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Oz: Bu calisma kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde 6zel tasarruflarin belirleyicileri 1980-2019 aras1 yillik verilerle
arastirllmistir. Degiskenlerin duraganliklari ADF ve Phillips-Perron birim kok testleriyle smanmuistir.
Degiskenlerin duraganliklar ayrica Fourier ADF ve KPSS testleriyle de smanmigtir. Seriler arasinda uzun
donemli iligkiler ise ARDL simur testi ve FMOLS yontemiyle incelenmistir. Esbiitiinlesme testi sonucuna gore
serilerin egbiitiinlesik olduklari uzun dénemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. ARDL simr testi
sonuglarina gore uzun donemde kisi bas: gelir, faiz orani ve cari islemler dengesi serilerinin 6zel tasarruflar
pozitif yonde etkiledigi, kamu tasarruflari, enflasyon orani ve niifus bagimlilik oranimin ise negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Kisi bas1 gelirde meydana gelen %1’lik artig 6zel tasarruflar1 %0.45 oraninda
artirirken, faiz oranlarinda meydana gelen ayni diizeyde bir artis 6zel tasarruflari %0.64 oraninda artirmaktadar.
FMOLS sonuglar1 enflasyon degiskenin anlamsiz ¢ikmasi haricinde sinir testi sonuglarini dogrulamastir.

Anahtar Kelimeler: Ozel Tasarruf Oranlari, Birim Kok Testleri, ARDL Sinir Testi, Tiirkiye Ekonomisi.
&

Abstract: In this study the determinants of private savings in Turkey's economy was investigated with annual
data from 1980-2019. The stationarities of the variables were tested by ADF and Phillips-Perron unit root tests.
The stationarities of variables have also been tested with Fourier ADF and KPSS tests. The long-term
relationships between series were analyzed using ARDL bounds test and FMOLS method. According to the
results of the cointegration test, series were cointegrated, which means that series move together in the long
term. According to the ARDL bounds test results, it has been determined that in the long run, per capita income,
interest rate and current account balance series positively affect private savings, while public savings, inflation
rate and population dependency rate have a negative effect. While a 1% increase in per capita income increases
private savings by 0.45%, a same increase in interest rates increases private savings by 0.64%. FMOLS results
confirmed the limit test results, except that the inflation variable was found to be insignificant.
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1. Giris

En temel tanimiyla ekonomik birimlerin kullanilabilir gelirleri ile cari dénem harcamalar1 arasindaki fark
olarak tamimlanan tasarruf, yatirimlarin finansmani dolayisiyla kalkinmanin ve biiyiimenin temel
belirleyicisidir. Tasarruflar cari islemler dengesiyle yakindan iliskisinden dolayr makroekonomide,
isletmelerin ve hane halklarinin harcanabilir gelirlerinin bir parcasit ve tiiketim harcamalarmi
diizlestirmelerine yardimci oldugu i¢in mikroekonomide dnemli bir degisken konumundadir (Ozkaya,
2018). Bu baglamda, dengeli ve saglam bir ekonomik yapi i¢in tasarruflari artirmaya yonelik politikalarin
gelistirilmesi gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisi tasarruf agigi sorunu olan bir iilke konumundadir.
Yatirimlarin finansmaninda olusan bu tasarruf agigini gidermeye yonelik dis finansmana basvurulmakta,
bu durum ise Tiirkiye ekonomisinin dis soklara karsi kirilgan hale gelmesine zemin olusturarak
istikrarsizliga neden olmaktadir. Bu dogrultuda, tasarruf egilimlerini artiracak politikalarin basarili olmas,
tasarruflari belirleyen faktorlerin dogru sekilde tespit edilmesine bagli olmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda
Tiirkiye ekonomisinde 6zel tasarruflarin belirleyicileri 1980-2019 aras1 yillik verilerle incelenmistir. Giris
boliimiinden sonra, tasarruflarin Tiirkiye ekonomisindeki yillar icindeki seyri verilmistir. izleyen boliimde
tasarrufu aciklamaya yonelik teorik agiklamalar getirilmistir. Tasarruflari belirleyen temel faktorler
aciklandiktan sonra literatiir taramasi bolimiinde temel calismalarin Gzeti verilmistir. Veri seti ve
metodoloji boliimiinde ise modelde kullanilan degiskenler tarutilarak, analizde kullanilan ekonometrik
yontemlerin teorik agiklamasi yapilmistir. Bulgular boliimiinde ekonometrik analizlerin sonuglari
verilmistir. Calisma sonug ve politika Onerileri boliimiiyle tamamlanmuistir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Tasarruflarin Seyri

Tiirkiye ekonomisinde 06zel tasarruflar, kamu tasarruflar ve toplam ulusal tasarruflarin 1998-2018
donemindeki seyri Tablo-1 araciligiyla verilmistir. Finansal serbestlesmemin bagsladig:1 yil olan 1989
yilindan itibaren sermaye hareketlerinin dniindeki engeller kaldirilarak ekonomi disa a¢ilmaya baslamaistir.
Faiz oranlarinin piyasa dinamikleri tarafindan belirlenmesi sonucu artan faiz oranlar1 6zel tasarruflar
artirirken kamu borg yiikiinii artirarak kamu tasarruflarinin azalmasina neden olmustur (Merkez Bankasi,
2015). 1990'l1 yillardan itibaren kamu kesiminin yiiksek sosyal giivenlik harcamalari, yiiksek faiz 6demeleri
neticesinde olusan kamu kesimi harcamalarinin artmasi durumu kamu tasarruflarin azalmasina neden
olmustur (Ozcan ve Peker, 2018). Nitekim Tablo 1'de goriilecegi {izere 2005 yilina kadar kamu tasarruflar
negatif gerceklesmistir. Bu yillarda konsolide biitcedeki, biitce disi doner sermaye fonlarinda, sosyal
giivenlik kuruluglarindaki ve KiT’lerdeki aciklarin toplami kamu biitce aciklarimi artirarak kamuda
harcamalarin gelirlerden fazla olmasina neden olarak tasarruf agigma neden olmustur (Kalkinma
Bakanligi, 2014). 2001 ekonomik kriziyle birlikte -%7’lere dayanan kamu tasarruf aciklarini azaltmak,
ekonomik istikrar saglamak ve enflasyonu diisiirebilmek igin ‘Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’
uygulamaya konulmustur. Program neticesinde mali disiplin ve yapisal reformlarin basariyla
uygulanmas: sonucu enflasyon oranlari tek haneli rakamlara diisiiriilerek ekonomi daha dengeli ve
istikrarli bir yaprya ulasmistir (Merkez Bankasi, 2015).

