli doviz girdisi saglamasma ve gelir diizeylerinin ylikselmesine olanak vermektedir.
Ancak Kirgizistan ve Tacikistan i¢in ne yazik ki bu avantajlar s6z konusu degildir. Bu iki tilke
daha ¢ok tarimsal ekonomiler olarak nitelendirilebilirler. Ister hammadde iireticisi ve saticisi
olsun, isterse olmasin Tiirk Cumhuriyetleri’nin temel sorunu sanayi sektoriiniin gelisememesi,

finansal kesimin de sanayi sektoriinlin gelismesine Onayak olacak Olcilide ilerleyememis
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olmasidir. Ayrica halkin tiikketim egilimi tasarruf egilimine oranla yliksektir. Petrol ve gaz

ithracatgis1 Tiirk Cumhuriyetlerinde halkin ortalama gelir oranlari oldukca fazla olmasina
karsin, tasarruf artis1 saglanamamaktadir. Boylece ekonominin bilylimesinde itici gii¢ olan
yatirim harcamalarinin finansmani bir sorun haline gelmektedir. Kirgizistan ve Tacikistan’da
da halkin ortalama gelir diizeyi diisiik oldugundan tasarruf egilimi zayiftir. Dolayisiyla hem
gelir diizeyi yiiksek hem de diisiik Tiirk Cumhuriyetleri’nde yatirimlar devlet eliyle finanse
edilmekte ve kamu maliyesi dengeleri iizerinde ciddi bir yiik olusturmaktadir. Bu siirecte
tasarruf agiginin dis kaynaklarla finanse edildigi, cari agik ve dis bor¢ sorunlarinin gézlendigi
sOylenebilir. Genelde hammadde ihracatcist cumhuriyetlerde bu gibi sorunlar nispeten azdir

ve siirdiirtilebilir sinirlarda seyretmektedir.

Tim bu tespit ve degerlendirmeler 1s18inda calismanin amaci, 6nemli ekonomik ve siyasi
potansiyelleri olan Tiirkiye ve Tiirk Cumbhuriyetleri’nin stirdiiriilebilir biiylime siirecinde
yurtici tasarruflarin roliinii agiklamak ve tasarruflarin basglica belirleyicilerinin neler oldugunu
ortaya koymaktir. Bu baglamda 6nce panel Granger nedensellik testleri ile tasarruf, yatirim
biliylime ve tasarruf agigini temsil ettigi kabul edilen dis borglar arasindaki karsilikli iligkiler
analiz edilmistir. Ardindan bu alandaki uluslararasi deneysel g¢alismalarin bulgularindan
hareketle belirlenen bir degiskenler seti kullanilarak dogrusal panel veri modelleri yardimiyla

tasarruflarin ve tasarruf agiginin belirleyicileri tahmin edilmistir.

2. Literatiir
2.1. Uluslararas1 Calismalar ve Bashca Bulgular

Tasarruflarin yatirimlara kaynaklik ederek ekonomik biiylimeye onemli katkisi oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve kalkinma i¢in tasarruflarin
arttirtlmasi gerektigi konusunda iktisatcilar arasinda genel bir kan1 vardir. Ancak tasarruflarin
nasil arttirilacagi, bu degisken iizerinde etkili unsurlar ile bunlarin etki sekil ve diizeylerine
baglidir. Bu itibarla uygulamali makro ekonomi alaninda tasarruflarin belirleyicileri tizerine
1980’lerin ortalarindan bu yana ¢ok sayida deneysel calisma yapilmistir. Giovaninni (1985),
De Melo ve Tybout (1986), Lahiri (1989), Edwards (1996), Schmidt-Hebbel vd. (1996),
Dayal-Gulati ve Thimann (1997), Jbili vd. (1997) bu alandaki Oncii c¢aligmalar olarak
gosterilebilir. 2000°lerde Baharumshah vd. (2003), Kwack ve Lee (2005), Ramajo vd. (2006),
Mohan (2006) ¢alismalart ikinci kusak olarak bunlart izlemistir. Athukorala ve Sen (2008),
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Odhiambo (2008 ve 2009), Agrawal vd. (2009), Yarasir ve Yilmaz (2011), Horioka ve
Terada-Hagiwara (2012), Ismail ve Rashid (2013), Sahoo ve Dash (2013), Niculescu-Aron ve
Mihaescu (2012 ve 2014), Bracke ve Fidora, Adema ve Pozzi (2015), Kaya ve Efe (2015),
Sun ve Wang (2015), Doker (2016), Eisfeldt ve Muir (2016), Kapounek vd. (2016)

caligmalar1 da tiglincii kusak caligmalar olarak sayilabilir.

Sayilan bu ¢aligmalar genel olarak kisi basina gelir diizeyi, harcanabilir gelir diizeyi, banka
faaliyetlerinin yaygiligi, faiz orani, enflasyon orani, igsizlik oran1 gibi degiskenlere ek olarak
demografik faktorlere de modellemelerde yer vermislerdir. Elde edilen bulgular kisi basina
gelirin tasarruflarin en Onemli bileseni oldugunu, enflasyon, issizlik orani, banka
faaliyetlerinin yayginlhig1 gibi degiskenlerin bunu izledigini gostermektedir. Edwards (1996)
Latin Amerika {ilkeleri, Romajo vd. (2006) OECD Hiyesi iilkeler, iizerinden tasarruflarin
davranigina odaklanmis, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde tasarruf birikiminin neden daha
yavas olduguna cevap aramislardir. Edwards (1996), kisi basina gelirin hem 6zel hem de
kamu kesimi tasarruflarinin en 6nemli belirleyicisi oldugunu, kamu tasarruflarmin ilgili
iilkedeki politik istikrarsizliklardan olumsuz etkilendigini ve 6zel tasarruflari disladigini
(crowding-out effect) belirlemistir. Hindistan’1 inceleyen Athukorala ve Sen (2008) de benzer
bulgulara ulagmistir. Ayrica harcanabilir gelir diizeyi ve bunlarin artig orani ile banka
faaliyetlerinin yayilmasinin ve enflasyon oranmin tasarruflart  pozitif etkiledigini
belirlemislerdir.' Yarasir ve Yilmaz’m (2011) 20 OECD iilkesinin verilerini analiz ettikleri

caligmada da kamu kesimi tasarruflarinin dislama etkisine dair bulgulara ulasilmisgtir.

Lahiri (1989), Dayal-Gulati ve Thimann (1997), Baharumshah vd. (2003), Kwack ve Lee
(2005), Athukorala ve Sen (2008), Agrawal vd. (2009) gibi arastirmacilar Asya {ilkeleri
iizerinde ve Loayza vd. (2000) ise diinyanin g¢esitli iilkelerini kapsayan bir orneklem
iizerinden tasarruflarin belirleyicilerini ve baslica dinamiklerini arastirmislardir. Genelde bu
tir caligmalar tasarruflarin biiylimeyi tesvik eden bir etkisi oldugunu veri kabul ederek,
tasarruflar1 dolayisiyla biliylimeyi etkileyecek degiskenleri belirlemeyi hedeflemektedir. Elde
edilen bulgular kisi basina gelirin tasarruflarin en 6nemli bileseni oldugunu, enflasyon,
igsizlik orani, banka faaliyetlerinin yayginhigi gibi degiskenlerin bunu izledigini
gostermektedir. Kisi basina gelirin artis orani ve igsizlik oran1 gibi ekonomik degiskenlerin

tasarruflar lizerinde 6dnemli bir rolleri oldugu goézlenmistir. Edwards (1996), Kwack ve Lee

' Enflasyonun tasarruflar tizerindeki etkileri cok belirgin degildir. Athukorala ve Sen’in (2008) Hindistan iizerine
yaptiklar1 ¢aligmada pozitif olan enflasyonun etkisi, Ismail ve Rashid’in (2013), Niculescu-Aron ve Mihaescu
(2014) galismalarinda negatif olarak belirlenmistir. Ismail ve Rashid’in bulgulart hem kisa hem de uzun dénem
icin gegerlidir. Buna karsilik Niculescu-Aron ve Mihaescu’nun bulgulari kisa donemlidir.
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(2005), Ismail ve Rashid (2013), Doker (2016) gibi arastirmacilar kisi basina gelirin

tasarruflar iizerindeki Onemini goOstermistir. Athukorala ve Sen (2008), Adema ve Pozzi
(2015) harcanabilir gelirin, Horioka ve Terada-Hagiwara (2012), Niculescu-Aron ve
Mihaescu (2012 ve 2014) toplam gelir diizeyi ve bunun artis oraninin, Adema ve Pozzi (2015)
servetin tasarruflar lizerinde ciddi pozitif etkileri oldugunu tespit etmiglerdir. Ancak
Niculescu-Aron ve Mihaescu (2012 ve 2014), gelismislik diizeyi daha diisiik olan iilkelerde
GSYIH biiyiimesi ile tasarruflar arasinda negatif bir iliski oldugunu ispatlanmistir. Bu gibi
iilkelerde biiyiime donemlerinde tiiketimin arttigi, durgunluk dénemlerinde halkin tasarruf
etmeye yoneldigi gozlenmistir. Kaya ve Efe (2015) ise, en gelismis 20 ekonomi {izerine

yaptiklar analizde, tasarruflarin bliytimeyi tesvik ettigini belirlemislerdir.

Faiz oranlar ile tasarruflarin iligkisi de arastirilmis, ancak beklentilerin hayli disinda
bulgulara ulasilmistir. Giovaninni (1985), Athukorala ve Sen (2008), Agrawal vd. (2009),
Niculescu-Aron ve Mihaescu (2012, 2014) gibi arastirmacilar reel faizlerle tasarruflarin
iliskisine yonelik kapsamli deneysel c¢alismalar yapmislardir. Elde ettikleri sonuglar,
beklendigi gibi tasarruflarla faizler arasinda giiclii pozitif bir iliski olmadigini, aksine bu
ilisinin oldukca zayif (Athukorala ve Sen, 2008; Agrawal vd., 2009), hatta hi¢ olmadigini
(Giovaninni, 1985; Yarasir ve Yilmaz, 2011; Niculescu-Aron ve Mihaescu, 2012 ve 2014)

gostermistir.

