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TURKIYE’DE ENFLASYON FAiZ VE BUYUMENIN YURT iCi
TASARRUFLAR UZERINDEKI ETKiSi: GENIiSLETILMIiS ARDL VE TODA-
YAMAMOTO ANALIZi
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Ozet

Bu calisma, Tiirkiye’de 1990-2024 doneminde enflasyonist ortamda bireylerin tasarruf egilimini belirleyen
makroekonomik faktorleri genisletiimis ARDL (AARDL) modeli kullanarak incelemektedir. Yillik verilerin
kullanildig1 analizde, yurt i¢i tasarruflar bagimli degisken olarak ele alinirken; enflasyon orani, mevduat faiz orani ve
ekonomik biiyiime oram1 bagimsiz degigkenler olarak modele dahil edilmistir. Uygulanan birim kok testleri,
degiskenlerin 1(0) ve I(1) diizeylerinde duragan olduklarimi gostermis ve bu dogrultuda ARDL sinir testi yaklasimi
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin varligini1 ortaya
koymaktadir. Uzun dénem tahmin sonuglarina gére enflasyonun tasarruflar iizerinde negatif, faiz oran1 ve ekonomik
biiyiimenin ise pozitif etkileri bulunmaktadir. Kisa donem analizinde hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi, sistemin uzun dénem dengesine hizli bir sekilde geri dondiigiinii gostermektedir. Buna ek olarak,
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari, tasarruflar, enflasyon, faiz orami ve ekonomik biiylime arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve biiyiik 6lgiide ¢ift yonlii nedensellik iliskilerinin bulundugunu ortaya koymakta; 6zellikle
tasarruflar ile faiz orani arasindaki giiglii etkilesime isaret etmektedir. Genel olarak bulgular, Tiirkiye’de bireylerin
tasarruf davraniglarinin enflasyon, faiz ve biiylime gibi temel makroekonomik gostergelere duyarli oldugunu
gostermektedir. Bu c¢ercevede, fiyat istikrarinin saglanmasi, reel faiz oranlarinin pozitif diizeyde korunmasi ve
siirdiiriilebilir biiyiimeyi destekleyen politikalarin uygulanmasi, tasarruf oranlarinin artirtlmasi agisindan kritik 6neme
sahiptir.
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THE EFFECT OF INFLATION, INTEREST RATES, AND GROWTH ON
DOMESTIC SAVINGS IN TURKIYE: AN EXTENDED ARDL AND TODA-
YAMAMOTO ANALYSIS

Abstract

This study examines the macroeconomic factors determining individuals' savings propensity in an inflationary
environment in Turkey during the period 1990-2024 using an extended ARDL (AARDL) model. In the analysis, which
uses annual data, domestic savings are treated as the dependent variable, while the inflation rate, deposit interest rate,
and economic growth rate are included in the model as independent variables. The unit root tests applied showed that
the variables are stationary at the 1(0) and 1(1) levels, and the ARDL bounds test approach was used accordingly. The
findings reveal the existence of a long-term cointegration relationship between the variables. According to the long-
term estimation results, inflation has a negative effect on savings, while the interest rate and economic growth have
positive effects. In the short-term analysis, the negative and statistically significant error correction term indicates that
the system quickly returns to its long-term equilibrium. In addition, the results of the Toda-Yamamoto causality test
reveal statistically significant and largely bidirectional causality relationships between savings, inflation, interest rates,
and economic growth, pointing to a particularly strong interaction between savings and interest rates. Overall, the
findings indicate that individuals' savings behavior in Turkey is sensitive to key macroeconomic indicators such as
inflation, interest rates, and growth. In this context, ensuring price stability, maintaining real interest rates at positive
levels, and implementing policies that support sustainable growth are critical to increasing savings rates.

Keywords: Inflation, Savings, AARDL, Toda-Yamamoto, Turkish Economy
JEL Codes: C32, E21, E31

1.GIRiS

Tasarruflar, bir ekonominin sermaye birikiminin, yatirim kapasitesinin ve siirdiiriilebilir biiyiime
siirecinin en temel belirleyicilerinden biri olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde diisiik tasarruf oranlari, yatirimlarin finansmaninda dis kaynak bagimliligini arttiran ve
makroekonomik istikrar1 kirtlgan hale getiren bir durumdur. Tiirkiye ekonomisinde de uzun
yillardir i¢ tasarruf oranlarmin gorece diisiikliigii, bliylimenin siirdiiriilebilirligini kisitlayan
baslica faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Makroekonomik agidan tasarrufu etkileyen en
temel belirleyiciler; enflasyon, faiz orani, gelir diizeyi ve ekonomik biiyiime olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu gdstergeler tasarruf oranlari ile yakindan iliskilidir. Ozellikle yiiksek enflasyon
dénemlerinde bireylerin reel gelirlerinde yasanan diisiis, tasarruf yapma kapasitesini diigiirmekte
ve tilketim yonelimini artirmaktadir (Kizilarslan ve Gocen, 2023).

Klasik iktisat teorisi, faiz oranini tasarruflarin temel belirleyicisi olarak gdérmektedir. Faiz
oraninda yasanan artiglar bireylerin bugiinkii tiiketimden vazgecip gelecekte daha yiiksek getiri
elde etme egilimini arttirarak, tasarruf orani ile pozitif iliski beklentisini arttirir. Diger taraftan,
Keynesyen yaklagim gelir diizeyinin tasarruf davranisi lizerindeki belirleyici roliinii vurgulayarak
faiz oranmin etkisinin sinirlt oldugunu ileri siirer (Gujarati ve Porter, 2009). Enflasyonun
tasarruflar Gzerindeki etkisi ise gogunlukla negatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zira fiyatlar
genel diizeyinde meydana gelen artislar reel faiz oranini diisiirerek bireylerin uzun vadeli birikim
yapma arzusunu zayiflatmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle son yillarda artan enflasyon oranlari,
mevduatlarin reel getirisini azaltarak tasarruflarmn alternatif yatirim araglarina yonelmesine neden
olmustur (Tessema, 2020).

Son donem yapilan c¢aligmalar, tasarruf davramisinin makroekonomik degiskenlere verdigi
tepkilerin hem kisa hem de uzun dénemde farklilastigin1 gostermektedir. Kizilarslan ve Gocen
(2023) galigmalarinda, Tiirkiye’de hanehalki tasarruf egiliminin yalnizca gelirle degil, enflasyon
ve faiz orani gibi degiskenlerle de istatistiksel olarak anlamli bigimde iligkili oldugu sonucuna
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ulagsmislardir. Benzer bigimde Tessema (2020) calismasinda, enflasyon ve faiz oranlarinin yurt
i¢i tasarruf orani tizerindeki etkisinin gii¢lii oldugunu, ancak biiyliimenin uzun dénemde daha
belirleyici bir faktor olarak 6ne ciktigini belirtmistir. Ayrica Alsedrah vd. (2024) tarafindan
yapilan ¢aligma, faiz orani, ekonomik biiyiime ve tiiketici gliveni gibi degiskenlerin bireysel
tasarruf oranlarini istatistiksel olarak anlamli bigimde etkiledigini gostermektedir.

Tiirkiye’de 1980 sonrasi yasanan finansal serbestlesme, doviz kuru dalgalanmalar1 ve kronik
enflasyon dongiisii, bireylerin tasarruf davranisini 6nemli dlglide sekillendirmigtir. 2001 krizi
sonrasinda uygulanan istikrar programlar fiyat istikrarini kismen saglamis olsa da, son yillarda
yeniden artan enflasyonist ortam ve reel faiz kayiplari tasarruflari olumsuz etkileyerek belirgin
bir diisiise yol agmistir (World Bank, 2025). Bu nedenle, enflasyonun ve faiz oranlarmnin
tasarruflar tizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerinin dinamik bicimde incelenmesi ve analiz
edilmesi, Tiirkiye ekonomisinin mevcut durumunu anlamak agisindan énem tasimaktadir.

Bu caligmanin temel arastirma sorusu, Tirkiye’de 1990-2024 doneminde enflasyon orani,
mevduat faiz orani ve ekonomik biiyiimenin yurt i¢i tasarruflar iizerinde uzun ve kisa donemde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunup bulunmadigidir. Bu gergevede c¢alisma, s6z
konusu makroekonomik degiskenler ile yurt i¢i tasarruflar arasindaki iligkileri hem esbiitiinlesme
hem de nedensellik boyutlartyla ampirik olarak test etmeyi amaglamaktadir. Ayrica ¢aligmada
yontem olarak Genisletilmis ARDL (Augmented Autoregressive Distributed Lag) modeli
kullanarak analiz gerceklestirilmistir. AARDL yaklasimi, degiskenlerin farkli biitiinlesme
derecelerine sahip oldugu durumlarda giivenilir sonuglar sunmasi bakimindan avantaj
saglamaktadir (Sam vd., 2019). Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismada yer alan literatiir incelemesi
ve ekonometrik veri analizleri hem teorik hem de ampirik diizeyde enflasyon, faiz orani ve
biiylime dinamiklerinin bireylerin tasarruf davraniglari lizerindeki etkilerini kapsamli bigimde
ortaya konulmaktadir.

