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Tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ve bu iligkinin yonii, iktisat
yazininda 6nemli tartigma alanlarindan biri konumundadir. Bu ¢aligmada da, ilgili
degiskenler arasindaki iliski ve bu iliskinin yoni incelenmistir. Bu baglamda,
caligmanin ilk boliimiinde ilgili degiskenlerin tanimi ve teorik altyapisina dair
bilgiler verilmistir. Ikinci béliimde, konu hakkinda yapilmis olan teorik tartismalarla
birlikte ampirik ¢alismalarin bir kismi taranmus, ilgili ¢alismalarda kullanilmis olan
metotlar ve ulagilan sonuglara dair 6zet bilgiler sunulmustur. Calismanin ampirik
kisminda, 16 gelismis iilkenin olusturdugu gelismis iilkeler grubu ve 24 gelismekte
olan iilkeden olusan gelismekte olan iilkeler grubunun tasarruf oranlarinin ekonomik
bliylimeye etkisi ve ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi irdelenmistir.
Calismanin panel veri analizi kisminda, tasarruf oranlar ile birlikte sermaye stoku
degisme orani, niifus degisim oran1 ve sermaye stoku asinma orani da, daha etkili
sonuclar alinabilmesi amaciyla, modele dahil edilmistir.

Yapilan analizler neticesinde hem gelismis iilkeler grubu icin hem de gelismekte
olan {ilkeler grubu igin tasarruflarin ekonomik biiylime tlzerindeki pozitif yonlii
etkisi ve her iki iilke grubu iginde ilgili degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisinin  varligi saptanmistir. Tasarruflarin  ekonomik biiyiimeye etkisinin
gelismekte olan tilkelere kiyasla geligsmis lilkelerde daha fazla oldugu anlasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruflar, Ekonomik Biiyiime, Gelismis Ulke, Gelismekte
Olan Ulke, Panel Veri Analizi
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The relationship between savings and economic growth and the direction of this
relationship is one of the important discussion topics in economics literature. In this
study, the relationship between the relevant variables and the direction of this
relationship are examined. In this context, in the first part of the study, the
description and the theoretical background of the relevant variables are given. In the
second part, some of the theoretical and empirical studies about the subject have
been examined, and the methods used in the related studies and summary
information of the achieved results are presented. In the empirical part of the study,
the effect of savings rates on economic growth and the causality relationship
between the related variables was examined for the group of developed countries
formed by 16 developed countries and the group of developing countries consisting
of 24 developing countries, separately. In the panel data analysis part of the study,
capital stock change rate, population turnover rate and average capital depreciation
rate were also included in the model, together with saving rates, so that more
effective results can be obtained.

As a result of the analyzes , the positive impact of savings on economic growth both
for the group of developed countries and for the group of developing countries, and
the existence of the bi-directional causality relationship between the relevant
variables in both groups of countries have been obtained. It has been understood that
the effect of savings on economic growth is greater in developed countries than in
developing countries.

Key Words: Savings, Economic Growth, Developed Countries, Developing
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GIRIS
Ekonomik biiyiime, kalkinma ve refahin en 6nemli dinamigi konumundadir. Bu 6zelligi
dolayisiyla, ekonomik biliylimenin arkasinda yatan sebepler, biiylimenin stirekliligi,
iilkelere gore gostermis oldugu farkliliklar ekonomi bilimin en 6nemli arastirma
alanlarindan birini teskil etmektedir. Beseri, cografi, kiiltiirel, bilimsel, politik, kurumsal
vb. bircok sebep, ekonomik biiyiimenin kaynaklar1 arasinda sayilmaktadir. Ulkeler
arasinda goriilen ekonomik biiylime farkliliklar1 bu sayilan kaynaklarin biiylimeyle olan

iligkisi incelenerek acgiklanmaya caligilmaktadir.

Ekonomik biiylimeye etkisi ekonominin bir bilim olarak kabul edildigi andan itibaren
incelenen ve agiklanmaya c¢alisilan kavramlardan biri de tasarruflardir. Tasarruf
kavrami, sozlilk manasi itibariyle bir nesneyi dikkatli, idareli kullanma, arttirma ve
biriktirmeyi ifade etmektedir. Bireysel olarak bakildiginda rasyonel bir karar oldugu
kadar, kiiltiirel bir davranistir. Sirketler ve hiikiimetler a¢isindan degerlendirildiginde ise

kurumsal yapidan ve politik kararlardan etkilenen bir karar alma siirecidir.

Tasarruf, Adam Smith tarafindan savurganligin aksi bir davranig olarak ahlaki olarak
degerlendirilmekle birlikte, sermaye birikimin kaynagi olarak ifade edilmistir. Adam
Smith’in tasarruflara dair bu goriisleri diger klasik iktisat¢ilarca da benimsenmis,
tasarruflar ekonomik biiylimenin temel dinamigi olarak goriilmiistiir (Kazgan,2011: 90).
Keynesyen iktisatta, tasarruflarin tiiketim ve yatirimi azaltacagi, dolayisiyla toplam
talebi diisiirerek tasarruf paradoksuna sebep olacag literatiirde yer almaktadir (Unsal,
2013:193). Harrod-Domar biiyiime modelinde tasarruflar bitylimenin bir kosulu olarak
gorilmiis, Solow modelinde ise tasarruflarin biiylimeyi yeni duragan duruma kadar
arttirdign belirtilmistir. I¢sel biiyiime modelleri de ekonomik biiyiime igin tasarruflarmn

onemini vurgulamiglardir.

Ampirik literatiirde de, tasarruflar ve ekonomik biiylime iliskisi ve bu iliskinin yonii
lizerine bircok c¢alisma yapilmistir. Yapilan c¢alismalar, analize konu iilkeler ve
incelenen donemlere gore farkliliklar arz etmektedir. Bu caligmalarda, tasarruflar ile
ekonomik bliylime arasinda ¢ift yonli nedenselligin oldugu, tasarruflardan biiyiime ve
ya biliyiimeden tasarruflara dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu ya da her iki ekonomik

degiskenin arasinda herhangi bir nedenselligin olmadig1 sonuglaria ulagilmistir.



Caligsma, tasarruflar ve ekonomik biiyiimeye dair tanimlarin ve teorik cergevenin
sunuldugu, ilgili degiskenler arasindaki iliskinin sinandigi ampirik calismalarin
Ozetlendigi ve c¢alismaya ait 6rneklemin ekonometrik metotlarla sinandig1 ve sonucun

aktarildigi ti¢ boliimden olugmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde tasarruflar ve ekonomik biiylimenin literatiirde yer alan
tanimlamalarindan bahsedilecektir. Bu baglamda tasarruflarin tanimi, siiflandirilmast,
belirleyici faktorleri ve farkli iktisat okullarina gore tasarruf kavrami agiklanacaktir.
Farkli iktisat okullarina gore tasarruf kavramindan, okullarin tiiketim teorileri g6z
ontinde bulundurularak bahsedilecektir. Diger bir alt béliimde ise, ekonomik biiyiimeye
dair tanimlama, ekonomik biiytimenin kaynaklari1 ve 6l¢iilmesi hakkinda gerekli bilgiler

verilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, tasarruflar ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiden
bahsedilecektir. Tasarrufun biiylimeyi etkiledigi kanallarin agiklandig1 boliimde, ilgili
degiskenler arasindaki teorik iliski klasik ve Keynesyen ekole gore degerlendirilecek,
Harrod-Domar Biiyiime Modeli, Solow Biiyiime Modeli ve Igsel Biiyiime Modellerinde
tasarruflar ve biiyiime iliskisini irdelenecektir. Tkinci boliim, tasarruflar ve ekonomik
bliyiime arasindaki iliski ve bu iliskinin yonii ile ilgili yapilmis olan ampirik
calismalarin kullanilan orneklem, ekonometrik metot ve elde edilen sonuglar

Ozetlenerek sonlandirilacaktir.

Calismanin {giincii boliimiinde, 16 gelismis iilke ve 24 gelismekte olan iilkeye ait,
1977-2014 yillar1 aralifindaki tasarruf oranlari, ekonomik biiyiime oranlari, sermaye
stoku degisim oran1 ve sermaye asinma orani ile niifus degisim oranlar1 toplami panel
veri analizleri ile sinanacaktir. Gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplarina ait
orneklemler Rassal Katsayillar Modeli ayr1 ayr1 sinanacak ve sonuglar
karsilastirilacaktir. Degiskenler arasindaki iliskinin yonii ise Dumitrescu ve Hurlin
(2012) tarafindan gelistirilen granger nedensellik testi ile irdelenecektir. Boliimiin
sonunda elde edilen kantitatif sonuglar neticesinde, ilgili veriler arasindaki nedensellik

iligkisi yorumlanacaktir.



Calismanin Konusu

Calismamiz, tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye dair bugiine kadar
yapilmis olan teorik ve ampirik ¢alismalarin bir kismini incelemektedir. Diger taraftan,
Birlesmis Milletler kriterlerine gore siniflandirilan 16 gelismis ve 24 gelismekte olan
iilkenin, 1977-2014 yillar1 arasina ait, yillik ekonomik biiyiime orani, yillik tasarruf
orani, yillik sermaye stoku degisim orani ve yillik sermaye aginma orani ile yillik niifus
degisim orani toplamlarinin ekonometrik analizi neticesinde elde edilen sonuglar ve

yorumlanmasi, ¢aligmanin konusunu teskil etmektedir.
Calismanin Amaci

Tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki iktisat yazininda dnemli bir yer isgal
etmekte olup, yapilan ampirik calismalar Orneklem {ilke ve zamana gore degisik
sonuclar arz edebilmektedir. Bu g¢alismada da, tasarruflar ve ekonomik biiylimenin
tanimlar1 yapilarak, bugiine kadar yapilmis teorik ve ampirik caligmalarin bir kismi
taranarak konu ile ilgili fikri altyap1 hazirlanmasi amaglanmistir. Diger taraftan, genis
bir zaman dilimi igerisinde, farkli gelismislik seviyelerinde olan iilke gruplari igin
tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ve bu iliskinin yOniinlin giincel

ekonometrik modeller ile sinanmasi ¢aligmanin asli amacini teskil etmektedir.
Calismanin Sinirhhiklar:

Calismada tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin, iilkelerin gelismislik
seviyesine gore sinanmast amaclanmistir. Bu baglamda, olabildigince uzun bir donem
icin olabildigince fazla iilkeye ait veri toplanmasi calisma igin bir smirlilik

olusturmustur.
Calismanin Onemi

Calisma, 16 gelismis ve 24 gelismekte olan iilkeye ait, 1977 ile 2014 yillar1 arasindaki
veriler ile olusturulan 6rneklemin iilke sayisi, sinanan zaman araliginin uzunlugu ve
farkl1 panel veri metotlariyla sinanmasi bakimdan oneme sahiptir. Diger taraftan,
tasarruf ekonomik biliyiime iliskisinin daha efektif bir sekilde sinanmasi amaciyla,
ekonometrik modele tasarruflarla birlikte sermaye stoku yillik degisim orani, sermaye

stoku yillik aginma orani ve niifus yillik degisim oranlarinin eklenmesi de ¢alisma igin



Oonem arz etmektedir. Caligmada tasarruflar ve ekonomik biiyiime iliskisi iki farkl iilke
grubu icin panel veri metodu ile sinanarak sonucglar karsilastirilmakta, diger taraftan

nedensellik iliskisi de giincel metotlarla irdelenmektedir.
Cahismanin Yontemi

Caligma tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi oncelikle teorik zeminde
irdelemektedir. Diger taraftan, ilgili de§iskenler arasindaki iliskiye dair yapilmis amprik
caligmalar da 6zetlenerek konu hakkinda fikir olusturulmaya ¢alisilmistir. Calismanin
analiz kisminda, 1977-2014 yillar1 arasinda 16 gelismis, 24 gelismekte olan toplam 40

tilkeye ait veriler, panel veri metotlariyla analiz edilmektedir.



BOLUM 1: TASARRUF VE EKONOMIiK BUYUME KAVRAMLARI

Uretim imkanlarinda meydana gelen artis olarak degerlendirilebilecek olan ekonomik
biliylimenin temelinde yatan bir¢ok farkli makroekonomik degisken bulunmaktadir. Bu
degiskenlerden tasarruflar ve sabit sermaye yatirimlari, ekonomik biiylimenin en 6nemli
belirleyicilerindendir (Cetinkaya ve Tirk, 2014). Bu 6nemin sebebi, ekonomik biiyiime
icin gerekli yatirimlarin asli kaynaginin sermaye birikimi olmasindan ileri gelmektedir
(Shiimi ve Kadhikwa, 1999). Tasarruflar, sermaye yatirimlarini finanse etmenin en
giivenilir ve en masrafsiz yolunu teskil etmektedir. Ekonominin {iretim imkanlarinin
artmasini saglayacak olan kaynaklar, tasarruflarin sermaye miktarini arttirmasi yolu ile

kullanima girer ve ekonomik biiyiimeye katkida bulunur.

Calismanin bu ilk boliimiinde, tezin birgok yerinde gececek olan kavramlarin
netlestirilmesi ve sonraki boliimlerin anlasilmasini kolaylastirmak amaciyla tasarruflar

ve ekonomik biiylimeye iliskin temel kavramlarin agiklamasi yapilacaktir.
1.1. TASARRUFLARA DAIR TEMEL TANIMLAMALAR

Caligmanin bu kisminda tasarrufun tanimi yapilarak, tasarruf tiirlerinden ve farkli iktisat

okullarinca tasarruf yaklasimlarindan bahsedilecektir.
1.1.1. Tasarrufun Tanim

Tasarruf sozciigii, sozlik manasi itibariyle bir nesneyi dikkatli, idareli kullanma,
arttirma ve biriktirmeyi ifade etmektedir. Ekonomik olarak genel anlamda, cari gelirin
harcanmayan, daha sonra kullamilmak iizere arttirilan ve biriktirilen boliimii veya
birikmis kaynaklarin belirli bir zaman dilimindeki degeri seklinde tanimlanmaktadir.

Tasarrufun tanimi yapilirken kullanilan gelir tanimi, dar anlamda “harcanabilir gelir”

olarak ele alinmaktadir. Harcanabilir gelir (Y, ), C tiiketimi ve S tasarrufu gosterirken su

sekilde ifade edilir:

Y, =C+S 11



Bu denklem harcanabilir gelirin tiiketim ve tasarrufun toplamindan olustugunu gosterir.

Tiiketim ise otonom ve de gelire bagl olarak su sekilde ifade edilir:

C=C,+cY, 1.2
1.1 ve 1.2 numarali esitliklerden ise:

S=Y,-(C,+cY,) 1.3

esitligi elde edilir. Bu denklem, tasarrufun harcanabilir gelir ile yine harcanabilir gelire
bagli olan tiiketimin farkina esit oldugunu gostermektedir. Bu durumda, tasarruf

harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur ve S = f(Y,) seklinde ifade edilebilir. Ekonomik

ajan cari donemde, harcanabilir gelirinin bir kismindan fedakarlik ederek tasarruf
yapabilir ya da gelirinden daha fazla bir kismi, daha 6nceki tasarruflarini kullanarak ya

da borg¢lanarak, tiikketime ayirabilir.

Simdiye kadar daha ziyade mikro manada tanimi yapilan tasarruflar, makro manada
yatirimlarin temel kaynagini olusturmaktadir. Makro dlgekte tasarruflar ve yatirimlarla
olan iliskisi, tasarruf-yatirim ézdesligi ile agiklanabilir (Unsal,2013: 60). Bir iilkede bir
yilda yapilan tasarruflar ile yatirimlar, toplam harcama ve toplam gelirin tanimi geregi,
birbirine esittir. Tasarruf-yatirim 6zdesligi olarak nitelendirilen bu durum, 6zel sektor
tasarrufu, kamu sektorii tasarrufu ve yabanci tasarruf kavramlar1 incelenerek

tiretilebilir.

Harcanabilir kisisel gelir ile tiiketim arasindaki farka esit olan kisisel tasarruf
(S=DPI -C), yipranmanin ve dolayli vergilerin olmadig1 bir ekonomide [ GSMH
(gayri safi milli hasila) = NMH (net milli hasila) = MG (milli gelir) ] su sekilde ifade
edilebilir:

S = [MG - (Sosyal Giivenlik Katkilari + Kurumlar Vergisi + Dagitilmayan Kurum
Karlart - Transfer Odemeleri - Kamu Bor¢ Faizleri) - Gelir Vergisi] - C] 1.4

MG = YG(yurtigi gelir) + NFG(net faktor gelirleri) 1.5



Sosyal giivenlik 6demeleri, kurumlar vergisi ve gelir vergisi toplami1 kisaca vergiler (T),
dagitilmayan kurum karlar1 DKK, transfer 6demeleri TR, kamu borg faizleri N olarak

gosterildiginde:

S=(GSYH+NFG -T-DKK+ TR +N)-C

S+DKK=GSYH+NFG-T+TR+N-C ve GSYH=C+I+G+XN oldugu i¢in
S+DKK=1+G+XN+NFG-T+TR+N 1.6

esitligi elde edilir. 1.6 numarali esitligin sol tarafindan kisisel tasarruflar ve
dagitilmayan kurum karlari, sirastyla hanehalk: ve isalemi sektorleri tarafindan yapilan

tasarruflar1 gostermektedir. Bu iki sektoriin toplam tasarrufuna 6zel sektor tasarrufu S,

denmektedir.

S, = I-[T-(G+TR+N)] + (XN+NFG) 17

0s

1.7 numarali esitligin sol tarafindaki koseli parantez icerisindeki kisim hiikiimet gelirleri
(T) ile hiikimet harcamalari (G+TR+N) arasindaki farki gostermektedir. Bu fark
hiikiimetin biitce dengesini, diger bir deyisle, hiikiimet sektorii tasarrufunu (S,)
gostermektedir. Diger parantez igerisindeki kisim ise, dig alemle yapilan ticaret
dengesini (XN) ve dis alemle yapilan faktér 6demelerinin dengesini gosteren net faktor
gelirlerinin  (NFG) toplamini, diger bir ifadeyle yabanci tasarruflart (Sy)

gostermektedir. Dolayisiyla 1.7 numarali esitlik su sekilde yeniden tanimlanabilir:
Ses =1 = (S +S,)
Sés +Shs +Sy =1 18

Bu esitlikte 6zel sektor tasarruflart ve hiikiimet tasarruflari toplami ulusal tasarruflari,
ulusal tasarruflar ve yurtdisi tasarruflar toplami ise toplam tasarruflari vermekte ve
yatirnmlara esit olmaktadir. Bir iilkede toplam tasarruflar yatirnmlar asarsa, iilke dis
aleme borg verir, tersi durum da ise lilke yatirimlar finanse etmek icin yurtdisindan

bor¢lanmaktadir.



1.1.2. Tasarruflarin Siniflandirilmasi

Tasarruflar, ekonominin genel dengesini etkileyen onemli degiskenlerden biridir. Bir
ilkedeki tasarruf egilimi, s6z konusu iilkede ne kadar yatirim yapilacagi, ne kadar
yabanci tasarruf kullanilacagi ve dolayisiyla cari islemler dengesinin ne ydnde
gelisecegi gibi konularda belirleyici olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan bir iilke icin,
yurti¢i tasarruf oran1 sermaye birikimi ve biliylimenin siirdiirtilebilirligi agisindan 6nem
arz etmektedir. Ayrica, s6z konusu iilkedeki servet birikimindeki gelisim dolayisiyla
bireylerin yasamlart boyunca refahlarini azamilestirmeleri ve hayat standartlarini
korumalar1 agisindan da tasarruf orani 6nemli islev gormektedir.(TCMB Calisma

Tebligi, 2013)

Tasarruflari, tasarrufun kaynagi, tasarrufu yapan ekonomik ajanlar ve tasarrufun yapilis

bicimi itibariyle gruplandirmak miimkiindiir. (Uzay, 1993):

e Tasarrufun kaynagi acisindan
1. Yurti¢i Tasarruflar
2. Yurtdis1 Tasarruflar
e Tasarrufu yapan kurumlar agisindan
1. Kamu Tasarruflari
2. Ogzel Tasarruflar
i.  Hanehalk: Tasarruflar
ii.  Ticari Kesim Tasarruflari
e Tasarrufun yapilis bigcimi agisindan
1. Goniillii Tasarruflar

2. Zorunlu Tasarruflar
1.1.2.1. Yurtici Tasarruflar

Yurti¢i tasarruflar ya da gayri safi yurtici tasarruflar, gayri safi yurti¢ci hasilanin
tilketime gitmeyen kismindan olugmaktadir. Yurtici tasarruflara, net faktor transferleri
ve cari transferler eklendiginde gayri safi ulusal tasarruflara ulasilmaktadir. Bu
tanimlardan hareketle yurti¢i tasarruflarin, iilkede yerlesik gercek ve tiizel kisilerin,
bugiin veya gelecekte tiilketim yapma segenekleri arasinda yaptiklari se¢imi yansittigini

sOylenebilir. Yurti¢i tasarruflar, ekonomi igerisinde yapilan hanehalki tasarruflari, ticari



kesim tasarruflari ve kamu tasarruflarin1 kapsamaktadir. Hanehalki tasarruflari ve ticari
kesim tasarruflart toplami 6zel tasarruflart olusturdugundan, yurtigi tasarruflar kamu

tasarruflar1 ve 6zel tasarruflar toplamini ifade etmektedir.

Yurti¢i tasarruflarin yatirimlara, dolayisiyla gelecekte gelir artisina doniistiiriilmesi
ekonomik biiyiime i¢in Onemli bir faktordiir. Tasarruflar ve ekonomik biliylime
iligkisini arastiran ¢aligmalar, iktisadi biiylime ve kalkinmanin en 6nemli motorlarindan
birinin yurti¢i tasarruflar, diger bir ifadeyle {ilkelerin kendi tasarruflari oldugunu
gostermektedir (Sancak ve Demirci, 2012). Gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruflar
yetersiz olan sermaye birikiminin en gilivenilir ve maliyetsiz kaynagi olarak
goriilmektedir. Fakat iilkenin yurtici tasarruflar1 yatirimlar1 finanse edecek seviyede

olmadig takdirde, yurtdisi tasarruflara bagvurmak durumunda kalacaktir.
1.1.2.2. Yurtdis1 Tasarruflar

Yurtdig1 tasarruflar, iilke igerisinde yerlesik olmayan ekonomik ajanlarin yapmis
olduklar1 tasarruflarin, diger bir ifadeyle, farkli iilkelerin yurtici tasarruflarinin, s6z
konusu tilkeye ticaret, transfer, kisa ya da uzun siireli yatirimlar vasitasiyla aktarilmasi
olarak tanimlanabilir. 1.7 numarali denklemde, XN dis alemle yapilan ticaret dengesini
ve NFG ise dis alemle yapilan faktdr 6demelerinin dengesini gostermekte olup, bu iki

degiskenin toplam1 yabanc1 tasarruflar ifade etmektedir.