Lahiri’nin (1989) 6ncili ¢alismasindan beri, bu gibi calismalarda gelir diizeyi, faiz orani,
igsizlik orani, enflasyon diizeyi gibi degiskenlere ek olarak demografik unsurlarin etkileri de
arastirtlmaktadir. Bu baglamda toplam niifus, niifus yogunlugu, sehirli niifusun toplam niifusa
orani, kadinlarin isgiiciine katilim orani, genglik ve yashilik oranlari gibi degiskenlere
modellerde yer verilmektedir. Farkli yas gruplarindaki bireylerin tasarruf davranislarinin
belirlenebilmesi amaciyla, ¢aligmalarda genglik ve yaslilik unsuruna 6zel bir 6nem verildigi
de goriilmektedir. Son donemde Yarasir ve Yilmaz’imn (2011) OECD iilkeleri, Horioka ve
Terada-Hagiwara’nin (2012) Asya, Niculescu-Aron ve Mihaescu’nun (2012 ve 2014) Dogu
Avrupa, Ismail ve Rashid’in (2013) Pakistan, Doker’in (2016) gecis ekonomileri iizerine
caligmalar1 demografik faktorlerin tasarruflar iizerinde Onemli etkileri oldugunu agikca
gostermistir. Horioka ve Terada-Hagiwara (2012), 12 Asya iilkesini inceledikleri
caligmalarinda tasarruf oranlarinin iilkeden iilkeye degismesine karsin, demografik faktorlerin
tasarruf iizerindeki etkilerinin hala son derece dnemli oldugunu belirlemislerdir. Tasarruflarin

yasla olan etkilesimi de iilkeden iilkeye farklilasmaktadir, baz1 iilkelerde niifusun iginde
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yaglilarin oraninin artmasinin tasarruflari diislirdigli, ama bunun gelirin pozitif etkisiyle

dengelendigi goriilmiistiir.”

Yabanci tasarruflarin da tasarruflarin belirleyicilerinden birisi olduguna dair bulgulara
ulagilmistir. Kwack ve Lee’ye (2005) gore, disa acik ve finansal serbestlik diizeyi yiiksek
ekonomilerde yabanci tasarruflar 6nemli bir degiskendir ve bir ikame olarak milli tasarruflari
da yonlendirebilmektedir. Agrawal (2009) Hindistan, Pakistan, Banglades, Sri Lanka ve
Nepal’i, Odhiambo (2009) Giiney Afrika’y1r kapsayan arastirmalari da, benzer ydnde
bulgulara ulagsmislardir. Odhiambo (2009), yabanc tasarruflar ile milli tasarruflar arasindaki
nedensellik iliskisinde, artan biiylimenin yabanci yatirimcilari tesvik etmesine, boylece
yabancit sermaye girislerinin artmasina dayali bir mekanizmanin rolii oldugunu ifade
etmektedir. Sahoo ve Dash (2013), yabanci sermaye girisinin sinirli oldugu durumlarda, milli
tasarruflarin arttigin1 belirtmektedir. Gliney Asya iizerine yaptiklar1 aragtirmada, yabanci
sermaye girigi diistilkge gerek duyulan fon kaynaklarmin milli tasarruflarla karsilandigini

gozlenmistir.

De Melo ve Tybout (1986) Uruguay, Jbili vd. (1997), Tunus, Fas ve Cezayir, Odhiambo
(2008) Kenya, Sahoo ve Dash (2013) Giiney Asya Ornekleri lizerinden finansal serbestlesme
ve finans sektorii reformlarinin gelismekte olan iilkelerde tasarruflara etkisini incelemislerdir.
Odhiambo (2008), hem biiyiime hem de tasarruflardan finansal derinlesmeye dogru bir
nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir. Diger yandan ekonomik biiylimeden tasarruflara ve
finansal gelismeden tasarruflara dogru da nedensellikler oldugu gézlenmistir. Sahoo ve Dash
(2013) ise, finansal sektoriin gelismesinin, 6zel tasarruflar1 ve tasarruflarin hareketliligini

arttirdigin1 ortaya koymustur.

De Melo ve Tybout (1986), Lahiri (1989), Schmidt-Hebbel vd. (1996), Mohan (2006),
Odhiambo (2008 ve 2009), Ismail ve Rashid (2013) gibi arastirmacilar tasarruf, yatirrm ve
biiylime iligkileri lizerinde durmuslardir. Genel olarak bu ¢aligmalarda, tasarruflarin yatirimlar

kanaliyla siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Nispeten yeni tarihli ¢aligmalarin kiiresel krizin de etkisiyle, kriz donemlerinde ve sonrasinda
tasarruf davraniglari, tasarruflarin  dongiiselligi  (cyclicality) gibi konulara yoneldigi
goriilmektedir Bracke ve Fidora, Adema ve Pozzi (2015), Sun ve Wang (2015), Eisfeldt ve
Muir (2016), Kapounek vd. (2016) calismalar1 bu kapsamda sayilabilir. Bu ¢alismalarda gerek

* Horioka ve Terada-Hagiwara’nin (2012) bulgulari, Kwack ve Lee’nin (2005) ge¢miste Kore’ye dair bulgular:
ile dnemli dlgilide tutarlidir.
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hane halki gerekse kurumsal tasarruflarin dongitisellik gosterdigi, disa acik ekonomilerde dis

makro ekonomik dengesizliklerin de tasarruflarin dongiiselligini koriikledigi yoniinde
bulgulara ulasilmigtir. Dongilisellik gosteren tiim makro ekonomik ve finansal degiskenler
gibi, tasarruflar da krizlerin olumsuz etkilerine agiktir. Ancak tasarruflarin en azindan kiiresek
kriz Ornegi c¢ercevesinde krizlere kaynaklik ettigi yoOniinde acik bir bulguya da

ulagilamamastir.

Calismalar topluca degerlendirildiginde; ¢ok sayida iilkeyi kapsayan Orneklemlerle
tasarruflarin belirleyicilerini arastiran veya tasarruflarin davraniglarini karsilastirmali olarak
inceleyen calismalarda, analiz yontemi olarak genellikle panel veri modellerinin tercih
edildigi goriilmektedir. Genelde dogrusal panel veri modellerine dayali analizler yapildig: da
gbze carpmaktadir. Buna karsilik tasarruf, yatinm ve biiylime arasindaki iliskilerin
analizlerinde, nedensellik ve esbiitiinlesme testleri ile hata diizeltme modelleri gibi zaman
serisi teknikleri tercih edilmistir. Ancak panel veri setleri kullanilarak panel nedensellik ve

panel esbiitiinlesme sinamalarina dayali analizler pek fazla degildir.

2.2. Tiirkiye’ye Dair Calismalar ve Bulgular:

Gerek tasarruflarin  biiylime siirecindeki Onemi, gerekse tasarruf yetersizliginin dis
kaynaklarla karsilanmasinin neden oldugu sorunlar Tirkiye’de bu alandaki deneysel
caligmalarin son yillarda giderek artmasina neden olmustur. 2003 sonrast donemde makro
ekonomik istikrar1 gelismesine karsin Tiirkiye kronik ve yiiksek cari agik sorununu
onleyememistir. Bu siirecte 1997 oncesi Giliney Dogu Asya iilkelerinde de gozlenen, hizli
bliylime ve buna bagli gelir artisinin tiiketim harcamalarina yonelmesi ve yurtigi tiiketim
mallar1 yerine yabanct mallarin tercih edilmesi 6nemli dinamiklerdendir. Artan ithalat bir
yandan cari agik sorununa kaynaklik ederken, finansman boyutunda ulusal tasarruflarin
yetersiz olusu nedeniyle dis borg¢lanma ve kisa vadeli spekiilatif yabanci kaynaklarin artmasi
da buna eslik etmektedir. 2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2009°daki gegici yavaslama
sayllmazsa 2003’den beri hizla biiyliyen ekonomi ve artan milli gelir, spekiilatif fonlar
yonlendiren uluslararasi yatirimeilar ic¢in cazip firsatlar sunmustur. Yurti¢ci mali piyasalarda
yiiksek getiri olanaklar1 da bu egilimi gili¢lendirmistir. Boylece tasarruflar, cari agik ve sicak
para arasindaki baglar giiclenmistir. Ancak bunun siirdiiriilebilir bir durum olmadig1 ve cari

acik sorununun makul seviyelere ¢ekilmedigi takdirde ciddi uluslararasi dalgalanmalar
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karsisinda siddetli krizler iiretebilecegi aciktir. Siirecin tersine cevrilebilmesi icin Ozellikle
asir1 tliketim harcamalarinin kisilmasi ve bunlara ayrilan fonlarin tasarruflara yonlendirilmesi
gerekmektedir. Bir sonraki asamada artan yurti¢i tasarruflarin, ar-ge yatirnmlari ve faktor
verimliliginin arttirllmas1 gibi Onlemlerle birlikte siirdiiriilebilir biliylime ve kalkinma

stirecinin desteklenmesinde kullanilmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalar uluslararas: literatlirdeki 1s1ginda, tasarruflarin biiyiime
stirecindeki etkileri ve tasarruflarin belirleyicileri konularinda yogunlagmistir. Tasarruflarin
biliylime ile iligkilerin analizinde zaman serisi teknikleri, 6zellikle kisa ve uzun dénemli
nedensellik iligkilerinin belirlenebilmesi i¢in nedensellik ve esbiitiinlesme testleri veya hata
diizeltme modelleri kullanildig1 goriilmektedir. Tasarruflarin belirleyicilerinin analizinde de
siklikla panel veri tekniklerine bagvurulmasina karsin, Tiirkiye’ye dair ¢aligmalarda farkl
analiz yontemlerinin de tercih edildigi goze carpar. Tasarruflar ile biiyiime arasindaki iligki
konusunda son donemde yapilan ulusal c¢alismalardan bazilari; Ekinci ve Giil (2007),
Cetinkaya ve Tiirk (2014), Karanfil (2014), Kartal ve Acaroglu (2014), Baris ve Uzay (2015)
olarak sayilabilir. Bu caligmalarda kullanilan ekonometrik analiz yontemleri olduk¢a benzer
olmasina ragmen, ele aldiklar1 déonemler ve kullandiklar1 baz1 degiskenler farkli oldugundan

ulastiklar1 bulgular da az ¢ok farklilagmaktadir.

