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TURKIYE’DE VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
TASARRUF VE BUYUME ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESI

Bu calismanin amaci, Tirkiye’de ve gelismekte olan iilkelerde tasarruf ile
ekonomik biiyiime arasinda iligski bulunup bulunmadigini sinamaktir. Calismanin ilk
iki boliimiinde tasarruf ve biiyiimeye iliskin teorik bilgiler ile diinyada tasarruf,
biiyiime ve yatirnmlarin gelisimine yer verilmistir. Ugiincii boliimde, gelismekte olan
tilkeleri temsilen, Kirilgan Besli iilkelerinde tasarruf, biiyime ve yatirim verileri
detayli olarak incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise 1981-2021 doneminde
Kirilgan Besli iilkelerinde yurt igi tasarruflar, ekonomik biiyiime ve yatirimlar
arasindaki iliskiye dair ekonometrik analiz gergeklestirilmistir.

Analizde GSYIH, yurt igi tasarruf oram (yurt i¢i tasarruflarm GSYIH
igerisindeki pay1) ve sabit sermaye yatirimi orani (sabit sermaye yatirimlarmin GSYTH
icerisindeki pay1) serilerinin logaritmik degerleri ile kullanilmistir. Seriler arasinda
uzun donemli iligkilerin mevcudiyeti ARDL sinir testi yaklagimi ile nedensellik iliskisi
ise Toda-Yamamoto nedensellik testi ile sinanmustir.

Uzun donemde, higbir iilkede tasarruflardan biiyiimeye dogru iliski tespit
edilemezken, bes iilkeden ii¢iinde biiylimeden tasarruflara dogru iligki tespit edilmistir.
Nedensellik testleri sonuglarina gore ise bes iilkeden ikisinde bliylimeden tasarruflara
dogru nedensellik iliskisi tespit edilirken iki iilkede tasarruflardan biiylimeye dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bir iilkede ise herhangi bir nedensellik iligkisi
tespit edilememistir.

Nedensellik testlerinde, tasarruflardan yatirimlara dogru nedensellik iliskisi
bulunan iilkelerde, tasarruflardan biiylimeye dogru da nedensellik iliskisi bulundugu
ancak tasarruflardan yatirimlara dogru nedensellik iliskisi bulunmayan iilkelerde
tasarruflardan biiylimeye dogru da nedensellik iliskisi bulunmadigi goriilmiistiir. Bu
sonuglara gore tasarruflarin ancak yatirimlart etkileyebildigi durumlarda biiyiimeye

katki saglayabildigi sonucuna ulasilmistir.



Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Biiyiime, Yatirimlar, Tiirkiye, Kirilgan Besli
Ulkeleri.



ABSTRACT

EXAMINATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
SAVINGS AND GROWTH IN TURKEY AND DEVELOPING
COUNTRIES

The aim of this study is to test whether there is a relationship between saving
and economic growth in Turkey and developing countries. In the first two parts of the
study, theoretical information on savings and growth and the development of savings,
growth and investments in the world are given. In the third chapter, saving, growth
and investment data in Fragile Five countries, representing developing countries, are
analyzed in detail. In the last part of the study, econometric analysis was carried out
on the relationship between domestic savings, economic growth and investments in
Fragile Five countries during the 1981-2021 period.

In the analysis, GDP, gross domestic savings rate (the share of domestic
savings in GDP) and gross fixed capital formation rate (the share of fixed capital
investments in GDP) series are used with the logarithmic values. The existence of
long-term relationships between the series was tested with the ARDL bounds test
approach, and the existence of causality relationship was tested with the Toda-
Yamamoto causality test.

While no relationship from savings to growth determined in the long run,
relationship from growth to savings was found in three of the five countries. According
to the results of the causality tests, causality relationship from growth to savings was
found in two of the five countries, while causal relationship from savings to growth
was determined in two countries. However no causality relationship could be
determined in one country.

In the causality tests, it has been seen that there is causality relationship from
savings to growth in countries which have causal relationship from savings to
investments, but there is no causality relationship from savings to growth in countries

which do not have causal relationship from savings to investments. According to these



results, it has been concluded that savings can only contribute to growth when it can

affect investments.