- —
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

376



Ozel Tasarruflar Belirleyen Faktorlerin ARDL Yéntemiyle incelenmesi: Tiirkiye Ekonomisi icin Bir Uygulama
Investigation of the Factors Determining Private Savings by ARDL Method: An Application for Turkey Economy

Tablo 1: Tasarruflarin Yillar i¢inde Seyri

Zaman Ozel Tasarruflar Kamu Tasarruflar Toplam Tasarruflar
1998 26,9 -1,4 25,5
1999 26,4 -4,9 21,5
2000 24,2 -3,4 20,9
2001 27,7 -7 20,7
2002 26,4 -4,7 21,7
2003 24 -4 19,9
2004 22,4 -0,9 21,5
2005 20,2 2,7 22,9
2006 20 4 24
2007 21 2,3 23,3
2008 22,3 1,6 24
2009 22,2 -0,8 21,4
2010 19,8 1,5 21,3
2011 19 3,4 22,5
2012 20,1 2,6 22,8
2013 20,2 2,9 23,2
2014 21,8 2,7 24,4
2015 21,1 3,6 24,8
2016 21,7 2,7 24,5
2017 22,5 0.1 26,5
2018 21,9 -0,5 25,2

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve TUIK

Kamu tasarruflari, 2008 krizinin etkilerini gidermek igin artirilan kamu harcamalarinin oldugu 2009 yilh
harig, 2018 yilina kadar pozitif bir seyir izlemistir. Ote yandan 6zel tasarruf oranlari ise ekonomide
istikrarin basladigi yil olan 2002 yilindan itibaren diisiis egilimine girmistir. Colak ve Oztiirkler (2012), 2001
krizi sonrasinda uygulanan tiiketimi tesvik eden politikalarin tasarruflardaki diisiisiin temel gerekgesi
oldugunu belirtmislerdir. Bu dogrultuda 2000°li yillara kadar olan diisiik tasarruf oranlari kamu
kesiminden kaynaklarnirken, izleyen yillarda &zel tasarruf oranlarindaki diistisii kamu tasarruflarindaki
artis dahi karsilayamayarak toplam tasarruflarin diisiik diizeyde kalmasina neden olmustur.

3. Teorik Cerceve

Tiiketim konusunda ilk hipotezi gelistiren John M. Keynes, (Mutlak Gelir Hipotezi) kullanabilir gelir
artikca tiiketim harcamalarinin da artacagini fakat bu artisin gelirdeki artis kadar olmayacagini belirtmistir.
Tasarruflari ‘artik’ olarak degerlendiren Keynes, bireylerin gelirleri yiikseldikge gelir ile tiiketim arasindaki
farkin agillacagini bunun ise tasarruflarin artmasina neden olacagini belirtmistir (Keynes, 1936). Klasik
iktisadi goriis ise tasarruflar1 ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilir ve istikrarli olmasi noktasinda ve
yatirimlarin finansmanina kaynak olmasi dolayisiyla onemli bir degisken olarak kabul etmektedir. Klasik
ekol ekonominin daima tam istihdamda dengeye gelecegini, bu kosul altinda ekonomide tasarruf-yatirim
esitliginin faiz oranlar1 araciligiyla kendiliginden saglanacagin belirtmistir (Sancak ve Demirci, 2012).

Neo Klasik iktisat¢ilar yiiksek tasarruf oranlarinin yiiksek biiyiime hizi anlamina gelecegini ve yurtigi
tasarruflarin yetersiz kalmasi durumunda yabanci tasarruflarin alternatif bir kaynak olabilecegini
belirtmislerdir (Bedir vd., 2017: 266). Neo Klasik biiyiime modellerinde yiiksek tasarruf diizeyleri yeni bir
kararli duruma gegisteki ytiiksek biiyiime ile iliskiliyken, igsel biiyiime modellerinde yiiksek tasarruf,
biiyiime iizerinde kalic1 bir etkiye sahiptir (Rijckeghem ve Uger, 2009). Solow modelinde tasarruf oraninin,
sabit durumdaki sermaye stokunun temel belirleyicisi oldugu ve tasarruf orani yiiksekse, ekonominin
biiyiik bir sermaye stokuna dolayisiyla yiiksek bir ¢ikt1 seviyesine sahip olacag: vurgulanmistir (Mankiw,
2003: 189).

Tiiketim konusunda gelistirilen hipotezlerden mikro temelli yaklasimlar olan Yasam Boyu Gelir Hipotezi
(YBGH) ve Siirekli Gelir Hipotezi (SGH) de tasarruf konusunda gesitli ¢ikarimlarda bulunmuslardir. Bu iki
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yaklagimda bireyler tiiketim ve tasarruf kararlarini yasam boyu varliklari ve siirekli gelirlerine gore
belirleyerek stabil bir tiiketim diizeyi siirdiirmek istemektedirler. YBGH’de bireyler gorece gelirlerinin
yliksek oldugu calisma doneminde pozitif tasarruf yaparak, gelirlerinin nispeten diisiik olacagi dénemler
(calisma hayatinin baslangici ve emeklilik zamanlar1)) i¢in menfi tasarrufta bulunarak tiiketim
diizlestirmesi yapmaktadirlar. Bu baglamda niifusun yas yapisinin ve sosyal giivenlik sistemlerinin
tasarruf diizeyini belirleyen temel faktorler oldugu belirtilebilir (Merkez Bankasi, 2015). YBGH'ye gore
gelirler yiiksek oldugunda toplam tasarruflarin da artacagi, tasarruflarin gelirden ziyade biiyiime ile
artacag belirtilmistir. Modigliani bu durumu ‘toplama etkisi’ olarak adlandirmistir (Rijckeghem ve Ucger,
2009; Colak ve Oztiirkler, 2012).

Milton Friedman tarafindan gelistirilen SGH’de ise bireyler tiiketim kararlarini gelirlerinin siirekli
bilesenini dikkate alarak vermektedir. Gelirin gegcici kisminin tiiketim iizerinde bir etkisi olmadiginm
belirten Friedman, gecici gelirin genellikle tasarruf edilecegini 6ne siirmiistiir. Bu dogrultuda hipotez
kapsaminda, ekonomik birimlerin siirekli gelirlerinin artacagi beklentisinde olduklarinda tasarruf
egilimlerini azaltacaklarini; aksine gelirlerinde diisme beklediklerinde ise tasarruf egilimlerini artiracaklar:
belirtmistir (Friedman, 1957). Tasarruf konusunda gelistirilen diger yaklasimlar olan Tampon stok
tasarrufu (Buffer-Stock) ve Ihtiyat giidiisiiyle yapilan tasarruf modellerinde ise temel olarak bireylerin
belirsizlik durumunda riskten kaginma amaciyla, negatif bir gelir soku durumunda veya ongoriilemeyen
(stirpriz) maliyetleri karsilamak amaciyla tasarruflarini artiracaklar: belirtilmistir (Deaton, 1991; Carroll,
1992).