Kisa ve uzun donem iligkileri arastiran hemen tiim caligmalarda tasarruflardan biiyiimeye
dogru bir uzun donem iligkisi oldugu agikca saptanmistir. Buna karsin kisa donemdeki
iliskinin yapismna dair bulgular ¢alismadan calismaya farklilasmaktadir. Ornegin Ekinci ve
Giil (2007) kisa donemde beklendigi gibi tasarruflardan biiylimeye dogru degil, tersi yonde bir
nedensellik oldugunu belirlemislerdir. Bu bulgu Karanfil (2014), Baris ve Uzay gibi
aragtirmacilarin (2015) biiylime ve gelir artis1 kanaliyla tasarruflarin artacagi savina dayanan
yasam boyu gelir hipotezinin gegerliligine dair bulgulariyla ortiismektedir. Cetinkaya ve Tiirk
(2014), Karanfil (2014) gibi aragtirmacilar kisa donemde tasarruflarin biiylimeyi etkilemedigi
sonucuna ulagsmigtir. Bu baglamda Kartal ve Acaroglu’nun (2014) farkli kalkinma stratejisi
izlenen donemlerde tasarruflar ile biiylime arasindaki kisa donem iliskiye dair bulgular1 da
onemlidir. Bu arastirmacilar ithal ikameci kalkinma stratejisi izlenen 1964-1980 déneminde
s0z konusu degiskenler arasinda iki yonlii bir nedensellik oldugunu belirlemislerdir. Buna
karsin ihracat Onciiliiglinde sanayilesme stratejisi izlenen 1980-2012 déneminde degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi saptanamanmustir. Ozetle uygulanan kalkinma
stratejisi tasarruflarin biliylimeyle olan iliskisi iizerinde belirleyici olabilmektedir. Bu da rejim

degisimleri karsisinda iliskinin istikrarli olmadigin1 géstermektedir.
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Tasarruflarin belirleyicileri konusunda son déonemdeki baslica ¢alismalar ise, Diizgiin (2009),

Colak ve Oztiirkler (2012), Uygur (2012), Ozcan ve Giinay (2012), Hamarat ve Ozen (2015),
Bozkurt (2016), Sengiir ve Taban (2016) olarak siralanabilir.’ Tirkiye’de de kamu
tasarruflarinin  6zel kesim tasarruflarini dislayan bir etkisi oldugu Diizgiin’iin (2009)
bulgularindan anlasilmaktadir. Diizgiin (2009), Ozcan ve Giinay (2012), kamu tasarruflarinin
aksine yabanci tasarruflarin 6zel kesim tasarruflarini tesvik ettigini belirlemislerdir. Ancak
Uygur (2012), kamu tasarruflarinin ve kamu yatirnmlarinin artmasi halinde tasarruflarin

artacagl yoniinde bulgulara da ulasmistir.

Kur ve faiz gibi varlik fiyatlarinin tasarruflar itizerindeki etkileri 6nemlidir. Faiz oranlarinin
etkisi konusunda ¢eliskili bulgulara ulagilmistir. Diizgiin (2009) faiz oranlarinin tasarruflar
iizerinde negatif bir etkisi oldugunu ve Ozcan ve Giinay (2012), Bozkurt (2016) ise tasarruflar
ile faiz oranlar1 arasinda anlamli bir iliski olmadigini belirlemistir. Uygur (2012) kur artislari
karsisinda tasarruflarin azaldigini belirlemistir. Ozellikle hane halki kur artislar karsisinda
tasarruflarini azaltip harcamalarini arttirmaktadir. Hamarat ve Ozen’e (2015) gore, Tiirk
insan1 doviz ve altim1 gilivenli yatirnm araglari olarak gordiiklerinden, bu varliklarin
tasarruflarla giiclii pozitif iliskileri vardir. Makroekonomik gostergelerdeki degismelerin de
tasarruflar lizerinde ciddi etkileri olabilmektedir. Para arzi ve enflasyon oraninin tasarruflar
negatif etkiledikleri gézlenmistir (Diizgiin, 2009). Bununla birlikte, Ozcan ve Giinay (2012)

enflasyonun tasarruflari pozitif etkiledigini belirlemistir.

Yasam boyu gelir hipotezi g¢ercevesinde gelir artisinin tasarruflart arttirdigina dair gesitli
bulgulara ulagilmistir. Diizgiin (2009), Uygur (2012), Colak ve Oztiirkler (2012) bulgular
gelir artisinin tasarruflari tesvik ettigi yoniindeyken, Ozcan ve Giinay’in (2012) bulgular1 aksi
yondedir. Ama daha 6nemli ve ilging olani, Colak ve Oztiirkler (2012) ortaya koyduklar1 gibi
tasarruf oranlarinin arttirllmasmin gelir dagiliminin diizeltilmesine ve istihdami arttirict
politikalara da giiglii sekilde bagli olmasidir. Ote yandan niifusun yas oranlari, egitim diizeyi,
kadmlarm isgiliciine katilim orami gibi demografik faktorler de tasarruflar lizerinde etkili
olabilmektedir. Ozcan ve Giinay (2012), Sengiir ve Taban (2016) yasa baglilik oranlar1 ve
kentlesmenin tasarruflari azalttigini, konut sahipligi, yillik gelir egitim diizeylerinin ise

arttirdigin1 belirlemislerdir.

? Dilim regresyon yontemine dayanan Colak ve Oztiirkler’in (2012), ankete dayanan Hamarat ve Ozen (2015) ile
Sengiir ve Taban’in (2015), kanonik korelasyona dayanan Hamarat ve Ozen’in (2015), Pearson korelasyon
katsayisina dayanan Bozkurt’un (2016) ¢alismalar: yontem olarak geleneksel ¢izginin disinda degerlendirilebilir.
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Bu c¢alismalarin bulgular1 birlikte degerlendirildiginde, iki temel sonug ¢ikartilabilir. Ilki
tasarruflarin biiylime ile uzun doénemli bir etkilesimi oldugu ve etkilesimin genel kaninin
aksine gelirden tasarruflara dogru isledigidir. ikincisi de tasarruflarin ¢ok sayida finansal,
ekonomik ve demografik belirleyicileri bulundugu ve bunlarin son derece karmasik
iligkilerinin zaman i¢inde degiskenlik gosterdigidir. Diger yandan gelirleri ylikselten ve
ekonomik kirillganliklar1 azaltan politikalarin tasarruflart tesvik ettigi de belirlenmistir
(Diizgiin 2009, Uygur 2012, Colak ve Oztiirkler 2012, Baris ve Uzay 2015). Tasarruf agiklari
ile cari acik ve biitce aciklar1 arasinda karsilikli giiglii nedensellikler oldugu goézlenmistir
(Karanfil 2014). Bu baglamda faktor verimliliginin arttirilmasi, teknolojik yatirimlara
gidilerek iriinlerin dis pazarlarda rekabetci gii¢lerinin yiikseltilmesi, i¢ tiiketimin yurtigi
kaynaklarla karsilanmasi gibi tedbirlerle hem {iiriin hem de finansman anlamlarinda disa
bagliligin azaltilmasi onerilmektedir. Ciinkii Tiirkiye’de kronik cari agik sorunu ile tasarruf
yetersizligi arasinda gii¢lii bir iliski oldugu yoniinde gii¢lii bulgular vardir (Uygur 2012).
Boylelikle ihracat onciiliigiinde bir sanayilesme yaklagimi ¢ergevesinde biliylime saglanacak
ve tasarruflarin artmasi temin edilecektir (Van Rijckeghem ve Ucer 2008, Colak ve Oztiirkler

2012, Baris ve Uzay 2015).

Artan tiiketici kredisi imkanlarinin halkin tasarruf yaklasimini farklilastirdigi, gelecekteki
gelirin bugiinden tiiketilmesine neden oldugu ve tasarruf agigimi derinlestirdigi yoniinde
saptamalar dikkati ¢ekmektedir (Karanfil 2014). Dolayisiyla tiiketici kredisi ve kredi karti

imkanlarinin tasarruflari tesvik edecek sekilde yeninden tasarlanmasinin da 6nemi biiyiiktiir.

Faizlerin tasarruflar iizerindeki etkisi de tartismali bir konudur. Yerlesik iktisadi soylem faiz
oranlarindaki artisin tasarruflar tesvik edecegi yoniindedir. Ancak Tirkiye gibi disa acik
yiikselen ekonomilerde, artan faiz oranlarinin yabanci spekiilatif sermaye girislerini tesvik
ettigi ve ekonomide ciddi kirilganliklara zemin hazirladigi da inkar edilemez. Uygur (2012),
Bozkurt (2016) gibi bazi arastirmacilarm bulgular1 da bu savi desteklemektedir. Ozellikle
ciddi yurtdist soklar yasandiginda ani sermaye ¢ikislar1 yasanmasi olasiligt yiiksektir ve bu
ciddi bir kur riski dogurarak para krizine doniisme potansiyeli tasimaktadir. Bunlar goz

oniinde tutularak, dengeli bir faiz politikasi izlenmesinin 6nemi ortadadir.

2.3. Tiirk Cumhuriyetlerinde Tasarruflar ve Onemi

Tiirkiye’de tasarruflarin belirleyicileri konusunda oldukca ¢ok deneysel calisma yapilmis

olmasina karsin, Tirk Cumhuriyetlerinde bu alanda yapilmis dogrudan bir ¢aligmaya
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rastlanmamaktadir. Konu farkli calismalarda dolayli olarak islenmistir. Ozellikle kamu

maliyesi konusundaki calismalarda, kamu finansman gereginin ve dis bor¢lanmanin baslica
nedeni olarak tasarruf acig1 gdsterilmektedir. Yiice ve Ozbek (2006), Erarslan ve Bayraktar
(2008), Agcakaya (2009), Cevik (2010), Solak ve Saridogan (2010), Giil vd. (2012), Mercan
ve Goger (2014), Esen ve Bayrak (2015), Ozel (2016), Yurdadog (2016) gibi arastirmacilar
kamu maliyesi sorunlari, yabanci sermaye, cari ac¢ik gibi makro ekonomik sorunlar ekseninde
tasarruflarin yetersizligine ve saglikli bir siirdiiriilebilir biiylime siireci i¢in tasarruflarin

onemine deginmislerdir.