Keywords: Saving, Growth, Investments, Turkiye, Fragile Five Countries.
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GIRIS

Ekonomik biiylime, bir iilkenin ekonomik performansinin en temel gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Ulkelerin ekonomi yonetimlerinin baslica hedefi istikrarli
bir ekonomik biiylime saglamaktir. Bu kapsamda ekonomik biiyiimenin kaynagi
onemli bir glindem konusudur. Kiiresellesen diinya ekonomisinde diinyanin herhangi
bir tilkesindeki fonlar diger tilkelerdeki faaliyetleri finanse edebilmektedir. Bu sebeple
tilkeler ekonomik biiyiime i¢in sadece yurt igi tasarruflara bagimli degildir. Bununla
birlikte yurtdis1 kaynaklardan saglanan finansmanin maliyeti ¢ogu zaman yiiksek
olmaktadir. Ilaveten yurtdisi kaynaklarla finansman ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilir olmasin1 miimkiin kilmamaktadir.

Tasarruflar hakkindaki temel tartismalar, tasarruflarin ekonomi igin faydali
olup olmadig1 iizerinden gerceklestirilmektedir. Bu tartismalarin ortak noktasi
tasarruflarin  gdmiilemeye gitmesi durumunda ekonomiye yarart bulunmadigi,
yatirimlara donlismesi durumunda ise ekonomi i¢in faydali oldugu seklindedir.
Tasarruflarin  6nemine iligkin makroekonomik degerlendirmeler ise, yurt ici
tasarruflarin ekonomik biliylime {izerinde etkisi bulunup bulunmadigi {izerinden
gerceklestirilmektedir. Burada da benzer sekilde tasarruflarin yatirimlari etkileyip
etkilemedigi konusu 6ne ¢ikmaktadir.

Yurt i¢i tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda iliski bulunup bulunmadig:
konusundaki incelemelerin iki yonii bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, yurt igi
tasarruflarin ekonomik biiyiimeye kaynak olup olmadigidir. Yurt i¢i tasarruflarin
ekonomik biiylimeye kaynaklik etmesi durumunda, yurtdis1 tasarruf kullanma ihtiyaci
azalacaktir. Dolayisiyla kaynaklara daha disiik maliyetle ulasma imkan1 dogarken
ayni zamanda dis kaynak kullaniminin getirecegi bagimliligin olumsuz etkilerini de
azaltma imkani1 dogacaktir. Konunun diger boyutu ise ekonomik biiylimenin de yurt
i¢i tasarruflari artirarak, yiiksek biiylime — yiiksek yurt i¢i tasarruflar — yiiksek biiyiime
seklinde kendi kendini besleyen bir dongii yaratip yaratamadigidir.

Ekonomik biiylime ile tasarruf arasindaki karsilikli iligkilerin incelenmesi
ekonomi politikalart agisindan olduk¢a 6nemlidir. Gergekten de arzu edilen durum

yurt i¢i tasarruflarin ekonomik biliylimeyi olumlu etkilemesi, ekonomik biiylimenin de



tasarruflarda artisa yol agmasidir. Yurt i¢i tasarruflarin ekonomik biiytimeyi artirdigi
yoniinde sonuclar elde edilmesi halinde, ekonomi yonetimi biiyiimeyi daha diisiik
maliyetle ve disa bagimli olmadan finanse edebilmek amaciyla yurt igi tasarruflar
artiracak politikalar izlemeyi tercih edecektir. Buna karsilik, yurt i¢i tasarruflarin
ekonomik biiylime iizerinde etkili olmadigi sonucu elde edilirse, bu durumda
yapilmasi gereken ilk sey yurt ici tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki
baglantinin nerede koptugunu tespit etmek olmalidir. Buradaki olasiliklar; yurt ici
tasarruflarin yatirimlar etkilemiyor olmasi, yurt i¢i tasarruflar yatirimlar etkilese bile
yatinmlarin biiyiime {izerinde etkili olmamasi, yurt i¢i tasarruflarin belirli esik
degerlerin altinda kaliyor olmasi sebebiyle biiyiime iizerinde etkili olamamasi, ilgili
ilke 6zelinde, ekonomik bilyiime iizerinde diger faktorlerin etkisinin yiiksekligi
sebebiyle yurt i¢i tasarruflarin etkisinin 6nemli olmamasi gibi durumlardir.