Yurtdisi tasarruflar, yurtigi tasarruflarin yetersiz oldugu yatirimlarin finansmani ve hatta
ithal mallarinin tiiketimi i¢in gerekli doviz girdisini saglamalar1 sebebiyle, 6zellikle
gelismekte olan iilke ekonomilerinde biliylime i¢in ©Onemli bir kaynak teskil

etmektedirler.
1.1.2.3. Kamu Tasarruflar:

Kamu tasarruflari, vergi ve vergi benzeri kamu gelirlerinden, hiikiimetlerin
gerceklestirdigi kamu harcamalarinin diisiilmesi sonucu kalan miktardan olugmaktadir.
Kamu tasarruflar1 pozitif olacagi gibi, negatif de olabilir. Bu durum, biit¢enin agik ya da
fazla vermesine baghdir. 1.7 numarali denkleminde, T hiikiimet gelirlerini, (G+TR+N)

ise hiikiimet harcamalarin1 gostermektedir. Hiikiimet gelirleri ve harcamalar1 arasindaki



fark ise, hiiklimetin biitce dengesini, diger bir deyisle, hiikiimet sektoriince

gerceklestirilen tasarrufu gostermektedir.
1.1.2.4. Hanehalki Tasarruflar

Hanehalk: tasarruflari, ticari kesim tasarruflariyla beraber 6zel kesim tasarruflarini
olusturmaktadir. Hanehalk: tasarruflari, kullanilabilir kisisel gelirden tiiketime giden
kismin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Kullanilabilir kisisel gelir ise, bagh g¢alisanlar ve
kurumsal olmayan girisimcilerin gelirleri, bu kisilerin faiz, tasinmaz ve temettii gelirleri
toplamindan, bu kisilerin 6dedikleri gelir vergisi, faiz giderleri ve sosyal giivenlik

O0demelerinin diisiilmesi seklinde formiile edilebilir (Dedekoca, 2015).

Hanehalklarinin yasadig1 bolge, egitim diizeyi, sosyal glivenlik sistemine dahil olmasi,
dahil ise sistemin niteligi ve kapsami, konut ve diger servet birikim araglarina sahip
olmasi, medeni durumu ve cocuk sahipligi, cinsiyeti ve de gelir ve ekonomik
bekleyisleri tasarruf kararlarinin 6nemli belirleyicileri olarak sayilmaktadir. Bu
belirleyicilerden kimisinin toplumun kiiltiirel yapisi ile ilgili olmasi dolayisiyla kiiltiirel
yapmin toplumun tasarruf aliskanliklar1 etkiledigi belirtilebilir (Colak ve Oztiirkler,
2015). Finansal piyasalardaki derinlik, kisi basina banka sayisi, dis ticaret hadleri, 15
yas alt1 ve 65 yas lstii bagimli niifusun orani, tliketici kredisi ve kredi kart1 kullanimi ve

ekonomik krizler de tasarruf oranlarina etki etmektedir (Diizgiin, 2009).

Yukarida sayilanlarla birlikte tiim toplumlarin rasyonel bireylerinin tasarruf kararlarina
etki eden enflasyon ve faiz orani, devlet politika ve tesvikleri vb. gibi makroekonomik

gostergeler ve politikalar bulunmaktadir (Sengor ve Taban, 2016).
1.1.2.5. Ticari Kesim Tasarruflar

Ticari kesim tasarruflari, hanehalki tasarruflar1 ile birlikte 6zel kesim tasarruflarini
olusturmaktadir. Ticari kesim tasarruflari, tiizel kisiligi haiz sirketlerin karlarindan
devlete 6denen vergiler ve hissedarlara dagitilan paylar ¢ikarildiktan sonra geriye kalan
kisimdir. Isletmelerin dagitilmamis karlarmin ve sabit sermaye amortismanlarinin
toplami briit sirket tasarrufu, dagitilmamis karlar diger ifadeyle birikmis kazanclari ise

net sirket tasarruflar1 olarak degerlendirilir.
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1.1.2.6. Goniilli Tasarruflar

Gondiillii tasarruflar, ekonomik ajanlarin kendi rizalarn ile gelirlerinden bir kismini
harcamayarak olusturduklar1 sermaye birikimidir. Harcanabilir gelirin zorunlu
ihtiyaclar karsilama oranmi goniillii tasarruf egilimini etkilemektedir. Gonitllii tasarruf
miktar1 gelismis tilkelerde yiiksek iken, gelismekte olan iilkelerde, harcanabilir gelir

zorunlu ihtiyaglari karsilamakta oldugundan, goniillii tasarruf miktar: diigtiktiir.
1.1.2.7. Zorunlu Tasarruflar

Zorunlu tasarruflar, ekonomik ajanlarin, iradeleri disinda hiikiimetlerin aldig1 kararlar
neticesinde, gelirlerinden saglanan tasarruflardir. Geleneksel olarak vergi ve enflasyon
vasitasiyla saglanan zorunlu tasarruflarla birlikte, gilinlimiizde zorunlu bireysel

emeklilikler ve sigorta fonlar1 zorunlu tasarruf kaynaklar1 olarak sayilabilir.
1.2. iktisat Ekollerine Gore Tasarruf Kavrami

Farkl: iktisadi ekollerin, tasarruf tanimina ve ekonomik ajanlarin tasarruf saiklerine dair
farkli goriisleri bulunmaktadir. Tasarruflarin gelirin harcanmayan, diger bir ifadeyle
tiketime ayrilmayan, kismi1 olarak ifade edildiginden yukarida bahsedilmisti.
Calismanin bu kisminda, farkli iktisat okullarinin tasarruf tanimi, tiiketim teorileri de

g0z onilinde bulundurularak, yapilacaktir.
1.2.1. Klasik Iktisatta Tasarruf Kavram

Klasik teoride, para yalnizca islem saikiyle elde tutuldugu i¢in, gelirin tamaminin derhal
ve tamamen harcandigi, harcanmadigi durumda ise esnek faiz mekanizmasi ile
harcanmayan kismin ekonomiye tekrar kazandirildigr varsayilir. Dolayisiyla gomiileme
ve gomiilemenin ¢oziilmesi s6z konusu degildir. Tasarruf kararmi verenlerle yatirim
kararimi verenler aym kisiler oldugundan, rasyonel ekonomik ajanlar ihtiyaglarindan
daha fazla paray: ellerinde tutmazlar. Gelirin bir kisminin harcanmamasi durumunda,
tasarruflarda artits meydana gelecek ve piyasayr esnek faiz mekanizmasi dengeye
getirecektir. Tasarruflar faiz oranlarinin bir fonksiyonu olarak kabul edilmis olup, faiz

tilketimden vazge¢cmenin karsilig1 olarak tasarruf sahibine 6denir (Bilgili,2009: 46).
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Klasik teoride, tasarruflarin yatirimlara esit oldugu kabul edilir. Ekonominin denge
durumunda, tiiketimin azalmasi ya da gelirin artmasi neticesinde tasarruflarda meydana
gelecek artis, tasarruflarin yatirimlardan fazla olmasina yol acar. Olusan fazla tasarruf
faiz oranlarii diisiiriir ve yatirimlari artirir. Dolayisiyla denge durumu diisiik faiz oran,
daha yiliksek yatirim oraninda tekrar olusur. Diger taraftan, tasarruflarin azalmasi

durumunda ise denge, yliksek faiz orani ve daha diisiik yatirim seviyesinde olusacaktir.

Adam Smith, sermaye birikimin kaynagmin tasarruf oldugunu “Kapital tutumlulukla
artar, savurganlik ve yanlis davranigla azalir” soziiyle dile getirmistir. Ricardo ise “
Kapital birikimi iki yolla saglanir; ya artan gelirden tasarruf edilir, ya da azalan

titkketimle birikir.” diyerek tasarrufun 6nemini vurgulamistir (Kazgan,2011: 90).

Klasik teoriye gore, gomiileme olmadigindan, tasarruflar mutlaka yatirima dontisiir ve

bu 6zellikleri sebebiyle biiylimenin temel dinamigi konumundadirlar.
1.2.2. Keynesyen Iktisatta Tasarruf Kavram

Keynesyen iktisat teorisine gore, tasarruflar faizin degil harcanabilir gelirin
fonksiyonudur. Dolayisiyla, ekonomik ajanlar tasarruf kararlarini faize oranlarina gore
degil, harcanabilir gelir seviyelerine gore alirlar. Diger taraftan, klasik iktisat teorisinin
aksine, tasarruf karari verenlerle yatirim karar1 verenler ayni kisiler degil, farkli

kisilerdir.

Harcanabilir gelirin tiiketimden vazgecilen kismi olan tasarruflar, gomiilemeye giderek,
toplam talep yetersizligine sebep olabilir. Tasarruflarin artisiyla birlikte tiikketim, yatirim
ve milli gelirin azalmasi durumu, iktisat yazininda tasarruf paradoksu olarak
anilmaktadir (Aren, 1984).

Kisaca Keynesyen iktisatta tasarruf gelire bagl olarak degisir ve tiiketim-gelir iligkisi
dolayisiyla tasarruf-gelir iliskisi mutlak gelir hipotezi ile agiklanir. Mutlak gelir hipotezi
uyarinca tiikketim harcamalar1 gelirin pozitif yonli bir fonksiyonu durumundadir. Gelir
artikca tiiketim harcamalar artar, gelir azaldikca ise tiiketim harcamalar1 azalir. Fakat
tilketim harcamalarindaki artig gelirdeki artistan daha az olmaktadir. Keynes tarafindan
temel psikolojik kanun diye nitelendirilen bu husus, marjinal tiikketim egiliminin sifirdan

biiyiik fakat birden kii¢lik kabul edilerek formiillestirilmistir. Diger taraftan, harcanabilir
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gelir artinca gelirin tiiketim amaciyla kullanilan kisminin azalmasi da, gelir artik¢a
ortalama tliketim egiliminin azaldigini ifade etmektedir. Bu ifadeden anlasildig: iizere,
geliri diisiik olan gruplar gelirlerinin biiyiik kismini tiikketime, geliri yiiksek olan gruplar
ise diistik gelirli gruplara nispeten daha biiyiik bir kismii tasarrufa ayirmaktadir

(Unsal,2013:471).
1.2.3. Diger iktisat Ekollerinde Tasarruf Kavrami

Keynesyen iktisatta, cari tiiketim cari gelirle iliskili olarak agiklanmakta, fakat
ekonomik ajanin tiikketim kararim1 verdigi anda gelecegi de dislindiigli yok
sayllmaktadir. Fakat bugiin ¢ok tiiketmenin bedelinin gelecekte daha az tiiketmek
oldugu tiiketiciler tarafindan bilinmektedir. Tiiketici i¢in bugiin ve gelecekte yapilacak
tiketim se¢iminde toplam kaynaklari, geliri bir kisit teskil etmektedir. Bu kisitin,
tilketicileri ileride elde etmeyi bekledikleri geliri de dikkate alarak zamanlar arasi bir
secim yapmaya zorladigini ileri siirerek, bu se¢imi zamanlar arasi tiiketim tercihi olarak

modelleyen iktisatct Irving Fisher’dir.

Bu modelde, tiiketici iki donem yasamaktadir. Ilk dénem gengligini, ikinci donem ise
yasliligin1 temsil etmektedir. Zamanlar arasi tliketim tercihinde, tiiketicinin bor¢lanma
noktasinda bir engeli bulunmamaktadir. Tiiketim harcamasi gerceklestirilirken bireyler
iki farkli sekilde davranabilirler. Tlk durumda birey, bugiinkii tiiketimini gelecekteki
tilkketimine tercih ederek cari gelirinin tamamini harcayabilir, hatta borglanarak
gelirinden daha fazla da tiiketim gergeklestirebilir. Ikinci durumda ise, birey elde ettigi
gelirin bir kismin1 tasarrufla baskalarina borg olarak verir ve faiz geliri elde ederek,
gelecekteki tiiketimini buglinkii tiikketime tercih edebilir (Mankiw,2007:517). Buradan
hareketle, farkli zamanlardaki tiiketimin marjinal faydasi ve faiz oranlar1 olmak iizere
zamanlar arasi tiikketim tercihi modelinde tasarrufun iki belirleyicisi oldugu sdylenebilir.

(Colak ve Oztiirkler, 2012).

Tasarruf davraniglarini agiklayan modellemelerden bir digeri nispi gelir hipotezidir.
Hipotez, ekonomik ajanlarin bireylerin tasarruf ve tiiketim davraniglarinin sadece kendi
gelirleri baglaminda belirlenmedigini, yasadiklar1 cevreden, yer aldiklar1 sosyal

katmandan da etkilendigini belirterek tiiketimin dolayisiyla tasarrufun bireyin ve
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toplumun psikolojik ve sosyolojik 6zelliklerinden sekillendigini ifade etmektedir.(Singh
ve dig. ,1978).

Franco Modigliani, Richard Brumberg ve Albert Ando tarafindan gelistirilen yasam
boyu gelir hipotezinde, ekonomik ajanlar tiikketim dolayisiyla tasarruf kararlarini sadece
bugiinkii gelir diizeyine gore degil, yasamlar1 boyunca elde etmeyi ongordiikleri gelir
diizeyini de dikkate alarak gergeklestirmektedirler. Birey, diizenli bir tiiketim
aligkanligin1 hayati boyunca koruyabilmek i¢in, dmrii boyunca elde etmeyi umdugu
gelir seviyesini dikkate alarak, tiiketim ve tasarruf planlarinda diizenli bir yol
izleyecektir. Birey, tilketimden elde edecegi faydayi, hayat boyunca maksimum kilacak
sekilde, tiiketim ve tasarruf arasinda dagitacaktir. Cari donemde yapilacak olan tasarruf,

emeklilik doneminin tiiketim seviyesini belirleyecektir.

1957 yilinda Milton Friedman tarafindan gelistirilen siirekli gelir hipotezine gore,
tiiketim cari gelirin degil, siirekli gelirin bir fonksiyonunu konumundadir. Friedman’a
gbre cari gelir ve cari tiiketim, siirekli ve gegici olmak iizere iki farkli kisimdan
meydana gelir. Bu hipotezde, siirekli gelir bireyin beseri ve beseri olmayan bir¢ok
faktorli goz oniinde bulundurarak elde etmeyi bekledigi gelir, gegici gelir ise devamliligi
beklenmeyen, tesadiifi gelirdir. Siirekli tliketim, her yil ortalama olarak
gerceklestirilmesi planlanan tiiketim diizeyi iken, gecici tiiketim ise cari tliketimde
beklenmeyen degismelerdir (Friedman, 1957:22). Bu hipotezde, tiikketimin siirekli gelire
bagli olarak degistigi, bireylerin Omiirleri boyunca ortalama olarak elde etmeyi
bekledikleri gelire gore tiikketim diizeyini belirledikleri ve gecici gelirlerini tasarruf

ettikleri varsayilmaktadir.
1.3.Tasarruflar1 Belirleyen Faktorler

Tasarruflar, ekonomik biiylimenin dolayisiyla toplumsal refahin tesisinde énemli bir
konuma sahip bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde
tasarruflarin yeterli seviyede olmamasi, ilgili iilkelerde gerekli yatirimlari finanse
edememesi sebebiyle olusan yapisal problemler iktisat yazininda teorik ve ampirik
caligmalara konu olmaktadir. Yapilan bu calismalarda, tasarruflarin yeterli seviyede
olmamasia iliskin olarak tasarruflar1 toplumsal, sosyal, kiiltiirel, ekonomik a¢idan

etkileyen faktorlerin neler olduguna iliskin aciklamalar yapilmakta ve bu faktorlerin
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Oonem sirasi belirlenmeye calisilmaktadir. Tasarruflarin, makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisinin anlasilabilmesi amaciyla, oncelikli olarak tasarruflart belirleyici

faktorlerin anlasilmasi 6nem arz etmektedir.

Tasarruf acgig1 ve dolayisiyla olusan dengesizlikler, o6zellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde, ekonomik hayatin igerisinde bir¢ok sorunun yasanmasina sebebiyet
vermektedir. Bu baglamda, tasarrufu belirleyen faktorlerin belirlenmesi ve bu alanlara
dair politikalarin iiretilmesi, yetersiz tasarruflarin sebebiyet verdigi problemlere ¢6ziim

tiretilebilmesi i¢in dnemlidir.

Diisiik gelir seviyelerinin sebep oldugu disiik tasarruf oranlarinin {ilke igerisinde
yatirimlar: finanse etmeye yetmedigi, yeterli yatirim seviyesinin olugmamasinin ise
tretimi, milli geliri olumsuz etkiledigi ve dolayistyla tekrar diisiik tasarruf oranlarina
sebep oldugu gercegi iktisat literatiiriinde sik¢a konu edilmektedir. Yatirimlarini yurtigi
kaynaklarla finanse edemeyen iilkeler, bu agiklarini kapatmak amaciyla kisa vadede dis
bor¢clanmaya gitmektedirler. Bahsi gecen kisir dongiiden uzun vadede kurtulabilmek
icinse, tasarruflar1 belirleyen sebeplere iliskin olarak yapisal dnlemler ve politikalar

gelistirmek zorundadirlar.

Toplam tasarruflarin en genis haliyle kamu tasarruflari, 6zel tasarruflar ve yabanci
tasarruflar olarak tasnif edildiginden ve bu tasarruf gruplandirilmalarinda tasarruflari
gerceklestiren ajanlar olarak ise kamu kesimi, sirketler, hane halklarinin yer aldigindan
calismamizda daha 6nceden bahsedilmisti. Bu ekonomik ajanlarin tasarruf kararlarim
etkileyen politik, kiiltiirel, sosyal, kurumsal, dini bircok sebep bulunmaktadir. Bu
sebeplerden kimisi sadece bir tasarruf grubunu etkilerken, kimisi tiim gruplar {izerinde
etkiye sahip olabilir. Ornegin, niifusun yas ortalamas: hanehalklarinin tiiketim
dolayisiyla tasarruf kararlarmi etkilerken, hiikiimetin biitce harcamalarina dair karar
kamu kesimi tasarruflarmni etkilemekle birlikte finansal degiskenler iizerinden hem

hanehalki tasarruflarin1 hem de sirketlerin tasarruf kararlarina etki edebilir.

Calismamizda ekonomik ajanlarin tasarruf kararlarim etkileyen degiskenler
makroekonomik, finansal, demografik, dis ticaret ile ilgili ve hiikiimet politikalar1 ile

ilgili faktorler olarak siniflandirilmistir.

15



1.3.1.Makroekonomik Faktorler

Tasarruf tanimi yapilirken, tasarruflarin ilgili ekonomik ajanlarin harcanabilir
gelirlerinin tiiketime gitmeyen kismi oldugundan bahsedilmisti. Bu baglamda, gelir
dolayisiyla ekonomik biiylime ve gelir dagilimi tasarruf kararlarini etkileyen 6nemli

degiskenler olarak kabul edilmektedir.
1.3.1.1.Gelir

Bir tilkede gergeklesen tasarruf seviyesini etkileyen bir¢ok faktorden bahsedilebilir.
Fakat tasarrufun tanimi ve dogasi geregi, bunlardan en 6nemli olan1 gelirdir. Tasarruf
gelirin harcanmayan kismi1 oldugundan, gelir ile tasarruf arasindaki iliskide 6nemli olan
bir diger degiskende tliketim olmaktadir. Bu baglamda, gelir ile tasarruf arasindaki iligki

tilkketim teorileri yardimiyla agiklanmaktadir.

Keynesyen ekonominin bir hipotezi olan mutlak gelir yaklasimina gore, tasarruflar gelir
diizeyinin bir fonksiyonu durumundadir ve gelirde bir artis oldukga tasarruflarda da artis
meydana gelir ve artan gelirin oransal olarak daha biiyiik bir kism1 tasarruf edilir. Fakat,
yapilan ampirik ¢alismalara gére, bu oransal artis gelismekte olan iilke ekonomilerinin
tasarruf davranisindan ziyade gelismis iilke ekonomilerinin tasarruf davranisini
aciklamaktadir. Diger taraftan, nispi gelir hipotezine gore ise tasarruflar yalnizca mutlak
gelire gore belirlenmemektedir. Bireyler, tiikketim kararlarin1 bulunduklar1 sosyal
tabakaya ve onceki donemlerde elde etmis olduklar1 en yiiksek gelir seviyesine gore
almaktadirlar. Fakat gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in bu hipotez iizerinde fazla
durulmamus, ilgili ekonomilerinin gelire baglh tasarruf davranislarinin agiklamasinda

daha ¢ok yagsam boyu gelir ve siirekli gelir hipotezleri kullanilmistir (Uzay, 2011:89).

Yasam boyu gelir hipotezine gore, bireylerin tasarruf tercihleri hayatlar1 boyunca elde
etmeyi bekledikleri gelire gore belirlenmektedir. Bu durum dolayisiyla, tasarruf oranlari
kisi basina gelirin bir fonksiyonu durumunda olmaktadir. Yasam boyu gelir hipotezine
gore, gelir ve tasarruf arasindaki pozitif iliski sebebiyle, kisi bagina gelirde meydana

gelen bir artis 6zel tasarruflari da artirmaktadir (Bhandari ve dig., 2007).