Agcakaya (2009) Tirk Cumbhuriyetlerinin planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegis
stireclerinde mali disiplini saglayamadiklarindan ciddi biitce aciklar1 yasadiklarini ifade
etmektedir. Bunun baslica nedenleri olarak fiyat mekanizmasinin olusumunda goriilen
sorunlar, 6zellestirme siirecinin istenen hizda gergeklestirilememesi ve ekonomik istikrarin
tesis edilememesi gosterilmektedir. Bu iilkelerde biiylime siirecinde ciddi sorunlar
yasanmakta, gelir artigi, adil ve dengeli gelir dagilim1 saglanmasi konularinda makul sinirlarin
altinda kalinmaktadir. Yiice ve Ozbek (2006) gegis siireci ardindan Tiirk Cumhuriyetleri’nin
hemen hepsinde ciddi yoksulluk sorunu oldugunu ifade etmistir. Gelir diizeyleri oldukga
diistik olan bu iilkelerde, gecis siirecinin igsizlik gibi yansimalari nedeniyle yoksulluk sorunu
daha da derinlesmistir. Simdilerde bu sorun ©6nemli oranda azalsa da, hala etkilerini
stirdirmekte ve soz konusu iilkelerde halkin tiiketim egiliminin tasarruf egilimine oranla

yiiksek olmasini da aciklamaktadir.

Bu sorunlar1 Kirgizistan 6rneginde irdeleyen Agcakaya (2009), dogal kaynaklar agisindan
diger Tiirk Cumbhuriyetleri kadar sansli olmayan, ciddi bir sanayi altyapis1 da bulunmayan
iilkenin i¢ tasarruflarinin biiyiime siirecini desteklemek i¢in yetersiz oldugunu belirtmistir. Bu
da hem Kirgizistan’t hem de benzer durumdaki Tiirk Cumhuriyetleri’ni yabanci yatirimcilari
ve fonlan iilkeye ¢ekmeye zorunlu kilmaktadir. Tiirk Cumbhuriyetleri’nin gecis donemi
ekonomik performanslarini karsilastiran Erarslan ve Bayraktar’da (2008) benzer tespitlerde
bulunmusgtur. Solak ve Saridogan’in (2010) ¢alismasinda sunulan bazi veriler, hammadde
ithracatgisi olan ve olmayan Tiirk Cumhuriyetleri’nde tasarruf oranlar1 arasindaki ciddi farki
acikca gostermektedir. Thracat gelirleri yiiksek cumhuriyetlerde tasarruflarmn GSYIH’ye orani
belirgin sekilde yiiksekken, bu kabiliyeti zayif cumhuriyetlerde ayni oran oldukga diistiktiir.
Ulusal tasarruf acigmin yabanci tasarruflarla karsilanmasi gerekmektedir. Ancak sanayi

altyapisi oldukga yetersiz olan ve ihrag iriinleri az ve rekabet kabiliyeti diigiik, ama yurtdist

127



Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri’nde Biiyiime Siirecinde Tasarruflarin Rolii ve Belirleyicileri
Kaygif Tunay

mallara baglilig1 yiiksek bu gibi iilkeler i¢in yabanci sermaye, eger spekiilatif yapidaysa ciddi
kirilganlik potansiyeli tagimaktadir.

Esen ve Bayrak (2015), Neo Klasik biiyiime modeli ¢er¢evesinde Tiirk Cumhuriyet’lerinde
kamu Onciiliigiinde biiylime stratejilerini incelemis ve olasi sonuglari tartigmiglardir. Kamu
harcamalar1 artirilarak {iretim ve toplam talebin tesvik edilmesine dayali bir biiylime
yaklagiminin, hem yiiksek finansman ihtiyaci nedeniyle ekonomiye ciddi zararlari olmasi,
hem de tasarruf ve yatirimlar1 yeterince uyarmadigindan etkinlik diisiikliigii gibi olasi
yansimalar1 vardir. Gelir artist ile tasarruf artis1 bagimsiz varsayilmakta ve biiylimenin modele
digsal olarak dahil edilen teknolojik gelismeyle uyarilabilecegi Ongoriilmektedir. Bu
varsayimlarin uygulamadaki sonucu, kamu harcamalarinin toplam talep ve toplam arz
kanallartyla yol agacagi gelir artigiin tasarruftan ¢ok tiiketime ydnelmesi riskidir. Ozellikle
gelir dagilimi1 sorunu yasanan ve tiikketim egilimleri yiiksek olan Tiirk Cumbhuriyet’lerinde
boyle bir yaklasim benimsenmesi tiiketim artisinin daha siddetli yasanmasina neden
olabilecektir. Ustelik kamu dengeleri sorunlu bdyle ekonomilerde, kamu oOnciiliigiinde

bliylime stratejisinin mali disiplini daha da bozmasi neredeyse kaginilmazdir.

Biiylime siirecinde gereksinim duyulan finansman ihtiyact yurtici kaynaklardan
karsilanamadigina ve spekiilatif kisa vadeli dis fonlarin uygun bir finansman segenegi
olmadig1 acik olduguna gore, yabanci kaynakli sabit sermaye yatirimlari ideal bir finansman
tercihi olarak goriilebilir. Ancak dogal kaynaklar: yetersiz Tiirk Cumhuriyetleri’nin boyle bir
sans1 yoktur. Ekonomik ve yasal altyap: yetersizliklerine ek olarak, Rusya’nin bdlgedeki

politik giicii ve menfaatleri de sabit sermaye yatirimlarina ket vurmasi olas1 etkenlerdendir.

Ozel’in (2016) Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan’da yabanci
sermayenin bilylimeye etkilerini ele aldigi calismanin bulgulart 6nemlidir. S6z konusu
iilkelerde tasarruf acignin karsilanmasi i¢in basvurulan yabanci sermayenin Azerbaycan
haricinde higbir iilkede ekonomik biiylimeye etkisi olmadigi saptanmistir. Diger yandan
Hollanda hastaligi’nin Tiirk Cumhuriyetleri’ne etkilerini ele alan Mercan ve Goger’in (2014)
bulgu ve tespitleri de 6nemlidir.* Bu arastirmacilar, basta petrol ve dogal gaz olmak iizere

zengin dogal kaynaklari olan Tiirk Cumbhuriyetleri’nin Hollanda hastaliginin pengesinde

* Hollanda hastaligi, muhtelif nedenlerle bir iilkeye asir1 doviz girisinin neden oldugu, ulusal paranin asirt
degerlenmesi, milli sanayinin dis rekabet giiciiniin azalmasi gibi sorunlart nitelendirmekte kullanilan bir
kavramdir.
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oldugunu belirlemislerdir.’ Dogal kaynak yoniinden zengin iilkelerin tasarruf oranlarinm

diistik olduguna ve Tiirk Cumhuriyetleri’nin de bu sablona uyduguna vurgu yapilmaktadir.

Bu tespitler 1s1ginda dis borg¢lanma alternatif bir finansman segenegi olarak Onem
kazanmaktadir. Fakat hammadde kaynaklar1 agisindan daha fakir cumhuriyetlerde borglarin
stirdiiriilebilirligi bir sorun oldugundan, dis borg¢lanmayla tasarruf agiginin kapatilmasinin
uygun bir secenek oldugu da tartismahidir (Cevik 2010, Yurdadog vd. 2016). Ornegin
Tacikistan ve Kirgizistan’da, ihracat ve bu kanalla gelir yaratma siireci yetersizdir ve dis
borglara fazlasiyla bel baglandigi goriilmektedir. Bu 6nemli kamu maliyesi sorunlarina neden
olmakta ve borglarin cevrilebilirliginde sikintilar gbze ¢arpmaktadir. Bunlar kamu tasarruf
ac1g1 olarak kabul edildiginde, kisi basina gelir diizeyini diisiiriicii baskilariyla 6zel kesimin ve
hane halkinin tasarruflarina olumsuz etkileri olacagi agiktir. Dis bor¢lanmanin bu iilkelerde
biliylime siirecine etkilerini deneysel olarak analiz eden Giil vd. (2012), zamana i¢inde dis
borglarla biiyiime arasindaki iliskinin farklilastig1 belirlemislerdir. incelenen iilkelerin farkli
ekonomik yapilari, bor¢lanma potansiyelleri, disa agiklik diizeyleri gibi etkenler de siireci
yonlendirmektedir. Uzun donemde dis borg¢lardan biiyiimeye dogru bir nedensellik oldugu
saptanmistir. Kisa donemde ayn1 sonucun elde edilememis olmasi, gegis siirecinde artan borg

yiiklerine ve kamu maliyesi sorunlarina baglanmaktadir.

’ Yardimcioglu ve Giilmez (2013), 1995-2011 déneminde alti Tiirk Cumhuriyeti’nde ihracat ile ekonomik
biliylime arasindaki kisa ve uzun doénemli iligkileri deneysel olarak incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular hem
kisa hem de uzun dénemde bu degiskenler arasinda karsilikli nedensellikler oldugunu gostermektedir. Ancak en
o6nemli dis ticaret iiriinii hammadde olan bu iilkelerde, ihracatin bilyiimeyle giiglii etkilesim sergilemesi dogal
karsilanmalidir. Ne yazik ki, bu etkilesim beklendigi 6l¢iide tasarruflara yansimamakta ve bu nedenle Mercan ile
Goger’in (2014) bulgularint dolayl olarak desteklemektedir.
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3. Ekonometrik Analiz
3.1. Modellerin Yapisi ve Analiz Yontemi

Glincel deneysel calismalarin bulgular1 c¢agdas bir ekonomide tasarruflarin ¢ok sayida
belirleyicisi olabildigini, ekonomik degiskenler kadar demografik degiskenlerin de Snemli
etkenler olabildigini gostermistir. Ancak konuya piir ekonomi teorisi agisindan bakildiginda,
tasarruflar iizerinde etkili ekonomik degiskenler ortaya konabilir. Bu agidan basit makro
model yararli bir hareket noktasidir. Bu ¢ercevede toplam gelirlerle (Y) toplam harcamalarin
(AE) esit oldugu varsayimi altinda, bunlarin bilesenleri de esit olarak kabul edilmektedir. Disa
kapal1 bir ekonomi i¢in bu durumu asagidaki gibi ifade edilebilir (Tunay, 2014: 143):

Y=AFE (1)
C+8S+T=C+I+G (2)

(2) numarali esitligin her iki tarafinda da yer alan tiiketim harcamalar1 (C) ¢ikartilacak olursa,

esitligin degeri degismeyecektir:
S+T=1+G (3)

Devletin vergi gelirlerinin (T) devletin harcamalarina (G) esit olacagi denk biitce kabulii

altinda; bu basit ekonomide tasarruflarin (S) da yatirimlara (I) esit olmas1 gerekir:
=G = S=1 4)

Tasarruflarla yatirimlarin esitligi, bunlarin fonksiyonel bilesenleri dikkate alinarak daha

detayl1 bir sekilde de ifade edilebilir:

S, +s(1—-0)Y=1,—Ir (5)
S I

(5) numarali esitlikte S, ve I, sirasiyla otonom tasarruf ve yatirimlari, s marjinal tasarruf
egilimini, t vergi oranini, Y reel milli gelir diizeyini, I; marjinal yatirim egilimini, r reel faiz
oranini simgelemektedir. (5) numarali esitlikte otonom unsurlart géz ardi eder, marjinal
tasarruf, vergi ve yatirim oranlarini sabit kabul edersek, tasarruflarin temelde reel gelir ve reel

faiz oranlarinin pozitif fonksiyonu oldugunu sdyleyebiliriz (Tunay, 2014: 144-145):
S=f,r), ffr>0,f">0 (6)

Toparlanacak olursa, ¢agdas bir ekonomide karmasik yap1 ve iligkiler ile ekonomik birimlerin

davranig, etkilesim ve tercihleri nedenleriyle kuskusuz tasarruflarin bir¢ok belirleyicileri s6z
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konusu olabilir. Ama teorik bir bakis acisindan, reel gelir diizeyi ile reel faiz oranlarinin temel

belirleyiciler olduklar1 sylenebilir.