Bu ¢alismanin literatiire 6zgiin katkis1 {i¢ yonliidiir. ilk olarak, Tiirkiye icin yurt ici tasarruflar:
aciklayan galismalarda siirli bigimde kullanilan genisletilmis ARDL (AARDL) yaklagimi
uygulanarak kisa ve uzun dénem dinamikleri birlikte analiz edilmektedir. Ikinci olarak, tasarruflar
ile enflasyon, faiz ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler yalnizca esbiitiinlesme gercevesinde
degil, ayn1 zamanda Toda-Yamamoto nedensellik testi ile yonli iligskiler bakimindan da
incelenmektedir. Caligma bu yoniiyle yurt i¢i tasarruflar1 baz alan ve literatiirde sinirli sayida
uygulamast bulunan genisletilmis ARDL (Augmented ARDL) yaklasimim1 Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanarak incelemesi bakimindan onceki calismalardan ayrigmaktadir. Son
olarak, 1990-2024 gibi glncel ve uzun bir dénem ele alinarak Tiirkiye ekonomisinde farkli
makroekonomik konjonktiirlerin tasarruflar iizerindeki etkileri biitiinciil bir bakis acisiyla
degerlendirilmektedir.

2. TURKIYE’DE ENFLASYON ve TASARRUF ILISKIiSI

Tiirkiye’de enflasyon, uzun bir donem boyunca fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin siireklilik
kazanmasiyla birlikte ekonominin en temel sorunlarindan biri héline gelmistir. Bu durum
makroekonomik istikrar iizerinde belirleyici bir unsur olmustur. Enflasyon oranlarindaki dalgali
ve zaman zaman yiiksek seyir, ekonomik aktorlerin beklentilerini, fiyatlama davranislarini ve
genel ekonomik konumunu dogrudan etkilemektedir.
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2.1. Tiirkiye’de Enflasyon Sorunu

Tiirkiye’de enflasyon sorunu, uzun siiredir fiyat istikrarin1 bozarak hane halkinin alim giiciinii
zayiflatmaktadir. Enflasyon, gelir dagilimi {izerinde kalici baskilar olusturmaktadir. Para
politikas1 uygulamalari, mali disiplin ve yapisal unsurlar arasindaki uyumsuzluk, enflasyonun
kronik bir nitelik kazanmasina yol agmaktadir. Bu ¢er¢cevede enflasyon, yalnizca kisa vadeli bir
makroekonomik dalgalanma degil, ayn1 zamanda biiyiime, tasarruf ve yatirnm kararlarini
sekillendiren temel bir yapisal sorun olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Turkiye de enflasyon serisinin 1990-2024 dénemindeki seyri Grafik 1’de goriilmektedir. 1990’11
yillarda enflasyon oranlarinin yiiksek ve oynak bir yap1 sergilemesi, bu déonemde fiyatlar genel
diizeyinin istikrarsiz oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda uygulamaya konulan ekonomik programlar, makroekonomik
istikrarin tesis edilmesine 6nemli katkilar saglamistir. Bu siiregte, 2002 yilindan itibaren,
enflasyon oranlarinin 1980 sonrasi dénemin en diisiik seviyelerine gerilemesinde belirleyici bir
rol oynamustir. Nitekim, 2004 yili itibariyla (2008 kiiresel finans krizinin etkileri harig¢
tutuldugunda) enflasyon oranlarinin tek haneli diizeylere indirildigi gozlenmektedir (Kanca vd.,
2015).

Bununla birlikte, 2020 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisinin ekonomik etkileri ile ayni
donemde uygulanan heterodoks nitelikteki iktisat politikalari neticesinde, enflasyon ve faiz
oranlarinda gozle goriiliir artislar gdzlenmistir (Kogbulut ve Caliskan, 2025). Ozellikle 2022
yilinda gozlemlenen keskin artis ile birlikte yiiksek enflasyon seviyelerine geri doniis
gorlilmistiir. Genel olarak bulgular, enflasyon siirecinin tekdiize bir yapiya sahip olmadigini,
aksine farkli donemlerde degisen ekonomik kosullar ve politika rejimleri altinda 6nemli yapisal
doniisiimler sergiledigini ortaya koymaktadir.

Grafik 1: Tiirkiye’de Enflasyon Grafigi
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Kaynak: https://databank.worldbank.org
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2.2.Tiirkiye’de Tasarruf Ahskanhklari

Tasarruf oranlariin zaman i¢indeki seyrinin incelenmesi, ekonominin i¢ finansman kapasitesini
ve biiyliimenin siirdiiriilebilirligini degerlendirmek agisindan 6nemli bir olanak sunmaktadir.
Tiirkiye’de tasarruf oranlarii gosteren Grafik 2, tasarruflarin uzun dénemde sinirl arttigini ancak
yapisal olarak kirilgan bir seyir izledigini ortaya koymaktadir. 1990’11 yillarda tasarruf oranlarinin
gorece diisiik ve dalgali bir yapida oldugu goriilmektedir. Bu durumun makroekonomik
istikrarsizlik ve yiliksek enflasyon ortamiyla uyumlu oldugu sdylenebilir. 2000’1i yillarin bagindan
itibaren tasarruf oranlarinda kademeli bir artig egilimi dikkat ¢cekmekle birlikte, bu artigin
stireklilik arz eden giiclii bir sigrama niteligi tasimadig1 anlasilmaktadir. 2010 sonras1 donemde
tasarruf oranlarinin genel olarak yukart yonlii bir seyir izledigi, ancak donemsel dalgalanmalarin
devam ettigi goriilmektedir. Ozellikle 2018 sonrasinda tasarruf oranlarinda gegici artiglar
gbzlenmis, buna karsin son yillarda yeniden sinirlt bir gerileme egilimi ortaya ¢ikmustir.

Grafik 2°de goriildiigii iizere tasarruflar acisindan genel olarak degerlendirilirse; Tiirkiye
ekonomisini derinden etkileyen ulusal ve kiiresel 6l¢ekli ekonomik krizlerin yasandigir 1994,
1998, 2001 ve 2008 yillarinda; ayrica 2015 yilinda yasanan siyasi istikrarsizlik siirecinde ve 2019-
2020 pandemi doneminde tasarruflarda 6nemli diisiisler yasandig1 goriilmektedir. Bu durum,
Tiirkiye ekonomisinde tasarruflarin ekonomik krizler, siyasi istikrarsizliklar ve kiiresel soklara
kars1 yiiksek derecede duyarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir (Tiras ve Atilgan, 2025). Bu
gorliniim, Tiirkiye’de tasarruflarin yapisal olarak yeterli bir diizeye ulasamadigini ve ekonomik
soklara kars1 duyarliligint korudugunu gostermektedir.

Grafik 2: Tiirkiye’de Tasarruf grafigi
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde, enflasyon, faiz oranlari ve ekonomik biiylimenin tasarruflar {izerindeki etkisini
inceleyen ulusal ve uluslararasi ampirik ¢alismalar sistematik bir bigimde 6zetlenmektedir. Tablo
1’de Ozetlenen g¢aligmalar, tasarruflar ile enflasyon, faiz oram1 ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin hem {ilke gruplart hem de Tirkiye 6zelinde yogun bigimde incelendigini gostermektedir.
Ancak mevcut literatiirde Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarin 6nemli bir kisminin ya tanimlayici ve
kavramsal analizlerle sinirl kaldig1 (istekli, 2024) ya da farkli tasarruf tamimlar1 ve yontemler
kullanarak sonuglarin donemsel ve yontemsel olarak karsilagtirlmasmi giiglestirdigi
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gorlilmektedir. Ayrica ampirik ¢aligmalarda ¢cogunlukla ARDL veya panel veri yaklasimlari
tercih edilmekle birlikte, genigletilmis ARDL (AARDL) yaklagiminin sinirli sayida ¢aligmada
kullanildig1 ve degiskenler arasindaki iliskilerin nedensellik boyutunun sistematik bicimde ele
alimmadig: dikkat cekmektedir.