3.1 Tasarruflar1 Belirleyen Faktorler

Istikrarli ve dengeli bir ekonomideki énemi yatirimlara finansman saglama roliinden dolay1 anahtar bir
ekonomik degisken olan tasarruflar gerek iktisat teorisinde gerek biiylime ve kalkinma ekonomisinde
teorik ve ampirik olarak oldukga yogun calisilan konularin baginda gelmektedir. {lgili alan yazininda ilk
grup calismalarda tasarruflarin yatirim ve ekonomik biiyiime ile iliskisi arastirilmistir. Tasarruf yatirim
iliskisini inceleyen calismalarda (Solow, 1956; Romer, 1986; Deaton ve Paxson, 2000) yiiksek tasarruf
oranlarinin yiiksek yatirimlara neden oldugu bunun ise ekonomik biiytimeyi hizlandirdig: seklinde sonuca
ulagilmistir (Akin, 2018). Tasarruflarin ekonomik biiytimeyle iligkisi inceleyen calismalarda ise iki
degiskenin uzun dénemde birlikte hareket ettigi ve aralarinda nedensellik iliskisi oldugu belirtilmistir
(Loayza vd., 2000).

Diger tiir calismalarda ise tasarruflari belirleyen faktorler arastirilmistir. Tasarruf konusunda yapilmis en
kapsamli ¢alisma, 150 iilkeyi kapsayan Diinya Bankasi projesi olan ve Loayza vd., (2000) tarafindan yapilan
‘What Drives Saving Across the World’ adl1 calismadr. 1lgili calismada bir énceki dénem tasarruf diizeyi,
kisi bas1 gelir, kisi bas1 gelir biiylimesi, reel faiz oranlari, finansal derinlik, dis ticaret hadleri, kamu
tasarruflari, enflasyon orani, niifus bagimlilik orani ve kentlesme analize dahil edilen degiskenler
olmustur. Bu ¢alismadan sonra literatiirde yapilan ¢alismalarin 6nemli bir kisminda ilgili degiskenler
kullanilmigtir. Tasarruf konusunda yapilan ampirik calismalar incelendiginde tasarruflari belirleyen
faktorleri dort bashik altinda toplamak miimkiin olmaktadir: makroekonomik degiskenler, finansal
degiskenler, demografik degiskenler ve kamu kesimi degiskenleri. Finansal sistemin derinligi, gelismisligi,
finansal servet, finansal okuryazarlik ve likidite kisitlamalari finansal sistemin tasarruflar etkiledigi
diisiiniilen en 6nemli degiskenleridir. Bagimlilik orani, kentlesme orani ve kadinlarin is giiciine katilim
oraru ise ulusal tasarruflar etkiledigi diistintilen demografik degiskenlerdir. Vergiler, kamu tasarruflari,
kamu harcama politikalari, emeklilik yas1 ve sosyal giivenlik sistemleri kamu kesimi degiskenlerini
olusturmaktadir (Bhandari vd., 2007; Yarasir ve Yilmaz, 2011; Aka, 2019).

4. Literatiir Taramasi

Khan vd., (1994) Pakistan ekonomisinde 1960-1988 donemi icin 6zel tasarruflarin belirleyicilerini OLS
yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore kisi basi gelir, reel faiz orani, ticaret hadlerindeki
olumlu degismelerin ve disa agikligin tasarruflar pozitif yonde, bor¢luluk orani ve bagimlilik oraninin ise
negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.
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Edwards (1995) secilmis 36 tilke i¢in 1970-1992 donemi i¢in kamu tasarruflari ile 6zel tasarruflar arasindaki
iliskiyi incelemistir. Ricardocu denklik hipotezinin 6ngordiigii sekilde kamu tasarruflarinin o6zel
tasarruflar disladig1 sonucuna ulagmistir.

Masson vd., (1998) 21 gelismis, 40 gelismekte olan iilke (Tiirkiye dahil) i¢in 1971-1993 ve 1982-1993 dénem
icin Ozel tasarruflarin belirleyicilerini incelemislerdir. Kisi basina gelir artis1 6zellikle gelismekte olan
iilkeler igin tasarruflari artirirken, sanayilesmis iilkelerde diisiirmektedir. Finansal servetteki artislar, cari
islemler dengesindeki iyilesmeler 6zel tasarruflar iizerinde pozitif etkilere sahiptir. Reel faiz oran 6zellikle
gelismis iilkeler i¢in tasarruflar1 olumlu etkilerken, gelismekte olan iilkelerde olumsuz ve énemsiz etkiye
sahiptir. Bagimlilik orani Ozel tasarruflar {izerinde negatif etkiye sahipken, enflasyonun tasarruflar
tizerinde 6nemli etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Loayza vd., (2000) 150 iilkede tasarruflarin belirleyicilerini incelemislerdir. Onceki dénem tasarruf diizeyi,
kisi bast gelir, biiyiime, ticaret hadlerindeki iyilesme ve belirsizligi temsilen segilen enflasyon
degiskenlerinin tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigini, reel faiz orani, finansal derinlik, 6zel kredilerdeki
artis ve analize dahil edilen tiim demografik degiskenlerin (kentlesme orani, geng-yasl bagimlilik orani)
Ozel tasarruflar iizerinde negatif etkileri oldugunu belirtmislerdir.

Hondroyiannis (2006) secilmis 13 Avrupa iilkesinde 6zel tasarruflarin belirleyicilerini panel es biitiinlesme
yontemiyle incelemistir. Ozel tasarruflari, demografik degiskenler, biite dengesi, reel gelir artisi, reel faiz
orani ve enflasyonun pozitif yonde etkiledigini, likidite kisitindaki degisimlerin ise negatif etkiledigine
dair bulgular tespit etmistir.

Yarasir ve Yilmaz (2011) 20 OECD tilkesinin tasarruf davranislarini dinamik panel veri yontemiyle
incelemislerdir. Analiz sonuglari bir 6nceki yil tasarruf oranlarinin, 6zel kredilerin, cari hesap dengesinin
ve enflasyonun 0zel tasarruflar pozitif yonde, kamu tasarruflarinin ve yash bagimlilik oranlarinin ise
negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Khan vd. (2017) iginde Tiirkiye'nin de oldugu 16 iilke icin 0©zel tasarruflarin belirleyicilerini
incelemislerdir. Analiz sonuglari, GSYH, para arz1 ve kisi basina gelir degiskenlerinin tasarruflar1 olumlu
yonde, bagimlilik orani, dogrudan yabanci yatirim ve enflasyon degiskenlerinin ise tasarruflar iizerinde
negatif etkileri oldugunu gostermektedir.