Disa agik bir ekonomide toplam gelir ve harcamanin bilesenleri ihracat (X) ve ithalat1 (IM)

kapsayacak sekilde yeniden tanimlanmalidir:

C+S+T+X=C+I1+G+IM (7)
Y AFE

(7) numarali esitlikte, denklemin her iki yaninda da yer alan tiiketim harcamalar1 yine

gormezden gelinirse, disa acik ekonomide sizinti (Le) ve enjeksiyonlar1 (In) yansitan bir

baska ifadeye ulasilir:
S+T+X=1+G+IM (8)
Le In

Dengede S =1, T = G, X = IM olmas1 beklenir. Bu degisken ¢iftlerinden herhangi birindeki
dengesizlik diger degisken ciftlerinin dengesizlesmesi sonucunu doguracaktir. Bdylece
dengesizlik olasiliklari, olas1 sorunlari tanimlamamiza yardimci olabilir ve tasarruflar, dis
borglar ve cari agik arasindaki iliskiler analiz edilebilir. Ozel kesimin tasarruf agig (S<I),
kamu kesimi kaynaklariyla karsilanirsa kamu maliyesi dengesini de bozacaktir (T<G). Kamu
kesiminin dengede oldugunu (T=G) kabul edip bunu da gérmezden gelirsek, 6zel kesim
tasarruf agiginin dis alemle iligkisini daha net bir sekilde gozlemleyebiliriz. Bu amagla (8)

numarali esitligi sadelestirip, birbiriyle iliskili degiskenleri denklemin aym tarafinda

toplayalim:

S+X=1+IM

X—-IM=1-S§ 9)
NX

(9) numarali esitlik net ihracatin (NX) yani cari dengenin, tasarruf yatirim dengesine bagl
oldugunu gostermektedir. Sayet yatirim harcamalar yurtici tasarruflarla karsilanamazsa (I>S),
cari acik sorunu (X<IM) dogacaktir. ithalat kamu kesimi kaynaklarindan karsilanmiyorsa,
yegane finansman yolu dis bor¢lanmadir ve boylece tasarruf acgigi yabanci tasarruflarla
finanse edilmis olacaktir. Kamu kesimi de agik (tasarruf agig1) veriyorsa (T<G), kamu kaynak
ihtiyacin1 6zel kesimin tasarruf agig1 nedeniyle i¢ borg¢lanma yoluyla karsilayamaz ve dis
bor¢lanmaya yonelir ve dis bor¢ sorunu daha da derinlesir. Kamu harcamalari i¢inde yabanci

mallarin orani yliksekse, kamu kesimi cari agigin derinlesmesinde de rol oynayacaktir.
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Bu tespitler tiikketim harcamalar1 gormezden gelinerek yapilmistir. Cogu gelismekte
ekonomide oldugu gibi hane halkinin tiiketim egiliminin tasarruf egilimine oranla yiiksek
oldugu varsayilirsa, s6z konusu sorunlar daha da derinlesecektir. Clinkii toplam talep yiikselir,
talep i¢ kaynaklardan karsilanamaz ve ithalat, ardindan da dis borglanma artar. Ister tiiketim
harcamalar1 dahil olsun isterse olmasin, agiklanan iligkilerde ekonomik faaliyet hacmindeki
degismeler onemli bir etkendir. Biiyiiyen ve gelir diizeyi yiikselen, istihdam orani artan bir
ekonomide hem hane halkinin hem de kamu kesiminin tasarruf a¢ig1 sorunu azalacaktir.
Deneysel caligmalarin bulgular1 da ekonomik faaliyet hacmi ile tasarruflarin giiclii bir iliskisi
oldugunu desteklemektedir. Ancak bu ilisinin yonii ilkelerin gelismislik diizeyine gore
farklilagmaktadir. Ornegin Niculescu-Aron ve Mihaescu (2012 ve 2014) gibi bazi
arastirmacilar, gelismekte olan iilkelerde ekonominin genisleme donemlerinde tasarruflar
diiserken, daralma donemlerinde arttigina dair bulgulara ulagmistir. Bunlara ek olarak yine
deneysel calismalarin bulgulari 1s18inda halkin satin alma giiciinii diisiirerek tasarruflari
azalttigina inanilan enflasyon oraninin analizlerde dikkate alindigi goriilmektedir. Analiz
edilen iilkelerden dordii onemli petrol ve/veya dogal gaz ihracatcilart olduklarindan,

analizlerde bu degisken de dikkate alinmalidir.

Diger yandan demografik unsurlarin tasarruflar iizerinde etkili olduguna dair de ¢ok sayida
deneysel bulgu mevcuttur. Lahiri (1989), Kwack ve Lee (2005), Yarasir ve Yilmaz (2011),
Horioka ve Terada-Hagiwara (2012), Niculescu-Aron ve Mihaescu (2012 ve 2014), Ozcan ve
Glinay (2012), Ismail ve Rashid (2013), Doker (2016), Sengiir ve Taban (2016) gibi
caligmalar sayilabilir. Bunlarda niifus yogunlugu, sehirli niifusun toplam niifusa orani,
kadinlarin ve erkeklerin isgiicline katilim oranlari, gen¢ ve yaslilarin ¢alisabilir niifusa orani,

calisanlarin egitim diizeyleri gibi bir¢ok degisken analizlere dahil edilmistir.

Calismada tasarruflarin biiyiime siirecindeki rolleri de arastirildigindan, analizlerin ilk
asamasinda tasarruflar, tasarruf acigini temsil ettigi kabul edilen dis borglar, cari acik ve
biliylime arasindaki karsilikli nedensellik iligkileri analiz edilecektir. Bu ¢er¢evede analiz araci
olarak panel Granger nedensellik testleri kullanilacaktir. Granger (1969) nedensellik testi
siradan zaman serilerinin analizi i¢in gelistirilmis olmasina ragmen, hem kesit hem de zaman
boyutlar1 olan verilerin analizinde de kullanilabilir. Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988),
Hurlin ve Venet (2001), Hurlin (2004, 2005) calismalariyla gelistirilen panel Granger testi,
bilindik Granger testinin aksine “nedensellik olmadig1” savini test eder. Bu test miinferit
heterojenligi (individual heterogeneity) kontrol altina almasi, 6zellikle kesite oranla zaman

boyutu uzun drneklemlerde (sample) regresyon tahmininin dogrulugunu arttirmasi, tanimlama
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sorunlarint azaltmasi (6zellikle miinferit dinamikler i¢in) ve toplama egilimi (aggregation

bias) olmaksizin gegici etkileri modelleyebilmesi gibi avantajlar sunmaktadir (Lin ve Alj,
2009). Dogrusal bir panel veri modeli cergevesinde iki degisken arasindaki nedensellik

asagidaki esitlige gore test edilebilir:
K K

Yo =0+ Z 7/(k)yit—k + Z ﬂ(k)xit—k + &, (10)
k=1 k=1

Burada o i kesitleri arasindaki miinferit spesifik etkiyi kapsar, y* ve p* katsayilarinmsa tiim

kesitler i¢in sabit olduklar1 varsayilmaigtir.

Analizlerin ikinci ve asil 6nemli asamasini tasarruflart etkileyen degiskenlerin belirlenmesine
yonelik modellerin tahmini olusturmaktadir ve iki alternatif dogrusal model dikkate alinmistir.
Ik ve temel model yurtici tasarruflari (S) ve bunun olas1 belirleyicilerini kapsar. ikinci model
ise, yurtici tasarruf ac¢igimi temsil ettigi kabul edilen dis borglar (Df) ve onu
aciklayabilecekleri Ongoriilen olasi belirleyicileri igerir. Iki modelde de agciklayici
degiskenlerin dnemli bolimii aynidir. Modeller arasi baglica farklilik, bagimli degiskenlerin
alternatif modellerde agiklayict degisken olarak yer almalaridir. Onceki agiklamalar
cercevesinde; kisi basina reel gelir diizeyi (Y'©) ve faiz orani (r) yaninda tiikketim harcamalari
(C), yatirim harcamalar1 (I), biiylime orani (AY/Y), issizlik oran1 (U), enflasyon (m), cari
denge (NX = X-IM), dis borclar (DY gibi makro ekonomik degiskenler yaninda bazi

demografik degiskenler de agiklayici olarak dikkate almmustir. Sirasiyla kadinlarin (P

) ve
erkeklerin (P*"?) isgiiciine katilim oranlari, genglerin (ADRY) ve yaslilarin (ADR®) calisabilir
niifusa oranlar1 veya kisaca yasa baglilik oranlari modellerde yer alan demografik
degiskenlerdir. Son olarak petrol ve/veya dogal gaz iireten iilkeler “1” digerleri “0” alinarak
olusturulan bir golge degisken de (D) modellere eklenmistir.