Siirekli gelir hipotezi, toplam gelirin siirekli ve gegici olmak iizere iki farkli gelir

tipinden olustugunu, gecici gelir ile gegici tikketim arasinda bir iligkinin olmadigin1 6ne
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stirmektedir. Dolayisiyla hanehalklarinin gecici olan gelirlerini tilketmeyerek tasarrufa
ayirdiklari, bu o6zellikten dolayr da gelirin tasarruflar iizerinde miispet etkisi oldugunu
belirtmektedir (Friedman, 1957). Kisa donemde, daha ¢ok gecici gelirlerinde meydana
gelen artis sebebiyle toplam gelirleri artan bireylerin ortalama tiiketim egilimlerinin
diisiik, dolayisiyla ortalama tasarruf egilimlerinin yliksek olmasi, fakat gelirdeki
degismelerin daha ¢ok siirekli unsurlardan kaynaklandigr uzun dénemde ise ortalama
tilketim egilimiyle beraber ortalama tasarruf egilimlerinin de sabit olmasi beklenir

(Mankiw, 2007:535).

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde gozlemlenen tasarruf oranlar1 farkliliklarini
aciklamada, kisi basina diisen gelir diizeyi farkliliklar1 Onemli bir degisken
konumundadir. Gelismekte olan iilkelerde bireylerin elde ettikleri gelir seviyesi, ancak
birincil ihtiyaclar1 giderme diizeyinde oldugundan, bu iilkelerde tasarruf oranlar1 da
oldukga diisiik seviyelerde gerceklesmektedir. Dolayisiyla, kisi basina gelirin diisiik
oldugu iilkelerde, gelir seviyesinin yiikselmesi tasarruf oranlarmma da pozitif bir etki
olusturacak ve tasarruf oranlarinda artis gozlemlenecektir. Diger taraftan, gelirin
tasarruflar tizerindeki pozitif etkisinin, gelirin siirekli artmasiyla azalacagi hatta yatirim
firsatlar1 ve ekonomik biiylimenin diisiik seviyelerde gergeklestigi sanayilesmis

tilkelerde menfi etkiye sebep olacagi beklenebilir (Ogaki ve dig.1996:42).
1.3.1.2.Gelir Dagilimi

Gelir dagilimda meydana gelebilecek farkliliklarin tasarruf oranlarini etkileyebilecegi
fikri, stirekli gelir hipotezinin 6ne stirdiigii kisilerin elde ettigi gelirle birlikte gelirin
tiirliniin de tasarruf oranlarini etkileyebilecegi goriisii ile ortaya ¢ikmistir (Uzay, 2011:
89-90).

Gelir tiirii tasarruf kararmi alan bireylerin kararini etkileyebilmektedir. Gelirlerini
tesebbiislerinden elde ettikleri karlar1 olusturan miitesebbis sinifi; iicretli ¢alisanlar,
koyliiler, toprak sahiplerine gore daha fazla tasarruf ederler (Lewis,1954). Bu goriisle
paralel olarak Kaldor (1957)’de kar geliri elde edenlerin iicretli calisanlara goére daha
yiiksek marjinal tasarruf egilimine sahip oldugunu One siirer. Fakat yapilan kimi

ampirik calismalarda aksi sonuglar elde edilmistir. Ornegin Asya iilkeleri iizerine
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yapilan ¢alismalarda, gelir seviyesi nispeten diisiik olan bireylerinde tasarruf yaptiklari

gbzlemlenmistir.

Gelir dagilimi ile tasarruflar arasindaki iliski dolayli mekanizmalar araciligi ile de
aciklanabilir. Yatirnmlar vasitasiyla gelir dagilimdan ekonomik biiylimeye dogru
gozlemlenen bu nedensellik iliskisinde, gelirin sermaye lehine dagilmasinin yatirimlari
arttiracagl beklenmektedir. Emegin gelir dagiliminda aldig1 pay maliyet unsuru kabul
edildiginden, iicretler aleyhine bir baska ifadeyle sermaye lehine dagilan gelir, kar
beklentisini artiracak ve yatirimlari tesvik edecektir. Yatirimlarin artmasi ise ekonomik

biiyiime lizerine pozitif bir etki olusturacaktir (Uzay, 2011:92).

Gelir diizeyindeki esitsizliklerin biiyiikliigii, sosyal catisma ve siyasi istikrarsizliga
sebep olarak, yatirimlari azaltabilir. Diger taraftan, dagilimdaki u¢urum hiikiimetlerin
daha fazla sosyal yardim harcamalarina sebep olacaginda, kamu tasarruflarini da

olumsuz etkileyecektir.
1.3.2.Finansal Faktorler

Tasarruf oranlarinin tilkeden iilkeye farklilik gostermesinde dnemli etkenlerden biri de
finansal faktorlerdir. Bir tlilkede finansal piyasalarin gelismisligi, derinligi ve istikrar
tasarrufun yatinm araglarina yonlendirilmesini tesvik edecek ve tasarruf oranlarina
pozitif etki olusturacaktir (Ozcan ve dig.,2003:1408). Calismamizda da, finansal
faktorler olarak reel faiz oranlari, finansal gelisme ve finansal derinlikten

bahsedilecektir.
1.3.2.1.Reel Faiz Oranlari

Faiz oranlarinin tiiketim ve tasarruf iizerindeki etkisi net degildir. Faiz oranlarinda
meydana gelen degismeler birbirleriyle ters yonde etkilere sahip olan gelir ve ikame
etkilerine sebep olmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelecek olan artis, cari tiikketimin
maliyetini artiracak, dolayisiyla tiiketici cari tiiketim yerine gelecekte tiiketim yapmay1
tercih edecektir. Literatiirde ikame etkisi olarak adlandirilan bu etki neticesinde, bireyler
cari donemde daha az, gelecek donemde ise daha fazla tiikketim yaparlar. Dolayisiyla
ikame etkisi, tasarruflarda artisa neden olacaktir. Diger taraftan, bireyler 6diing veren

konumunda ise, faiz oranlarinda meydana gelen artig bireylerin yasam boyu gelirini
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artiracak, bu da tiiketim de artiga sebep olurken, tasarruflarin azalmasina neden olacaktir
(Athukorala ve Sen, 2004:494). Faiz oranlarinda meydana gelen degisikligin tiikketim ve

tasarruflar kararlar tizerindeki bu etkisine ise, gelir etkisi denmektedir.

Ikame ve gelir etkilerinin gelecek doneme etkisi aym yonde olup, tiiketimi
artirmaktadir. Diger taraftan, cari donemde tiiketimin dolayisiyla tasarrufun ne yonde
gelisecegi ise ikame ve gelir etkilerinin biiyiikliiklerine gore sekillenmektedir. Gelir
etkisi ikame etkisinden kiigiik olursa, faiz oranlarinda meydana gelen artis tiiketimi
azaltirken tasarruflan arttirir, fakat gelir etkisi ikame etkisinde biiylik oldugu takdir de,

faiz oranlarinin artmasi beraberinde bugiinkii tiikketimi de arttiracaktir.

McKinnon-Shaw (1973) c¢alismalarinda, finansal serbestlesmenin faiz oranlarinin
tasarruflar tlizerindeki etkisini belirledigine One siirmektedirler. Gelismekte olan
iilkelerde, finansal piyasalarin iizerindeki baskidan dolayr faiz oranlar diisiik
seviyelerde seyretmekte, bu da tasarruflarin ve yatinmlarin diisiik gergeklesmesine ve
biliylimenin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir. Finansal serbestlesme neticesinde
faiz oranlar1 daha yiiksek seviyelerde belirlendiginde ise, tasarruf daha cazip hale
gelecek ve bu da yatinmlar arttirarak, ekonomik biiyiimeye katki saglayacaktir
(McKinnon, 1973:117). Dolayisiyla faiz oranlarinda meydana gelecek artigin

tasarruflara etkisi pozitif olacaktir.

Tim bu agiklamalarla birlikte, faiz oranlarinin yiiksek olmasi, yiiksek kamu borcu olan
iilkelerim kamusal tasarruflarini azaltabilir. Ciinkii bu iilkelerin bor¢ 6demeleri de bir
tiir tiikketim konumundadir ve tasarruflarini azaltici etkiye sahiptir (Hussain ve Brookins,
2001:158).

1.3.2.2.Finansal Gelisme ve Derinlesme

Bir tilke ekonomisinde finansal piyasalarda kullanilan araclarin artmasi ve kullaniminin
yayginlagmasi finansal gelisme olarak tanimlanmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005:23). Diger
taraftan, finansal gelisme finans piyasalarinin bilyiikliigiini ve ugradigi degisimi de
ifade etmektedir. Bununla birlikte, kisi basina diisen finansal hizmetler ve finans
kurumlarindaki artis ile toplam finansal varliklarin gelire orani ise, finansal derinlesme
olarak tanimlanmaktadir (Aslan ve Korap, 2006:2). Finansal derinlesme, finansal

hizmet ve kurumlarin tasarruflar1 yatirnma doniistirme kapasitesi olarak da
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tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla, tasarruflarin reel sektore aktarilma kapasitesi finans

piyasalarinin derinliginin bir 6l¢iisii konumundadir (Oskay, 2000:3).

McKinnon-Shaw (1973) hipotezi, finansal gelismenin tasarruflarla olan iliskisinin
aciklanmasina yonelik ¢alismalarda onemli bir konumu haizdir. Hipoteze gore, finansal
bask1 faiz oranlarinin olmasi gereken seviyeden daha diisiik seviyelerde olugmakta, bu
da tasarruf ve yatinm kararlarini olumsuz etkilemektedir. Finansal piyasalarin
serbestlesmesi ile birlikte, piyasalarda faaliyette bulunan kurum ve hizmet sayisi
artacak, finansal derinlesme ile birlikte kaynaklarin kullanimi ve etkinliginde artis

saglanacaktir.

Finans piyasalarinda gergeklesecek olan gelismenin, tasarruflar iginde finansal
varliklarin miktarin1 artirarak sermaye birikime ve ekonomik biiyiimeye katki
saglayacagl goriisii de yapisalcilar tarafindan dile getirilmektedir (Ahmed ve Ansari,
1998:505).

Finansal gelisme, finans piyasalarina getirecegi serbestlesme ile birlikte finansal
varliklarin getiri oranin1 dolayisiyla tasarruf oranlarmi arttirir.  (Husain, 1995:1061).
Bununla birlikte, gelismis ve derinlesmis bir finansal sistem seviye etkisi (tasarruf
oranlarinin artmasi) ile ya da yeniden tahsis (tasarruflarin yatirnmcilar arasinda etkin
dagilimi) yoluyla sermaye birikimini dolayisiyla yatirimlar igin fonlarin ulasilabilirligini

olumlu y6nde etkileyerek, ekonomik biiyiimeyi artirabilir (Achy, 2005:71).
1.3.3.Demografik Faktorler

Tasarruf kararlarinin alinma siirecinde Onemli degiskenlerden biri de demografik
degiskenlerdir. Tasarruf kararlarint alan hanehalklarinin yaglari, bagimhilik ve
sehirlesme oranlari, hayat beklentileri alinan kararlarda Onemli bir etkiye sahip
konumdadir. Calismanin bu kisminda, tasarruf kararlarmi etkileyen demografik

faktorlerden bahsedilecektir.
1.3.3.1.Niifus

Yasam boyu gelir hipotezine gore, kisi basina gelir ile birlikte niifusun arttigi bir
toplumda, tasarruflarda artacaktir. Ciinkii boyle bir durumda toplumun genelinde

calisanlarin sayisi emekli olanlarin sayisindan fazla olacaktir (Mikesell ve Zinser,
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1973:11). Nifus artisinin toplumun yapist tizerinde farkl etkileri gdzlemlenmektedir.
Genel olarak toplumun bagimlilik oranini degistirerek tasarruf oranini etkileyebildigi
gibi, 6zelde hanehalklarinin biytikligi ve yas dagilimmi da etkileyerek tasarruf
seviyesinin degismesine sebep olabilir. Niifusta meydana gelen artig, toplumda geng
niifusun artmas1 manasina geldiginden, niifusun artmasiyla beraber toplam tasarruflarin
da artmasi beklenir (Mason, 1988:123). Nufusta meydana gelecek azalmalarda ise bu

mekanizma tersine isleyecek ve toplam tasarruflarda azalma gbzlenecektir.

Niifusun yas yapisinin tasarruf davraniglarinin belirlenmesindeki 6nemi, yasam boyu
gelir hipotezinde vurgulanmistir. Modigliani (1970)’ye gore, geng bireyler hayatlarinin
ilk dénemlerinde gelirleri diisiik oldugundan tasarruf yapamaz hatta negatif tasarruf
yaparlar. Bireylerin yaglarinin ilerlemesi ve verimlilik doénemlerine erigsmeleriyle
birlikte, gelirlerinde gozlemlenen artis neticesinde pozitif tasarruf yaparlar, en sonunda
emeklilik donemlerinde gelirleri tekrar azaldigindan yeniden negatif tasarruf yaparlar.
Geng bireyler gelecek donemde yapacaklari tasarruflarina karsilik olarak negatif
tasarruf yaparken, yaslh bireyler ise ge¢mis donemde gergeklestirdikleri tasarruflarina

binaen negatif tasarruf gergeklestirirler.

Yasam boyu gelir hipotezine gore, eger toplumu olusturan bireylerin ¢ogu verimlilik
donemlerinde, diger bir deyisle kazang elde ettikleri donemlerin zirvesindeyse, ilgili
ekonomi de yiiksek Ozel tasarruf oranlari gdzlemlenecektir. Diger taraftan, toplumu
olusturan bireylerin ¢ogu emeklilik, diger bir deyisle negatif tasarruf yaptiklari
donemdeyse, ilgili iilke diislik tasarruf oranlarina sahip olacaktir. Dolayisiyla toplumu
olusturan bireylerin ¢ogunlugunun hangi yas grubuna dahil oldugu toplumun tasarruf

aligkanliklariin belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Masson ve dig. 1998: 487).
1.3.3.2.Bagimhilik Oram

Tasarruf kararlarini etkileyen bir diger demografik faktdr olarak bagimlilik orani ele
alinmaktadir. Bagimlilik orani, hanehalklar1 igerisinde iiretim faaliyetlerine katilmayan
ve gelir elde etmeyen bireylerin gelir elde eden bireylere oran1 seklinde
tanimlanmaktadir. Bir toplumda 0 ile 14 yas arasinda yer alan bireylerin toplam calisan

niifusa oranina gen¢ bagimlilik orani, 65 yas ve istil bireylerin toplam ¢alisan niifusa
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oranina yasl bagimlilik orani, her iki yas grubuna ait olan bireylerin toplam caligsan

niifusuna oranina ise genel bagimlilik oran1 denmektedir.

Bir toplumda bagimlilik oraninin artmasi ¢aligmakta olan niifusun bakmakla yiikiimlii
oldugu birey sayisinda artis oldugu anlamina gelmektedir. Bagimlilik oranindaki artis
saglik harcamalari, emeklilik tiiketim seviyesi ya da egitim harcamalari kanaliyla
yalnizca hanehalki tiiketimini arttirmakla kalmaz, diger taraftan hiikiimetlerin de sosyal
yardimlar vasitasiyla transfer harcamalarini arttirir (Hussain ve Brookins, 2001:152).
Yasam boyu gelir hipotezi, bagimlilik oraninin artmasmin negatif tasarruf yapan
bireylerin artmasi anlamina geldigini, dolayisiyla toplam tasarruflarin diisecegini

varsaymaktadir.
1.3.3.3.Yasam Beklentisi ve Sehirlesme Oram

Bireylerin yasam siirelerine dair olan beklentileri de tasarruf kararlarimi etkileyen
faktorlerden biri konumundadir. Bireylerin yasam stirelerinde bekledikleri yiikselis
emeklilik stirelerinin daha uzun olacagr anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle,
bireyler hayatlarinin daha uzun bir kisminda gelir elde etmeden yasayacaklarini
varsayacaklari icin, iiretken donemlerinde daha fazla tasarruf yapmaya yoneleceklerdir.

Bu durumda, yasam beklentisindeki artigin tasarruflari da arttiracagi sdylenebilmektedir.

Sehirlerde yasayan niifusun toplam niifusa orani olarak ifade dilen sehirlesme orani da
tasarruf kararlarinda belirleyici etkiye sahip olabilmektedir. Kirsal kesimde yasayan
niifusun gelirlerinin sehirli niifusa gore daha belirsiz olmasinin, kirsal kesimde yasayan
bireylerin ihtiyat saikiyle daha fazla tasarruf yaptigini ifade eden ¢aligmalar, sehirlesme
oraninin tasarruf lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu ima etmektedir (Edwards,

1995).
1.3.4.Politik Faktorler

Hiikiimetlerin ekonomi yonetiminde gercgeklestirdigi politikalar hem kamu tasarruflarini
hem de 6zel kesim tasarruflarin1 dogrudan etkilemektedir. Maliye politikasinda yer alan,
harcama, gelir ve biitce politikalari kamunun tasarruf diizeyini belirlemekle birlikte,
sosyal giivenlik sisteminin diizenlenmesi, transfer harcamalar1 ya da iretime yonelik

tesvikler, hanehalklar1 ve ticari kesim tasarruflari lizerine dogrudan etki etmektedir.
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1.3.4.1. Kamu Tasarruflari

Hiiktimetlerin politikalar1 neticesinde gerceklestirilen kamu kesimi tasarruflarinin 6zel
kesimin tasarruf kararlar1 iizerine de etkisi bulunmaktadir. Ozel kesimin tasarruf
kararlarina kamu kesiminin politikalarinin etkisi kamu tasarruflar1 ya da bilesimleri
tarafindan gerceklesir. Kamu tasarruflarinda gerceklesecek olan bir azalma toplam
tiiketimde bir artiga sebep olarak, tasarruf egilimlerinde bir azalmaya ve vergi ylikiiniin
gelecek nesillere aktarilmasina neden olacaktir. Dolayisiyla kamu kesiminde
gerceklesecek tasarruf azalmasi ulusal tasarruflart disiiriirken, tasarruf artisi ise ulusal
tasarruflar1 arttiracaktir. Bununla birlikte, Keynesyen ekonomide kamu kesimi tasarruf
azalisinin 6zel kesim tasarruflarmi arttirdign one siiriilmektedir (Ozcan ve Giinay,

2011:33).

Kamu kesiminin harcamalarinin ekonomiye etkisini agiklamaya ¢alisan Ricardocu
denklik teorimi ise, kamu kesiminin vergi ya da bor¢lanma ile finanse edilen biitce
aciklarmin toplam tasarruflarda herhangi bir degisiklige sebebiyet vermeyecegini 6ne
siirmektedir. Ciinkii kamunun bor¢lanma senetlerini ellerinde bulunduran rasyonel
bireyler, hiikiimetce bor¢ geri Odemelerinin vergi gelirleri ile yapilacagim
bildiklerinden, ellerinde tuttuklar1 senetlerin getirilerini tasarruf ederler (Barro,
1974:1095).

1.3.4.2.Sosyal Giivenlik Sistemi

Kamu tarafindan alinan politik kararlarin tasarruflar tizerine etkisi, sosyal giivenlik
sistemlerinin varligi ve kapsami kanaliyla da gerceklesmektedir. Sosyal giivenlik
sistemleri kapsaminda tiiketim egilimi yiiksek bireylere 6denen transferlerin bireylerin
tilketim harcamalarini arttirmasi, tasarruflarin azalmasina sebep olabilmektedir. Sosyal
giivenlik sistemlerinin tasarruflarda gerceklestirdigi bu diisiis gelir etkisi olarak ifade

edilmektedir.

Diger taraftan, bireylerin iiretken donemlerinde yashlik donemleri igin tasarruf
ettiklerinden calismamizda daha onceden bahsedilmisti. Sosyal giivenlik kapsaminda
yaslilik donemleri i¢cin gelir elde etmeyi bekleyen bireylerin, liretken donemlerinde
tasarruflarinda azalis gozlenebilir ki bu etkiye de ikame etkisi denmektedir. Diger bir

ifadeyle, zorunlu tasarruflarin goniillii tasarruflari ikame etmesinde dolayi, sosyal
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giivenlik sistemlerinin tasarruflari azaltici etkisi bulunmaktadir (Leimer ve Lesnoy,

1982).

Gelir ve ikame etkisi ile birlikte, sosyal giivenlik sistemlerinin tasarruflar {izerine
emeklilik etkisi kanaliyla da etkisi bulunmaktadir. Kamu tarafindan bireylere saglanan
sosyal emeklilik sistemleri emeklilik yasini diisiirebilir. Bu baglamda, iiretken dénem
stireleri azalan, emeklilik donem siireleri artan bireyler tasarruflarini arttirma yoluna
giderler. Diger taraftan, emeklilik yasmin yliksek olmasiysa, iiretken donemin daha
uzun emeklilik doneminin ise daha kisa olmasi anlamima geldiginde, tasarruflari

distirticii etkiye sahiptir (Horioka, 1990:71).
1.3.5.D1s Ticarete iliskin Faktorler

Ekonomilerin dis diinya ile olan mali ve ticari iligkilerinin de tasarruf oranlari {izerine
etkisi bulunmaktadir. Calismanin bu kisminda tasarruf kararlarina etki eden dis ticaret

hadleri ve yurt dis1 tasarruflardan bahsedilecektir.
1.3.5.1.D1s Ticaret Hadleri

Ticaret hadlerinde meydana gelecek olan bir iyilesmenin reel geliri arttirarak 6zel
tasarruflar1 pozitif yonde etkileyecegi goriisii Harberger-Laursen-Metzler hipotezince
savunulmaktadir. Diger taraftan, 6zel tasarruflardaki bir artis da cari a¢i1g1 miispet yonde

etkilemektedir (Masson ve dig.,1998:487).