Bu caligma, Tiirkiye’de 1990-2024 donemini kapsayan uzun ve guncel bir veri seti kullanarak,
yurt i¢i tasarruflar ile enflasyon, faiz ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri hem esbiitiinlesme
hem de Toda-Yamamoto nedensellik testi gercevesinde birlikte ele alarak literatiirdeki bu boslugu
doldurmay1 amaglamaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar (Yil) Ulke/ Orneklem  Yontem Temel Bulgular
Koskela ve 17 OECD Ulkesi  Panel Veri, Euler Enflasyon ve gelir artis1 tasarruflar
Viren (1991) (1979-1988) Denklemi, Tasarruf artirirken, faiz oranlarmin tasarruflar
Fonksiyonu iizerindeki etkisi zayif fakat pozitif
bulunmustur.
Karaca (2003) Tiirkiye (1987- Zaman Serisi Enflasyondan ekonomik biiyiimeye dogru
2002) Analizi, Granger tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Nedensellik Enflasyondaki artiglarin biiylime oranini
istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonde etkiledigi bulunmustur.
Berber ve Artan  Tiirkiye (1987- Zaman Serisi Enflasyon ile ekonomik biiylime arasinda
(2004) 2003) Analizi, Granger negatif yonlii iliski tespit edilmistir.
Nedensellik, EKK  Enflasyondan biiylimeye dogru tek yonlii
nedensellik bulunmustur.
Caglayan Tiirkiye (1970- ARDL Smir Testi Uzun donemde enflasyon tasarruflari
(2006) 2004) azaltirken, ekonomik biiyiime ve reel faiz
orani tasarruflar iizerinde pozitif etki
yaratmaktadir.
Diizgiin (2009)  Tiirkiye (1987- Zaman Serisi Faiz orani1 ve enflasyon 6zel tasarruflar
2007) Analizi negatif etkilerken, dis tasarruflarin 6zel
tasarruflar iizerinde pozitif etkisi oldugu
tespit edilmistir.
Yaragir ve OECD Ulkeleri Dinamik Panel Enflasyonun o&zel tasarruflar {izerinde
Yilmaz (2011) Veri Analizi pozitif, kamu tasarruflarinin ise negatif
etkiye sahip oldugu bulunmustur.
Ozcan ve Tiirkiye (1975- Zaman Serisi, Enflasyon ve ekonomik bilylimenin dzel
Glinay (2012) 2006) Dinamik Model tasarruflar1 azaltici etkisi oldugu, finansal
derinligin  ise tasarruflari  artirdig:
bulunmustur.
Christensen ABD Zaman Serisi Diisiik faiz oranlarinin tiiketimi artirarak
(2012) Analizi tasarruf  egilimini  zayiflattigi, faiz-
tasarruf iligkisinin dogrusal olmadig:
gosterilmigtir.
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Patra vd. (2015)  Asya Ulkeleri

Aizenman vd.
(2019)

Senglir ve
Taban (2016)

Yiiksel (2016)

Raza vd. (2017)

Uggun (2017)

Tunay (2017)

Sahin (2017)

Topgu (2017)

Bulut ve
Karakaya
(2018)

135 Ulke (1995-
2014)

Tiirkiye (2002-
2013, Hane
Halki Verileri)

Rusya (1992-
2014)

Pakistan (2002-
2016)

Tiirkiye (2000-
2014) (Ceyreklik
Veriler)

Gelismis Ve
Gelismekte Olan
Ulkeler (1995-
2015)

Yiiksek, Ust-
Orta Ve Diislik-
Orta Gelirli
Ulkeler (2000-
2014)

Tiirkiye (2006-
2017)

21 OECD Ulkesi
(2066-2015)

Panel Veri,
Nedensellik

Genis Panel Veri
Analizi

Coklu Dogrusal
Regresyon Analizi

Esbiitiinlesme,
Granger
Nedensellik, Toda-
Yamamoto

OLS Regresyon

Engle-Granger
Esbiitiinlesme,
Dinamik En

Kigiik Kareler

Sistem GMM /
Dinamik Panel
Veri Modeli

Panel Veri Analizi

Johansen
Esbiitiinlesme,
Granger
Nedensellik

Panel
Esbiitiinlesme
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Tasarruflardan biiylimeye dogru tek yonlii
nedensellik vardir; enflasyon tasarruflar
artirmaktadir.

Disik faiz ve yiksek Dbelirsizlik
ortamlarinda gelir etkisinin baskin hale
gelerek tasarruflari artirabildigi
gosterilmistir.

Faiz, kira ve iicret gelirlerinin hane halki
tasarruflari1 pozitif etkiledigi, tasarruf
davranigmnin gelir tiirlerine gére anlamh
bi¢cimde farklilagtigr bulunmustur.

Issizlik oramindan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonli nedensellik tespit
edilmistir. Ayrica enflasyon oranindan
igsizlik oranina dogru nedensellik
bulunmus, buna karsin enflasyon ile
bliyime  arasinda  dogrudan  bir
nedensellik iligkisi belirlenememistir.

Faiz oranlar1 mevduatlar1 artirirken,
tasarruflar tizerinde negatif ve anlamli bir
etki yaratmaktadir.

GSYH ve dis ticaret agig1 yurtici
tasarruflart pozitif, kamu harcamalar1 ve
hane halki tiiketim harcamalari ise negatif
etkilemektedir; uzun ve kisa donemde
anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Hane halki tasarruflarinin uzun vadeli faiz
oranlar1 ve net servetten pozitif, ¢ikt1 agigi
ve igsizlik agigindan negatif etkilendigi;
ekonomik  dalgalanmalarin  tasarruf
davranisinda belirleyici oldugu tespit
edilmigtir.

Mevduat faiz orani, kisi basina gelir artisi
ve enflasyonun yurt i¢i tasarruflart gogu
ilke grubunda pozitif, issizligin ise
negatif etkiledigi; tasarruf
belirleyicilerinin gelir gruplarina gore
farklilastig1 tespit edilmistir.

Enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilmemigtir. Granger nedensellik
analizi sonuglari, ekonomik biiyiimeden

enflasyona dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir.

Biiyiime orani tasarruflart artirirken,
enflasyon ve reel faiz oranlariin

tasarruflar lizerinde negatif etkisi oldugu
tespit edilmistir.
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Degigkenler es biitiinlesiktir;  kisa
donemde enflasyondan tasarruf ve
tiketime tek yonli nedensellik, uzun
donemde ise enflasyon ile tasarruf (ve
enflasyon ile tiikketim) arasinda karsilikli
nedensellik bulunmustur.

Enflasyon ile 6zel tasarruflar arasindaki
iliskinin ~ donemlere gore degistigi;
2000’ler civarinda yapisal kirilma oldugu
ve uzun dénemde enflasyon politikasinin
tasarruflar1  artirmada  belirleyici  rol

oynadig1 tespit edilmistir.

Tiirkiye’de 2001 sonrast donemde yurt igi
tasarruflarin  yetersiz kaldigi, tasarruf-
yatirim ag¢iginin dis borg¢lanma ile finanse
edildigi ve faiz ile enflasyonun yurt ici
tasarruflar iizerindeki etkisinin zayif
oldugu tespit edilmistir.

Ekonomik biiylime tasarruflart giiglii
bigimde artirirken, reel faiz oranlarinin
tasarruflar  tizerindeki etkisi negatif
bulunmustur.

Kisi basina GSYH ve enflasyonun hane
halki tasarruflart iizerinde anlamli ve
pozitif, iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Mali derinlik (M3/GSYH) ve reel
mevduat faiz oraninin yurtici tasarruflar
iizerinde uzun doénemde pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml etkisi oldugu;
mali derinlesmenin tasarruf artiginda
temel bir politika aract oldugu tespit
edilmigtir.

Enflasyon kisa donemde tasarruflari
artirirken, uzun donemde tasarruflari
azaltmakta; tasarruftan enflasyona tek
yonlii nedensellik bulunmaktadir.

Beklenmeyen  enflasyon ve  gelir
belirsizligi hane halki tasarruflarim
pozitif etkilerken, faiz oraninin etkisi
anlamsiz, sosyal giivenlik harcamalarmin
etkisi ise negatif bulunmustur.

Uzun donemde kisi bas1 gelir, faiz oram
ve cari iglemler dengesi 0zel tasarruflar
pozitif, kamu tasarruflari, enflasyon ve
niifus bagimlillk oran1 ise negatif
etkilemektedir; kisa dénemde sapmalarin
yaklasik %441 bir donemde
diizelmektedir

Ekonomik biiylime tasarruflar artirirken,
enflasyon ve reel faiz oranlariin



Tiirkiye’de Enflasyon Faiz ve Biiyiimenin Yurt i¢i Tasarruflar Uzerindeki Etkisi: Genisletilmis ARDL ve Toda-Yamamoto Analizi

tasarruflar iizerinde negatif etkisi oldugu

bulunmustur.
Istekli (2024) Tiirkiye Tanimlayict Analiz ~ Tiirkiye’de  tasarruf ac¢igmin  temel
(1980’ler Sonras1  ve Literatiir nedenlerinin fiyat istikrarinin
Doénem) Degerlendirmesi saglanamamas1 ve yetersiz tasarruf

politikalar1 oldugu; tasarruf agiginin cari
actk ve ekonomik istikrarsizlikla
yakindan iliskili oldugu tespit edilmistir.