Yie

A
Sit = ap + B Y ¢ + Batip + BsCip + Palic + Bs <_Y ) + BeUit + By + BsNX;;
it

+8D) + v, PEFY + y,PE? + y;ADRY, + y,ADRY, + @Dy + & (11)

D}, = ay + By Y5 + Bamie + B3Cie + Balic + Ps <_Y,L ) + BeUit + Brmie + PsNXiy
l

+uS; + V1PiLtF1 + VZPitFZ + V3ADRL'3; + V4ADR{ + ¢D; + wy (12)
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(11) ve (12) numaral esitliklerde i alt indisi 6rneklemdeki her bir {ilkeyi, t alt indisi ise
zamani temsil etmektedir. o model sabitini, B; (j=1,...,7), vy« (k=1,...,4), 6, u, ¢ tahmin
edilecek diger parametreleri simgelemektedir. & ve wj sifir ortalama ve sabit varyansla

normal dagildigi kabul edilen hata terimleri vektdrlerini yansitir.

3.2. Veriler

(Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi (World Bank, World Development Indicators,
2017) ve Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF, International Financial Statistics, 2017; IMF,
World Economic Outlook Database, October 2016) resmi internet sitelerinden derlenmistir.

Agirlikli olarak Diinya Bankasi verileri kullanilmistir. Degigkenlerin tanimlamalar1 ve

derlendikleri kaynaklar Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlar: ve Veri Kaynaklari

Degisken  Tanimi Kaynaklar

Y*e Kisi bagina reel gelir diizeyi World Bank, World Development Indicators, 2017.
Ortalama faiz orani (banka mevduat ve kredi
faizleri, tahvil ve bono faizleri, para piyasast
oranlarinin ortalamasi olarak tarafimizca World Bank, World Development Indicators, 2017, IMF

r hesaplanmistir) International Financial Statistics (IFS) 2017.
Nihai Tiiketim Harcamalar1 / Sab. Fiy. GSYIH

C olarak tarafimizca hesaplanmigtir. World Bank, World Development Indicators, 2017.

I Toplam yatirim harcamalari / Sab. Fiy. GSYIH IMF, World Economic Outlook Database, October 2016.
Sabit fiyatlarla GSYTH'nin %'si olarak

AY/Y tarafimizca hesaplanmistir. World Bank, World Development Indicators, 2017.

U Issizlik oran1 (toplam isgiiciiniin %'si) World Bank, World Development Indicators, 2017.

T GSYIH deflatorii World Bank, World Development Indicators, 2017.

NX Cari Denge IMF, World Economic Outlook Database, October 2016.

S Sabit fiyatlarla GSYTH'nin %'si dir. World Bank, World Development Indicators, 2017.
Dis borg stoklari (sabit fiyatlarla GSYIH'nin

D' %'si ABD Dolari) World Bank, World Development Indicators, 2017.

- 15-64 yas araligindaki kadinlarin isgiiciine
P katilim orani World Bank, World Development Indicators, 2017.
Lk 15-64 yas araligindaki erkeklerin isgiiciine

P katilim orani World Bank, World Development Indicators, 2017.
Yasa baglilik orani - yaglilar (Caligabilir

ADR® cagdaki niifusun %'si) World Bank, World Development Indicators, 2017.
Yasa baglilik oran1 -gengler (Calisabilir cagdaki

ADR” niifusun %'si) World Bank, World Development Indicators, 2017.
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Degiskenlerin yapisit Tablo 2’de sunulan tanimsal istatistikler ve aralarindaki iligkiler de

Tablo 3’de sunulan korelasyon katsayilar1 analiz edilmistir. Buna gore yatirim harcamalari (I)
hari¢ hi¢bir degisken normal dagilmamaktadir. Degiskenlerin tiimii normale oranla dik bir
dagilim sergilerken; I, AY/Y, U, NX, pLf! ptF2 degiskenleri sola ¢arpik, diger degiskenler ise
saga carpik bir dagilim yapisi gostermektedir. Tasarruflarin, tiiketim, faiz, dis borglar,
calisabilir niifus i¢inde genglerin oraniyla giiclii negatif iliskiler gdsterdigi gézlenmektedir.
Diger yandan tasarruflar cari acik ve ¢alisabilir niifus i¢inde yaslhilarin orani ile pozitif iligki
icindedir. Tasarruf a¢igini temsil eden dig borglarin tasarruf, enflasyon orani ve calisabilir
niifus i¢inde genclerin oraniyla negatif, yatirim, tiiketim, biiytime ile giiglii pozitif iligkiler
icinde oldugu da goriilmektedir. Korelasyon katsayilar1 incelendiginde, 6zellikle tasarruf ile
tilketim arasindaki %47’lik negatif ve dis borglarla tiikketim arasindaki %63’°lik pozitif
iligkiler dikkati gekmektedir.

3.3. Bulgular

Analizlerin ilk asamasinda degiskenlerin duraganliklari panel birim kok testleriyle
smanmistir. Bu cergevede degiskenlerin genel bir birim kok siireci sergiledigini varsayan
Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2000) ve Breitung ve Das’in (2005) gelistirdikleri t
testleri, ardindan da degiskenlerin miinferit birim kok siirecleri sergilediklerini varsayan Im,
Pesaran ve Shin (2003) W testine ek olarak Choi’nin (2001) gelistirdigi Fisher tipi alternatif
Ki kare testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4’de sunulmaktadir. Sonuglar
incelendiginde C, D"nin diizey hallerinde duragan olmadiklar, birinci farklari alindiginda
duraganlastiklar1 goriilmektedir. Bunlar teknik olarak I(1) sekilinde nitelendirilebilir. Diger
degiskenler ise diizey hallerinde duragan, yani I(0) yapidadirlar.
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Tablo 2. Tanimsal Istatistikler
S I C Y*© r n AY/Y U NX D' ptF! ptF? ADR’  ADR°
Ortalama 19.3548 18.3363 0.4055 1.0566 12.3473  147.2275  3.4775 9.1753 -2.7008 0.2880 53.5423 74.8511 8.2726 53.4779
Medyan 18.4596 20.5500 0.3303 -0.5500 7.5500 18.1000  5.3000 10.4000 -1.2910 0.1991 59.0500 77.9500 7.9880 50.7309
Maksimum 83.7213 58.0000 1.4386 295.6000 222.2000 3089.2000 35.4000 14.0000 35.4770 1.2393 75.3000 84.1000 11.4653 85.6586
Minimum -34.6073  0.0000 0.0000 -240.3000 0.0000 -20.9000 -29.0000 0.0000 -51.6600 0.0000 0.0000 0.0000 4.8367 30.2511
Std. Sapma 21.0188 11.5210 0.2852 47.9706 23.3366 381.5353  9.1187 2.8204 10.7976 0.2802 16.5141 15.2466 1.5860 13.7570
Carpiklik 0.3271 -0.0539 1.3285 1.0614 5.9180 4.0816 -0.6256 -1.3940 -0.3653 1.3249 -1.4525 -4.5634 0.2195 0.5507
Basiklik 3.7320 3.2199 5.1205 16.8684 48.3290 242498  5.5950 5.1518 6.6667 4.3828 5.2107 22.6008 2.2229 2.5837
Jarque-Bera 7.3089 0.4550 87.6337 1492.6850 16643.9900 3929.5960 62.9381 94.0543 106.0064 67.7423 101.0534 3545.1420 6.0398 10.5126
[0.026] [0.797] [0.000]  [0.000] [0.000]  [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]  [0.000] [0.049] [0.005]
Tablo 3. Korelasyon Katsayilart Matrisi
S I C Y*© r n  AYY U NX p* pY'  pY? ADR° ADRY
S 1.0000 -0.0304 -0.4704 -0.0546 -0.1287 -0.0218 0.1735 -0.0828 0.3580 -0.3569 0.0699 0.0494 0.2032 -0.3020
I -0.0304 1.0000 0.2965 -0.0514 0.1718 -0.0795 0.0941 -0.0621 -0.1885 0.2653 0.0632 -0.0596 0.3544 -0.3605
C -0.4704 0.2965 1.0000 0.0352 0.0174 -0.2342 0.1085 0.0689 0.0153 0.6322 -0.0100 0.0408 -0.1618 -0.1615
y*e -0.0546 -0.0514 0.0352 1.0000 0.0169 -0.0447 -0.0294 -0.0640 -0.0549 -0.0194 0.0927 0.0677 0.0982 -0.0693
r -0.1287 0.1718 0.0174 0.0169 1.0000 0.1800 -0.0721 -0.0480 -0.0396 0.0580 0.0529 0.0755 0.2647 -0.0693
T -0.0218 -0.0795 -0.2342 -0.0447 0.1800 1.0000 -0.5589 0.1036 -0.2158 -0.2979 0.0889 0.0751 -0.0208 0.3240
AY/Y 0.1735 0.0941 0.1085 -0.0294 -0.0721 -0.5589 1.0000 -0.0881 0.2924 0.1628 -0.0584 -0.0319 -0.0248 -0.3958
U -0.0828 -0.0621 0.0689 -0.0640 -0.0480 0.1036 -0.0881 1.0000 -0.1473 -0.0356 -0.0614 0.0682 -0.1505 0.2281
NX 0.3580 -0.1885 0.0153 -0.0549 -0.0396 -0.2158 0.2924 -0.1473 1.0000 -0.0236 0.0123 0.0053 -0.0458 -0.3080
Df -0.3569  0.2653 0.6322 -0.0194 0.0580 -0.2979 0.1628 -0.0356 -0.0236 1.0000 0.0048 -0.0975 0.0027 -0.1922
pLt! 0.0699 0.0632 -0.0100 0.0927 0.0529 0.0889 -0.0584 -0.0614 0.0123 0.0048 1.0000 0.6759 0.1004 0.0689
pt2 0.0494 -0.0596 0.0408 0.0677 0.0755 0.0751 -0.0319 0.0682 0.0053 -0.0975 0.6759 1.0000 0.0802 0.1592
ADR® 0.2032 0.3544 -0.1618 0.0982 0.2647 -0.0208 -0.0248 -0.1505 -0.0458 0.0027 0.1004 0.0802 1.0000 -0.4255
ADRY -0.3020 -0.3605 -0.1615 -0.0693 -0.0693 0.3240 -0.3958 0.2281 -0.3080 -0.1922 0.0689 0.1592 -0.4255 1.0000
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Tablo 4. Panel Birim Kok Testleri