Dis ticaret hadlerinde meydana gelen degismelerin siirekli ya da gecici olmasinin
tasarruflar iizerinde farkli etkileri bulunmaktadir. Eger ticaret hadlerinde gecici bir
lyilesme yasaniyorsa, gelirde de gegici bir iyilesme tecriibe edilecek ve elde edilen
gecici gelir tiikketimden ziyade tasarrufa ayrilacaktir. Fakat siirekli iyilesmelerin ise
etkisi net degildir (Obstfeld,1982:269). Yapilan ampirik calismalarda da ticaret
hadlerindeki iyilesmelerin tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir

(Ozcan ve Giinay, 2011).
1.3.5.2.Yurtdis1 Tasarruflar

Bir iilke ekonomisinde yurti¢i tasarruflarin yetersiz kaldigr durumlarda borglanma ile

birlikte bagvurulan kaynaklardan biri olan yurtdigi tasarruflarin yurtigi tasarruf
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oranlarint nasil etkileyebilecegi hususunda iki farkli goriis bulunmaktadir. Yurtici
tasarruflarin ve yurtdigi tasarruflarin birbirini tamamlar nitelikte oldugunu savunan ilk
gorlise gore, yurti¢i tasarruflarin yatirimlar1 finanse etme noktasinda yetersiz kaldigi
durumlarda yurtdisi tasarruflarin ek kaynak teskil ettigini belirtilmektedir. Yurtdisi
tasarruflar ekonomik biiylime ve gelire olumlu yonde etki ettiginden, uzun vade de
yurti¢i tasarruflarin da artmasina imkan tanir (Liberda ve Tokarski, 1999:7). Fakat ek
kaynak olarak kullanilan yurtdis1 tasarruflar iiretken ve verimli olmayan alanlara ya da
sadece tiiketime yoOnlendirildiginde tasarruflar {izerinde bir etkisi olmayacaktir.
Mckinnon-Shaw hipotezi, finans piyasalarinin serbestlestirilmesi sonucu iilkeye akacak
olan yabanci tasarruflarin gelismekte olan iilke ekonomilerindeki diisiik seviyeli tasarruf
oranlarini arttiracagimi ve bu artisin yatirrm ve iretim hacmini genisletecegini

savunmaktadir.

Yurtdis1 tasarruflar ile yurtici tasarruflar arasindaki iliskiye dair bir diger goriis ise
iilkeye giren yurtdisi tasarruflarda meydana gelen artisin, yurti¢i tasarruf oranlarini
negatif yonde etkileyecegi yoniindedir. Ciinkii bu goriise gore, yurtigi tasarruflar
yurtdist tasarruflar ile ikame edilir. Bu gorlise gore, yurtdisi kaynaklarca saglanan ek
kaynak yurti¢i harcama diizeyini arttirarak tasarruflari azaltacaktir. Bu konuda yapilan
calismalarda yurtdis1 borclanma ya diger ifadeyle yabanci tasarruf transferinin
bliylimeyi negatif yonde etkiledigi ve geciktirdigi savunulmustur (Griffin ve Eros,

1970).

1.4 EKONOMIK BUYUMEYE DAIR TEMEL KAVRAMLAR
Caligmanin bu kisminda, ekonomik biiylimenin tanimi yapilarak, farkli iktisat

ekollerince gelistirilen ekonomik biiylime teorilerine dair bilgiler verilecektir.
1.4.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanim

Ekonomik biiylime, bir iilkenin iiretim kapasitesinde meydana gelen artis olarak ifade
edilebilir. Fakat bu artig, farkl iilkeler i¢in farkli seviyelerde gerceklesmektedir. Bu
farkliligin sebebi olarak iilkelerin sahip olduklari dogal kaynaklar, sermaye birikimi,
isglicii ve teknoloji diizeyi gibi pek cok faktdr sayilabilir. Belirtilen bu faktorlerin
belirledigi ekonomik biiylime, bir {iilkenin genellikle bir yil igerisinde {retim

kapasitesinde ya da daha genis ifadeyle gayrisafi yurtici hasilasinda meydana gelen ve
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sayisal olarak da Olgiilebilen reel artiglar olarak tanimlanmaktadir. Hasilada meydana
gelen bu artigin biliylime olarak nitelendirilebilmesi i¢in siirekli olmasi gerekmektedir.
Kisa donemde meydana gelen hasila artiglar1 konjonktiir olarak adlandirilirken, uzun
donemdeki artiglar bliylime olarak adlandirilmaktadir. Diger bir ifadeyle, biiyiime statik
bir olgu degil, uzun dénemli dinamik bir olgudur (Taban,2016:1).

Bir iilkede gergeklesen ekonomik biiyiime iki farkli sekilde meydana gelebilir. Ilk
olarak, tam istihdam altinda kullanilan {iretim faktorlerinin daha verimli kullanilmaya
baslamasiyla gergeklesen biiylime, ikincisi ise tam istthdamda kullanilan {iretim

faktorlerine yenilerinin eklenmesiyle gergeklestirilen ekonomik biiytimedir.
1.4.2. Ekonomik Biiyiimenin Olgiilmesi

Ekonomik biiylimenin 6l¢iilmesinde bir¢ok kistas kullanilmakla birlikte, bunlar arasinda
en ¢ok kullanilan gayrisafi yurti¢i hasila kriteridir. Calismamizin {igiincii boliimiinde
gerceklestirilecek olan ampirik analizde de, iilkelerin ekonomik biiylimesi gayrisafi
yurti¢i hasila kriteri ile hesaplanmistir. GSYH, iiretim yontemi, harcama yontemi ve
gelir yontemi olarak ti¢ farkli yoldan hesaplanabilmektedir. Veri kaynaklarina bagh
olarak bazi farkliliklar gdstermesine ragmen, ii¢ hesaplama yontemi de ayni sonucu

verecektir.

GSYH, hesaplamada kullanilan fiyatlarin cari fiyatlar olmasi ile nominal, baz olarak
alman gecmis doneme ait fiyatlarin kullanilmasi ile reel olarak hesaplanmaktadir.
Nominal GSYH, t doneminde iretilen tim mallarin miktarlar1 ile o donemdeki

fiyatlarin ¢arpimlarindan olugsmaktadir:

Nominal GSYH, = > P,Q, 1.9.
i=1

Belli bir donemde {iiretimde hicbir degisiklik yokken, sadece fiyatlarin artmis olmasi

hasilayr artmis gosterebilmektedir. Dolayisiyla, reel GSYH hesaplanirken nominal

GSYH’den fiyat degisikliklerinin arindirilmasi ve bu yolla hasiladaki gercek biiyiime

oranin hesaplanmasi gerekmektedir. Reel GSYH, ayni t donemimdeki cari iiretim

miktarlar1 ile baz alinan bir yilin fiyatlarinin ¢arpimlarinin toplamina esit olacaktir:
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Reel GSYH, =) R.Q, 1.10.
i=1

Reel GSYH, bir ekonomide ki ger¢ek iiretim giiciiniin hesaplanmasina imkan tanidigi
icin, ekonomik biiylimeyi bir yildan bir yila biiylime orani olarak ya da biiyiime hizi

olarak su sekilde hesaplanir:

_ reelGSYH, —reelGSYH,

g, 1.11.
reelGSYH, ,

1.4.3. Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklari

Bir ekonominin biiylimesini belirleyen birgok faktér bulunmaktadir. Bu faktorleri genel
hatlariyla asagida yer alan sekilde biliylimenin temel kaynaklar ve diger kaynaklar

olmak tizere siiflandirmak miimkiindiir (Taban, 2016: 32).

e Biiylimenin Temel Kaynaklar1
1. Isgiicii
2. Fiziksel Sermaye
3. Dogal Kaynaklar
4. Teknoloji
e Biiylimenin Diger Kaynaklar
1. Girisimcilik
2. Beseri Sermaye
3. Kurumsal Yap1
4. Hiikiimet

1.4.3.1. Biiyiimenin Temel Kaynaklar:

Ekonomik biiylimeyi belirleyen temel faktorler iilkenin sahip oldugu isgiicii, fiziksel
sermaye, dogal kaynaklardaki artislar ve teknolojik gelismeden olusmaktadir. Uretim
faktorlerindeki artist ve teknolojik gelismelerin ekonomik biiylimeye olan etkisi, A
degismeleri, Y reel GSYH’yi, L isgiiciini, K sermayeyi, N dogal kaynaklart ve T

teknoloji ifade ederken, asagidaki sekilde formiile edilebilir:

AY = F (AL, AK,AN,AT) 1.12.
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Ekonomik biiylime, isgiliciiniin miktarina ve kalitesine bagli olarak degisir. Niifus;
tiretim, tiiketim ve bolisiim siireclerinin tiimiinde bu islemleri gerceklestiren asli, bu
islemlerin sonuglarindan etkilenmesi sebebiyle de tali bir unsurdur. Niifus artisina bagl
olarak ortaya ¢ikacak isgiicii artis1 emegin marjinal verimliligini ortalama verimlilikten
daha hizli artirdigr stirece ekonomik biliylimeyi olumlu yonde etkiler. Fakat azalan
verimler yasasinin iglemeye basladigi andan itibaren meydana gelen isgiicii artis1 liretim

artisina yol agmaz ve iktisadi biiylimeyi olumsuz yonde etkiler.

Uretimde dolayli ya da dolaysiz olarak kullanilan aletler, makineler, ulasim sistemleri,
altyapi, sanayi gerecleri, fabrika vb. donanimlar fiziki sermayenin degisik bigimlerini
olusturur. Sermaye birikimi ise, cari gelirin bir kisminin tiiketime ayrilmayarak tasarruf
edilmesi ve geliri artirmak amaciyla yatirima doniistiiriilmesiyle gerceklesir. Diinya da
baz1 iilkelerin ekonomik anlamda geri kalmalarinin en biiyilk nedenini sermaye

birikimlerinin yetersiz olmasi teskil etmektedir.

Dogada bulunan ve insan gereksinmelerini karsilamaya yarayan varliklar biitlinline
dogal kaynaklar denmektedir. Bir ekonomide dogal kaynaklarin bol bulunmasi

biiylimeyi olumlu yonde etkileyebilir fakat tek basina biiylimeyi gergeklestiremez.

Ekonomik biiylimenin en Onemli dinamiklerinden birini teknolojik gelismeler
olusturmaktadir. Bir mal ya da hizmetin iretilmesi i¢in gerekli bilgi, teknik ve
organizasyon kapasitesinin tiimiinii ifade eden teknoloji, verimlilik ve ekonomik

biiyiimenin en 6nemli kaynaklarindan birini teskil etmektedir.
1.4.3.2. Biiyiimenin Diger Kaynaklar:

Ekonomik biiylimenin temel kaynaklarinin yani sira, bu kaynaklarin optimal diizeyde
bir araya getirilmesi ve iretim siirecine dahil edilip, siirecin saglikli bir sekilde
stirdiiriilebilmesi i¢in de girisimcilik, beseri sermaye, kurumsal yap1 ve hiikiimet olarak

sayilabilecek diger kaynaklara ihtiyag vardir.

Ekonomik biiylimenin temel kaynaklar1 olarak saydigimiz isgiicii, fiziksel sermaye,
dogal kaynaklar ve teknoloji tek basina ekonomik biiylimeyi ger¢eklestirmez. Bu
faktorlerin iiretime doniisebilmesi i¢in en iyi sekilde bir araya gelmeleri ve iiretim

stirecine dahil edilmeleri gerekmektedir. Bu noktada iiretim faktorlerini risk alarak bir
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araya getirecek girisimeci kimligine sahip bireylerin iiretim siirecine dahil olmalar
gerekmektedir. Egitim diizeyi, saglik, yetenek, beslenme gibi faktorlere bagli olarak
gelisen ve isgiliclinlin verimliligini artiracak nitelikli isglicii olarak tanimlanan beseri
sermaye de biiyiimenin diger kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Diger taraftan bireyler
ve insan topluluklar1 arasindaki davranissal iliskileri diizenleyen kurallar dizisi olarak
tanimlanan kurumsal yap1 ve makroekonomik istikrarin yaninda siyasal istikrarin
saglanmasinda da Onemli gorevler iistlenen hiikiimetler de biiylimenin temel
kaynaklarinin optimal diizeyde kullanimi i¢in 6nemli gorevler iistlenen diger kaynaklar

arasinda sayilmaktadir.
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BOLUM 2: TASARRUFLAR iLE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSI

Bir iilke ekonomisinin biiylimesi ve kalkinmasi, o iilkede yapilan yatirimlar ile
dogrudan iliskilidir. Ulkede yapilan yatirimlarin kaynagmi ise iilke icerisinde
gergeklestirilen yurti¢i tasarruflar ve dis iilkelerden temin edilen yabanci tasarruflar
teskil etmektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde, tasarruflar ile yatirimlar arasinda
karsilikli nedensellik iliskisi s6z konusudur. Yatirimlarin gergeklesmesi icin tasarruflar
elzem oldugu gibi, bir ekonomi de yatirim ve iiretim firsatlarinin olmamasi durumunda
tasarruflarin birikmesi de miimkiin degildir. Son yillarda yapilan ve tasarruf, yatirim ve
ekonomik biiyiime iliskisini arastiran caligsmalarda tasarruflarin ekonomik biiylime
tizerindeki 6nemi ve niifus artisinin ekonomik biiyiimeye engel olup olmadigina dair

temel iki soru ¢evresinde teorik tartismalar yapilmistir.

llgili siireclerin karmasiklig1 ve iilkeden iilkeye gosterdigi farkliliklardan dolayr bu
sorularin cevaplari net degildir. Tasarruflar ekonomik biiylimenin temel dinamigi olan
yatirimlar i¢in zorunluluk iken, iilkelerde azalan niifus artis orani da yiiksek tasarruf
seviyelerine ulagsmaya yardimci olmaktadir. Birgok farkli tilke verileri ile yapilan
calismalarda tasarruf ve ekonomik biiyiime arasinda bir iliski oldugu ortaya konmustur.
Fakat burada 6nemli olan bir diger husus da bu iliskinin yoniiniin belirlenmesidir. Farkli
tilke ekonomileri igin tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasinda hem tasarruflardan
bliylimeye hem de biiylimeden tasarruflara dogru ¢ift yonli iliskinin varlig
saptanmistir. Tasarruflarin yatirimlar kanaliyla biiylimeye sebep oldugunu ileri siiren
klasik gortis ile birlikte, tiiketim teorileri ve Keynesyen goriis ise ilgili degiskenler
arasindaki iligkinin ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru oldugunu benimsemektedir
(Romm, 2003:3).

Calismanin bu kisminda, tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiden,tasarruf
ile yatirnmlar ve de yatirnm ile ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenerek,
bahsedilecektir. Diger taraftan, tasarruflarin verimlilik ile iliskisi c¢alismanin bu

kisminda konu edilecektir.
2.1.Tasarruf ve Yatirim Iliskisi

Tasarruflar yatirimlar ig¢in kilit bir 6neme sahiptirler. Diger taraftan, yatirimlar

ekonomik biiylimenin temel dinamigi oldugundan, tasarruflar ile yatirnmlar arasindaki
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iligkinin tespiti, tasarruflarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin anlasilmasini da

saglayabilir.

Yatirimlar i¢in gerekli fonlarin en 6dnemli kaynagini yurtici tasarruflar olusturmaktadir.
(Mason ve dig.,1988:116). Klasik ekonomi ogretisinde, uzun donemde tasarruflar
yatirimlara yonlendirildiginden ayni1 zamanda ekonomik biiyiimenin kaynagi olarak da
kabul edilmektedirler. Klasik iktisat ile ayni1 dogrultuda, finansal serbestlesmenin
gerekliligini savunan McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’da tasarruflarin yatirimlarin
tamamlayicist konumunda oldugu goriisiinii ileri siirmektedir. Diger taraftan, finansal
serbestlesmeye mesafeli duran Tobin (1965)’e gore tasarruflarin  yatirimlara
yonlendirilmesi zorunlu degildir. Hatta aksi durumda, para ve finans piyasalarinin
gelismesi sekteye ugrayabilir. Sermaye yatirnmlarindan elde edilen gelirin azalmasi,
ekonomik ajanlarin yatirnm harcamalarina ve de tasarruflara olan ilgisini azaltmaktadir.
Fakat yatirirm harcamalarinda gozlemlenen diisiis, yatirnmlarin yerini tliketim
harcamalarinin almasi sebebiyle, toplam talepte yetersizlie ve eksik istthdam

sorunlarina yol agmamaktadir.

Tasarruf ve yatinmlar1 yapanlarin aynmi kisiler olmasi varsayimi, klasik iktisat
Ogretisinin aksine, Keynesyen ekonomide kabul gormemektedir. Dolayisiyla, tasarruf ve
yatirimin belirleyicilerinin farkli oldugu ve faiz orani tarafindan belirlenmedigi goriisii
kabul edilmistir. Keynesyen ekonomide, gelir ve servet tasarruflarin belirleyicisi
konumundayken, yatirimlar sermayenin marjinal verimliligi olarak ifade edilen karliliga
ve riske gore belirlenir (Solimano ve Gutierrez, 2006:17). Tasarruf ve yatirimlar, bu
sekilde farkli motiflerce belirlendiginden, farklilik gosterebilirler. Diger taraftan, kapali
bir ekonomide tasarruflar ile yatinmlar birbirine esit durumdadir ve tasarruflarda

meydana gelecek artis yatirimlar: da arttiracaktir.

Acik ekonomi durumunda ise, yatirimlarin kaynagi olarak yurtdisi tasarruflar da
eklendiginden, yurti¢i tasarruflar ile yatirimlar arasinda farklhiliklar olugmaktadir.
Sermaye akigkanliginin serbest oldugu bir ekonomik sistemde iilkelerin yurtici
tasarruflar1 optimal getiriyi elde edecekleri farkl iilkelere kayabilir. Boyle bir durumda
ise, ilkelerin yurti¢i tasarruflarinin artmasi direkt olarak yatirnrm miktarinda ve
ekonomik biiyiime de artis1 degil, cari islemlerde pozitif yonlii bir hareketi aciklar.

Sermaye hareketliligin yiliksek olmasi ve bir iilkeye ait yurtici tasarrufun optimal getiriyi
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aramasi, bir bagska iilke i¢in kendi yurtici tasarruf eksikliginden kaynaklanan yatirim fon
ihtiyacina kaynak teskil edecektir. Bu durumda, ilgili iilke i¢in yurti¢i tasarruflarla
yurti¢i yatirimlar arasinda dogrusal bir iliski gozlemlenmeyebilmektedir. Fakat uzun
donemde, siirdiiriilebilir yatirnrm artis1  siirdiiriilebilir  yurtigi  tasarruf —artisini

gerektirecektir. (Gavin ve dig., 1997:3).

Yurti¢i yatirimlarin siirekli olarak dis kaynaklarla finanse edilmesi, siirdiirebilir bir
ekonomik biliylime i¢in tehdit olugturmaktadir. Diislik yurtici tasarruflar neticesinde
yilksek miktarda dis tasarruflarin kaynak olarak kullanilmast kredi kisiti yasayan
sirketlerin yatirimini azaltmakta ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Diger
taraftan, dis kaynaklarin yon degistirme ihtimali yalnizca finansman ihtiyaci halinde
yatirimlart olumsuz etkilemekle kalmayacak, ayni zamanda yatirimer duyarliligini da
menfi manada etkileyecektir. Bunlarla birlikte, ekonomiye siirekli dis kaynak girisi
yerel paranin degerini arttiracak ve liretim alanlarinin rekabet giiciinii ve karliligini

diisiirecektir (Diinya Bankas1 ve Kalkinma Bakanligi, 2011).

Tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iligkinin uluslararasi sermaye hareketliliginden
ziyade hiikiimetlerce alinan politik kararlar ve de tasarruf-yatirnm iligkisinin uzun
donemde pozitif yonli ve dogrusal hareket etmesine sebep olan belirleyiciler tarafindan
sekillendirildigine dair goriisler de mevcuttur. Frankel (1992), sermayenin tam akiskan
oldugu durumda reel faizlerin tasarruf oranlarina gore sekillendigini, tasarruf ve

yatirimlarin dogrusal hareket ettigini savunmaktadir (Schmidt-Hebbel ve dig.1996:92).

Yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iliski cari islemler hesabi ile de agiklanmaya
calisilmistir. Cari agik veren iilkelerde sermaye akiminin isteksizliginden ya da politika
yapicillarin  cari  dengeye dair sistemli politikalarindan kaynaklanan kisitlar
bulunmaktadir. Bu kisitlar altinda, tasarruflar ve yatinmlar arasindaki iligkiye dair
caligmalar yapan Summers (1982), 1980°1i yillarda oldugu gibi yabanci kaynaklara
ulagsmakta zorluk ¢eken gelismekte olan iilkelerde tasarruf-yatirim iliskisinin daha net
olduguna yonelik veriler elde etmistir.  Ayn1 konuda, sermaye kontrollerinin
uygulandigr Avrupa Birligi {iyesi lilke verileri ile ¢alisan Argimon ve Roldan (1994),
tasarruflarin yatirimlarin 6nciisii konumda olmasiyla birlikte, ilgili degiskenler arasinda

cok kuvvetli bir korelasyonun varligini saptamislardir.
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2.2.Yatirim ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Klasik iktisat ekoliine gore, sermaye birikimi ekonomik biliylime i¢in énem arz etmekte
ve daha yiliksek ekonomik biiylime i¢in daha fazla yatinmi tesvik etmektedir.
Yatirimlarm ekonomik biiyiimeye etkisi iki sekilde gerceklesmektedir. Ilk olarak,
yatirim mallarina yonelik olusacak olan talep, toplam talebin bir bileseni oldugu i¢in
toplam talep seviyesinde bir ylikselis olacak ve bu da ekonomik biiyiimeye sebep
olacaktir. Ikinci olarak ise, yapilan yatirimlar neticesinde iiretim imkanlarinda meydana
gelecek olan artigin verimliligi, {iretimi ve dahi biiylimeyi arttirmasidir (Shiimi ve

Kadhikwa 1999: 4).

Ulkedeki yatirmmlarin artmasi biiyiime icin bir gereklilik konumundadir. Yatirimlarm
artmasinda ise, yatirim kararini alacak ekonomik ajanlarin yatirnm saikleri 6nem arz
etmektedir. Bir ekonomik ajanin yatirim karar1 almasinda en 6nemli etken ise, yatirimin
gelecekte getirecegi gelirdir. Bu durumda yatirimei, gelecekte elde etmeyi bekledigi
gelir ile yatirnm amaciyla kullanacagi fonun faiz getirisini kiyaslar ve yatirimdan elde
etmeyi bekledigi getiri daha yiiksek ise yatirimi gergeklestirir, aksi durumda ise
yatinmdan vazgeger. Ekonomik ajanin yatirim kararini almasinda gelecekte bekledigi
getiri ile birlikte, hiikiimetlerin uyguladigi maliye politikalari, makroekonomik
gostergeler, finansal sistemin derinligi ve genisligi, siyasi ve toplumsal istikrar gibi

etkenlerde 6nem arz etmektedir (Solimano ve Gutierrez, 2006:19).