Unlii (2025) Tiirkiye (1985- ARDL Sinir Testi Ekonomik biiylime ve enflasyonun yurtici
2023) tasarruflart  uzun dénemde  pozitif
etkiledigi; cari iglemler ag1g1 ve jeopolitik
risklerin tasarruflart negatif etkiledigi,
doviz kurunun etkisinin ise negatif fakat
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit
edilmistir.

4. ARASTIRMA

Bu boliimde, ¢alismanin ampirik analizinde kullanilan veri seti ve yontem hakkinda genel bir
cergeve sunulmakta; ardindan modele dahil edilen degiskenler ve bu degiskenlerin tanimlar ile
veri kaynaklar1 ayrintili bigimde aciklanmaktadir. Bu kapsamda, analizde kullanilan
degiskenlerin seciminde ilgili literatiir esas alinmig ve verilerin glivenilirligi ile kiyaslanabilirligi
on planda tutulmustur.

4.1. Tanimlayici Istatistikler

Analizde kullanilan degiskenlerin temel dagilim ozellikleri hakkinda genel bir cerceve
sunmaktadir. Ortalama, standart sapma, carpiklik ve basiklik degerleri, serilerin merkezi egilim
ve yayilim bakimimndan makul bir dagilim sergiledigini gostermektedir. Jarque-Bera test
istatistikleri ve olasilik degerleri, degiskenlerin normal dagilimdan ciddi bi¢imde sapmadigina
isaret etmekte olup, bu durum parametrik ekonometrik ydntemlerin uygulanabilirligini
desteklemektedir.

Tablo 2’de bulunan tanimlayici istatistikler incelendiginde, TAS degiskeninin ortalama degeri
23,8 iken standart sapmasinin 3,68 oldugu goriilmekte, bu durum s6z konusu degiskenin donem
boyunca gorece sinirli bir oynaklik sergiledigine isaret etmektedir. ENF ve FA degiskenleri ise
strastyla 31,68 ve 25,99 standart sapma degerleriyle daha yiiksek bir degiskenlik gostermekte
olup, bu sonuglar makroekonomik ve finansal degiskenlerin dogas1 geregi daha dalgali bir yapiya
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. GSYH degiskeninin minimum ve maksimum degerleri
arasinda genis bir aralik bulunmasi ekonomik biiyiimenin donemler itibariyla farklilagsan bir seyir
izledigini gostermektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerinin tiim degiskenler i¢in kabul edilebilir
siurlar i¢cinde kalmasi ve Jarque-Bera testine ait olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinin
iizerinde olmasi, serilerin normal dagilimdan ciddi bicimde sapmadigini gdstermektedir. Bu
bulgular, veri setinin ekonometrik analizler igin istatistiksel agidan uygun bir yapiya sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 2. Tammlayic istatistikler Tablosu

TAS ENF FA GSYH

Mean 23.80387 37.57161 40.60681 4.738797
Median 23.96381 19.59649 25.40017 5.533428
Maximum 31.80942 105.2150 87.79083 11.43940
Minimum 16.97944 6.250977 13.35667 -5.750007
Std. Dev. 3.679931 31.68247 25.99196 4.399036
Skewness 0.081355 0.492873 0.502434 -0.871414
Kurtosis 2.581616 1.741364 1.610887 3.168390
Jarque-Bera 0.293883 3.727294 4.286619 4.470961
Probability 0.863344 0.155106 0.117266 0.106941
Sum 833.1354 1315.006 1421.238 165.8579
Sum Sq. Dev. 460.4244 34128.49 22969.78 657.9515
Observations 35 35 35 35

4.2. Korelasyon Katsayr Tahmini

Degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin yoniinli ve giiciinii incelemek amaciyla korelasyon
katsayilart hesaplanmigtir. Bu analiz, modelde yer alan degiskenler arasindaki temel es
hareketliligi ortaya koyarak olasi ¢oklu dogrusal baglanti riskine iliskin 6n bilgi saglamay1
amagclamaktadir. Elde edilen korelasyon katsay1 tahminleri Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3’te bulunan korelasyon katsayisi tahminleri, TAS ile ENF arasinda -0,52 diizeyinde ve
istatistiksel olarak anlamli (p=0,0012) bir negatif iliskiye isaret ederken, TAS ile FA arasinda -
0,62 diizeyinde daha giiglii ve yine anlamli (p=0,0001) bir ters yonlii iliski oldugunu
gostermektedir. ENF ile FA arasindaki korelasyon katsayisi 0,93 olup bu iliski pozitif ve yiiksek
diizeydedir (p=0,0000); séz konusu bulgu, ilgili degiskenlerin benzer makroekonomik
dinamiklerden etkilenebilecegini diisiindiirmektedir. Buna karsilik, GSYH ile TAS arasindaki
iligki zay1f ve istatistiksel olarak anlamsizdir (r=0,12; p=0,4790), GSYH nin ENF ve FA ile olan
iligkileri ise negatif yonde olmakla birlikte istatistiksel anlamlilik diizeyine ulagmamaktadir
(p>0,05). Genel olarak sonuclar, degiskenler arasinda yon ve gii¢ bakimindan farklilagan
iligkilerin varligina isaret etmekte olup, 6zellikle enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki yiiksek
korelasyonun zaman serisi baglaminda ortak konjonktiirel egilimlerden kaynaklanabilecegi
degerlendirilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayis1 Tahmini

Correlation TAS ENF FA GSYH
probability

TAS 1.000000

ENF Ist.-0.524602 1.000000
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Prob: 0.0012

FA -0.618590 0.927944 1.000000
Prob: 0.0001 Prob: 0.0000

GSYH 0.123699 -0.204909 -0.308653 1.000000
Prob: 0.4790 Prob: 0.2377 Prob: 0.0712

Tablo 4’de goriildiigii lizere, calismanin bagimli degiskeni TAS (yurt igi tasarruflar) olup, gayri
safi yurt i¢i hasila (GSYH) i¢indeki tasarruflarin payin ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenler
olarak secilen enflasyon (ENF), mevduat faizi (FA) ve ekonomik biiyiime orani (GSYH),
bireylerin tasarruf egilimini belirlemede Onemli rol oynayan temel makroekonomik
gostergelerdir. Veriler, 1990-2024 donemine ait yillik verilerden olusmaktadir. Tim veriler
Diinya Bankas1 (World Bank Databank World Development Indicators, WDI) veri tabanindan
elde edilmistir. Tiim degiskenler yiizdesel oranlar seklinde ifade edilmistir.

Tablo 4. Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Tanimi ve 6zelligi Kaynak
TAS Yurt I¢i Tasarruflar % GSYH Bagimli degisken World Bank - World
Development Indicators
ENF Enflasyon Yillik % Artis World Bank - World
Development Indicators
FA Mevduat Faizi % Yillik Bagimsiz degiskenler =~ World Bank - World
Ortalama Development Indicators-
GSYH Ekonomik Biiyiime % Yillik World Bank - World
Artig Development Indicators

4.3. Arastirmamin Ekonometrik Metodolojisi

Bu calismada, degiskenler arasindaki iligkileri analiz edebilmek amaciyla modern ekonometrik
yontemler kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olan yurt i¢i tasarruflar (TAS) birim kok
testleri sonucunda diizeyde duragan (I(0)) bulunmustur. Bu nedenle, geleneksel ARDL
yaklagiminda ongoriilen “bagimli degiskenin I(1) olmas1” kisiti, Augmented ARDL (AARDL)
yontemi kullanilarak agilmistir. AARDL yontemi bagimsiz degiskenlere ayr bir test uygulayarak
Fbagmsiz) esbiitiinlesme derecesini yeniden tahmin etmek suretiyle, bagimli degiskenin 1(0) veya
I(1) olmasina bakmaksizin, gecikmeli diizey katsayilarini kullanarak uzun donem iligkilerini
guvenilir bicimde tahmin etmeye imkan saglamaktadir (Sam vd., 2019). Bu ¢ergevede, ¢alismada
enflasyon, faiz oran1 ve ekonomik biiyiimenin yurt i¢i tasarruflar iizerindeki uzun donem etkileri
AARDL modeli araciligiyla analiz edilmis ve yorumlanmistir. Son asamada ise, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskileri, serilerin biitiinlesme derecelerinden bagimsiz olarak gecerli
sonuclar sunan Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir.