Calismanin konusunu olusturan Tiirkiye ekonomisinde ise yapilan ¢alismalar 6zel tasarruflarin segilmis
degiskenlerle iligkisini ortaya koymak iizerine olmustur. Ozcan vd., (2003) gelir, finansal derinlesme ve
enflasyonun 6zel tasarruflar pozitif etkiledigini, yasam beklentisinin negatif yonde etkiledigini, Tiirkiye
ekonomisinde incelenen dénem igin Ricardocu denkligin kismen gegerli oldugunu, kamu tasarruflarinin
Ozel tasarruflar1 bire bir dislamadigina dair bulgular tespit etmislerdir. Matur vd., (2012) Tiirkiye
ekonomisinde 1980-2008 arast donem igin Ozel tasarruflarin belirleyicilerini incelemislerdir. Kisi basi reel
gelir, enflasyon ve reel faiz oranlarmin 6zel tasarruflar pozitif yonde, yash niifus oran1 ve kisi basina gelir
biiylimesinin ise siirekli gelir hipotezinin belirttigi {izere 6zel tasarruflar {izerinde negatif etkileri oldugunu
belirtmiglerdir.

Ozcan ve Peker (2018) ARDL yontemiyle zel tasarruflarin belirleyicilerini Tiirkiye ekonomisinde 1985-
2014 aras1 donem igin incelemislerdir. Kamu tasarrufu ve yash niifus bagimlilig1 6zel tasarruflar1 negatif
yonde, enflasyon oranlar1 ihtiyat gilidiisiiyle tasarruf egilimi nedeniyle 6zel tasarruflar1 pozitif yonde
etkilemektedir. Reel kisi bas1 gelir ve reel faiz orani degiskenlerinin ise tasarruf iizerinde anlaml: etkileri
olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

5. Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye ekonomisinde 1980-2019 aras: yillik verilerle 6zel tasarruf oranlari, kamu tasarruf oranlari, kisi
bast gelir, enflasyon, faiz orani, cari islemler dengesi ve bagimlilik orani arasindaki iliski incelenecektir. Bu
dogrultuda literatiirde yapilan diger ¢alismalar (Loayza, vd., 2000, Ozcan, vd., 2003; Matur, vd., 2012) ve
verilerin yayinlanma sikigindan dolay1 1980-2019 aras: yillik verilerle incelenecektir. Tasarruf modeli ise
su sekilde kurulmustur;
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SP=f(SG, GDPKISi, ENF, FAO, CAD, BAG)

Bu modelde, SP 6zel tasarruflarin GSYH’a oranini, SG, kamu tasarruflarinin GSYH’a oranini, ENF
degiskeni ise enflasyonu temsil etmek {izere tiiketici fiyat endeksinden hesaplanmistir. FAO, faiz oranlarin
temsil ederken, faiz oranini temsilen 1 yila kadar acilan mevduat faiz oram kullanilmistir. CAD, Cari
islemler dengesinin GSYH’a oranini, BAG ise 15 yas alt1 ile 65 yas ve iistii niifusun toplam niifusa
boliinmesiyle elde edilen bagimlilik oraninmi temsil etmektedir. Negatif olan degiskenler pozitif hale
getirilerek tiim serilerin dogal logaritmalar1 alinmistir.

Geleneksel zaman serisi calismalarinda degiskenlerin duragan olduklari varsayiliyordu. En temel
tanumiyla bir serinin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde degismiyorsa ilgili serinin duragan oldugu kabul
edilmektedir (Gujarati, 2004). Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde aralarinda iliski olmadig:
halde seriler arasinda yiiksek bir R2 degeri, anlaml t istatistikleri ¢tkmasina ragmen Durbin-Watson degeri
diisiik ¢itkmaktadir. Bu tiir durumlarda sahte regresyon denilen olgu ortaya ¢ikmaktadir (Seviiktekin ve
Cinar, 2017; Goktas vd, 2019, s. 1).

Duragan bir zaman serisi ortalamaya doénme egiliminde olacaktir. Duragan olmayan zaman serileriyle
yapilan analizler sadece incelenen dénem igin gegerli olacagindan analiz sonucu 6ngorii yapilamayacaktir
(Gujarati 2004; Stock ve Watson, 2011). Zaman serilerinde duraganlik tespiti ilgili serinin grafiginin
incelenmesi, otokorelasyon fonksiyonu ve birim kok testleri araciligiyla yapilmaktadir (Gujarati, 2004).

Hesaplanan test istatistigi ilgili testin kritik degerinden kii¢iikse HO hipotezi reddedilerek serinin duragan
oldugu sonucuna ulasilir. Duraganlik smamasi igin birgok test gelistirilmistir. Bu ¢alisma kapsaminda
degiskenler yapisal kirilmalar1 dikkate almayan dogrusal testlerden en ¢ok kullanilan ADF ve Phillips-
Perron (1988) testleriyle smnanmustir. Calismada sayfa kisitindan dolayr birim kok testlerinin teorik
agiklamasina yer verilmemistir.

Perron’un (1989) calismasiyla beraber birim kokiin tespitinde yapisal kirilmalarin 6nemi ortaya ¢ikmustir.
Bir verinin olusturma siirecinde (DGP) yapisal kirilmalarin formunun yanls sekilde belirlenmesi
durumunda duraganlik ve birim kok testlerinin hatali sonug verecegi kabul edilen bir gercek olmustur
(Becker vd., 2006). Yapisal kirilmali birim kok testlerinde kirilmalar olusturulan kukla degiskenlerle temsil
edilmistir. Bu tiir testlerde kirilmalarin aniden keskin bir sekilde gergeklestigi varsayilmaktadir. Becker
vd., (2006) vurguladig1 gibi pratikte kirilmalarin dogasi, sayisi ve formu genellikle bilinmemektedir.
Gallant (1984), Davies (1987), Gallant ve Souza (1991) ve Becker vd., (2004) belirttigi gibi Fourier
yaklasimimin, kendisi periyodik olmasa bile genellikle bilinmeyen bir kirilmanin davranisinm
yakalayabildigini gostermektedir (Becker vd., 2006).

Becker vd., (2006) bu dogrultuda modelin deterministik bilesenlerine yaklasmak icin Fourier
fonksiyonunun segilmis bir frekans bilesenini kullanan bir duraganlik testi gelistirmislerdir. Bu dogrultuda
Becker vd., (2006) spesifik kirilma tarihlerini, kirilmalarin sayisini ve kirilmalarin seklini se¢gmek yerine,
spesifikasyon problemi tahmin denklemine dahil edilecek uygun frekans bilesenini se¢mislerdir. Becker
vd., (2006) bilinmeyen dogrusal olmayan kirilmalar1 yakalamak icin trigonometrik terimler
kullanmiglardir. Gelistirdikleri test KPSS tipi bir duraganlik testidir. Temel hipotez serinin duragan
oldugunu belirtirken alternatif hipotez ise serinin birim koklii oldugunu belirtmektedir.