Ulke igerisinde yapilacak yatirmlar ya mevcut tasarruflar kullamilarak ya da
yurtdisindan tasarruf transfer edilerek gergeklestirilmektedir. Yurtdisindan tilkeye gelen
tasarruflar, yalnizca 6demeler bilancosunda dengesizliklere yol agmakla kalmayip, kur
riskine de sebebiyet verebilmektedir. Eger biliyiime siirekli olarak dis kaynaklarla
beslenirse, lilke ekonomisi dis soklara karst kirllgan hale gelmektedir. Dolayisiyla,
yurti¢i yatirnmlar i¢in gerekli fonlarm yine yurti¢i tasarruflardan karsilanmasi en

giivenilir ve masrafsiz yolu teskil etmektedir.

Yatirimlarin siirdiiriilebilir bliylime i¢in bir gereklilik oldugu ve sermaye birikimini
noktasinda yeterli performansi gosteremeyen iilke ekonomilerinde yiiksek ve uzun

sireli bliylime performansinin sergilenemeyecegi iktisat yazininda genel kabul
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gormektedir. Fakat fiziksel sermaye birikimi tek basina ekonomik biiylimeye sebep
olmamakta, beseri sermaye ve teknolojik gelismeler gibi tamamlayic1 faktorlerle
desteklenmesi gerekmektedir. Ayni zamanda fiziksel yatirimlarin verimliliginin de
optimal diizeyde tutulmasi ve tasarruflarin verimliligi yiiksek yatirimlara
yonlendirilmesi biiyiime tizerindeki etkiyi maksimize edecektir (Schmidt-Hebbel ve
dig.,1996:96).

2.3.Tasarruf ve Verimlilik Tliskisi

Disa agik olmayan bir ekonomide iiretim amaciyla harcanan fonlar tekrar birikmedigi ve
tiretim tliketime esit oldugu takdirde sermaye stoku azalacaktir. Ekonomi igerisinde yer
alan mevcut sermaye stokunun siirdiiriilebilir olmasa igin, briit tasarruflarin
amortismanlara esit olmasit gerekmektedir. Bununla birlikte, niifusta bir artis
gozlemleniyorsa ig¢i basina sermaye stokunu en azindan sabit tutabilmek i¢in tasarruflar
gereklidir. Diger taraftan, is¢i basina sermaye stokunun artmasi i¢in ise tasarruf
oranlarinin da artmasi gerekmektedir. Ekonomide {iiretim imkanlarinda verimlilik artist

icin isci basina sermaye stokunun da artmasi gerekmektedir.

Sermaye stokundaki artis ekonominin verimliligini arttirarak, iiretim imkanlarini
genisletir ve daha fazla ¢ikt1 elde edilmesine olanak saglar. Bu baglamda, sermaye
stokunun siirdiiriilebilir olmas1 ve de arttirilabilmesi i¢in tasarruf oranlarinin da artmasi
gerekmektedir. Tasarruf oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerin, daha diisiik tasarruflara

sahip iilkelere gore daha yiiksek verimlilik artis oranlarina sahip oldugu bilinmektedir
(Smith, 1990:2).

Stirdiiriilebilir biiyiime icin tasarruflarin arttirilmasi tek basina yeterli degildir. Yurtici
tasarruflarin biiylime tiizerindeki etkisi verimlilik artisindan bagimsiz diisiiniilemez.

Stirdiiriilebilir yiiksek biiyiime i¢in olusturulacak tasarruf arttirict politikalarin

verimlilik arttirict onlemlerle desteklenmesi gerekmektedir. (Diinya Bankasi ve
Kalkinma Bakanligi, 2011:8). Dolayisiyla tasarruflarla birlikte, bu tasarruflarin
yonlendirildigi alanlar da Onem tagimaktadir. Tasarruflarin ekonomik biiyiime ve
verimlilik artis1 saglayabilmesi i¢in mali sisteme yonlendirilmesi, mali sistemlerin

derinligini artiracak, yatirimlarin verimliligine ve ekonomik biiyliimeye katki
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saglayacaktir. Aksi halde, etkin bir mali sitemin yoklugunda, tasarruf fonlar1 ile onlara

ihtiya¢ duyan yatirimlarin eslestirilmesi miimkiin olmayacaktir (Levine, 2005).
2.4. Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Iliskisine Dair Teorik Cerceve

Tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki ve bu iliskinin yoniine dair teorik
caligmalar iktisat yazinin en Onemli istigal alanlarindan birini teskil etmektedir. Bu
baglamda farkli iktisat okullarinin ekonomik biiyiime ile tasarruflar arasindaki iliskiye
dair farkli teorik modellemeleri mevcuttur. Calismanin bu kisminda bu iliskiye dair
teorik literatiirde klasik ve Keynesyen iktisat teorilerinin goriislerine yer verilecektir.
Aym zamanda Harrod-Domar Biiyiime Modeli, Neo-Klasik Biiyiime Modeli Ve Igsel
Biiylime Modellerini igeren cagdas biiyiime modellerinden, ekonomik biiyiimeye

tasarruflarin etkisi baglaminda bahsedilecektir.
2.4.1. Klasik Iktisatta Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Klasik iktisatgilara gore, tasarruflar yatirimlarm 6n kosulu konumundadir. Ozellikle
Adam Smith tasarruflarin ekonomik biliylime i¢in Onemini, bireylerin tasarruf
davraniglarindan yola ¢ikarak agiklamaktadir. Bir kimse gelirinin tiiketmedigi kismini
tasarruf eder ve sermayesine ilave ederek, ya kendisi iiretimde kullanir ya da faiz
karsiliginda bir baskasina kiralar. Dolayisiyla yatirimlari besleyecek kaynak
tasarruflardir. Smith’e gore sermaye tasarruflar yolu ile biiyiiyebileceginden, ekonomik
bireylerin gergeklestirdigi tasarruflar toplami toplumun sermayesi demek olacaktir ve

sermaye ancak bu yolla ¢ogalacaktir (Smith, 1776: 277).

Tasarruflar, gomiileme olmadigindan ve tasarruf ile yatirinm kararini veren kisilerin ayni
kisiler olmasindan dolay1 yatirimlara esittir. Dolayisiyla tasarruf olgusu, klasik iktisat
icin ekonomik biiylimenin temel dinamigidir. Tasarruflarin artmasiyla beraber faiz
oranlarinda gerceklesen azalma yatirnmlarin artmasimi saglayacaktir. Klasik iktisat
yazininda, faiz sermayenin fiyatidir ve bugiinkii tiiketimden vazgegmesinin bedeli
olarak tasarruf sahibine Odenir. Dolayisiyla tasarruflari artirmanin firsat maliyeti

bugiinkii tiikketimde vazgegmektir.
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2.4.2. Keynesyen Iktisatta Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Tligkisi

Keynesyen iktisatta biliylime analizi statik bir igerik tagimaktadir. Keynes, durgunluk
icerisindeki ekonomileri durgunluktan ¢ikarmak ve biiyiimenin baglamasi i¢in yapilmasi
gerekenler {izerinde durmustur. Dolayisiyla, biiyiime halindeki bir ekonomiye ait
sorunlar keynesyen iktisatta ikincil durumdadir. Durgunluk halindeki ekonomileri
harekete gecirecek olan ise toplam talebin genislemesidir. Talebin genislemesiyle
birlikte stoklar eriyecek, eriyen stoklar yatirimlari tesvik edecek, yatirimlarin artmasiyla

beraber de biiyiime hizlanacaktir (Ozsagir, 2008:6).

Yatirim harcamalarindaki artis, gelir ve faiz haddini artmasina sebep olmaktadir.
Tasarruflarda meydana gelen artis ise, tiikketimin kisilmasi sebebiyle, gelir ve faiz
haddini diistirecektir. Diger taraftan, yatinm harcamalar1 faiz orani ile ters yonde
hareket ettiginden, tasarruflarin artmast sonucu diisen faiz oranlar1 yatirim harcamalarini
arttiracaktir. Keynesyen ikisat gorlisiine gore, yatirnmlarin artmasi daha yiiksek
tasarruflara neden olurken, yatinmlarin artan tasarruflar neticesinde artmasiysa tam

istthdamdaki bir ekonomide miimkiin olmaktadir. (Palley,1996).

Yatirim harcamalarinin gelir ile pozitif iliskisi oldugu durumda, yiiksek tasarruflar
yatirnmlar1 azaltabilir. Bu durum, gelirde gerceklesen azalmanin yatirimlarda
olusturdugu negatif etkinin, faiz oranlarinda meydana gelen diismenin olumlu etkisini

astig1 durumda gerceklesebilir.

Calismanin onceki boliimlerinde aciklanan tasarruf paradoksu bu duruma 6rnek teskil
etmektedir. Tasarruf paradoksu, bireylerin gelirlerinden herhangi bir artis olmamasina
ragmen daha fazla tasarrufta bulunmak istemelerinin toplam tasarruflar1 azaltmasidir.
Yatirim harcamalarinin otonom oldugu durumda, tasarruflarin artmasi sonucu tiiketim
ve toplam talep azalacaktir. Toplam talepte meydana gelen azalma ise gelir diizeyinde
diisiise sebebiyet verecektir. Daha diisiik gelir seviyesi daha diisiik yatirim harcamasina,
daha diigiik gelir seviyesine ve nihayet daha az tasarruf potansiyeline sebebiyet
verecektir. Yatirimlarin gelire bagl olmasi durumunda ise, tasarruflardaki artis ¢arpan
etkisiyle gelir, yatirim ve tasarruflar1 azaltmaktadir. Keynes bu goriisleri ile biiyiimeyi
artirmak i¢in tasarruflar1 artirmayr Oneren politikalarin yararsiz oldugunu fikrini

savunmustur (Bilgili,2009: 88).
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2.4.3. Biiyiime Modellerinde Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Tligkisi

Calismanin bu kisminda, literatiirde cagdas biiyiime modelleri olarak adlandirilan
Harrod-Domar Biiyiime Modeli, Solow Biiyime Modeli ve Endojen Biiyiime

Modellerinde tasarruflar ile ekonomik biiyiime iligkisine deginilecektir.
2.4.3.1. Harrod-Domar Biiyiime Modelinde Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Ekonomik biiylime ile tasarruflar arasindaki iliskiye dair teorik destekleri Harrod (1939)
ve Domar (1946)’a ait biiylime modellerinde goérmek miimkiindiir. Esasen, model
Keynes’e ait gelir olusumunun dinamik hale getirilmis seklidir. Modelde, yatirimlarin
kapasite artirict etkisi analize katilarak, dengeli ekonomik biiylimenin sartlari ortaya
konulmustur. Hasilanin sermaye ve emegin sabit bir oranda kullanilmasiyla tretildigi,
planlanan tasarrufun hasilanin sabit bir orani oldugu ve emek arzinin sabit bir hizda
biiyiidiigli modelin varsayimlar1 arasinda yer almaktadir. (Savas,2007: 820). Diger
taraftan, sermaye asinmamaktadir, dolayisiyla sermayede meydana gelen artis yatirima

esittir. (Unsal, 2007: 84-88).

Tasarruflar ve yatirimlar, modelin iki 6nemli degiskenidir. Tasarruflar, gelirin bir
fonksiyonu iken, planlanan tasarruflar ile gerceklesen tasarruflar birbirine esittir. Diger
taraftan, tasarruf ve yatirnm kararini alanlarin farkli kisiler oldugu varsayildigindan,
ekonomide dengesizlik yaratabilen planlanan tasarruflar ile planlanan yatirimlarin esit
olmama durumu ortaya ¢ikabilir. Planlanan yatirimlarla, planlanan tasarruflar esitleyen
bliylime hizina gerekli biiyiime hizi denmekte olup, bu biiyiime hizinda atil kapasite ya
da kapasite fazlaligi gibi bir durum olusmaz. Modelde fiili biiyiime hizi olarak
adlandirilan biiyiime hiz1 ise, ilgili tlilkenin ilgili doneminde gerceklesmis biiyiime
hizidir. Gerekli ve fiili biiyiime hizlarinin karsilastirilmast sonucunda, fiili biiyliime
hizinin, gerekli biiyime hizin1 agmasi durumunda enflasyonist, tersi durumda ise
durgunluk siireci baglayacak, esitlik durumunda ise denge durumu saglanacaktir
Modelin isleyisi ile ilgili tanimlardan bir digeri ise dogal biiyiime hizidir. Dogal biiylime
hizi, teknolojik gelismelerin ve niifus artisinin izin verdigi biiyiime hizi olarak kabul

edilir (Taban, 2016: 99).
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2.4.3.2. Solow Biiyiime Modelinde Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Solow (1956) biiylime modeli, biiyiimeyi ve biiylimenin kaynaklarini, iiretim faktorleri
arasinda diizeltilmis ikameli bir iiretim fonksiyonu ile agiklamaktadir (Agrawal, 2001).
Modelin temelini ise ol¢ege gore sabit getirinin varsayildigi neoklasik iiretim
fonksiyonu olusturmaktadir. Olcege gore sabit getiri varsayimi, iiretimde kullanilan
faktorlerin esit miktarda arttirildigi durumda hasilanin da ayni oranda aratacagini ifade
etmektedir. Modelde kullanilan tiretim fonksiyonu, Y ¢iktiy1, K sermayeyi ve L isgiicli

miktarini gosterirken, asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Y =F(K,L)=K*L™ 2.1.

2.1. numarali fonksiyonun her iki tarafi L’ye béliindiigiinde (Y/L=F(K/L,1), isgiicii
basina hasilanin (y=Y/L), isgilicii basina sermayenin(k=K/L) bir fonksiyonu oldugunu

gostermektedir:
y=f(k) 2.2.

Disa kapal1 ve devletin olmadig bir ekonomide ¢ikti, tiikketim(C) ve yatirim(I) amaciyla
kullanilacaktir. Dolayisiyla isgiicii basina ¢ikti, isgiicii basina tiikketim(c) ve isgiicii

basina yatirim(i) toplamina esit olur.
Y=C+|l —— y=c+i 2.3.

Modelde, geliri elde eden hanehalklarinin, gelirin bir kismin tiiketmeyerek tasarruf
ettikleri varsayilir. Modelde, s terimi tasarruf oranini temsil ederken, isgilicii basina

tiiketim fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilir:
c=(1-s)y —— y=(1-s)y+i 2.4,

Tasarrufun yatirnma esit ve gelirin sabit bir oran1 oldugu kabul edilen modelde ( i=sy),

esitlik su sekilde ifade edilecektir:
c=y-i ——> c=f(k)-sy 2.5.

2.5. numaral esitlik, is¢i basina tiiketimi iggilicii basina ¢ikti ile isgiicli basina yatirim

arasindaki farkin olusturdugunu ifade etmektedir.

38



Sermaye stokunda meydana gelen degisme (AK), yatinm(I) ile sermaye stokundaki
asinma arasindaki farka esittir. Asinmanin sermaye stokunun sabit bir oran1 (dK) oldugu

kabul edildiginde:

AK=I-dK—— 4K=sY-dK 2.6.

Isgiicii basina sermayenin biiyiime hiz1 (k), sermayenin biiyiime hiz1 ile isgiicii biiyiime
hiz1 (n) arasindaki farka esittir:
Ak AK AL AK

Logk=logK-logL > n 2.7.
g g g k K L K

Bu denklemde AK yerine 2.6. nolu denklem konuldugunda ve isgiicii basina degerlere

ulagsmak icin L’ye boliindiigiinde esitlik asagidaki sekli alir:

Ak _sY/L
k K/L

(d+n):sl'(—y—(d+n)—>Ak=sy—(d+n)k 2.8,

Solow biiylime modelinde, isgiicii basina sermayenin dolayisiyla isgiicii basina ¢iktinin
degismedigi durum, duragan durum olarak ifade edilmektedir. Duragan durumda ¢ikti,
sermaye ve isgiicli stoku artmasina ragmen, isgiicii basina c¢ikti ve isgiicii basina

sermaye artmamakta, dolayisiyla isgiicii bagina biiyiime hizi sifir olmaktadir.

Solow biiylime modelinde, tasarruf orani duragan durum sermaye stokunun temel
belirleyicisi konumundadir. Tasarruf orami yiiksek ise, ekonomi duragan durumda daha
bliylik bir sermaye stoku ve ¢ikt1 diizeyine, diislik ise daha kii¢iik bir sermaye stoku ve
ciktt diizeyine sahip olacaktir. Diger taraftan, tasarruf oranindaki artis biiyiimeyi
yalnizca yeni duragan duruma kadar arttirmaktadir. Tasarruf oranlarindaki artisin

biiyiime tlizerindeki etkileri Sekill’de gosterilmektedir (Taban, 2016:127).
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y=f(Kk)
y**
*
y (d+n)k
B
S**y
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A
0 k* k** i k

Sekil 1:Solow Biiyiilme Modelinde Tasarruf Oranlarindaki Artisin Ekonomik

Biiyiimeye Etkisi

Baglangicta A noktast duragan durumunda dengede olan ekonomide, tasarruflar
arttiginda, tasarruf egrisi s*y’den s**y’ye kaymistir. Yeni durumda, duragan durum
noktast degismis ve sermaye-isglicii orant k*’dan k**’a artmistir. A noktasindan B
noktasima geciste tasarruflar, sermaye-isgiicii miktarini sabit tutmak igin gerekli olan
miktar1 asar. Hem isgiicii basina sermaye hem de isgiicii basma hasila artar ve
biiylimeleri B noktasinda son bulur. B noktasi yeni duragan durum denge noktasi
oldugu i¢in biiylime hizin1 daha fazla artirmak miimkiin degildir fakat hem hasila hem
de sermaye miktar1 diizeyleri 6nceki duruma gore daha yiiksektir. Dolayisiyla Solow
bliylime modelinde, tasarruf oranindaki artisin ¢ikt1 diizeyini siirekli olarak olumlu
bicimde etkilemesi s6z konusu degildir. Modelde, tasarruf oranindaki artis, ¢ikti

diizeyini sadece yeni bir duragan duruma gegcis siirecinde olumlu bir bi¢imde etkiler.
2.4.3.3. I¢sel Biiyiime Modellerinde Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

I¢sel biiyiime modellerinin temelinde Romer (1986) ve Lucas’in (1988) gerceklestirmis
oldugu ¢alismalar bulunmaktadir. I¢sel biiyiime modellerini Solow biiyiime modelinden
ayirin en Onemli fark, ekonominin kendi isleyisi igerisinde bir takim faktorlerin

etkilesimiyle biiylimeyi igsel olarak gerceklestirdigini savunmasidir (Ercan, 2002).
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Sabit digsal tasarruf orani ve teknoloji seviyesinin sabit kaldigi varsayimiyla Solow
bliyime modeline benzeyen fakat azalan verimler yerine sabit verimleri iceren
modellemesiyle AK modelinde, tasarruf oranlarinin artmasi ekonominin siirekli olarak
biiyiimesine neden olur (Unsal,2007:242). Tasarruflardaki artisin yalnizca diizey
etkisine sebep oldugu Solow modelinin aksine, AK modelinde tasarruf artis1 biiylime
etkisine de neden olmaktadir (Ates,1998:6). Bu modelde, yatirimlar sermayenin
marjinal getirisini arttirmakta, dolayisiyla biiylime tasarruf ve yatirnmlarinin artan bir

fonksiyonu olmaktadir.

Icsel biiyiime modellerinde oncii calismalar gergeklestiren Romer (1986), Solow
modelinde digsal kabul edilen teknolojiyi, iiretim siirecinin bir ¢iktist olarak kabul
etmektedir. Romer modelinde, teknolojinin, diger bir ifadeyle teknik bilginin, iiretim
siirecinde bir tiir bedava girdi olarak yer aldigi, dolayisiyla iiretimin daha diistik
maliyetlerle ve daha yiiksek kalite ile gerceklestirildigi kabul edilmektedir. (Acar
2008:127). Teknolojinin ig¢sel kabul edildigi modelde, tasarruflardaki artis duragan
durumda isgiicii basina hasilayr artirmakla kalmaz, ayni zamanda isgiicii basina
hasilanin biiylime oranini da arttirmaktadir. Solow modelindeki tasarruflarin gegici ve
kisa donemli etkisinin aksine, Romer modelinde bu etki uzun donemde de
gerceklesmektedir. Diger bir ifadeyle, bu modelde tasarruflardaki artis ekonomik
bliylimeyi uzun donemde de olumlu yonde etkiler. Dolayisiyla tasarruflarin artmasi, AK

modelinin de 6ngordiigi gibi, ekonominin daha hizli biiyiimesine neden olmaktadir.

2.5.Tasarruflar ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki fliskiye Dair Ampirik

Cahismalar

Calismanin bu kisminda, tasarruflar ile ekonomik biiyiime iligkisini ulusal ve
uluslararasi 6rneklemlerle inceleyen ¢aligmalar 6zetler halinde sunulacaktir. Boliimiin

sonunda ilgili ¢aligmalar bir tablo halinde sunulacaktir.

Carroll ve Weil (1994), 1958 ve 1987 yillar1 arasinda 64 iilkenin verilerini kapsayan
caligmalarinda, tasarruflar ile gelir artis1 arasindaki iligkiyi iilkeler genelinde ve bir iilke
Ozelinde, panel veri analiziyle arastirmiglardir. Calismada, yiliksek gelir donemlerinin

yiiksek tasarruf donemlerince izlendigi, tasarrufun biiyiimeye etkisinin beklendigi kadar
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olmadig1 ve yiiksek gelire sahip hanelerin diger hanelere gore daha fazla tasarruf etme

egilimde oldugu sonuglarina ulasilmstir.

Sinha ve Sinha (1998), Meksika i¢in 1960-1994 yillar1 arasindaki tasarruf ve ekonomik
bliylime verilerini Granger nedensellik yaklasimi ile irdelemistir. Calismada, Meksika
ekonomisi i¢in ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru bir nedensellik iligkisi

bulunmus fakat tersi bir durum i¢in herhangi bir ampirik kanit elde edilmemistir.