4.3.1. Model Spesifikasyonu ve Veri Yapisi

Bu caligmada Tiirkiye’de bireysel tasarruf egiliminin makroekonomik belirleyicileri analiz
edilmektedir. Bu amagla yurt i¢i tasarruflar bagimli degisken olarak ele alinirken; enflasyon orani,
mevduat faiz oram ve ekonomik biiylime temel agiklayici degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Analizler yillik veriler kullanilarak gerceklestirilmis olup, ¢alismanin kapsadigi donem
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1990-2024 yillarini icermektedir. Temel uzun donem iliski agagidaki Denklem (1)’de fonksiyonel
bicimde ifade edilebilir:

TAS, = f(ENF,, FA,, GSYH,) 0

Burada TAS; yurt i¢i tasarruflari, ENF; enflasyon oranini, FA; mevduat faiz oranini ve GSYH,
ekonomik biiyiime oranin1 géstermektedir.

4.3.2. Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerini incelemek amaciyla bu calismada Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testler, serilerin
diizeyde ya da farklarinda duragan olup olmadiklarinin belirlenmesine ve degiskenlerin
biitiinlesme derecelerinin tespit edilmesine imkéan saglamaktadir. Birim kok testlerinden elde
edilecek bulgular, uygulanacak esbiitiinlesme yonteminin se¢ilmesi agisindan belirleyici bir rol
oynamaktadir.

4.3.3. Augmented ARDL (AARDL) Sinir Testi Yaklasim

Ampirik literatiirde degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler, Engle ve Granger (1987),
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) gibi cesitli geleneksel esbiitiinlesme testleri
araciligryla incelenmistir. Ancak bu testler, analizde yer alan tiim degiskenlerin ayni biitiinlesme
derecesine sahip olmasini gerektirmekte; bu durum, degiskenlerin farkli biitlinlesme derecelerine
sahip oldugu calismalarda s6z konusu yontemlerin uygulanabilirligini sinirlamaktadir. Bu
baglamda, degiskenlerin I(0) veya I(1) diizeylerinde biitiinlesik olmalarina imkan taniyan
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) yaklasimi, Pesaran vd. (2001) tarafindan s6z konusu
sinirlilig1 asmak amaciyla gelistirilmistir.

ARDL yaklagimi, farkl biitiinlesme derecelerine sahip degiskenlerin birlikte analiz edilmesine
olanak saglamasi nedeniyle, ampirik calismalarda uzun donemli iliskilerin incelenmesinde yaygin
olarak kullanilmaktadir. Bu yoOntemin literatiirde sikga tercih edilmesinin temel nedenleri
arasinda; orneklem biiytikliiglinden bagimsiz olarak etkin tahminler sunmasi, karma biitiinlesme
yapisina sahip degiskenlerle caligmaya imkan tanimast ve uygun gecikme uzunluklarinin
secilmesi yoluyla model istikrar1 ve tahmin etkinliginin artirilabilmesi yer almaktadir (Pesaran
vd., 2001). Ayrica ARDL yaklagimi, uzun ve kisa dénem katsayilarinin esanli olarak tahmin
edilmesine olanak taniyarak, esnekliklerin sapmasiz bigimde elde edilmesini miimkiin
kilmaktadir (Banerjee vd., 1998).

Pesaran vd. (2001) izlenerek, bu ¢aligmada hem kisa hem de uzun dénem katsayilarinin esanl
olarak tahmin edilebilmesi amaciyla genellestirilmis Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
modeli kullanilmigtir. ARDL yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkilerin tek
bir denklem cer¢evesinde analiz edilmesine olanak saglamasi bakimindan ampirik ¢aligmalarda
yaygin olarak tercih edilmektedir. Bu dogrultuda, bireysel tasarruflar ile enflasyon, faiz orani ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri incelemek iizere asagidaki kisitsiz hata diizeltme modeli
(UECM) tahmin edilmektedir.
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14
ATAS, = ay + Z ay; ATAS,_; +
i=1

i= i

q1 q2 qs
(2%} AENFFLL_L' + Z [2£] AFAt_i + Z Ay AGSYHt_i +
=0 i=0 i=0

)
leASt—l + yZENFt—l + ]/3FAt_1 + )/4_GSYHt_1 + Et

Burada A fark operatoriini, €, hata terimini (beyaz gurtltd), t — 1 gecikmeli donem degerlerini,
p ve q; ise uygun gecikme uzunluklarimi gostermektedir. Denklem (2)’de yer alan y; — v,
katsayilar1 uzun donem iligkisinin test edilmesinde kullanilmakta olup, kisa donem katsayilar fark
terimlerinin gecikmeli degerlerinden elde edilmektedir. ARDL ve genisletilmis ARDL (AARDL)
yaklagimi ger¢evesinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligi, Pesaran vd. (2001)
tarafindan 6nerilen genel F sinir testi ile birlikte, bagimli degiskenin gecikmeli diizey katsayisina
iliskin t-testi ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli diizey degerlerine iligkin ilave bir F-testi
kullanilarak degerlendirilmektedir. Bu test yapisi, Sam vd. (2019) tarafindan 6nerilen AARDL
yaklagimiyla uyumlu olup, esbiitiinlesme kararinin daha saglam ve tutarli bicimde verilmesini
amaclamaktadir.

Tablo 5’te sunulan hipotezler, Augmented ARDL (AARDL) yaklasimi cergevesinde es
biitiinlesmenin varliginin degerlendirilmesinde kullanilan iiglii test yapisim1 gostermektedir. Bu
kapsamda, genel model igin hesaplanan F-bound istatistigi, bagimli degiskenin gecikmeli diizey
katsayisina iligkin t-istatistigi ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli diizey katsayilarinin ortak
anlamliligini smayan F-istatistigi birlikte dikkate alinmaktadir.

Tablo 5. AARDL Esbiitiinlesme Testine iliskin Sifir ve Alternatif Hipotezler

Esbiitiinlesme Testi Sifir Hipotezi (Ho) Alternatif Hipotez (H:)
F-bound testi (Genel model) Y1=V2=V3=V4=0 En az biri # 0
Gecikmeli bagimh degisken icin t-testi y1 =0 Y1 #0

Gecikmeli bagimsiz degiskenler icin F- y, =y; =y, =0 En az biri # 0

testi

Pesaran vd. (2001) ile Sam vd. (2019) tarafindan 6nerilen AARDL sinir testi yaklasiminda, her
bir test istatistigi i¢in 1(0) ve I(1) diizeyleri altinda asimptotik kritik degerler sunulmaktadir. Buna
gore, hesaplanan F-istatistigi veya t-istatistiginin mutlak degeri alt sinir kritik degerin altinda
kalirsa, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki olmadigi yoniindeki sifir hipotezi
reddedilememektedir. Bu durum, degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadigina isaret etmektedir. Buna karsilik, test istatistiklerinin iist sinir kritik degerleri
asmast durumunda, sifir hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul edilmektedir. Son olarak, test istatistiklerinin alt ve iist sinir
kritik degerleri arasinda kalmasi héalinde, uzun donemli iligskinin varligina iliskin sonug belirsiz
olmakta ve esbiitiinlesme iliskisine dair kesin bir degerlendirme yapilamamaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli dinamiklerin incelenmesi amaciyla, Augmented ARDL
(AARDL) yaklagimi ¢ergevesinde hata diizeltme terimini i¢eren asagidaki model tahmin
edilmektedir. Bu model, kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin uzun donem denge iliskisine ne
Olciide ve hangi hizda uyum sagladigini analiz etmeye imkan tanimaktadir.
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p a1 qz qs
ATASt = ay + Z ﬁli ATASt_i + Z ﬁzi AENFt_i + Z B3i AFAt_L' + Z :841' AGSYHt_i + pP ECTt_l (3)
i=1 i=0 i=0 i=0
+ u;

Burada A fark operatoruni, u, hata terimini, ECT,_, ise bir 6nceki donemden gecikmeli hata
diizeltme terimini ifade etmektedir. Hata diizeltme terimi, kisa doénemde meydana gelen
dengesizliklerin uzun donem denge iliskisine dogru uyum siirecini temsil etmektedir.