Veri olusturma siireci 1 nolu denklemde verilen bigimde olan bir y serisinin;
yt = Xt +Zty + rt +et ey
rt =rt-1 +ut (2)

Hata teriminin bagimsiz ve 6zdes dagildig1 ve varyansinin sabit oldugu kabul edilmektedir. Xt =[1] yt
serisinin diizey duragan oldugu durumu belirtirken, Xt =[1,t]" ise trend duragan siireci gostermektedir.
Deterministik terimdeki kirilmalari veya dogrusal olmama durumu Zt =[sin(2mtkt/T), cos(27tkt/T)] ile tespit
edilmektedir. Bu esitlikteki k hata terimlerinin kareleri toplamini minimize eden frekans sayisin
gosterirken, T gozlem sayisini gostermektedir. a(t) bilinmeyen sayida ve formda kirilmalar1 gostermek
tizere, (at) serisi Fourier fonksiyonuyla 3 numaral: esitlikle gosterilmektedir.

- —
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

380



Ozel Tasarruflar Belirleyen Faktorlerin ARDL Yéntemiyle incelenmesi: Tiirkiye Ekonomisi icin Bir Uygulama
Investigation of the Factors Determining Private Savings by ARDL Method: An Application for Turkey Economy

a(t) = ao +X - ax sin(2rkt/T) +Y ;-1 a Ox cos(2mkt/T); n<§ ®

Bu ifadede n, yaklasik degerde bulunan frekanslarin sayisin1 gosterirken k belirli bir frekans: temsil eder.
Ztile gosterilen trigonometrik terimler anlamsiz ¢ikarsa test geleneksel KPSS birim kok testini vermektedir.
Egimde ve trendde kirilmalara izin verildiginde Fourier yaklasimi ise 4" de verilen denklem yardimiyla
gosterilmektedir.

yt=a+Bt+ylsin(2mkt/T)+y2cos(2mkt/T)+et 4)
4 nolu esitlikten test istatistigini ise 5 nolu esitlikten hesaplamak miimkiindiir.

1 YT se(k
Ti(k)= =0 (5)

Becker vd., (2006) ¢ogu makro ekonomik seride birinci veya ikinci frekansta kirilmalar1 yakaladigini
belirtmislerdir. Modelin dogrusal olup olmadigimi ise klasik F testi yaklasimiyla hesaplanacagini
belirtmiglerdir.

Fi(k) =(SSR0-SSR1(k))/2)/(SSR1(k)/(T-q)),i=pit (6)

SSR1(k) Esitlikteki hata terimlerin karesini gosterirken, SSRO ise trigonometrik terimler olmayan esitligin
hata terimleri karesini gosterirken, q a¢iklayici degisken sayisini temsil etmektedir. Hesaplanan F istatistigi
kritik degerlerden biiyiikse trigonometrik terimlerin anlamli oldugu, aksi durumda ise geleneksel KPSS
birim kok testinin kullanilmas1 gerekmektedir.

Seri duragan olmadiginda F testinin asir1 giic gosterebilecegi bilindiginden F testinin, dogrusallik
hipotezinin reddedilmesinin mutlaka dogrusal olmayan egilimin varlig1 anlamima gelmedigi siirlamasi
nedeniyle F-testinin yalmizca duraganlik hipotezi reddedilmediginde kullanilabilecegini belirtmislerdir
(Becker vd., 2006, s. 391).

Enders ve Lee (2012) ise deterministik terimde Fourier fonksiyonlu yeni bir Dickey-Fuller (DF) tipi birim
kok testi onermislerdir. Deterministik terimin af(t) gibi zamana bagh bir fonksiyonla gosterildigi yt
serisinde Dickey-Fuller testini gostermek {izere, 7 nolu esitlikte et duragan hata terimini gostermek tizere

yt=a(t)+oyt-1 + vt +et, (7)
Ayt=pyt-1+cl+c2t+c3sin(2mtkt/T)+c4cos(2mkt/T)+et (8)

Enders ve Lee (2012) gelistirdikleri fourier birim kok testinin asamalarini su sekilde belirtmislerdir. k hata
terimlerinin kareleri toplamini minimize eden frekans sayisini1 gostermek tizere;

Trigonometrik terimlerim yer aldig1 regresyonu en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilerek, hata terimi
karesinin en kiigiik degerini veren frekans sayisini (k) tespit etme,

Trigonometrik terimlerin katsayilarinin anlamlilig1 sinanarak (c3 ve c4) dogrusal olup olmadiginin tespit
edilmesi, F test istatistigi kritik degerden biiyiikse trigonometrik terimlerin anlamli oldugu, modelin
dogrusal yapida olmadig1 anlasilmaktadir. Bu baglamda ilgili katsayilarin anlamsiz olmasi durumunda
geleneksel ADF birim kok testi uygulanmaktadir.

Duragan olmayan zaman serilerinin uzun donemdeki iligkisi esbiitiinlesme analizleriyle incelenmektedir.
Literatiirde siklikla kullamilan Engle-Granger ve Johanssen esbiitiinlesme testlerinde degiskenlerin
duraganlik derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir. Pesaran vd., (2001) bu sorunu asmak i¢in alternatif
bir esbiitiinlesme testi gelistirmislerdir. ARDL smr testi yaklasiminda degiskenlerin ayni derecede
biitiinlesik olmalarina gerek duyulmadan ilgili seriler arasindaki uzun doénemli iliskinin varlig
arastirllmaktadir. Giiris'in (2018) belirtigi {izere ARDL sinir testinin birtakim avantajlar1 bulunmaktadir.
Oncelikle belirtildigi gibi degiskenler 1(2) olmadigi miiddetge serilerin duragan ozelliklerini dikkate
almamaktadir. Monte-Carlo simiilasyonlari kiigiik 6rneklemlerde ARDL yaklasiminin diger egbiitiinlesme
testlerinden daha iyi sonug verdigini gostermektedir. Smir testi degiskenlerin Otoregresif Gecikmesi
Dagitilmis Modellere (ARDL) dayandigindan serilerin endojenlik problemi dikkate alinmaktadir (Giiris,
2018: 106). Sinir testinin bir diger avantaji ise model araciligiyla seriler arasindaki kisa ve uzun dénem
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esneklikleri hesaplamak miimkiin olmaktadir. ARDL yonteminin en biiyiik avantajlarindan biri serilerin
duraganlig1 konusunda bir sonuca varilamadigi durumunda da kullanilmasidir. Ayrica serilerde yapisal
kirllmaya bagh olarak biitiinlesme derecelerinde bir belirsizlik olusuyorsa bu yontemi tercih etmek
gerekmektedir (Goktas vd., 2019: 110).