Attanasio ve dig. (2000), 1961-1994 yillar tasarruf ve ekonomik biiyiime verilerini 123
iilke i¢in Granger nedensellik yaklagimi ile inceledikleri ¢alismalarinda, ekonomik

biliylimeden tasarruflara dogru tek tarafli bir iligki saptamiglardir.

Agrawal (2001), 7 Asya iilkesinin 1960 ve 1997 yillar1 arasindaki biiyiime ve tasarruf
oranlann verileri ile, Granger nedensellik yaklagimiyla, yapmis oldugu caligmasinda
yiiksek kisi basi gelir ya da biiylime oranminin, yedi iilkenin altisinda daha yiiksek
tasarruf oranina yol actigini gozlemlemistir. Calismada, biiylimenin tasarrufa sebep
olmas ile birlikte, tasarruflardan da biiyiime dogru nedensellik iliskisinin 3 iilke igin

ampirik kanitlar1 bulunmustur.

Anorou ve Ahmad (2001), 7 Afrika tilkesi i¢in, yurtici tasarruflar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi, 1960 ve 1997 yillart verileri ile egbiitiinlesme ve vektor hata
diizeltme modeli (VECM) vasitasiyla incelemistir. Nedensellik test sonuglarina gore
Gana, Kenya, Nijerya ve Zambiya’da ekonomik biiyiimeden yurti¢i tasarruflara dogru,
Kongo’da ise yurtici tasarruflardan biiylime dogru nedensellik tespit edilmis, Fildisi

Sahili ve Giiney Afrika i¢in ise ¢ift tarafli nedensellik iliskisi sonucuna ulasilmistir.

Mavratos ve Kelly (2001), Hindistan ve Sri Lanka ekonomileri i¢in, 1960-1997 yillari
arasindaki, tasarruf ve biiylime verilerini Toda-Yamamoto nedensellik yaklagimi ile
inceledikleri ¢calismalarinda, degiskenler arasinda Hindistan ekonomisi i¢in herhangi bir
nedensellik iliskisi saptamamis olmalarina ragmen, Sri Lanka ekonomisi i¢in ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi sonucuna ulagmislardir.

Alguacil, Cuadros ve Orts (2004), Meksika i¢in 1970 ve 2004 yillarin1 kapsayan
biiyiime ve tasarruf oranlari verilerini Toda-Yamamoto testi ile incelemis, dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin da dahil edildigi ulusal tasarruflarin, Solow modelinin
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Ongordiigii lizere, bliylimeye pozitif etkisini tespit etmislerdir. Bu sonug, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ihmal edildigi tasarruflar ile biiytime iliskisini Meksika
icin inceleyen Sinha ve Sinha (1998)’nin calismasinda elde edilen, biiylimeden
tasarruflara dogru olan, tek yonlii iliski ile bir noktada celismektedir. Calismada
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dahil edildigi tasarruflar ile ekonomik biiyiime

iliskisinin ¢ift yonlii oldugu sonucuna ulagilmstir.

Caglayan (2006), Tiirkiye icin 1970 ile 2004 yillar1 arasinda enflasyon, faiz, biiyiime ve
tasarruf oranlar1 arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiyi ARDL sinir testi yaklagimiyla
incelemis, tasarruf ve biliylime arasinda hem kisa hem de uzun dénemde pozitif iliski

oldugunu saptamistir.

Mohan (2006), farkli gelir seviyelerinde 20 iilkenin 1960-2001 verilerini Granger
nedensellik yaklagimi ile inceledigi ¢alismasinda, 13 iilkede biiyiimenin tasarruflara
neden oldugunu, 2 iilkede tasarruflardan biiyiime dogru nedenselligi ve 5 iilkede ise ¢ift

tarafli bir nedenselligin varligini saptamistir.

Ekinci ve Giil (2007), 1960-2004 yillar1 arasindaki yurtici tasarruf oranlari ve biiyiime
oranlarin1 Tirkiye icin irdelemislerdir. Vektor hata diizeltme modeli yaklagimi ile
gerceklestirilen ¢alismanin sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisinde biiylime orani ve
tasarruf oranlari arasinda karsilikli bir iliski bulunmamakla birlikte, biliylimeden

tasarruflara dogru tek yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Chaturvedi ve dig.(2009), gelismekte olan 13 Asya {ilkesinin 1989-2003 yillar1 arasi
tasarruf ve biiylime verilerini regresyon yaklasimiyla incelemis, tasarruf ve biiylime

arasinda cift yonlii iliski saptamistir.

Odhiambo (2009), Giiney Afrika i¢in 1950-2005 yillar1 arasinda tasarruf ve biiyiime
oranlar1 verileri ile yaptigi ¢alismasinda, Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve hata
diizeltme modeli yaklasimlarindan faydalanmistir. Calismanin sonucunda, kisa
donemde tasarruf ve biliylime arasinda tespit edilen ¢ift tarafli iliski, uzun dénemde

biiyiimeden tasarruflara dogru tek tarafli bir iligskiye halini almaktadir.

Singh (2009), Hindistan ekonomisi i¢in 1950-2002 yillar1 arasinda tasarruflar ve

bliylime arasindaki iligkiyi esbiitlinlesme yaklasimi ile incelemistir. Calismanin
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sonucuna gore Hindistan ekonomisi i¢in tasarruflar ve ekonomik biiyliime arasinda g¢ift

yonlii iliski bulunmaktadir.

Tang ve Cua (2009), 1991-2006 yillar1 arasi tasarruf ve biiylime performanslarini
Malezya ekonomisi i¢in ¢eyrek donemlik veriler seklinde parametrik olmayan
esbiitiinlesme testleri yaklasimiyla inceledikleri ¢alismalarinda, ekonomik biiylime ve

tasarruflar arasinda ¢ift yonlii iliski tespit etmislerdir.

Yentiirk ve dig. (2009), Tiirkiye ekonomisi i¢in, Granger nedensellik yaklasimi ile
1989-2003 yillar1 arasinda tasarruf, yatirrm ve ekonomik biiylime verilerini geyrek
donemlik veriler halinde incelemislerdir. Calismada, kisa donem igin tasarruf ve
ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamis olup, uzun
donemde ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru tek tarafli bir nedensellik

saptamiglardir.

Masih ve Peters (2010), Johansen esbiitiinlesme yaklagimiyla, 1960 ile 1996 yillar
tasarruf ve biiylime verilerini Meksika i¢in tekrar incelemis, Gavin ve dig. (1997) ve
Sinha ve Sinha (1998)’dan farkli olarak tasarruflarin uzun dénemde ekonomik

biiylimeye katkis1 oldugunu sonucuna ulagmustir.

Abu (2010), Nijerya i¢in 1970-2007 yillar1 arasi tasarruf ve biiylime verilerini, Granger
nedensellik ve esbiitiinlesme yaklasimi ile irdelemis, ekonomik biiylimeden tasarruflara

dogru tek yonlii bir iliski sonucuna ulagmaistir.

Adelakun (2011), 1970-2007 yillar1 arasi Nijerya tasarruf ve biiyiime verilerini
Johansen egbiitiinlesme ve hata diizeltme metodu yaklasimlariyla incelemis, Abu
(2010)’nun c¢alismasinin sonucuyla paralel olarak uzun donemde ekonomik biiyiimeden

tasarruflara dogru tek yonlii bir iligki saptamigtir.

Tang ve Cua (2009), 1971-2008 yillar1 arasindaki tasarruf ve ekonomik biiylime
verilerini  Tado-Yamamoto nedensellik yaklagimi ile Malezya ekonomisi igin
incelemislerdir. Calisma sonucunda, Malezya ekonomisi i¢in uzun donemde degiskenler

arasinda ¢ift tarafli nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Giilmez ve Yardimcioglu (2013), BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’nin,1994 ile 2011 yillan

arast ekonomik biiyiimesinde ulusal ve yabanci tasarruflarin etkisini panel veri
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analiziyle incelemislerdir. Calisma neticesinde, Tiirkiye ve BRICS f{ilkelerinde ulusal
tasarruflar ve biiylime arasinda, uzun donemde, karsilikli olarak anlamli bir iligki

saptamiglardir.

Tang ve Tanb (2014), 1971-2011 yillar1 arasinda Pakistan i¢in tasarruf ve biiyiime
verilerini esblitiinlesme ve Granger nedensellik yaklagimi ile incelemis, kisa ve uzun
donemde, tasarruflarin Pakistan ekonomisinin biiylimesi {izerinde pozitif etkisi

oldugunu saptamistir.

Bayar (2014), gelismekte olan 7 Asya iilkesinin 1982-2012 yillar1 arasindaki yurtigi
tasarruf, yurti¢i yatirim, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime verilerini
vektor hata diizeltme modeli yaklasimiyla irdelemistir. Calisma neticesinde, ilgili
degiskenler arasinda uzun donemde dogrusal iliski saptanmis, yurti¢i tasarruflarin

ekonomik biiylimeye pozitif etkisi oldugu ortaya konmustur.

Cetinkaya ve Tiurk (2014), tasarruflarin ve yatirimlarin Tiirkiye ekonomisinin
bliylimesine etkisini 1975-2012 yillar1 arasi verilerle inceledikleri g¢aligmalarinda,

tasarruflardan biiylimeye dogru uzun dénemli bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir.

Barig ve Uzay (2015), 1960 ile 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisine ait yurtici
tasarruf ve ekonomik biiylime verilerini, Johansen egbiitiinlesme analizi, Granger
nedensellik ve Tado-Yamamoto nedensellik testleriyle analiz etmislerdir. Yapilan
ampirik analiz neticesinde, ekonomik biiylimenin tasarruflar lizerinde etkisi oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Kaya ve Efe (2015), en biiyiik 20 iilke ekonomisine ait 1980 ve 2012 yillar1 arasindaki
yurti¢i tasarruf ve ekonomik biiylime verilerini, panel veri analiziyle incelemislerdir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf oranlarinda meydana gelin artisin ekonomik
bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi ortaya konulan calisma, tasarruftan ekonomik

bliylimeye dogru bir iligkiy1 ampirik olarak saptamstir.

Sekantsi ve Kalebe (2015), Lesotho ekonomisi i¢in 1970-2012 yillar1 verileri ile
yaptiklar1 ¢alismada, ARDL sinir testi yaklagimi ile tasarruf, yatirim ve ekonomik

bliylime iligkisini incelemislerdir. Calisma neticesinde kisa donemde ekonomik
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bliylimeden tasarruflara dogru bir iliski var iken, uzun donemde tasarruflardan

ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi saptamislardir.

Kaygisiz, Kaya ve Kosekahyaoglu (2016), Tiirkiye’de tasarruf, yatirim, cari acik ve
bliylime arasindaki iliskiyi 1980 ve 2014 yillar1 verileri ile incelemislerdir. Granger
nedensellik ve Tado-Yamamoto nedensellik analizleri yaklasimi ile incelenen donem
verileri, Tirkiye’de ilgili donemde tasarruf ve biiylime arasinda herhangi bir nedensellik

iligkisini ortaya koymamustir.

Dineri ve Tas (2017), tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi OECD iilkeleri
ornegi ile irdelemistir. Pedroni egbiitiinlesme testi, Panel FMOLS testi ve Dumitrescu-
Hurlin panel nedensellik testleri yaklasimi ile 1988-2014 yillar1 arasindaki verileri
inceleyen c¢alismada, tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonli bir iliski

bulunmustur.

Patraa ve dig. (2017), Hindistan ekonomisi i¢in 1950-1980, 1980-2012 olmak iizere 2
farkli donemin tasarruf ve biiyiime verilerini incelemislerdir. Caligmanin neticesinde,
esbiitiinlesme yaklasimiyla, her iki donem i¢in de, degiskenler arasinda uzun dénemde
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ampirik sonuglar, ilk dénem i¢in (1950-1980) uzun
donemde Solow’un 0Ongordiigii tasarruflarin  biiyiimeye neden oldugu goriisiini
destekler, ayn1 zamanda da kisa donem i¢in Schumpeter’in gorislerini reddetmez
niteliktedir. 1980-2012 doneminde ise, uzun déonemde tasarruflar ekonomik biiyliimeye
sebep olurken, kisa donemde tasarruf ve biliylime arasinda herhangi bir nedensellik

iliskisine rastlanmamustir.

Tasarruflar ve ekonomik biiylime iligskisine dair bahsedilen calismalar, asagida tablo

halinde sunulmustur. “B” ekonomik biiyiimeyi, “T” tasarruflar1 simgelerken, “——”

[ ]

isareti tek yonlii iliskiyi, “———=" isareti ¢ift yonlii iligkiyi temsil etmektedir.
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Tablo 1

Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi Uzerine Yapilmis Ampirik Cahismalar

Ozet Tablosu
CALISMA KONU . .
KUNYESI ULKE (LER) DONEM METOT ILISKI YONU
Carroll ve Weil (1994) | 64 iilke 1958-1987 Panel Veri Analizi | B—>T
. . . Granger
Sinha ve Sinha (1998) | Meksika 1960-1994 Nedensellik B—>T
Attanasio ve dig. .. ) Granger
(2000) 123 ilke 1961-1994 | Nedensellik B—T
- . ) Granger T——B
Agrawal (2001) 7 Asya Ulkesi 1960-1997 Nedensellik —
Anorou ve Ahmad g . 4 Vektor Hata T——B
(2001) 7 Afrika Ulkesi 1960-1997 Diizeltme —
Mavratos ve Kelly Hindistan, Sri d Toda-Yamamoto T——B
(2001) Lanka 1968~ Nedensellik
Alguacil vd. (2004) | Meksika 1970-2004 Toda-Yamamoto | 7 ——p
Nedensellik
Caglayan (2006) Tirkiye 1970-2004 ARDL Sinir Testi | | =——B
Mohan (2006) 20 iilke 19602001 | oranger T——B
Nedensellik
.. .. o Vektor Hata
Ekinci ve Giil (2007) | Tiirkiye 1960-2004 Diizeltme B——>T
Chaturved ve 13 Asya Ulkesi 19832003 | Panel Veri Analizi | T——B
dig.(2009) Y
Odhiambo (2009) Giiney Afrika 1950-2005 | Vekior Hata T——B
Diizeltme
Singh (2009) Hindistan 1950-2002 Esbiitiinlesme T——8B
Tang ve Cua (2009) | Malezya 1961-2006 Esbiitiinlesme T——8B
.. . . Granger
Yentiirk ve dig. (2009) | Tirkiye 1983-2003 Nedensellik B——>T
Masih ve Peters Meksika 1960-1996 | Esbitinlesme | T —>B
(2010)
. Granger
Abu (2010) Nijerya 1970-2007 Nedensellik B——>T
Adelakun (2011) Nijerya 1970-2007 Esbiitiinlesme B—>T
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Tablo 1’in devam

ﬁ%;ls?}?s? gglgg(LER) DONEM METOT iLisKi YONU

Tang ve Cua (2012) | Malezya 10712008 | \OGAYAMAMOO | T —=B

gzgfjcfgglu ooty |Utket© TS | 19942011 | Panel Veri Analizi | T8

Tang ve Tanb (2013) | Pakistan 1971-2011 Granger T—B
Nedensellik

Bayar (2014) 7 Asya Ulkesi 1982-2012 Vektér Hata T——>B
Diizeltme

Cetinkaya ve Tiirk Tiirkiye 1975-2012 Vektor Hata T—5>B

(2014) Diizeltme

Baris ve Uzay (2015) | Tiirkiye 1960-2012 Granger T—B
Nedensellik

Kaya ve Efe (2015) 20 iilke 1980-2012 Panel Veri Analizi | T——B

Sekantsi ve Kalebe Lesotho 1970-2012 ARDL Sinir Testi | T ——B

(2015)

Kaygisiz vd.(2016) Tiirkiye 1980-2014 Granger fliski yok
Nedensellik

Dineri ve Tas (2017) | OECD Ulkeleri 1988-2014 Dumitrescu-Hurlin | T——B
Nedensellik

Patraa ve dig. (2017) | Hindistan 1950-2012 Esbiitiinlesme T——8B

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

Yukarida 6zet ve tablo halinde verilen 29 adet c¢alismanin 8’inde biiyiimeden
tasarruflara dogru tek yonlii bir iligki, 16’sinda tasarruflar ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii iliski, 4’linde tasarruflardan biiylimeye dogru tek yonli iliski
sonucuna ulasilmistir. Yapilan bir caligmada ise, tasarruflar ve ekonomik biiyiime
arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Calismalardan elde edilen sonuglar,

ekonomik biiyiime ile tasarruflar arasinda teorik literatiirde oldugu gibi ampirik

literatiirde de fikir birligi olusmadigin1 gostermektedir.
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BOLUM 3: TASARRUFLAR iLE EKONOMIiK BUYUME
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI

Calismanin bu kisminda, Oncelikle uygulanacak olan ekonometrik analizlerin teorik
altyapisina dair bilgiler verilecek, daha sonra iki farkli {ilke grubu igin analizler

gergeklestirilecektir.
3.1. EKONOMETRIK ANALIiZ

Ekonometrik analiz, teori ile gozlemlerin birlikte gelismesine dayanan iktisadi
olgularin, uygun ¢ikarsama yontemleri ile iligki kurarak nicel ¢oziimlemesi seklinde
tanimlanabilir (Gujarati,2010:1). Verilerin ¢esitliligi, tiirii ve zaman boyutu dikkate
aliarak farkli ¢ikarsama yontemleri sunan ekonometrik uygulamalardan biri olan panel
veri analizi, zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin birlestirilmesiyle ortaya ¢ikar

ve diger regresyon analizlerine nazaran bir takim avantajlar saglamaktadir.
3.1.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, lilkeler, firmalar, hanehalklar1 vb. kesit gozlemlerinin belirli bir
zaman donemi igerisinde bir araya getirilmesi seklinde tanimlanabilir. Diger bir

ifadeyle, panel veri analizi yatay kesit analizi ile zaman serisi analizini birlestirir.
Panel veri analizinin {stiinliikleri su sekilde siralanabilir:

e Panel veri analizi, farkli lilkeler, firmalar, hanehalklar1 vb. ile ilgili oldugundan
bu birimlerde bir heterojenligin olmasit kesin gibidir. Panel veri tahmin
teknikleri, bu tiir heterojenlikleri kesite 6zgii baz1 degiskenlere izin vererek
hesaba katabilmektedir.

e Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerini birlestirdiginden gozlem sayisi
daha fazladir.

e Panel veri degiskenleri arasinda daha az ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olusur.

e Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz yatay kesit gozlemenin var oldugu

durumlarda da ekonometrik analiz yapilmasina imkan verir (Tar1,2015:476).
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3.1.2. Ekonometrik Model

Bu calismada tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligski ve bu iliskinin yonii
panel veri metodu ve nedensellik analizleri ile incelenmistir. Calismada, Birlesmis
Milletler iilke simiflandirma kriterlerine gore smiflandirilmig, 16 gelismis ve 24
gelismekte olan iilke i¢in, 1977-2014 yillar1 arasinda tasarruf oranlari, reel ekonomik
biliyiime oranlari, niifus artig oranlari, sermaye stoku artis oranlar1 ve sermaye stoku
asinma oranlart arasindaki iliski analiz edilmistir (UN,2014). Analizde verileri
kullanilan gelismis iilkeler Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, izlanda,
Italya Kore, Hollanda, Norveg, Portekiz, Singapur, Ispanya, Isveg, Birlesik Krallik ve
A.B.D.’dir. Gelismekte olan iilkeler ise Benin, Bolivya, Botsvana, Brezilya, $ili,
Kolombiya, Dominik, El Salvador, Gana, Honduras, Hindistan, Israil, Malezya, Malta,
Fas, Pakistan, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Senegal, Sri Lanka, Tayland, Togo,

Tunus ve Tiirkiye’dir.

Kullanilan ekonometrik model agsagida gosterilmistir:

PGDP = S+ f,.PSAV + 3,.PCAP + £,.(POP+A) + u,

Tablo 2

Kullanilan Seriler ve Aciklamalari

VERI TANIM KAYNAK
PGDP Sabit fiyatlarla yillik GSYIH biiyiime oranlar Diinya Bankasi

Briit milli gelirden toplam tiiketimin
PSAV cikarilmasi, net transferlerin eklenmesiyle elde | Diinya Bankas1

edilen toplamin(tasarruflar) GSYIH'ye orani

Sabit fiyatlarla sermaye stokundaki degigim Penn World Table
PCAP orani

Yillik niifus degisim oranlari ile sermaye stoku | Penn World Table

(POP+A) asinma orani toplami

Calismada, gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari icin tasarruf, niifus, sermaye stoku

ve sermaye stoku asinma oranlar1 arasindaki iliski panel veri metodu ile irdelenecektir.
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Seriler panel regresyon modeli ile incelenmeden Once, sahte regresyon sorunu ile
karsilagmamak i¢in her bir seri duragan halleriyle regresyon analizine katilmalidir. Bu

baglamda, serilerin duraganlik analizleri yapilacaktir.

Ekonomilerin arasinda etkilesimin hizla artmasi ve kiiresel biitiinlesmenin iilkeler ve
ekonomileri arasindaki bagimlili§i arttirmasi neticesinde bir iilkede meydana gelen
sokun diger iilkeleri etkilemesini kaginilmaz hale gelmistir. Bu baglamda, ekonomik
verileri ile ¢alisilan iilkelere dair analizlerde yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmasi
elzem hale gelmistir (Nazlioglu vd. 2011). Bu dogrultuda, serilerin duraganlik
analizlerinde efektif sonuglar alinabilmesi i¢in 1. ya da 2. nesil birim kok testlerinden
hangisinin kullanilmast gerektigini saptamak amaciyla yatay kesit bagimlilig

irdelenecektir.