Tahmin edilen AARDL modelinin gegerliligini ve glivenilirligini degerlendirmek amaciyla ¢esitli
tanisal testler uygulanmaktadir. Bu kapsamda, 6ncelikle model artiklarinin degisen varyans igerip
igermedigini belirlemek amaciyla Breusch-Pagan-Godfrey testi kullanilmaktadir. Ikinci olarak,
hata terimleri arasinda seri korelasyon bulunup bulunmadigini incelemek iizere Breusch-Godfrey
seri korelasyon LM testi uygulanmaktadir. Ugiincii olarak, modelin fonksiyonel formunun dogru
bicimde tanimlanip tanimlanmadigi degerlendirmek amaciyla Ramsey RESET testi
kullanilmaktadir. Doérdiincii olarak, model artiklarinin normal dagilima sahip olup olmadigini
belirlemek icin Jarque-Bera normallik testi uygulanmaktadir. Son olarak, model katsayilarinin
zaman icinde istikrarli olup olmadigini incelemek amaciyla kiimiilatif toplam (CUSUM) ve
kiimiilatif kareler toplam1 (CUSUMSQ) testleri kullanilarak modelin yapisal istikrari analiz
edilmektedir.

4.3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini incelemek amaciyla bu c¢alismada Toda ve
Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmistir. Toda-Yamamoto yaklagimi, degiskenlerin
biitiinlesme derecelerine ve esbiitiinlesme iliskilerinin varligina duyarli olmaksizin nedensellik
analizine olanak taniyan, genisletiimis VAR modeline dayali bir yontemdir. Bu ydntemde,
oncelikle degiskenler i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmekte, ardindan modele serilerin
maksimum biitinlesme derecesi kadar ek gecikme ilave edilmektedir. Boylece Wald test
istatistiklerinin asimptotik dagilim 6zellikleri korunmakta ve geleneksel nedensellik testlerinde
ortaya ¢ikabilecek sapmalarin 6niine ge¢ilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari,
tasarruflar ile enflasyon, faiz orami ve ekonomik biiyiime arasindaki yonlii iliskilerin
belirlenmesine imkan saglamaktadir.

5. BULGULAR

Bu boliimde, ¢alismada kullanilan ekonometrik yontemler kapsaminda elde edilen ampirik
bulgular sunulmaktadir. Analiz siirecinin ilk asamasinda, degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini
belirlemek ve biitinlesme derecelerini tespit etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kdk testleri uygulanmistir. Birim kok testlerinden elde edilen
sonuglar, izleyen asamalarda kullanilacak esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri agisindan yol
gosterici nitelik tagimaktadir. Bu kapsamda, ADF ve PP birim kok testlerine iligkin bulgular Tablo
6’da raporlanmaktadir.

Tablo 6’da bulunan ADF ve PP birim kok test sonuclar1, modelde yer alan degiskenlerin farkli
duraganlik diizeylerine sahip oldugunu, ancak hi¢birinin ikinci dereceden 1(2) entegre olmadigini
gostermektedir. Buna gore, yurt i¢i tasarruflar (TAS) degiskeni diizeyde sabitli ve trendli modelde
%35 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelirken, enflasyon (ENF) ve mevduat faizi (FA) serileri
diizeyde duragan degildir. Ancak birinci farklar alindiginda duraganlagmaktadir. Ekonomik
biiyiime oran1 (GSYH) ise hem ADF hem de PP testlerinde tim modellerde istatistiksel olarak
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anlamli bulunmus ve diizeyde duragan (1(0)) oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, serilerin /(0)
ve I(1) diizeyinde duragan olduklarini ortaya koymakta, dolayistyla modelde bagimli degiskenin
seviyede duragan olmasi bagimsiz degiskenlerin ise hem diizeyde hem birinci farkta duragan
olmas1 nedeniyle genisletilmis ARDL sinir testi yaklagiminin uygulanabilir oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6. Degiskenlere Ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz

TAS T Istatistigi: -1.5664 -3.8175%* 0.2522

Prob Degeri: 0.4884 0.0277 0.7534
ENF T Istatistigi: -1.2944 -0.8717 -0.8568

Prob Degeri: 0.6208 0.9479 0.3374
FA T Istatistigi: -1.1258 0.2501 -0.3286

Prob Degeri: 0.6941 0.9974 0.5595
GSYH | T Istatistigi: -6.1740%** -6.1811%** -3.4875%**

Prob Degeri: 0.0000 0.0001 0.0010
DENF | T Istatistigi: -6.1590*** -4.4169*** -6.2558***

Prob Degeri: 0.0000 0.0071 0.0000
DFA T Istatistigi: -6.4164%** -6.6314*** -6.5164***

Prob Degeri: 0.0000 0.0000 0.0000

PP Birim Kok Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz

TAS T Istatistigi: -1.4631 -3.8175%* 0.4326

Prob Degeri: 0.5398 0.0277 0.8019
ENF T Istatistigi: -1.3092 -0.7734 -0.8125

Prob Degeri: 0.6139 0.9584 0.3566
FA T Istatistigi: -1.2232 -0.8127 -0.3042

Prob Degeri: 0.6529 0.9544 0.5687
GSYH | T istatistigi: -7.2852%** -8.0946*** -3.5141%**

Prob Degeri: 0.0000 0.0000 0.0009
DENF | T Istatistigi: -6.1629*** -6.3145%** -6.2603

Prob Degeri: 0.0000 0.0000 0.0000
DFA T Istatistigi: -6.3865%** -6.5888*** -6.4801***

Prob Degeri: 0.0000 0.0000 0.0000

Not: *, ** yve *** sirasiyla %10, %5 ve %1’ da istatistiksel olarak anlamliligini ifade etmektedir.

Grafik 3’te bulunan Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gére model se¢im sonuglari incelendiginde, en
diistik kriter degerine sahip ARDL (5,3,3,1) modelinin en uygun model oldugu belirlenmistir. Bu
sonug, soz konusu modelin veri setini en yiiksek agiklama giictiyle en diisiik bilgi kayb1 arasinda
dengeleyerek temsil ettigini gostermektedir. Diger modellerin SIC degerleri daha yiiksek
oldugundan, ek gecikmeler modelin uyumunu artirmak yerine karmasikligi artirmaktadir.
Dolayisiyla, analizlerde ARDL (5,3,3,1) modelinin tercih edilmesi hem istatistiksel agidan en
uygun hem de ekonomik olarak en sade model yapisini saglamaktadir.
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Grafik 3. Schwarz en iyi 20 model

3.80
v
3.76 < 1 T
T L
|
3.72 Tl Lo -
| |
T T T T | I I [ | :
H I I I I ! ! I |
3.68 I | | | | | i i
T I I I I ! I I |
SREn o ] o |
|
3.64 v L Lo I e —
| | | I | | | | | I |
' Al Lo L o |
I | |
360 P I I P P
i i I | I I I I ! I I i
| I I i I I I I I I I I
3.56 i i I i I I I I ! ! I i
e N S - A =~ N = S = T A S R G s "2 )
o I - o M o s I S s o M T o R o T S R o e o o N Y o o N o I o o N o s N o o s T o N o
M o s e e e st em on =t o st W o sF oW st et wy oon en
(T I o T o L o o T o L o L o R o L N o B o D o W o R ¥ o W o T o T I T )
— i R — — - = 0 O O O O =D O = =4 = = O =
(] (-] = —c (] ] — — — — (] (] = — (-] ] (] (-] = —
X oo O O o0 OE Do o o DX OO0 oo o e o oE oc o e oo
=T =T =T =T =T =T =T =T =T =T =T =T =T =T =T =T =T =T =T =T

Tablo 7°de bulunan AARDL egbiitiinlesme test sonuglarina gore, hem genel modelin F overall
19.65 hem de bagimli T dependent -6.96 ve bagimsiz degiskenlere ait F Independent 8.38
istatistiklerin degerleri, Sam vd. (2019) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan belirtilen %1 ve %5
anlamlilik diizeylerindeki st sinir kritik degerlerini (I (1)) asmaktadir. Bu bulgular, degiskenler
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin varhigin1 giiglii bicimde desteklemektedir.
Diger bir ifadeyle, modelde yer alan tasarruflar, enflasyon, faiz orani ve ekonomik biiyiime
degiskenleri arasinda uzun donemde ortak bir denge iliskisi mevcuttur. Ayrica bagimli degiskenin
t-istatistigi de %! diizeyinde anlamli ve negatif ¢ikmis, bu da serilerin uzun dénem dengesine
kendi hata diizeltme mekanizmasiyla dondiigiinii gostermistir. Sonug olarak, modelin hem genel
hem de degisken bazinda egbiitiinlesme kosullarimi saglamasi, ARDL yaklagimiyla yapilan
analizlerin uzun dénem katsayilarinin ekonomik olarak anlamli ve yorumlanabilir oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo 7. Bounds ve Wald Test Sonuglari

Istatistikler Degeri %1 %5

1(0) I(D) 1(0) 1)
F (overain) 19.65382 6.643 8.313 4.683 5.98
T (dependent) -6.958769 -3.96 -4.73 -3.41 -4.16
F (independent) 8.383597 4.67 7.58 2.97 5.09

ARDL modeli EViews 12 programi kullanilarak otomatik gecikme segimiyle (max lag = 5) ve Schwarz bilgi kriteri
(SC) kullanilarak tahmin edilmistir. Model sabitli ve trendli (Constant & trend) olarak tercih edilmistir. Ayrica kritik
degerler Pesaran vd. (2001) tarafindan sunulan degerler referans alinarak degerlendirilmistir.