ARDL sinir testi denklemi su sekilde ifade edilmektedir;
AYi=ao+ Y B AYei+ Ying B2 AXei+....... + Mito Bri AXui+ 81Ye1 + 82 Xaea +..... + 8k Xketue )

Model bu sekilde belirtildikten sonra uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Uygun
gecikme uzunlugu belirlendikten sonra hipotez su sekilde kurulmaktadir.

HO =01 = 82=..... = 0k =0 (Esbiitiinlesme yoktur).
H1 = 51#02#---#0k# 0 (Egbtitlinlesme vardir).

Hesaplanan test istatistigi tist kritik degerden biiytik ise temel hipotez reddedilerek seriler arasinda uzun
donemli iligki oldugu kabul edilir. Test istatistigi alt kritik degerden kiiclik ise temel hipotez
reddedilemeyerek seriler arasinda uzun dénemli iliski olmadig1 kabul edilir. Test istatistigi alt ve iist sinir
degerleri arasi ise kararsiz bolge olarak kabul edilir ve degiskenlerin duraganliklarinin tekrardan
incelenmesi gerekmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ise su denklemle ifade edilir.
Ye=ao+ Yimg B1i AYei + 27 B2i AXeit....... + B AXuei + ue (10)

Uzun dénemli katsayilar bagimsiz degiskenlerin bir gecikmeli degerinin katsayisinin bagimli degiskenin
bir gecikmeli katsayisina boliiniip negatif isaretlisi ile carpilmasi ile elde edilmektedir (Pesaran vd., 1999).

Kisa donem esneklikleri ise;
AYt= a0+ X2 Bri AYei + D g Bai AXeit....... + Y o Bri AXeke +ECME HU (11)

u ile gosterilen hata diizeltme terimi (ECM) uzun donem iliskinin elde edildigi modelin kalintilarinin bir
gecikmeli degeridir (Esen, vd., 2012). Hata diizeltme terimi kisa donemde dengeden meydana gelen bir
sapmanin ne kadarmin uzun dénemde dengeye gelecegini gostermektedir. flgili katsay1 istatiksel olarak
anlamli ve O ile -1 arasinda deger almalidur.

6. Bulgular

Tasarruf modelinde yer alan serilerin birim kok test sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir. Ozel tasarruflarin
GSYH'ye oranini temsil eden (SP), kamu tasarruflarinin GSYH'ye oranini temsil eden (SG), Faiz degiskeni
ve enflasyon degiskeninin ve geliri temsilen segilen degisken olan kisi basi GSYH (GDPKISI)
degiskenlerinin ADF testine gore birim kok icerdikleri, duragan olmadiklar: goriilmektedir. Bagimlilik
orani ve cari islemler dengesi degiskenlerinin ise diizeyde test istatistiklerinin kritik degerden kiiciik
oldugundan dolay1 temel hipotez reddedilerek ilgili serilerin diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir.
Phillips- Perron (1988) birim kok testinde ise SP ve SG degiskenlerinin birim kok icerdigi, enflasyon ve faiz
degiskenlerinin de hem sabitli hem de trendli modelde duragan olmadiklari, birinci farklar1 alindiklari
durumda ise ilgili serilerin duraganlastig1 goriilmektedir. CAD degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde
duragan ¢ikmaktadir. Niifustaki bagimlilik orani olan (BAG) degiskeni ise sabit terimli modelde duragan
gikmaktadir. Gelir degiskenini temsilen secilen degisken olan kisi basi gelir ise sabit terim ve trendli modele
gore birim kok igerdigi, birinci farki alininca ise duraganlastigl goriilmektedir. Sonug olarak tasarruf
modelinde yer alan degiskenlerin bir kismi diizeyde duraganken I(0), diger kismi ise fark duragan oldugu
I(1) gortilmektedir.

Tasarruf modelinde yer alan degiskenlere ait Fourier birim kok test sonuglari Tablo 3 aracihigiyla
verilmistir. SP degiskeni Fourier ADF test sonuglarina gore %5 anlam diizeyinde duragan ¢ikmistir. SG
degiskeninin tiim test istatistikleri kritik degerden biiyiik oldugu igin ilgili seri birim koklii gtkmigtir. CAD
ve ENF degiskenleri sabitli modele gore Fourier ADF testinde deterministik trend etrafinda duragan
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cikarken, BAG ve GDPKISI degiskeni ise Fourier ADF test sonucuna gore sabitli ve trendli modelde
duragan ¢ikmuslardir.

Tablo 2: Degiskenlerin ADF-PP Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sabit Terimli Sabitli ve Trendli Sabit Terimli Sabitli ve Trendli
sp 1(0) -2.3095 -2.0442 -2.3161 -2.0725
1(1) -5.4046%** -5.3471%** -5.4046%** -5.3704***
G 1(0) -1.7894 -1.7389 -1.7894 -1.8296
1(1) -5.7088*** -5.6702%** -5.7191%** -5.6769%**
FAO 1(0) -1.5800 -2.9143 -1.5927 -2.9262
1(1) -6.0282%** -6.1517*** -6.5553*** -6.5114%**
ENF 1(0) -2.429982 -2.778612 -2.346933 -2.744320
1(1) -7.994193*** -6.510705*** -8.677456*** -8.589376***
CAD 1(0) -3.2497%* 3.6758** -3.2520%* -3.6758**
1(1) -7.2167%%* -7.0583%** -9.1024%** -8.9227%**
BAG 1(0) -4.4492%%* -1.1037 -6.7509%** 1.0634
1(1) - -4.1202** - -4.1129**
GDPKIsi 1(0) 1.269004 -1.207917 1.594322 -1.236225
1(1) -5.554753*** -5.862220*** -5.55475*** -5.859518

Not: * **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3: Fourier Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Model Sabit ve Trendli Model
Degisken Yontem Test Fourier Kritik Test Fourier Kritik
istatistigi Sayisi Deger istatistigi Sayisi Deger
Fourier
Sp ADF -3.326%* 2 -3.27 -4.85** 1 -4.35
Fourier 0.962 1 0.17 0.059 1 0.07
KPSS
Fourier
sG ADF -1.611 5 -2.93 -3.038 1 -4.35
Fourier 0.305 1 0.17 0.124 1 0.07
KPSS
Fourier
CAD ADF -5.019%** 1 -4.42 -5.247*%** 1 -4.35
Fourier 0.147 1 0.26 0.051 1 0.071
KPSS
Fourier
ENF ADF -5.573** 1 442 -4.660%** 4 -3.65
Fourier 0.099 1 0.26 0.090 1 0.071
KPSS
Fourier
BAG ADF -1.972 5 3.58 -3.809** 3 -4.45
Fourier 1.167 1 0.26 0.194 1 0.071
KPSS
Fourier
.. ADF -7.432%* 4 -3.64 -7.331*** 4 -4.29
GDPKISI Fourier 0.057 4 0.72 0.029 4 0.217
KPSS
Fourier
FAO ADF -4.071** 1 442 -3920 1 -4.35
Fourier 0.128 1 0.26 0.071 1 0.071
KPSS

Not: Fourier ADF (Enders ve Lee, 2012a), Fourier KPSS (Becker, Enders ve Lee, 2006) ve ***, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini

gostermektedir. Kalin rakamlar FKPSS testi Ho: kabul gostermektedir

———
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FAO %5 anlamlilik diizeyinde Fourier ADF birim kok test sonuglarma gore sabitli modelde duragan
ctkmugtir. Temel hipotezin serilerin duragan oldugu seklinde kurulan Fourier KPSS test sonuglaria gore
ise SP, SG, BAG ve FAO degiskenlerinin test istatistikleri kritik degerden biiyiik oldugu ise temel hipotez
reddedilerek ilgili serilerin birim kok igerdigi tespit edilmistir.