Diger taraftan, gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarn igin tasarruf oranlar1 ve
biiylime oranlari arasindaki iligkinin yonii Dumitrescu-Hurlin (2012) panel Granger

nedensellik testi ile irdelenecektir.
3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Kiiresellesmenin hizli bir sekilde arttigi, iilke ekonomilerinin birbirine daha bagimli
hale geldigi uluslararas1 diizlemde, bir ekonomide gerceklesen sokun diger iilke
ekonomilerini etkilemesini kaginilmazdir. Dolayisiyla, panel veri analizinde kullanilan
serilerin yatay kesit bagimlilig1 test edilmeli, bagimliligin varligi durumunda ise, elde
edilen sonuclarin efektif ve tutarli olmasi i¢in, birim kok testleri, esbiitiinlesme testleri

ve katsayilar yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan metotlarla analiz edilmelidir (Goger
vd. 2012: 456).

Bu baglamda, analizimizin ilk kismini, serilerin yatay kesit bagimliliginin Breusch-
Pagan(1980), Pesaran(2004) ve Pesaran vd.(2008) tarafindan gelistirilen testler ile

analiz edilmesi teskil etmektedir.

N-1 N 2 _
CDLM1=T)» > 5ij NN

i=1 j=i+l 2

3.1.

3.2. numaral1 esitlikte belirtilen test ise, Peseran(2004) tarafindan,  Breusch-

Pagan(1980)’a ait olan testin biiylik yatay kesitlerde gegerli olmadig: ileri siiriilmesi

51



tizerine gelistirilmistir. Diger taraftan, bu test ise N biiylik ve T kiiciik iken, analizlerde

biiyiik boyutlu bozulmalar sorunu gostermektedir (Pesaran 2004:5).

CDIm N(N 1) Z Z ( pl] _1) 3.2.

i=1 j=i+l

N biiyik T kiigiik iken, biiylik boyutlu bozulmalar sorunun ¢6ziimii amaciyla
Peseran(2004) asagida yer alan testi gelistirmistir.

/N(N D (Z‘,Zl p”]: N(0,1) 3.3.

Yukarida bahsedilen testler, grup ortalamasi sifir ve bireysel ortalama sifirdan farkl
oldugunda sapmali olmaktadir. Pesaran vd. (2008) tarafindan, test istatistigine varyans

ve ortalama eklenerek bu sapma diizenlenmistir.

%N—l N
2 (T-K-1)p; — f;
M, =| ———— § § pos I N(0,1) 3.4,
I [N(N—l)j y

Yatay kesit bagimliligin1 analizi i¢in kullanilan bu testlerde, zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biiyiik oldugunda Breusch-Pagan (1980) testi, zaman boyutu ve yatay Kkesiti
biiyiik oldugunda Pesaran (2004)’a ait olan CDjy, testi, yatay kesiti biiylik zaman kesiti
kiiciik oldugunda ise CD testi kullanilmaktadir. CD test sonuglarinin tutarsiz oldugu

durumlarda ise Pesaran vd. (2008) testi tutarli sonuglar vermektedir.

Pesaran vd. (2008) testinin hipotezleri asagidaki sekildedir:

H,: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H,: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tgili serilerin sinanmasi sonucu ulasilan olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ise H, hipotezi

reddedilir ve yatay kesitler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde bagimlilik oldugu

sonucuna ulasilir.

Bu baglamda, gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in serilerin yatay kesit bagimlilig

test sonuglar1 asagida verilmistir.
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Tablo 3

Gelismis Ulkeler Grubu icin Serilerin Yatay Kesit Bagimhihk Analizleri

Seri: PGDP Seri: PCAP

Test istatistik | Olasihik Test istatistik | Olasihk
Breusch-Pagan LM 1117.297 0.000 Breusch-Pagan LM 1490.211 0.000
Pesaran scaled LM 63.34243 0.000 Pesaran scaled LM 87.41395 0.000
Bias-corrected scaled 63.12621 0.000 Bias-corrected scaled 8719773 0.000
LM LM

Pesaran CD 31.06849 0.000 Pesaran CD 35.74299 0.000
Seri: PSAV Seri: (POP+A)

Test istatistik | Olasihik Test istatistik | Olasihk
Breusch-Pagan LM 1047.557 0.000 Breusch-Pagan LM 775.0433 0.000
Pesaran scaled LM 58.84075 0.000 Pesaran scaled LM 41.25007 0.000
Ell\js—corrected scaled 58 62454 0.000 E'l\zjls—corrected scaled 41.03385 0.000
Pesaran CD 4,265886 0.000 Pesaran CD 8.795492 0.000

Gelismis iilkelere ait biiylime, tasarruf, sermaye stoku ve niifus ile sermaye stoku
asinma oranlar1 toplami 4 seri i¢in yapilan yatay kesit bagimlilik analizleri neticesinde,

her bir serinin %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 icerdigi tespit edilmistir.

Bu baglamda gelismis iilkeler serilerinin duraganlik analizinde 2. nesil birim kok testleri

kullanilacaktir.
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Tablo 4

Gelismekte Olan Ulkeler Grubu icin Serilerin Yatay Kesit Bagimhihk Analizleri

Seri: PGDP Seri: PCAP

Test istatistik | Olasihik Test istatistik | Olasihk
Breusch-Pagan LM 548.6748 0.000 Breusch-Pagan LM 1283.313 0.000
Pesaran scaled LM 10.5843 0.000 Pesaran scaled LM 41.85256 0.000
Bias-corrected scaled 10.25998 0.000 Bias-corrected scaled 4152824 0.000
LM LM

Pesaran CD 11.42897 0.000 Pesaran CD 11.57288 0.000
Seri: PSAV Seri: (POP+A)

Test istatistik | Olasihk | | Test istatistik | Olasihk
Breusch-Pagan LM 1969.046 0.000 Breusch-Pagan LM 3213.912 0.000
Pesaran scaled LM 71.03933 0.000 Pesaran scaled LM 124.0243 0.000
Bias-corrected scaled 70.71501 0.000 Bias-corrected scaled 123.7 0.000
LM LM

Pesaran CD 4,947736 0.000 Pesaran CD 11.69702 0.000

Gelismekte olan {ilkelere ait biiylime, tasarruf, sermaye stoku ve niifus ve sermaye stoku
asinma oranlar1 toplami 4 seri i¢in yapilan yatay kesit bagimlilik analizleri neticesinde
de, her bir serinin %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 icerdigi tespit
edilmistir. Bu baglamda gelismekte olan iilkeler serilerinin duraganlik analizinde de 2.

nesil birim kok testleri kullanilacaktir.
3.3. Panel Birim Kok Testleri

Birim kok testleri, zaman serileri analizinde oldukca yaygin kullanilmakla birlikte, son
yillarda panel veri analizinde de ilgi gérmektedir. Panel veri ¢aligmalarinda kullanilan
birim kok testleri, serilerin yatay kesit bagimlilig1 icermesi bakimindan analiz edilmesi
noktasinda 1. nesil ve 2. nesil testler olarak ikiye ayrilmaktadir. Yatay kesit bagimlilig
icermeyen seriler i¢in dogru sonuglar veren 1. nesil birim kok testlerini de kendi
igerisinde iki farkli grup olarak incelemek miimkiindiir. Bireysel birim kok testleri
olarak adlandirilan Im, Peseran, Shin (2003) ve ADF ve PP testleri gibi Fisher odakli
testler ilk grupta, Levin, Lin, Chu (2002), Breitung (2000) ve Hadri (2000) birim kok

testleri ise ortak birim kok testleri olarak ikinci grupta yer almaktadir.
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Calisgmamizda kullanilan seriler yatay kesit bagimlilig1 icerdigi ve dolayistyla 2. nesil
birim kok testleri ile stnanmasi gerektiginden, burada 1. nesil birim kok testlerine teorik

acidan deginilmeyecektir.

Yatay kesit bagimlilig1 igeren veriler i¢in duraganlik analizinde giivenilir sonuglar veren
2. nesil birim kok testlerinden, Smith vd.(2004) gelistirdigi test literatiirde sik¢a

kullanilmaktadir.

Smith vd.(2004), eleyici 6rneklem semasini kullanarak, zaman serisi ve yatay kesitlerde
bagimliligi hesaba katan bootstrap yontemi ile duraganligi analiz eden bir test
gelistirmislerdir. Smith vd.(2004) test t, min, max, LM ve WS bootstrap panel birim kok
testleri i¢in p degerleri hesaplayarak 5000 bootsrap replikasyonu ile birim kok analizi

yapmaktadirlar.
LM =N7>" LM, 3.5.

[k hali Solo(1984)’ya ait olan LM testi bireysel langrange garpani test istatistiklerini

ortalamasidir.

—— N

Max=N">"" Max, 3.6.
Leybourne(1995)’e ait olan Max testinin gelistirilmis halidir.

TR _ -1 N -

Min=N">"" Min 3.7.

Minimum degerlere ve geri ADF regresyonlarina dayali hesaplanan, Lm istatistiklerinin

daha giiclii bir ¢esididir. (Smith vd. 2004:151).
i, N
t=t=N"> "t 3.8.

T testi Im vd. (2003)’e ait olan panel birim kok testinin bootstrap versiyonudur.

_ W{VTS—E(\Nsi)} _
t

=WS; 3.9.
‘Nar(WSi)
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Gecikme degerleri de dahil olmak iizere Pantula vd.(1994)’ne aittir (Smith vd.
2004:151).T testi max ve ws testinden daha zayiftir. Min testi de Lm den daha giigliidiir
(Smith vd. 2004:152).

Calismaya ait verilerin Smith vd. (2004) birim kok analiz sonuglar gelismis iilkeler
grubu ve gelismekte olan {ilkeler grubu igin, sirasiyla, asagida tablolar halinde

verilmistir.

Tablo 5

Gelismis Ulkeler Grubu Sabitli Model Panel Birim Kok Testi Sonuglari

PGDP PSAV PCAP (POP+A)
TESTLER Diizey Diizey Diizey Diizey
" -3.998 -5.710 -4.904 -8.037
t (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ma x -3.956 -5.667 -4.617 -7.819
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
LM 12.971 19.379 16.358 23.970
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Min 12.811 19.206 15.215 23.288
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
W é -4.203 -5.917 -4.756 -8.112
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Tablo 6

Gelismis Ulkeler Grubu Sabitli ve Trendli Model Panel Birim Kok Testi Sonuclar

PGDP PSAV PCAP (POP+A)
TESTLER Diizey Diizey Diizey Diizey
E -4.268 -6.157 -5.869 -8.383
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Ma x -4.244 -6.135 -5.690 -8.172
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
LM 14.376 21.056 19.985 24.563
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Min 14.282 20.907 19.365 24.009
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
W é -4.559 -6.406 -6.039 -7.981
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Gelismis tlkeler grubu icin yapilan Smith vd. (2004) sabitli model ve sabitli ve trendli
model birim kok test sonucglarina gore ilgili iilke grup serilerinin seviyede duragan

olduklar1 anlasilmistir.
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Tablo 7

Gelismekte Olan Ulkeler Grubu Sabitli Model Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

PGDP PSAV PCAP (POP+A)
TESTLER Diizey Diizey Diizey Diizey
'E -5.647 -5.965 -5.407 -5.633
©0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Ma X -5.520 -5.709 -5.180 -5.549
©0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
LM 18.103 18.592 17.169 18.234
0.0000 | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Min 17.627 17.740 16.417 17.955
©0.0000 | (0.000) | (0.000) | (0.000)
W é -5.739 -5.939 -5.392 -5.711
©0.0000 | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Tablo 8
Gelismekte Olan Ulkeler Grubu Sabitli ve Trendli Model Panel Birim Kok Testi
Sonuclarn
PGDP PSAV PCAP (POP+A)
TESTLER Diizey Diizey Diizey Diizey
E -5.753 -6.160 -5.469 -5.986
0.0000 | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Ma X -5.635 -5.884 -5413 -5.897
0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
LM 18.680 19.610 17.641 19.645
0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Min 18.257 18.677 16.536 19.371
0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
W é -5.962 -6.215 -5.471 -6.191
0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Gelismekte olan iilkeler grubu i¢in yapilan Smith vd. (2004) sabitli model ve sabitli ve
trendli model birim kok test sonuglarina gore ilgili iilke grup serilerinin de seviyede
duragan olduklar1 anlagilmigtir. Gruplarin seviyede duragan olmalari, herhangi bir bilgi

kayb1 yaganmadan, panel veri regresyonlarinin gerceklestirilmesine imkan tanimaktadir.

Caligmamiz kapsaminda tasarruflarin, sermaye stokunun ve sermaye aginma oranlari ile
niifus artis oranlarmin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin smanmasi amaciyla,
katsayilarin tahmininde hem biitiin olarak modeli hem de analizdeki iilkelere ait
katsayilar1 ayr1 ayr1 tahmin etme imkami tamdigindan dolayi, Rassal Katsayilar

Regresyonu yaklagimi kullanilacaktir.
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3.4. Rassal Katsayilar Regresyonu

Swamy (1970) tarafindan gelistirilen Rassal Katsayilar Regresyonu ile her bir kesit i¢in

katsayilarin hesaplanmasi1 miimkiindiir. Regresyon asagidaki sekildedir:
Yie = X B + Uy 3.10.

Yukaridaki esitlikte yer alan Yy, bagimlh degiskeni ¢calismamiz i¢in biiylime oranlarini,

X, ise tasarruf oranlari, sermaye stoku degisim oranlari ve niifus biiylime oranlari ile

sermaye aginma oranlarinin toplamini ifade etmektedir. u. ise modelin hata terimidir.

1,i=123,....N ise ¢alismamizda {ilke sayilarini ifade etmekte olup, gelismis tilkeler

grubu i¢in 16, gelismekte olan iilkeler grubu icin ise 24’dir.

3.10. numarali esitlikte yer alan f, parametresi, her bir kesitin kx1 boyutundaki

katsayilar vektoriinii ifade etmektedir. U, ise hata terimidir.

) . ) e Aeger i=j ise
Bi=p+di, E(5i) = 0 ve E(6i6j') =X= y . 3.11.
0,eger i#j ise
Yukaridaki esitlik su sekilde genisletebilir.
yizxit(ﬂi+é})+ui :Xitﬂ+(xité}+ui)zxitﬂ+9il 3.12.

3.12. numaral esitlikteki 6 'nin varyanst U, ve X,o,’ye bagldir, dolayisiyla sabit

degildir.
E(00)=E {(Xiﬁi +U,) (X, +4, )'} =E(uy;)+X,E(58) X, =c2l + X, X, 3.3,
Diger taraftan her bir yatay kesit i¢in varyans su sekilde hesaplanmaktadir:

O_iz(yi_xibi)'(yi_xibi) 3.14.
T -k
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Yukaridaki esitlikte, T zaman boyutunu ifade ederken, k aciklayic1 degisken sayisini

belirtmektedir. b, ’ler, her bir yatay kesit i¢in, en kiigiik kareler tahmincisi kullanilarak,
, -1

bi :(Xixi) (Xiyi) 3.15.

seklinde tahmin edilmektedir.

Yukarida Ozetlenen analiz metotlartyla modelin katsayilarinin tahmin edilmesinin
yaninda, katsayilarin kesitten kesite, bu calisma kapsaminda, gelismis ve gelismekte
olan iilke gruplarinda yer alan 40 {ilke i¢in degisip degismedigi belirlenebilmektedir. Bu
analiz i¢cin Swamy (1970:319) tarafindan gelistirilen asagida ki test istatistigi kullanilir.

g bt x-s)

i= Gli

3.16.

H,test istatistigi, k(N-1) serbestlik derecesinde, asimptotik olarak, z° dagilimma

sahiptir. Caligmamiz kapsaminda iilkelerin tekbir ortak katsayiya sahip olup olmadigi,

asagidaki hipotezler uyarinca smanacaktir.
=p =p0,=...0y =L (Biitin ilkeler tek bir ortak katsayiya sahiptir)

H=B#pB,#..0,#B (Herbir iilke farkli katsayiya sahiptir)

Calismamiz kapsaminda, rassal katsayilar regresyon analizi gelismis iilkeler ve
gelismekte olan iilkeler gruplarina, sirasiyla uygulanmistir. Gelismis iilkeler grubu

rassal katsayilar regresyonu (Swamy,1970) analizi sonuglari Tablo 9°da yer almaktadir.
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Tablo 9

Gelismis Ulkeler Grubu icin Rassal Katsayilar Regresyon Sonuclar

PGDP |Katsay1 | Standart Hata | Z istatistigi | Olasilik
PSAV |0.201 |0.068 2.960 0.003
PCAP |0.770 [0.196 3.920 0.000
(POP+A) [0.002 |0.559 0.000 0.997
Sabit -4.521 |3.420 -1.320 0.186

Parametre Sabitlik Testi(Ki-Kare):172.75 Olasilik:0.000

Wald Ki- Kare:57.84 Olasilik:0.000

Gelismis tlkeler grubu i¢in tasarruflar, sermaye stoku ve niifus degisimiyle sermayenin
asinma orani toplami ile ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi inceleyen Rassal
Katsayilar Regresyon sonuglart Tablo 9’da gosterilmistir. Wald ki-kare sonucuna
bakildiginda, gelismis iilkeler grubu i¢in modelin bir biitiin olarak, istatistiki manada

anlamli oldugu gortilmektedir.

Istatistiki olarak anlamli olan modelin igerisinde calismanin temelini olusturan
tasarruflar ve biiyiime iligkisi de istatistiki olarak anlamlidir. Tasarruflarda meydana
gelen ylizdesel olarak 10 puanlik artig, bliylimede yiizdesel olarak 2 puanlik artisa
sebebiyet verecektir. Ornegin tasarruf oranlarinin %20’den %30’a ¢ikmas1 biiyiime

oraninin %3’ten %5’ e ¢ikmasini saglamaktadir.

Diger taraftan, modelin icerisinde sermaye stokunun biiylimeye etkisi de istatistiki
olarak anlamlidir. Sermaye stokunda meydana gelecek yiizdesel olarak 10 puanlik artis,
bliylimeyi ylizdesel olarak 7 puan artiracaktir. Niifus ve sermaye asinma orani toplami
ile ekonomik biiyiime arasinda gelismis iilkeler i¢in istatistiki olarak anlamli iliski

bulanamamuistir.

Parametre sabitlik testi sonucuna bakildiginda ise ki-kare sonucunun istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum ise, grup igerisinde yer alan her iilke i¢in
tasarruflar, sermaye stoku ve niifus degisimiyle sermayenin asinma orani toplami ile

ekonomik biiylime arasinda farkli iliski oldugunu ifade etmektedir.

Calismamizin diger bir grubunu olusturan gelismekte olan tilkeler i¢in rassal katsayilar

regresyonu (Swamy,1970) analizi sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 10

Gelismekte Olan Ulkeler Grubu icin Rassal Katsayilar Regresyon Sonuclar

PGDP Katsay1 | Standart Hata | Z Istatistigi | Olasilik
PSAV  [0.098 |0.485 2.02 0.044
PCAP 0.575 ]0.108 5.32 0.000
(POP+A) [-0.617 |0.360 171 0.087
Sabit 3.747 |2.546 1.47 0.141

Parametre Sabitlik Testi(Ki-Kare):194.32 Olasilik:0.000

Wald Ki- Kare:45.74 Olasilik:0.000

Gelismekte olan iilkeler grubu igin tasarruflar, sermaye stoku ve niifus degisimiyle
sermayenin aginma orani toplami ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen
Rassal Katsayilar Regresyon sonuglari yukarida gosterilmistir. Wald ki-kare sonucuna
bakildiginda, gelismekte olan iilkeler grubu i¢in modelin bir biitiin olarak, istatistiki

manada anlamli oldugu goriilmektedir.

Istatistiki olarak anlamli olan modelin igerisinde calismanm temelini olusturan
tasarruflar ve biliylime iliskisi ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
Tasarruflarda meydana gelecek yiizdesel olarak 10 puanlik artis, ekonomik biliylimede

yiizdesel olarak yaklasik 1 puan artis saglayacaktir.

Diger taraftan, modelin icerisinde sermaye stokunun biiylimeye etkisi de istatistiki
olarak anlamlidir. Sermaye stokunda meydana gelecek yiizdesel olarak 10 puanlik artis,
bliylimeyi yiizdesel olarak yaklasik 6 puan artiracaktir. Niifus ve sermaye asinma orani
toplam1 ile ekonomik biiylime arasinda gelismis iilkeler icin istatistiki olarak % 5

diizeyinde anlamli iligki bulanamamustir.

Parametre sabitlik testi sonucuna bakildiginda ise ki-kare sonucunun istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum ise, grup igerisinde yer alan her iilke i¢in
tasarruflar, sermaye stoku ve niifus degisimiyle sermayenin asinma orani toplami ile

ekonomik biiylime arasinda farkl iliski oldugunu ifade etmektedir.

Calismamizin bir sonraki kisminda, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler i¢in
tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ve bu iligkinin yonii Dumitrescu-

Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi ile sinanacaktir.
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3.5. Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi

[lk kez Granger (1969) tarafindan gelistirilmis olan nedensellik analizi, bagiml
degiskenin cari degeri ile agiklayic1 degiskenin gecikme degerleri arasinda nedensellik
iliskisinin olup olmadiginin degerlendirilmesi i¢in kullanishi bir analizdir (Bakirtas ve
Akpolat,2018). Diger bir ifadeyle, eger X serisi Y serisinin Granger nedeni ise, yaklagik
olarak tekrarlanmis hareketler, X serisindeki hareketlerden sonra, Y serisinde de

gbzlemlenir.

Panel data modellerinin, nedensellik iligkisinin sinanmasinda, zaman serisi modellerine
gbre {istiinliikleri bulunmaktadir. ilk olarak, yatay kesit davranislarini modellemeyi
miimkiin kilarlar. Yatay kesit bilgisinin kullanimi, nedensellik {izerindeki bilgi setini X
degiskeninden Y degiskenine degin genisletir (Dumitrescu ve Hurlin,2012). Ikinci
olarak, bireysel zaman serilerine gore daha fazla gozlem icerdiklerinden dolayi,

muhtemel nedensellik iliskisi hakkinda daha etkili sonuglar saglarlar.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) ’in belirttigi gibi, eger bir birey ya da iilke i¢in nedensellik
iligkisi varsa, diger iilke ve bireyler icin nedensellik iliskisinin varlig1 icin yliksek bir
olasilik bulunmaktadir. Dolayisiyla, panel veri modellerinin daha fazla gézlem ihtiva

etmesi, nedensellik iligkisinin daha etkili bir bicimde sinanmasina imkan tanir.