Tablo 8’de sunulan uzun déonem ve AARDL tahmin sonuglarina gore, p < 0.05 uzun dénem
tahminlerine gore enflasyon degiskeninin (ENF) katsayis1 -0.3639 olup, negatif ve istatistiksel
olarak oldukg¢a anlamlidir. Bu sonug, enflasyon oranindaki bir birimlik artigin tasarruflar: 0.3639
oraninda azalttigin1 gostermektedir bu da bireylerin yiiksek enflasyonist ortada harcamaya
yoneldigini ortaya koymaktadir. Faiz oran1 degiskeni (FA) pozitif ve anlamli bir katsayiya sahiptir
faiz de meydana gelen bir birimlik artigin tasarruflar1 0.5178 oraninda arttirdigini gostermektedir.
Bu bulgu, faiz oranlarindaki artisin tasarruflar1 tesvik ettigini ve klasik tasarruf teorileriyle
uyumlu oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomik biiyiime oran1 (GSYH) da pozitif ve anlaml1 bir
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etki gostermektedir ekonomik biiyiimedeki bir birimlik artigin tasarruflari 0.2550 oraninda
arttirdigini gostermektedir. Bu da ekonomik genislemenin gelir artis1 yoluyla tasarruf egilimini
gliglendirdigini gostermektedir. Genel olarak, uzun dénem sonuglar1 Tiirkiye’de bireylerin
tasarruf davraniglarinin makroekonomik kosullara duyarl oldugunu, dzellikle diisiik enflasyon
ve yiiksek faiz ortamlarinin tasarruflan artiric1 yonde etkide bulundugunu gostermektedir.

Tablo 8. Uzun Donem AARDL Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Olasihik Degeri
ENF -0.363988%** 0.060350 -6.031265 0.0000
FA 0.517868%** 0.083685 6.188305 0.0000
GSYH 0.255072%** 0.066027 3.863122 0.0020

ok kx ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir

Tablo 9’da Kisa dénem dinamikleri kapsaminda elde edilen hata diizeltme teriminin CointEq (-
1) katsayisina ait bilgiler sunulmaktadir. Kisa donem dinamikleri kapsaminda elde edilen hata
diizeltme teriminin CointEq (—1) katsayist -1.63 olup, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak son derece anlamli bulunmustur (p = 0.0000). Hata diizeltme katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi, modelde degiskenler arasinda gecerli bir uzun donem
esbiitiinlesme iligkisinin varhigim teyit etmektedir. Katsayinin mutlak degerinin birden bilyiik
olmast ise, literatiirde kisa donem dengesizliklerin zaman igerisinde séniimlii ve salinimli bir
uyum siireci yoluyla giderildigine ve sistemin uzun donem dengesine agmali (overshooting) bir
bicimde geri dondiigiine isaret eden bir durum olarak yorumlanmaktadir (Banerjee vd. 1998). Bu
baglamda elde edilen bulgular, Tiirkiye’de bireylerin tasarruf davraniglarinin kisa donemde
ekonomik soklardan etkilenmesine ragmen, uzun donemde faiz orani, enflasyon ve ekonomik
bliylime gibi temel makroekonomik degiskenler etrafinda giiclii bir denge yapisina sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica modelin yiiksek determinasyon katsayilari (R? = 0.91 ve
Diizeltilmis R? = 0.83), kisa donem tahminlerinin gézlenen verilerle yiiksek diizeyde uyum
gosterdigini ve modelin agiklama giiciiniin olduk¢a tatmin edici oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 9. Kisa Donem Katsayilar

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Olasilik Degeri
CointEq(-1) -1.634233 0.166139 -9.836528 0.0000
R-squared 0.908013

Adj. R-squared 0.833274

Tablo 10°da yapilan analizde normallik testi artik terimlerin normal dagilima sahip oldugunu
ortaya koyarken, heteroskedastisite testinin sonucu degisen varyans sorununa rastlanmadigini
gostermektedir. Otokorelasyon testi, hata terimleri arasinda anlamli bir otokorelasyon olmadigini,
dolayisiyla modelin dinamik yapisinin dogru sekilde tanimlandigin igaret etmektedir. Ramsey
RESET testi, modelin fonksiyonel bi¢iminin uygun oldugunu ve herhangi bir eksik degisken
problemine rastlanmadigim gostermektedir. Ayrica CUSUM ve CUSUMSQ istikrar testleri,
model katsayilarinin zaman boyunca istikrarli bir yapiya sahip oldugunu dogrulamaktadir. Bu
bulgular genel olarak, modelin saglam bir ekonometrik yapiya sahip oldugunu ve elde edilen
tahminlerin istatistiksel agidan giivenilir oldugunu teyit etmektedir.
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Tablo 10. Tamsal Testler

Test F Istatistigi Prob Degeri
Normallik Testi J-B 0.351991 0.838622
Heteroskedasticity B-P-G 1.096677 0.4392
Otokorelasyon B-G LM 0.197107 0.8239
R.Reset 3.301876 0.0942
Cusum Istikrarl

CusumSQ Istikrarli

Tablo 10°’de ARDL modeli EViews 12 programi kullanilarak otomatik gecikme se¢imiyle (max lag = 5) ve Schwarz
bilgi kriteri (SC) kullanilarak tahmin edilmistir. Model sabitli ve trendli (Constant & trend) olarak tercih edilmistir.
Ayrica kritik degerler Pesaran vd. (2001) tarafindan sunulan degerler referans alinarak degerlendirilmistir.

Grafik 4’te bulunan CUSUM ve CUSUM of Squares testlerine ait grafikler, modelin yapisal
istikrar agisindan giivenilir oldugunu gostermektedir. Grafiklerde yer alan mavi ¢izgilerin %5
anlamlilik sinirlan i¢inde kalmasi, model katsayilarinin dénem boyunca istikrarli oldugunu ve
herhangi bir yapisal kirilma veya parametre degisikligi bulunmadigini ortaya koymaktadir. Bu
sonug, tahmin edilen AARDL modelinin zaman iginde giivenilir bir performans sergiledigini,
yani modelin hem kisa hem de uzun donem iliskilerini aciklarken parametre tutarliligim
korudugunu gostermektedir. Dolayisiyla modelin istikrar testlerinden basariyla ge¢cmesi, elde
edilen ekonometrik bulgularin saglam ve yorumlanabilir nitelikte oldugunu teyit etmektedir.

Grafik 4. CUSUM ve CUSUM Of Squares
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Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglari, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerinin, serilerin biitiinlesme derecelerinden bagimsiz olarak genisletilmis VAR modeli
gercevesinde incelendigini gostermektedir. Elde edilen Wald istatistikleri ve bunlara karsilik
gelen olasilik degerleri dikkate alindiginda, bazi degisken ciftleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli nedensellik iliskilerinin bulundugu, bazilar1 arasinda ise nedensellik iligkisinin tespit
edilemedigi goriilmektedir. Bu bulgular, ilgili degiskenler arasindaki dinamik etkilesimin yonii
hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Tahmin edilen VAR modelinin dinamik istikrarin1 degerlendirmek amaciyla karakteristik kokler
(AR Roots) analizi uygulanmistir. VAR modelinin istikrarli kabul edilebilmesi i¢in tiim
karakteristik koklerin birim ¢ember igerisinde yer almasi gerekmektedir. Bu kosulun saglanip
saglanmadigina iliskin bulgular Grafik 4’te sunulmaktadir. AR karakteristik polinomunun ters
koklerine iligkin grafik incelendiginde, tiim ters koklerin birim ¢emberin igerisinde yer aldigi
gorilmektedir. Bu bulgu, tahmin edilen VAR modelinin dinamik olarak istikrarli oldugunu ve
sistemin soklara kars1 patlayici bir davranis sergilemedigini gostermektedir. Dolayisiyla, elde
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edilen nedensellik ve dinamik etkilesim sonuclarinin istikrarli bir model yapisi altinda elde
edildigi ve giivenilir bicimde yorumlanabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 4. AR Roots Grafigi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