Tasarruf modelinde yer alan seriler arasindaki uzun doénemli iligkiler ise ARDL sinur testi ve FMOLS
yontemiyle incelenmistir. Tablo-4 ARDL sinir testi sonuglarim1 vermektedir. ARDL simir testi sonucuna
gore test istatistigi 5.4188116 degeri tiim anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in
temel hipotez reddedilerek seriler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir.

Tablo 4: ARDL Sinur Testi Sonucu

. AltS Ust S
Agiklayicr deisken sayist (k) F istatistigi o O/émr TR SO/ 51““ 10
6 54148116 266 204 175 405 324 287

Tasarruf modelinde yer alan degiskenlere ait uzun dénem katsayilar ise Tablo 5 aracilifiyla verilmistir.
Beklenildigi iizere kisi basi gelirdeki %1’lik artis 6zel tasarruflar1 %0.45 oraninda artirmistir. Bu sonug
literatiirde yer alan calismalardan olan Khan (1994), Masson vd., (1998) Loayza vd., (2000), Matur vd.,
(2012) sonuglariyla ortiismektedir. Kamu tasarruflari ise 6zel tasarruflari negatif yonde etkilemektedir. Bu
baglamda Ricardocu denkligin kismen Tiirkiye ekonomisi icin gegerli oldugu seklinde
yorumlanabilmektedir. Kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflari dislamasi sonucu Edwards (1996), Loayza
vd., (2000) ve Ozcan ve Giinay’mn (2012) Tiirkiye ekonomisi icin yaptiklar1 galismalarla benzer sonuglar
vermistir. Faiz oranlar1 ve cari islemler dengesindeki iyilesmeler ise teoride beklenildigi gibi ozel
tasarruflar1 olumlu yonde etkilemistir. Bulgular Fry (1986), Aron ve Muelbauer (2000) ve Tiirkiye
ekonomisine yonelik ¢alismalardan olan Caglayan (2006) ve Ozcan vd., (2012) ile ayn1 yonde ¢ikmustir.

Ekonomide gelir belirsizligini temsilen modele dahil edilen enflasyon degiskeni ise ihtiyat amagh tasarruf
motifi teorisinin ongordiigiiniin aksine 6zel tasarruflari negatif yonde etkilemistir. Enflasyon oranlarinda
gerceklesen %1’lik artis 6zel tasarruflar1 %0.34 oraninda azaltmaktadir. Esasinda, enflasyon oranlarinin
ozel tasarruflar tizerindeki etkisi noktasinda literatiirde bir goriis birligi bulunmamaktadir. Masson, vd.,
(1998) ve Agrawal (2009) etkinin &nemsiz olduguna dair bulgular tespit ederken, Loayza vd., (2000), Ozcan
vd., (2003) ve Aksoy (2016) enflasyonun tasarruflari pozitif yonde etkiledigini belirtirken, Tiirkiye
ekonomisi {iizerine ¢alismalari olan Caglayan (2006), Ozcan vd. (2012) negatif etkiler oldugunu
belirtmiglerdir.

Teoride beklenildigi gibi niifus bagimlilik oranindaki %1’lik artis 6zel tasarruflar1 %0.63 oraninda
azaltirken, cari islemler dengesinde meydana gelen %1’lik iyilesme ©zel tasarruflar1 %0.28 oraninda

artirmaktadir.
Tablo 5: ARDL Uzun Dénem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t Istatistigi Olasilik

GDPKISI 0.457596*** 0.097633 4.686898 0.0001

SG -0.487022** 0.225425 -2.160464 0.0473

FAO 0.644944*** 0.180906 3.565068 0.0014

ENF -0.342571** 0.160267 -2.137501 0.0421

CAD 0.282443** 0.121282 2.328812 0.0279

BAG -0.636677** 0.282696 -2.252164 0.0330

Not: * **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Tasarruf modelinde yer alan degiskenlerin kisa dénem egim katsayilar: ve hata diizeltme terimi Tablo 6'da
verilmektedir. Ozel tasarruflarin bir dénem gecikmeli degeri tasarruflari olumlu yénde etkilerken,
enflasyon degiskeni bir donem gecikmeli degeri 6zel tasarruflar1 uzun donemin aksine pozitif yonde
etkilemektedir.
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Tasarruf modeline ait hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamli ve -0.441 degerinde oldugundan
calismaktadir. Bu baglamda kisa dénemde meydana gelen sapmalarin yaklasik olarak %44‘liik kismi bir
sonraki donemde diizelmektedir.

Tasarruf modelinin ARDL sinur testi tanisal testleri ise Tablo 7’de verilmigtir. Hgili sonuglar model kurma
hatasmmin olmadigini, serilerin otokorelasyon icermedigini, degisen varsans sorununun olmadig1 ve
serilerin normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir. S$Sekil 1 ise Cusum ve Cusum square test
sonuclarimi vermektedir. Hgili donem boyunca yapisal kirilmanin gergeklesmedigi ve uzun donem
katsayilarin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6 : ARDL Kisa Donem Katsayilar: ve Hata Diizeltme Terimi (ECT)

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t Istatistigi Olasilik
D(SP(-1)) 0.343097*** 0.103018 3.330474 0.0026
D(ENF) -0.151842*** 0.053348 -2.846262 0.0085

D(ENF(-1)) 0.182442*** 0.037212 4.902818 0.0000
D(FAO) 0.315297*** 0.063219 4.987341 0.0000

D(FAO(-1)) -0.224678*** 0.043735 -5.137234 0.0000
ECT(-1) -0.441049*** 0.064574 -6.830130 0.0000

Not: * **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7: Tanisal Testler

Ramsey Reset Testi 1.440059 (0.1680)
Heteroskedasticity Breusch-Pagan-Godfrey 1.779845 (0.1084)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi 1.635679 (0.2158)
Jorgue-Bera Normallik Testi 1.317000 (0.517627)