Diizey Y r C I AY/Y U n
Levin, Lin & Chu t Testi' -1.988 ** -30.281 *** 1.583 -11.495 *** -0.203 -85.123 *** -80.741 ***
Breitung t Testi' -6.276 *** -1.723 ** 4.295 -7.099 *** -3.698 *** -0.565 -1.871 **
Im, Pesaran and Shin W Testi’ -6.894 *** -15.304 *** 1.443 -11.900 *** -2.970 *** -72.096 *** -38.177 ***
ADF - Fisher Ki Kare Testi” 66.358 **¥* 276,754 *** 5.724 113.364 *** 36.855 ***  863.209 *** 333,652 ***
PP - Fisher Ki Kare Testi’ 80.919 *** 13.871 3.262 163.144 *** 50.774 ***  898.562 *** 34.889 *x*
Gecikme Sayis1 4 4 1 4 4 7 4

1. Fark A(C)

Levin, Lin & Chu t Testi' -4.572 wkx

Breitung t Testi' 1.871

Im, Pesaran and Shin W Testi’ -5.970 ***

ADF - Fisher Ki Kare Testi* 68.274 *x*

PP - Fisher Ki Kare Testi’ 103.021 ***

Gecikme Sayis1 2
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Tablo 4. (Devam1)
Diizey NX S Df pt¥! p'F ADR° ADR?
Levin, Lin & Chu t Testi' -3.258 ¥** -0.559 -0.505 -1.525 * -4.181 *** -2.045 ** 0.133
Breitung t Testi' -3.873 x*x* 0.169 0.454 0.989 -3.559 Ak -1.829 ** 3.006
Im, Pesaran and Shin W Testi’ -3.633 *** -2.265 ** -0.176 -1.739 ** -4.222 x** -1.962 ** -3.126 ***
ADEF - Fisher Ki Kare Testi’ 37.606 *** 34.117 *** 13.674 31.554 *** 42.630 *** 24,767 ** 39.997 ***
PP - Fisher Ki Kare Testi’ 34.367 *** 35.081 *** 5.862 36.368 *** 35.188 *** 9.872 5286 ***
Gecikme Sayis1 1 1 2 3 3 4 4
1. Fark A(DY)
Levin, Lin & Chu t Testi' -4.531
Breitung t Testi' -4.794  xAx
Im, Pesaran and Shin W Testi’ -5.263 *¥**
ADF - Fisher Ki Kare Testi 50.900 ***
PP - Fisher Ki Kare Testi* 43.109 *#x*
Gecikme Sayis1 1

(1) Ho: Genel birim kok siireci oldugu varsayilir.
(2) Ho: Miinferit birim kok siireci oldugu varsayilir.

*FEE)(**), (*) t, W veya ki kare testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli olduklarini gostermektedir.
y
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Analizlerin ikinci asamasinda tasarruf ve biiyiime iliskisinin yapisi incelenmistir ve

tasarruflarin yatirimlar kanaliyla biliylime siirecini hizlandirdigi varsayimi benimsenmistir.
Tasarruf yetersizliklerinin dis borglarla kapatildig1 kabulii altinda, dis borglar tasarruf agigini
yansitan temsili bir degisken olarak alinmistir. Ardindan dis borglarin yine yatirim
harcamalar1 kanaliyla biiyiime siirecini hizlandirabilecegi varsayilmistir. Tim bu
varsayimlarin nedensellik yaklasimi ¢ergevesinde sinanmasi miimkiindiir. Dis borg¢lar1 temsil
eden D degiskeninin I(1) diger degiskenlerin (S, I, AY/Y) 1(0) olmalar1 nedeniyle, ancak kisa
donemli nedensellik analizleri miimkiin olmustur. Kesit basina gozlem sayilarinin kisith
olmasina bagl olarak sadece 3 gecikmeye kadar panel Granger testleri uygulanmistir. Tablo
5’de sunulan sonuglar incelendiginde, tasarruflar ile biiyiime arasinda iki tarafli, yatirimlardan
bliylimeye dogru tek tarafli nedenselliklerin farkli gecikme uzunluklarinda istikrarli bir
sekilde gegerli oldugu goriiliir. Dis borglar ve biiylime arasinda da karsilikli nedensellik
iligkileri belirlenmesine ragmen bu birinci gecikmeden sonra, biiyiimeden dis bor¢lara dogru
tek yonli bir iliskiye donmektedir. Bu bulgular biiylime siirecinde tasarruflarin dnemini
acikca gostermektedir. Yatirimlardan biiylimeye dogru iligki, yatirimlarin siirecte 6nemli rolii
oldugunu gosterse de, yatirimlarin gerek tasarruflarla gerekse dis borglarla olan etkilesimleri

acikca belirlenebilmis degildir.

Tasarruflarin ve tasarruf agiginin dis kaynakli finansmanini yansitan dis borglarin, yatirim
harcamalari, biiyiime ve tiketim harcamalar1 ile olan karsilikli iligkileri serpilme
diyagramlariyla (Grafik 1) da analiz edilmistir. Bdylece biiylime siirecinde yatirimlarin
tasarruf ve dis borclarla etkilesimlerinin gozlemlenmesi ve fonlarin tiiketime tahsisi
konusunda tespitler yapilmasi hedeflenmistir. Diyagramlardan hem tasarruflarin hem de dis
bor¢larin yatirimlarla pozitif iligki i¢cinde olduklari, ancak tasarruf-yatirim iligkisinin daha
giiclii oldugu goriilebilir. Benzeri bir durum tasarruf ve dis borglarin biiyiimeyle olan
iligkilerinde de gecerlidir. Tasarruflarin ekonomi teorisiyle tutarli sekilde, tiiketim harcamalari
ile giiclii ve simetrik negatif bir iligkisi oldugu saptanmistir. Oysa dis borglarla tiikketimin
iliskisi yine simetrik ve giiclii olsa da pozitiftir. Bu sonuglar analiz edilen 6rneklemde yer alan
iilkelerde gozlenen yiiksek tiiketim egiliminin finansman1 konusunda bazi ipuglari
sunmaktadir. Genel olarak dis borglarin tliketim harcamalarinin finansmanindaki roliinin,
yatirim harcamalar1 ve biliylime siirecinin finansmanindaki roliine oranla daha fazla veya
giiclii oldugu soylenebilir. Ama daha kesin yargilarda bulunabilmek i¢in farkli yaklagimlarla

alternatif deneysel analizlerin uygulanmasina ihtiya¢ vardir.
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Tablo 5. Panel Granger Nedensellik Testleri*

Gecikme Sayist:

Yokluk Hipotezi: F Testi p Degeri F Testi p Degeri F Testi p Degeri
LI5S 0.0019 0.9658 0.5091 0.6020 0.3767 0.7700
S A1 0.8981 0.3446 1.5834 0.2084 0.7173 0.5431
D' 5 S 4.6723 0.0320 1.0584 0.3494 0.9286 0.4285
S - D' 2.5700 0.1107 1.0952 0.3369 1.1668 0.3244
AYNY - S 4.4700 0.0359 2.4546 0.0891 2.4786 0.0633
S -» AY/Y 0.2069 0.6498 7.3705 0.0009 4.2303 0.0066
D' A1 0.1588 0.6908 0.0625 0.9394 1.5391 0.2067
15 Df 4.5287 0.0348 1.9550 0.1449 1.0310 0.3806
AYNY -5 1 0.4089 0.5234 0.3619 0.6969 0.0281 0.9936
I A AY/Y 10.3542  0.0015 2.3147 0.1020 2.0783 0.1054
AY/Y + Df 11.0335  0.0011 3.6675 0.0277 1.9045 0.1312
D' -/ AY/Y 3.6536 0.0576 0.4230 0.6558 0.2904 0.8323

(*) Anlamli test degerleri koyu olarak belirtilmistir. (- ) Granger nedeni degildir.
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Analizlerin son asamasinda tasarruflar ve tasarruf agigini (dis borglarin) etkileyen degiskenler
panel veri modelleriyle tahmin edilmistir. Siiregte dinamik etkilerin varlig1 arastirilmis,
belirgin dinamik bir etki saptanamadig i¢in dogrusal panel veri modellerine dayal1 bir analiz
uygulanmigtir. Alternatif bagimli degiskenler i¢in tiim bagimsiz degiskenleri igeren rastsal
etkiler ve sabit etkiler tahminleri yapilmis ve hangi modelin tahmin siirecine daha elverisli
oldugu Hausman testleriyle arastirilmistir. Tablo 6’da sunulan Hausman testi sonuglari,
bagimli degisken olarak tasarruflarin yer aldigi temel modelde sabit etkiler yonteminin tercih
edilmesi gerektigini gostermektedir. Ancak dig bor¢larin bagimli degisken oldugu model i¢in
hesaplanan negatif test sonucu nedeniyle, tahminin goriintiide iliskisiz regresyon (seemingly
unrelated regression / SUR) yontemiyle yapilmas: yoluna gidilmistir. Ulagilan sonuglar ve
tan1 koyma smamalar1 Tablo 7’de sunulmustur. Tiim degiskenleri kapsayan referans
modellerden hareketle, anlamsiz katsayr degeri veren degiskenlerin elenmis ve anlamli

modellere ulasilmistir.

Tablo 6. Hausman Testleri

S Df
Ki Kare 27332 -60.151
[0.0112] -

Sabit etkiler tahminleri incelendiginde, cok yiiksek olmasa da R kare degerleri modellerin
genel agiklayiciliklarinin, F testleri de modellerin genel anlamliliklarinin makul 6Slgiilerde
oldugunu gostermektedir. Breusch-Pagan Lagranj ¢arpani testi kesitler arasi bagililik sorunu
olabilecegini gdsterse de, hem kesit basina gézlem sayilarinin ¢ok yiliksek olmamasi hem de
Pesaran testleri bodyle bir sorun olmadigimi ortaya koymaktadir. Wald testi sonuglar
modellerde degisen varyans sorununa isaret ettiginden Huber-White tahmincisi kullanilarak
saglam (robust) standart hata hesaplamasi yoluna gidilmistir. Tabloda da bunlar
raporlanmistir. Gorilintlide iliskisiz regresyon tahminleri de hem makul oranda yiiksek R kare
ve Ki kare degerleri, hem de kiiciik “karekok ortalama standart hata” (root mean standart error

/ RMSE) degerleri iirettiginden genel olarak anlamlidir.