Hoaltz ve Eakin (1988), ilk olarak Heterojen Nedenselligin (HN) aksine, Homojen
Nedensel Olmama Durumunu (HNOD) sinayan bir calisma gergeklestirmislerdir. Diger
bir ifadeyle, tiim {ilkelere ait olan degiskenler arasinda Granger nedenselligi bulunan
alternatif hipoteze karsin, tiim {ilkelere ait degiskenler arasinda bir Granger nedenselligi

bulunmayan temel hipotezi test etmislerdir.

Homojenlik varsayimi ¢ok kat1 bir varsayimdir ve panelin yalnizca bir alt grubunda
nedensellik iligkisi olmasina ragmen, tiim yatay kesitlerde nedensellik iligkisi varliginin
kabuliinii miimkiin kilar. Farkl bir ifadeyle, bu panel nedensellik testi bireysel birimler
arasindaki heterojenligi yok sayar. Fakat yatay kesit bilgisi bireyler arasindaki
hetorejenligi hesaba katmayi da kapsar. Dumitrescu and Hurlin (2012), bu problemi
Heterojen Nedenselligin (HN) aksine, Homojen Nedensel Olmama Durumunu (HNOD)

sinayarak ele almiglardir.
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HNOD bir iilkeden digerine nedensellik iligkisinin, {ilkelerin bir alt grubu i¢in, var
oldugunu ifade eder. Diger bir ifadeyle, en azindan bir yatay kesite ait degiskenler
arasinda en az bir Granger nedenselligi oldugunu varsayan alternatif hipoteze karsi, tiim
yatay kesitlerdeki degiskenlerin arasinda Granger nedenselligi bulunmadigini varsayan
temel hipotez test edilmistir. Bu durum, ayn1 zamanda modelde en fazla N-1 nedensel
olmayan iligki oldugunu ifade eder. Otoregresif siireclerde farkli gecikme uzunluklar: ya
da dengesiz paneller durumlarina uyarladiklar1 yeni Granger nedensellik test istatistigi,
Dumitrescu and Hurlin (2012)’in literatiire sagladiklar1 diger bir katkidir. Diger taraftan,
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi, yatay kesit bagimlilig

durumunda faydal1 bir metottur.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedenselligini sinamak i¢in asagida yer

alan modeli kullanmustir.
K K

Yii =t Z%(k) Yitx T Zﬂi(k)xi,t—k + &y 3.19.
k=1 k=1

Bu denklemde, £ =(B8Y,...A%)". « zaman boyutunda sabitlenmesi beklenen

bireysel etkileri ifade etmektedir. K gecikme degerlerini gostermekle birlikte panelin

dengeli oldugu durumda, panele ait tiim yatay kesit birimleri i¢in ayni oldugu

varsayilmaktadir. yi(k) ve ,Bi(k) gruplar arasinda farklilasan gecikme ve egim

parametrelerini ifade etmektedir. Diger taraftan y ve BY parametrelerinin

Weinhold (1996) ve Nair-Reichert ve Weinhold (2001)’un aksine zaman igerisinde sabit
oldugu varsayilmaktadir. Model, tesadiifi katsayr modelini uygulayan Swamy (1970)

aksine, sabit bireysel etkileri kullanarak sabit katsay1r modeli seklinde kurulmustur.

Panel Granger nedenselligi simnamak i¢in kullanilan temel ve alternatif hipotezler

asagidaki gibidir:

H,=5=0 vV, =1..,N,

H =4=0 v.=1..,N O0<N,/N<1 3.20.
H, =4 #0 V., =N+1LN+2,.,N
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Dumitrescu ve Hurlin (2012) Homojen Nedensel Olmama Durumu (HNOD) temel
hipotezini hem nedensel regresyonun hem de regresyon modelinin heterojenligini
kapsayacak sekilde ileri stirmiislerdir. Yatay kesit birimlerinden en az birinde Granger
nedenselligi oldugunu ileri siiren alternatif hipotezin aksine yatay kesit birimlerinin
arasinda hi¢bir Granger nedenselligi olmadigini 6ne siirmektedir. Dolayisiyla, alternatif
hipotezle heterojen sonuclar elde edilirken, temel hipotez homojen sonuglar {ireten

heterojen bir modeldir.

Temel hipotez olarak Homojen Nedensel Olmama Durumunu (HNOD) sinamak igin

kullanilan ortalama istatistikler asagidaki sekilde tanimlanmaistir:
1 N
Wy :NZWLt 3.21.
i1

W' test istatistigi bireysel Wald istatistiginin ortalamasi, W,

ise bireysel

C

H, = =0 testine karsilik gelmektedir. . WNH; ise panele ait olan Wald istatistigini
ifade etmektedir. Dumitrescu and Hurlin (2012)’e gore, bireysel kalintilarin gruplar
Hnc

arasindan bagimsiz dagilmasi ve kovaryanslarmin sifir olmasi varsayimi altinda, Wy 'y

ortalama istatistigi, T ve N sonsuza giderken, ardisik olarak asagida yer alan denkleme

yakinsarlar.
Hnc N Hnc N
zZre = R(W”’T -K)r . N(O1) 3.22.

Z,'\T nTc , N ve K’nin sirasiyla yatay kesit sayisin1 ve optimal gecikme uzunlugunu ifade
ettigi Z istatistigidir. Dumitrescu ve Hurlin (2012), T sonsuza giderken, bireysel Wald
istatistigi W, 'nin, E(W,,)=K ve Var(W,,) =2K olacak sekilde bagimsiz ve 6zdes

dagildigin1 (independently identically distributed) gostermisler, ayn1 zamanda bireysel
Wald istatistiginin kiiciik orneklemlerde standart ki-kare dagilimina yakinsamadigini

belirtmislerdir. Bunun yerine, Homojen Nedensel Olmama Durumu (HNOD) ortalama
Wald istatistigi WNH;C icin yaklagik olarak standartlastirilmisg ZNH "TC istatistigini

Onermislerdir.
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=~ Hnc \/ N nc \ 7
Z\T = ——=W T —EW,;)] 3.23.
ar(W, )

T > 5 + 2K kisit1 altinda E(\/\~/i’T) ve Val‘(\/\~/i’T)asag1da ifade edildigi sekilde

hesaplanmaktadir:
e - T-2K-1)
NS EW )~ B )= K+ 0 —2KZD 3.24.
; (\N|,t) (VvlT) (T—2K—3)
(T —2K —1)>*(T-K-3) 3.25.

i iZZI:Var(\/\/i't) =Var(W,;)=2K=* T 2K —3)*(T—2K_5)

Dumitrescu ve Hurlin (2012) dengesiz panel ve/veya her yatay kesit birimine 6zel

farkli gecikme wuzunlugu durumlarina uygulanabilir farkli bir test istatistigi
Onermislerdir. Z,'J ”Tc standart test istatistigi bu tip durumlarda asagida yer aldig: sekliyle

uygulanmalidir:

\/W Hnc

N NT T Nilzi’ilE(V\?i,T)]
1le_ZVar(VVi,T) 3.26.

=\/W|:W,:|YHTC—N_12N:K *w}*{N—lzN:ZK * (T_ZK_]')Z*(T—K—3) -

7 Hne __
ZN,T -

— (T-2K-3) ~" (T-2K -3)**(T-2K-5)

Diger taraftan, yukarida verilen test istatistiginin hesaplanabilmesi i¢in 6n kosul olarak

Ti> 5 + 2K her yatay kesit birimi i¢in zaman boyutunu géstermektedir.

Calismamiz kapsaminda, Dumitrescu-Hurlin (2012) panel granger nedensellik testi
geligmis tilkeler ve gelismekte olan iilkeler gruplarina, sirastyla, ayr1 ayr1 uygulanmistir.
Gelismis tlkeler grubu i¢in Dumitrescu-Hurlin (2012) panel granger nedensellik testi

analizi asagida yer almaktadir.
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Tablo 11

Gelismis Ulkeler Grubu I¢in Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi

Analiz Sonuclan

Z™¢ TEST ISTATISTIGI

K=1 K=2 K=3 YORUM
PSAV 5 PGDP | 2.94278 2.37827 0.50020 Tasarruflardan biiyiimeye dogru tek
(0.0033) (0.0174) (0.0617) yonlii nedensellik iligkisi vardir.
3.21832 2.20408 1.36894 Biiylimeden tasarruflara dogru tek
PGDP > PSAV (0.0013) (0.0275) (0.1710) yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Not: Parantez icerisindeki degerler p- olasilik degerlerini, K ise gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Her birimin ayni gecikme uzunluguna sahip olmasi kisit1 altinda bir, iki ve li¢ gecikme
uzunlugu igin benzer sonuglar elde edilmistir. ilk iki gecikme uzunlugunda 16 iilkeden
olusan gelismis iilkeler grubu panel seti i¢in tasarruflardan ekonomik biiylimeye ve
ekonomik biliylimeden tasarruflara dogru ¢ift yonlii Granger nedensellik iligkisi
bulunmustur. Diger taraftan 3 gecikme uzunlugunda, ne tasarruflardan ekonomik
biiyiime ne de ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru Granger nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Farkli gecikme uzunluklar1 i¢in yapilan analizlerin c¢ogunlugunda
nedensellik iligkisi varligi, analizi yapilan degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
bulundugunu sodylemek igin yeterli olmaktadir (Bozoklu ve Yilanci, 2013: 175).
Dolayisiyla gelismis iilkeler grubu icin tasarruf ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iliskisi bulundugu sdylenebilir.

Calismamizin diger grubunu olusturan gelismekte olan {ilkeler grubu i¢in Dumitrescu-

Hurlin panel granger nedensellik testi analizi tablo 12°de yer almaktadir.
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Tablo 12

Gelismekte Olan Ulkeler Grubu I¢in Dumitrescu-Hurlin Panel Granger
Nedensellik Testi Analiz Sonuc¢lari

Z™¢ TEST ISTATISTIGI

K=1 K=2 K=3 YORUM
PSAV >+ PGDP | 156902 6.53643 4.41728 Tasarruflardan bilyiimeye dogru tek
(0.1166) (6.E-11) (1.E-05) yonlii nedensellik iligkisi vardir.
PGDP > PSAV |3.31852 2.98863 2.45929 Biiyiimeden tasarruflara dogru tek
(0.0009) (0.0028) (0.0139) yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Not: Parantez igerisindeki degerler p-olasilik degerlerini, K ise gecikme uzunlugunu gostermektedir.

24 iilkeden olusan gelismekte olan {ilkeler grubu panel seti icin tasarruflardan

biliylimeye dogru bir gecikme uzunlugunda granger nedenselligi yok iken, iki ve li¢

gecikme uzunlugu icin granger nedenselligi tespit edilmistir. Diger taraftan, biiylimeden

tasarruflara dogru bir, iki ve ii¢ gecikme uzunlugunda granger nedenselligi

bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, gelismekte olan iilkeler grubu igin farkli gecikme

uzunluklar ile yapilan analizlerin ¢cogunlugunda nedensellik iliskisi tespit edildiginden,

tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu

saptanmistir.
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SONUC

Tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ve bu iligkinin yoniiniin
irdelendigi caligmada, tasarruflar ve ekonomik biiylimeye ait tanimlar yapilmis,
tasarruflarin  belirleyici faktorlerine deginilmis, farkli iktisat okullarmin ilgili
degiskenlere ve degiskenlerin birbirleriyle olan nedensellik iliskilerine dair goriislerine
yer verilmistir. Calismanin ikinci bolimiinde tasarruflar ile ekonomik biiylime
arasindaki iligskiye dair teorik tartigmalara yer verilmis, bugiine degin farkl tilke/iilke
gruplart ile farkli yil araliklarinda yapilmis belirli ampirik c¢aligmalarin metot ve

sonuglar1 hakkinda 6zet bilgiler sunulmustur.

Tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ve bu iliskinin yonii hem teorik hem
de ampirik alanda farkli goriislerin savunuldugu bir ¢alisma alam1 konumundadir.
Tasarruflart biiylimenin temel dinamigi goren goriislerle birlikte, tasarruflarin talep
daralmasina sebep olmasi sebebiyle biiyiimeyi daraltacagini savunan goriislerde
mevcuttur. Diger taraftan ampirik analizlerde, tasarruflar ile ekonomik biiylime
arasinda c¢ift yonlii nedenselligin oldugu, tasarruflardan biiyiime veya biiyiimeden
tasarruflara dogru tek yonlii bir iligkinin oldugu ya da her iki ekonomik degiskenin
arasinda herhangi bir nedenselligin olmadigi sonuglarina ulasilmis calismalar
mevcuttur. Caligmamizda da bu bilimsel tartismaya, ampirik sinamaya tabi iilkeler
sayis1 ve lilke verilerinin elverdigince biiyiik bir Orneklemle, katki saglanmasi

amagclanmistir.

Calismanin ampirik kisminda, Birlesmis Milletlerin gelismislik kriterlerine gore
siiflandirilan, 16 gelismis ve 24 gelismekte olan iilkenin, 1977 ile 2014 yillan
arasindaki verileri kullanilmistir. Verileri sinanan gelismis tilkeler Kanada, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya Izlanda, italya, Kore, Hollanda, Norveg, Portekiz,
Singapur, ispanya, Isveg, Birlesik Krallik ve A.B.D., gelismekte olan iilkeler ise Benin,
Bolivya, Botsvana, Brezilya, Sili, Kolombiya, Dominik, El Salvador, Gana, Honduras,
Hindistan, Israil, Malezya, Malta, Fas, Pakistan, Senegal, Suudi Arabistan, Giiney
Afrika, Sri Lanka, Tayland, Togo, Tunus ve Tiirkiye’dir. Calisilan zaman araliginin

kisitint ise verilerin ulasilabilirligi olusturmaktadir.
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Caligsmada, tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini sinamak amaciyla panel
veri metotlarindan Rassal Katsayilar Regresyonu, ilgili degiskenler arasindaki
nedenselligin analizi i¢inse Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi
yaklasimlari, gelismis iilkeler grubu ve gelismekte olan iilkeler grubu i¢in ayr1 ayri

uygulanmigtir.

Calismanin panel veri modeli olusturulurken, tasarruflarla birlikte ekonomik biliylimeye
etki eden sermaye stoku, sermaye aginma orani ve niifus degisim oranlar1 da modele
dahil edilmistir. Modelde, briit milli gelirden toplam tiiketimin c¢ikarilmasi, net
transferlerin eklenmesiyle elde edilen toplamm GSYIH'ye oram1 (PSAV), sermaye
stokundaki yillik bazda yiizdesel degisim orani1 (PCAP) ve sermaye stoku yillik bazda
asinma orani (A) ve niifusun yillik bazda degisim oranlarinin (POP), sabit fiyatlarla
GSYH biiyiime oranina etkisi (PGDP) gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari i¢in

Rassal Katsayilar Regresyonu yaklagimi ile irdelenmistir.

Regresyon analizi yapilmadan Once, sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak icin
serilerin duraganlik analizleri yapilmistir. Diger taraftan, bir ekonomide gerceklesen
sokun diger iilke ekonomilerini etkilemesinin kaginilmaz oldugu giiniimiiz ekonomik
sisteminde, analizde kullanilan serilerin yatay kesit bagimlilig1 irdelenmeli, bagimliligin
varligr durumunda ise, elde edilen sonuglarin efektif ve tutarli olmasi i¢in birim kdk
testleri yatay kesit bagimliligini dikkate alan metotlarla analiz edilmelidir.
Calismamizda, gelismis lilke ve gelismekte olan iilke gruplar1 icin yatay kesit
bagimlilig1 analizleri gerceklestirilmis ve tiim serilerin yatay kesit bagimlilig1 icerdigi
tespit edilmistir. Bu baglamda, duraganlik analizleri 2. nesil birim kdk testlerinden
Smith vd.(2004) gelistirdigi metot ile irdelenmistir. Gelismis {lilkeler grubu ve
gelismekte olan {ilkeler grubu i¢in, ayr1 ayr1 yapilan Smith vd. (2004) sabitli model ve
sabitli ve trendli model birim kok test sonuglarina gore her iki gruba da ait serilerinin
seviyede duragan olduklar1 anlagilmistir. Serilerin seviyede duragan olmalari, herhangi
bir bilgi kaybi1 yasanmadan, panel veri regresyonlarimin gerceklestirilmesine imkéan

tanimaktadir.

Serilerin duraganlik analizleri gerceklestirilip, tiim serilerin seviyede duragan olduklari
tespit edildikten sonra, her iki tilke grubu i¢in uygulanan ve Swamy(1970) tarafindan

gelistirilen Rassal Katsayilar Regresyonu, hem modelin tamamina hem de gruplarn
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olusturan her bir iilkeye ait katsayilar1 vermesi bakimindan 6nem arz etmektedir.
Yapilan analiz neticesinde gelismis iilkeler grubu ve gelismekte olan iilkeler grubu igin
olusturulan modellerin bir biitiin olarak istatistiki manada %1 diizeyinde anlamli oldugu
tespit edilmistir. Geligsmis llkeler grubu analiz sonuglarina gore tasarruflarin ve sermaye
stokunun biiylimeye etkisi istatistiki olarak anlamlidir. Tasarruflarda ve sermaye
stokunda meydana gelen ylizdesel olarak her 10 puanlik artis, biiylimeyi yiizdesel olarak
sirastyla yaklasik 2 puan ve 8 puan arttirmaktadir. Diger taraftan, niifus ve sermaye
asinma oranlar1 toplamini ifade eden serinin, gelismis iilkeler grubu igin, istatistiki
olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Gelismekte olan iilkelere ait analiz
sonuclarina gore de, tasarruflarin biliylime iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. Tasarruflarda meydana gelen yiizdesel 10 puanlik artig, biiylime
tizerinde ylizdesel olarak yaklasik olarak 1 puanlik bir artisa sebebiyet vermektedir.
Bununla birlikte sermaye stokunun biiyiimeye etkisi de istatistiki olarak anlamlidir ve
sermaye stokundaki yiizdesel olarak 10 puanlik artis biiyiimeyi yaklasik olarak 6 puan
arttirmaktadir. Diger taraftan, gelismekte olan iilkeler i¢in niifus ve sermaye asinma
oranlar1 toplamini ifade eden serinin biiylime {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi

bulunmamaktadir.

Calismamizda uygulanan Rassal Katsayilar Regresyon sonuglarina gore, gelismis iilke
grubu ve gelismekte olan {ilkeler grubu sonuglar1 birbiriyle uyumludur. Her iki iilke
grubunda da, tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerinde etkisi bulunmaktadir. Katsayilar
incelendiginde, tasarruflarin biiylimeye etkisinin gelismis iilkelerde, gelismekte olan
ilkelere nispeten daha yiliksek oldugu gozlemlenmektedir. Diger taraftan, sermaye
birikiminin ekonomik biliylimeye olan etkisi de, her iki iilke grubu ig¢in, aym
dogrultudadir. Ulkelerin gelismislik seviyeleri ile birlikte tasarruflarin ve sermaye
stokunun biiyiimeye olan etkisinde de artig goriilmektedir. Bu hususta, tasarruflarin
yatirima donilismesi ve yatirimlarin iretimi arttirmasi, lilkelerdeki finans piyasalarinin

genisligi ve tiretim faktorlerinin verimliligi ile iliskilendirilebilir.

Tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi, calismamizda
Dumitrescu-Hurlin panel granger nedensellik yaklasimi ile irdelenmistir. Gelismis
iilkeler grubu ve gelismekte olan iilkeler grubu ic¢in bir, iki ve {i¢ gecikme

uzunluklarinda gergeklestirilen analizde, gelismis iilkeler grubu i¢in ekonomik
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biliylimeden tasarruflara dogru her ii¢ gecikme uzunlugu i¢inde nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Diger taraftan, tasarruflardan ekonomik biiyiimeye dogru ise bir ve iki
gecikme uzunlugunda nedensellik iliskisine rastlanmistir. Bu baglamda, gelismis tilkeler
grubu i¢in tasarruflar ve ekonomik biiylime arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkeler grubu i¢in yapilan analiz sonuglarina gore de

tasarruflar ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Bu baglamda gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinde ekonomik biiyliime
saglanabilmesi agisindan tasarruf arttirici politikalar 6nem arz etmektedir. Gelir artiginin
tiketim yerine tiretken yatirnm alanlarina yonlendirilmesinin, hem geliri hem de gelir
kanaliyla tekrar tasarruflar1 arttirmast beklenir. Diger taraftan hanehalklarinin
tasarruflarimi arttirmak, bireysel emeklilik sistemlerinin tesvik edilmesi, bireylerin
tiketim aligkanliklarinin iyilestirilmesi, ithalata olan bagimliligin azaltilmasi toplam

tasarruflarin artmasina katki saglayacaktir.

Uretim alaninda gergeklestirilecek teknolojik yenilikler, yeni ve yiiksek katma degerli
iiriin artig1 vasitasiyla ihracatin arttirlmasi, ihracata dayali ekonomik biiyiime yurtici
tasarruflart arttirict politakalar olarak 6nem arz etmektedir. Bu sayilanlarlarla birlikte
kamuda israfin Oniine geg¢ilmesi, kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesi hem
kamu tasarruflarina hem de bireylerin tiikketim aliskanliklarina olumlu katki

saglayacaktir.

Politika yapicilarin idare ettikleri kamu kurumlarinin gelir-gider dengesini gézetmesi ile
birlikte 6zel tasarruflari politikalar vasitasiyla tesvik etmesi hem verimlilik artigina hem
de yatirnmlarin yurtdis1 tasarruflar yerine daha ucuz ve giivenilir olan yurtici

tasarruflarla finanse edilmesine imkan saglayacaktir.

Tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye dair teorik ve ampirik ¢alismalari
Ozetleyen bu tez, farkli iilke gruplarina ait genis bir orneklem ile ilgili degiskenler
arasindaki iliskiyi irdeleyerek literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir. Toplumlarin
sosyal, kiiltiirel ve ekonomik yapilarinin tasarruf tizerindeki etkisi, kamu tasarruflari,
0zel kesim tasarruflart ve hanehalki tasarruflarinin makroekonomik degiskenlerle

iligkisi irdelenerek, tasarruflara iliskin literaratiir genisletilebilir.
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