Sekil 1: Cusum ve Cusum Square Test Sonuglar1
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Son olarak aralarinda egbiitiinlesme iligkisi bulunan seriler arasindaki uzun dénemli iligkiler FMOLS
yontemiyle incelenmistir. Kisi bas1 geli degiskeni ARDL modelinde oldugu gibi tasarruflar1 pozitif yonde
etkilemektedir. Kisi bas1 gelirde meydana gelen %1’lik artis 6zel tasarruflar1 %0.64 oraninda artirmaktadir.
Kamu tasarruflar1 Ricardocu denkligin dngordiigii {izere 6zel tasarruflari azaltmaktadir. Faiz degiskeni ise
tipki ARDL smuir testinde oldugu gibi 6zel tasarruflar: pozitif yonde etkilemektedir. Faiz oranlarindaki bir
artig Ttrkiye ekonomisindeki 6zel kesimde yer alan ekonomik birimleri tasarruf etmeye tesvik etmektedir.
Enflasyon degiskeninin ise Masson, vd., (1998) ve Agrawal (2009) belirttigi iizere etkisinin anlamsiz oldugu
tespit edilmistir. ARDL modelinin aksine FMOLS y&nteminde cari islemler dengesindeki iyilesmelerin 6zel
tasarruflar tizerindeki etkisini gorece kiigiik ve istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Son olarak niifus
bagimlilik oranindaki bir artis YBGH'de belirtildigi iizere 6zel tasarruflari negatif yonde etkilemektedir.
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Tablo 8 : FMOLS Uzun Donem Katsayilar1 (Tasarruf)

Degisken Katsay1 Standart Sapma t 1statistigi Olasilik
GDPKIsi 0.648732*** 0.038419 16.88557 0.0000
SG -0.156892*** 0.040396 -3.883867 0.0005
FAO 0.251002*** 0.079502 3.15173 0.0034
ENF 0.068812 0.064178 1.072216 0.2914
CAD 0.021004 0.055954 0.375376 0.7098
BAG -0.911550*** 0.120397 -7.571215 0.0000

Not: * ** *** girastyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

7. Sonug

Tiirkiye ekonomisinde c¢alismanin kapsami olan 1980 yilindan itibaren tasarruflarin yatirimlar
karsilayacak diizeyde gerceklesmedigi goriilmektedir. Tasarruf agig1 yatirimlarin finansmani igin {ilkenin
dis kaynaklara yonelerek cari agik sorununa ve ekonominin dis soklara kars: kirilgan olmasina neden
olmaktadir. 2001 ekonomik krizinden ¢ikis i¢in uygulanan ‘Giiglii Ekonomiye Geg¢is Programi” kapsaminda
neticesinde siki para ve maliye politikalari, yapisal reformlarin basariyla uygulanmas: sonucu kamu
tasarruflar1 artmis, enflasyon oranlari tek haneli rakamlara diisiiriilerek daha dengeli ve istikrarli bir
ekonomik yapiya kavusulmustur. Diisiik enflasyon, degerli para birimi ve faiz oranlarindaki diisme
sonucu ertelenmis tiiketim harcamalar1 gerceklesmis ve O6zel kesimin tiiketim harcamalar1 artarken,
tasarruf oranlar1 azalmistir. Bu baglamda, ulusal tasarruflarin yetersiz diizeyde gerceklesmesine 2001
sonrast donemde Ozel tasarruflarin diisiikliigii neden olurken, 1980-2000 aras: donemde kamu
tasarruflarinin yetersiz olmasi neden olmustur.

Tasarruf modelinde yer alan serilerin arasindaki uzun doénemli iliski ARDL sinir testi ve FMOLS testi
araciligiyla incelenmistir. Tasarruf modelinde yer alan serilerin egbiitiinlesik olduklar1 uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. ARDL sinir testi sonuglarina gore uzun dénemde kisi bagsi gelir,
faiz oramu ve cari islemler dengesi serilerinin 6zel tasarruflar: artirdigi, kamu tasarruflari, enflasyon oram
ve niifus bagimlilik oraninin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Kisi bas1 gelirde meydana gelen
%1’lik artis Ozel tasarruflart %0.45 oraninda artiracakken, faiz oranlarinda meydana gelen ayni diizeyde
bir artis 6zel tasarruflar1 %0.64 oraninda artirmaktadir. Ekonomide gelir belirsizligini temsilen modele
dahil edilen enflasyon degiskeni ise ihtiyat amagh tasarruf motifi teorisinin ¢ikarimi dogrultusunda
tasarruf oranlarini artirmasi beklenmektedir. Bu ¢alismada enflasyon oranlarinin 6zel tasarruflar iizerinde
negatif etkileri oldugu tespit edilmistir. Tasarruf modeline ait hata diizeltme terimi istatistiksel olarak
anlamli ve -0.441 degerinde oldugundan c¢alismaktadir. Bu baglamda kisa donemde meydana gelen
sapmalarin yaklasik olarak %44’litkk kismi bir sonraki dénemde diizelmektedir. Tasarruf modelinde yer
alan serilere ait uzun dénem katsayilar FMOLS yontemiyle de analiz edilmistir. Sonuglar enflasyon
degiskenin etkisinin anlamsiz ¢tkmasi harig sinir testi sonuglarini dogrulamaistir.

Bu baglamda, ekonomide gelir diizeyinin artmasi tasarruf ve tiiketim harcamalari tizerinde olumlu etkiler
olusturacaktir. Faiz oranlarinda bir artis tasarruflar artirirken, bu dogrultuda merkez bankasmin faiz
oranlarmi bagimsiz bir sekilde piyasa dinamiklerini dikkate alarak belirlemesi biiyiik 6nem arz etmektedir.
Calisan niifusun oransal olarak artirilmasi ve cari islemler dengesindeki iyilesmelerin tasarruflar: olumlu
yonde etkiledigi gozlenmistir.

Tiirkiye ekonomisindeki biiylimenin talep cekisli tiiketim harcamalarma bagh oldugu bilinmektedir.
Tiiketim harcamalarimi tesvik etmek ic¢in uygulanan diisiik faiz ve krediye erisim imkanlarmin
kolaylasmasi sonucu 6zel titketim harcamalariin artmasi tasarruflarin azalmasina neden olacaktir. Hali
hazirda tasarruf agig1 bulunan Tiirkiye ekonomisinde tasarruf agiginin daha da derinlesmesine neden
olarak diga bagimliligin ve soklara karst kirilganligin artmasina neden olacaktir. Ic talep gekisli tiiketime
dayali biiylime modeli siirdiirebilir olmadigindan politika yapicilarin tasarruf oranlarmi niceliksel ve
niteliksel artiracak politikalar gelistirip, iiretim ve yatirima dayali biiyiime modeli inga etmeleri soklara
kars1 dayanikl: ve istikrarli bir ekonomik yapz1 i¢in zorunlu olmaktadir.
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