Sabit etkiler modellerinin tahmin sonuclar1 incelendiginde tasarruflarin yatirimlarla, cari
acikla ve kadinlarin isgiiciine katilim oraniyla pozitif, tiiketim harcamalari, ortalama faiz
oranlar1 ve erkeklerin iggiiciine katilim oraniyla negatif anlamli iligkiler sergiledigi
saptanmugtir. Ozellikle tiiketim harcamalarinin katsay1 degeri olagan iistii yiiksektir. Bu deger

ekonomik birimlerin tasarruf ve tiiketim kararlarmin hem giiglii ve yakin iliskisini hem de bu
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iliskinin zith@in1 vurgulamaktadir. Ama daha Onemlisi ekonomik birimlerin tliketim

tercihlerinin tasarruf kararlar1 {izerindeki yiiksek baskisini yansitmakta olusudur. Faizlerin
negatif katsay1 degeri vermesi ekonomi teorisine ters bir sonug¢ gibi goriilse de, literatiirdeki
benzer uygulamali caligmalarda sik rastlanan bir durumdur. Bireysel kredi olanaklarinin
genislemesi ve artan tliketim talebinin sonucu olan tersine tasarruf (dissaving) tutumunu
yansitan bir isaret olarak kabul edilebilir. Cagdas toplumlarda ekonomik birimlerin,
geleneksel “ileride harcamak {izere birikim yapma davranisi” yerine, “harcamalarii one
cekerek borclanmalar” egilimi giderek giliclendiginden faizlerin tasarruflarla olan
etkilesiminin yon degistirdigine inanilmaktadir. Kadin ve erkeklerin isgiicline katilim
oranlarinin tasarruflarla olan iliskileri celiskili gibi goriinse de, 6nemli olan demografik
etkenlerin tasarruf siirecindeki Onemlerini ortaya koymalaridir. Kadinlarin is hayatina
atilmasinin tasarruf egilimini arttirmasi ve is hayatindaki erkek sayisinin artmasinin bu egilimi
zayiflatmas1 sosyo-Kkiiltiirel bazi nedenlerden ileri gelebilir. Kesin yargilarda bulunabilmek
icin kapsamli deneysel arastirmalar yapilmasi gerekmektedir. Cari agigin pozitif katsay1
degeri liretmesi orneklemde yer alan petrol ve /veya dogal gaz ihracatgisi iilkelerin etkisinden
ileri gelmektedir. Net cari fazla veren bu iilkelerde, tasarruflar cari agiktan pozitif

etkilenmekte ve 6rneklemin tiimii bu etkiyi yansitmaktadir.

Goriintiide iligkisiz regresyon tahminleri, dis borglarin genglerin calisabilir niifus i¢indeki
payimdan, erkeklerin isgiicline katilim oranindan ve petrol ve/veya gaz ihracatcgist olunup
olunmamasidan negatif etkilendigini gostermektedir. Tiiketim harcamalari, biiylime ve
kadinlarin iggiiciine katilim oranlart ise dis bor¢lart pozitif etkilemektedir. Tiiketimin dis
bor¢lanma iizerindeki etkisi, tasarruf ve tiiketim arasindaki ters iligkiyle birlikte
degerlendirildiginde Grafik 1°de sunulan iliskilerle son derece tutarlidir. Orneklemde yer alan
iilkelerin dis borglanmayla tiiketim harcamalarin1 finanse ettikleri yoniindeki savimizi
destekler niteliktedir. Ayrica tahminlerde yatirimlarin dis borglarla iligkili olmamasi ve
biliylime pozitif bir etki sergilese bile aldig1 katsay1 degerinin son derece kiigiik olmasi da bu
acidan 6nemli diger kanitlardir. Petrol ve/veya dogal gaz iireten devletlerin daha az dis borca
bel baglayacaklart acik oldugundan, bu degiskenin negatif katsayir degeri almasi dogaldir.
Niifusa dayal1 degiskenlerin dis borglar tizerindeki pozitif veya negatif etkileri ise, ekonomik
birimlerin yabanci tiiketim mallarina olan talepleri ve bunun basta finansman olmak iizere
cesitli boyutlariyla aciklanabilir. Ancak s6z konusu degiskenlerin aldiklar1 ¢ok kiiciik katsay1

degerleri, iliskinin dolayli ve zayif olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 7. (11) ve (12) Numarali Modellerin Dogrusal Panel Veri Tahminleri

Bagimli Degisken: S Df
Sabit Etkiler Tahminleri Panel Gor.ilis.Reg Tahminleri
Katsay1 z Testi Katsay1 z Testi Katsay1 z Testi Katsay1 z Testi
o} 4.99519  0.300 10.01719 1.640 * 0.53565 2.970 ***  0.57832 5.430 H**
B -0.00613  -0.260 -0.00041 -1.360
B2 -0.05707  -1.090 -0.08363 -1.680 * -0.00028 -0.421
B3 -28.61623  -4.463 ***  -24.4944 -5.301 ww* 0.43230 5.900 ***  0.42541 7.250 ***
Ba 0.48889  2.890 ***  0.59608 4.244 xxx -0.00032 -0.210
Bs -0.17355  -1.062 0.00271 1.350 0.00314 1.862 *
Be -0.19700  -0.380 -0.00099 -0.192
B7 -0.00351 -0.910 -0.00004 -0.720
Bs 0.55318  4.101 ***  0.63982 5.822 H** -0.00145 -0.910
n -0.00012 -0.130
) 6.25083  0.900
11 0.88150  2.252 ** 1.03101 3.080 #** 0.00602 4.620 ***  0.00603 4.800 ***
Y2 -0.43620 -1.540 * -0.58920 -2.380 ** -0.00609 -4.471 ***  -0.00624 -4.771 xR
Y3 2.12759  1.250 0.00561 0.470
Ya -0.22098  -1.190 -0.00364 -2.213 ** -0.00364 -2.940 wHx
Q -0.22508 -5.230 ***  -0.23560 -6.330 *wx*
R Kare 0.3357 0.3152 0.55120 0.54240
Ki Kare 223.56  [0.000] 215.69 [0.000]
K.O.S.H. 0.18717 0.18901
F Testi 6.3012 [0.000] 12.962 [0.000]
Breusch-Pagan Testi 66.2390 [0.000] 90.288 [0.000]
Wald Testi 841.19 [0.000] 705.94 [0.000]
Pesaran Testi -1.188 [1.765] -1.862 [1.937]

*EE)(**), (*) t, W veya ki kare testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli olduklarini gostermektedir.
y
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4. Sonug

Calismada Tiirkiye ve Tiirk Cumbhuriyetlerinde tasarruflar deneysel olarak analiz edilmistir.
Analizlerin iki boyutu vardir. lki s6z konusu iilkelerde tasarruflarin biiyiime siirecine olan
etkilerinin belirlenmesi, bu siirecte yatirim harcamalarinin ve dis borglarin islevlerinin ortaya
konmasidir. Ikinci boyut, tasarruflarin ve tasarruf agigmi temsil ettigi kabul edilen dis
borg¢larin belirleyicilerinin tespit edilmesi ve bunlarin etkilerinin yonii ve siddetinin tahmin
edilmesidir. 1990-2015 donemini kapsayan yedi kesitli bir panel veri setiyle, panel

nedensellik testleri ve dogrusal panel veri analizleri yapilmistir.

Elde edilen bulgular, gelir, faiz, enflasyon, issizlik gibi tasarruflar lizerinde 6nemli olduguna
inanilan degiskenlerin rollerinin ya hi¢ olmadig1 ya da beklenenden daha farkli oldugu
yoniindedir. Ornegin faiz oranlarmin tasarruflar1 negatif etkiledigi gézlenmistir. Ama bu
durum ekonomik birimlerin degisen tiiketim ve tasarruf davraniglarinin bir yansimasi olarak
goriilebilir. Birgok uluslararasi deneysel ¢aligmanin bulgular1 da benzer yondedir. Gerek
tasarruflar gerekse dis bor¢larin tiiketimle giiglii bir etkilesimleri oldugu saptanmistir. Ayrica
her iki degisken de demografik faktorlerden etkilenmektedir. Demografik faktorlere dair

bulgular bu alandaki uluslararasi ¢aligmalarin bulgulariyla da ortiismektedir.

Ulasilan bulgular birkag noktada toplanabilir. Oncelikle tasarruflarin biiyiime siirecinin
finansmanindaki rolii dis borglarla yapilacak alternatif bir finansmana oranla daha gii¢liidiir.
Dis borglar biliylime siirecinde pozitif etkiler sergilese de, tiilketim harcamalarinin
finansmanindaki etkisinin ¢ok daha giiclii oldugu gdzlenmistir. Orneklemdeki iilkelerin
gelisme siirecinde olmalari, ekonomik birimlerin tiikketim egilimlerinin tasarruf egilimlerine
oranla daha giiclii olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu giiclii tiiketim egilimi bir yandan
tasarruflar1 baskilarken, diger yandan dis kaynakli borglarin yatirim harcamalarina ve
dolayistyla biiyiime siirecine kanalize edilmesini giiclestirmektedir. Demografik degiskenlerin
hem tasarruflar hem de tasarruf agigini yansitan borg¢lanma iizerindeki geliskili ama giicli
etkileri, ytliksek tiikketim egiliminin bir bagka yansimasi olarak degerlendirilebilir. Demografik
degiskenlerin etkilerinin farkli yonlerde olmasi, muhtemelen hane halkinin hem tasarruflarin
ana kaynagi olmasindan hem de tiiketim mallarimi talep eden baslica kesim olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Bulgular siirdiirtilebilir ve etkin biiylime ic¢in tasarruflarin en Onemli kaynak oldugunu

gostermektedir. Ayrica tiiketim harcamalarinin makul diizeylere ¢ekilmesi de gerekmektedir.
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Ciinkli ancak bdylelikle hem cari agik ve dis borclar azaltilabilir, hem de dig kaynaklarin
yatirim ve bliylime siirecine yonlendirilmesi basarilabilir. Kaynaklarin {iretim siirecince yeni
teknolojilere ve faktor verimliliklerinin arttirilmasina ydnlendirilmesi ve ekonomilerin
rekabet¢i hale getirilmesi gerekmektedir. Uzun vadede kalici refah i¢in kisa vadede

fedakarliklarin yapilmasi kagiilmaz gériinmektedir.
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