VAR modelinden elde edilen artiklarin seri korelasyon igerip icermedigini incelemek amaciyla
LM otokorelasyon testi uygulanmistir. Tablo 11°de belirtilen test sonuclari, belirlenen gecikme
uzunlugu icin artiklar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir otokorelasyon bulunmadigini
gostermektedir. VAR Residual Serial Correlation LM testi bulgularma gore, 1. gecikme igin
otokorelasyon yoktur (P > 0.05). Ayrica 1-2 gecikmeler birlikte degerlendirildiginde de sifir
hipotezi reddedilememekte ve modelin artiklarinda seri korelasyon sorunu olmadigi
gorlilmektedir. Bu durum, VAR modelinin dinamik yapisinin genel olarak uygun bigimde
kuruldugunu ve tahmin sonuglarinin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 11. Serial Correlation LM Testi Sonucu

Test Gecikme Test Istatistigi | p-degeri Sonug¢

VAR Correlation Otokorelasyon
1-2 LRE*=41.14 0.129

LM yok

VAR modelinden elde edilen artiklarin sabit varyans varsayimini saglayip saglamadigini test
etmek amaciyla heteroskedastisite testi uygulanmistir. Bu test, artiklarin hem kendi gecikmeli
kareleri hem de ¢apraz terimleri iizerinden degerlendirilmesine imkén taniyarak, modelde olas1
degisen varyans yapisinin biitiinciil bigimde incelenmesini saglamaktadir. Tablo 12°de ele alinan
sonugclar, ortak test istatistigine ait olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinin iizerinde oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle heteroskedastisiteye iliskin sifir hipotezi reddedilememekte ve VAR
modelinden elde edilen artiklarin genel olarak homoskedastik bir yapiya sahip oldugu sonucuna
ulagtlmaktadir. Bu durum, model tahminlerinin ve buna dayali ¢ikarimlarin varyans yapist
agisindan glivenilir oldugunu gostermektedir.
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Tablo 12. VAR Artiklarina iliskin Heteroskedastisite Testi Sonuclar

. Serbestlik
Test Istatistik p-degeri Sonug¢
Derecesi
VAR Heteroskedastisite
X% =265.85 240 0.121
Heteroskedasticity yok

Tablo 13’te Toda-Yamamoto testi i¢in yapilan gecikme se¢imi sonuglarina gore uygun gecikme
uzunlugu AIC’e gore en kiigiik deger olan k=4 olarak belirlenmistir. VAR modelinde dmax degeri
degiskenler farkli seviyelerde duragan oldugu igin dmax=1 olarak belirlenmistir. VAR modelinde
yeni model tahmini (dmax+k=5) seklinde olusturularak yeniden tahmin edilmistir. VAR
modelinde degiskenlerin birbirini etkileyip etkilemedigini test ederken dort donemlik gecikmeli
etkilerin dikkate alinacagi anlamina gelmektedir. Diger kriterler farkli gecikmeler 6nerse de AIC
genellikle Toda-Yamamoto uygulamalarinda tercih edilmekte ve bu se¢im, modelin &ngorii
giiclinil artirip testin glivenilirligini desteklemektedir.

Tablo 13. Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -425.9504 NA 13089473 27.73874 27.92377 27.79905

1 -365.1684 101.9570 736327.3 24.84957 25.77472*%  25.15115
2 -351.6328 19.21180 914218.5 25.00857 26.67384 25.55140
3 -331.9016 22.91365 836321.0 24.76784 27.17324 25.55194
4 -293.5894 34.60453* 2732982* 23.32835* 26.47387 24.35371*

Eviews 12 programi ile maksimum gecikme sayisi 4 olarak segildikten sonra en uygun gecikme AIC’e
(Akaike Bilgi Kriterine) gore belirlenmistir.

Tablo 14’te Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari, analiz edilen degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli ¢ift yonlii ve tek yonli nedensellik iligkilerinin mevcut oldugunu
ortaya koymaktadir. ENF, FA, GSYH ve TAS degiskenleri birbirleri {izerinde anlaml etkiler
gostermekte olup, 6zellikle TAS ve FA arasindaki yiliksek Ki-Kare degerleri giiclii bir karsilikli
etkilesimi isaret etmektedir. FA’den TAS’ye olan nedensellik yoniinde elde edilen p-degeri
0,0808 olup, %5 anlamlilik diizeyinde tam anlamiyla anlamli olmasa da %10 diizeyinde
nedenselligi desteklemektedir. Genel olarak bulgular, ekonomik biiyiime, finansal gostergeler ve
tasarruf degiskenleri arasinda karmasik bir nedensellik ag1 bulundugunu ve bu degiskenlerin
birbirlerini etkileyen dinamik iligkiler igerisinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 14. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonucu

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Test Olasilik Degeri Karar
istatistigi

ENF —»TAS 26.77000 0.0001 Nedensellik Var

FA -TAS 9.811502 0.0808 Nedensellik Var

GSYH —TAS 14.36722 0.0134 Nedensellik Var

TAS—ENF 35.98961 0.0000 Nedensellik Var
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FA—ENF 25.88287 0.0001 Nedensellik Var
GSYH—ENF 36.98453 0.0000 Nedensellik Var
TAS—FA 81.97396 0.0000 Nedensellik Var
ENF—FA 121.1648 0.0000 Nedensellik Var
GSYH—FA 17.39912 0.0000 Nedensellik Var
TAS—GSYH 29.05494 0.0000 Nedensellik Var
FA—GSYH 16.87029 0.0048 Nedensellik Var
ENF—GSYH 12.88594 0.0245 Nedensellik Var

5. SONUC ve TARTISMA

Sonug olarak bu calismada elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye’de yurt igi tasarruflarin
makroekonomik degiskenlere karsi olduk¢a hassas oldugunu ortaya koymaktadir. Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri, degiskenlerin diizey ve birinci
farklarda duragan oldugunu gostermis, bu durum genisletilmis ARDL ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizlerinin uygulanabilirligini saglamistir. Uzun dénem AARDL tahminleri,
enflasyonun tasarruflar tizerinde anlamli bigimde negatif, faiz ve ekonomik blyumenin ise pozitif
etkili oldugunu gostermektedir. Kisa donem hata diizeltme terimi, kisa donem dengesizliklerin
zaman i¢inde dengeye asamali olarak dondiigiinii ortaya koyarken, tanisal testler (normallik,
heteroskedastisite, otokorelasyon, CUSUM) modelin saglamligimt ve giivenilirligini
desteklemektedir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye 6zelinde literatiirle biiyiik 6l¢lide uyumludur. Caglayan (2006) ve
Onder ve Tas (2024) galismalari, enflasyonun tasarruflar iizerinde olumsuz etkisini vurgularken,
Sar1 ve Yildirnm (2022) ve Demirci (2019) gibi ¢alismalar, faiz ve ekonomik biylmenin
tasarruflan artiric1 etkisine dikkat ¢gekmektedir. Bu baglamda, yiiksek enflasyon dénemlerinde
bireylerin harcamaya yoneldigi, pozitif reel faiz ve biiylimenin yiiksek oldugu donemlerde ise
tasarruf egiliminin gliglendigi agikga goriilmektedir. Ayrica, Toda-Yamamoto nedensellik testi,
tasarruf ile faiz ve ekonomik biiylime arasinda giiglii bir karsilikli etkilesim oldugunu ortaya
koyarak, tasarruf davraniginin ekonomik soklara karsi hassas oldugunu dogrulamaktadir.

Calismanin sinirliliklart arasinda yillik veri kullanimi, hane halki ve firma tasarruflarinin
ayrigtirllamamasi ve finansal derinlik gibi ek makro degiskenlerin modele dahil edilememesi
bulunmaktadir. Bununla birlikte, elde edilen bulgular, kisa ve uzun donem iligkilerini agiklamada
ARDL ve VAR tabanli yaklasimlarin etkinligini ve Tiirkiye ekonomisinde tasarruflarin temel
belirleyicilerini ortaya koymasi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu sonuglar, gelecekte yapilacak
calismalarda daha detayli veri setleri ve mikro veri kullanimi ile politika analizlerinin
giiclendirilmesine olanak saglayacaktir.

Genel olarak, Tiirkiye’de tasarruf davraniglart makroekonomik istikrara son derece duyarlidir.
Fiyat istikrarinin saglanmasi, pozitif reel faiz ortaminin korunmasi ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiylimeyi destekleyen politikalarin uygulanmasi, tasarruf oranlarinin artirilmasi ve i¢ finansman
kapasitesinin gii¢lendirilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu ¢ercevede, politika yapicilarin
tasarruflari tesvik edici uzun vadeli araglar gelistirmesi, bireylerin tasarruf kapasitesini artirarak
hem makroekonomik istikrarin kaliciligina hem de uzun vadeli biiylime dinamiklerinin
giiclenmesine katki saglayacaktir.
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