Ekonomik biiylimenin yurt i¢i tasarruflar iizerinde etkili olup olmamasi,
ekonomik biiyiimenin bireysel gelir artisina yol agip agmamasi ile ilgilidir. Ekonomik
biliylimenin yurt i¢i tasarruflar iizerinde etkili olmadiginin anlasilmasi durumunda,
ekonomik biiylimenin bireysel gelir artis1 saglayip saglamadigi incelenmelidir. Bu
noktada 6zellikle gelir dagiliminda adalet bulunup bulunmadig: tizerinde durulmalidir.
Ekonomik bitylimenin bireylerin gelirlerinde artig yaratmasina ragmen yurt i¢i tasarruf
oranlarinda beklenen artis olmuyorsa, bu defa tasarrufu olumsuz etkileyen diger
unsurlar incelenmelidir.

Biiytime-tasarruf iliskisine yonelik literatiir incelendiginde ¢alismalarin
sonuglar1 arasinda bir mutabakat bulunmadigi goriilmektedir. Tasarruflardan
biiylimeye veya biiylimeden tasarruflara tek yonli nedensellik iliskisi ya da
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu iddia eden ¢aligmalarin
yani sira biiylime ile tasarruflar arasinda nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigi
sonucuna ulagan c¢alismalar da bulunmaktadir. Bu konuda yapilan arastirmalarin
sonuclarinin incelenen iilke ve donem bazinda farkli ¢iktilar sundugu goriilmektedir.
Her iilkenin ve incelenen donemin kendine 6zgili 6zellikleri bulunmasi sebebiyle bu
anlasilir bir durumdur. Yine biiyiime ve tasarruf degiskenlerini temsil eden veri
setlerinin se¢imi veya tercih edilen ekonometrik metodun da elde edilen sonuglar

tizerinde etkili olabildigi anlagilmaktadir.



Bu ¢aligmanin amaci Kirilgan Besli iilkelerinde (Tiirkiye, Brezilya, Hindistan,
Endonezya ve Giiney Afrika) tasarruflar ile biiylime arasinda iliski bulunup
bulunmadigini simnayarak gelismekte olan ekonomilerde biiyiime ve tasarruf iligkisi
konusunda genel bir kanaat olusturma imkanmin varligin1 anlamaya ¢alismaktir. S6z
konusu bes iilke; diinya niifusu, toplam diinya hasilas1 ve toplam tasarruflar igerisinde
kayda deger paya sahip olmalari sebebiyle gelismekte olan ekonomiler i¢in iyi bir
temsil grubu olarak kabul edilerek ¢alisma kapsamina alinmistir. Her ne kadar Kirilgan
Besli grubu belirli agilardan benzer 6zellikler tasisalar da her iilkenin kendine has
ozellikleri sebebiyle iilke bazinda analizler farkli sonug verebilmektedir. ilaveten bu
calisma Tiirkiye i¢in veri setlerindeki degisim sonrasinda gerceklestirilen az sayida
analizden birisidir. Veri setlerindeki degisim sonrasinda bu konunun yeniden
incelenmesi ihtiyact dogduguna inanilmaktadir. Yine bu ¢aligsma Tiirkiye’de, Kirilgan
Besli iilkelerinde tasarruf-biiylime iliskisini inceleyen ilk doktora tezi ¢alismasi
olmasmin yami sira Tirkiye disindaki diger dort iilke ekonomisi hakkinda verdigi
detayl: bilgilerle de diger calismalardan ayrilmaktadir.

Calisma dort boliimden miitesekkildir. Birinci boliim tasarruflara, ikinci boliim
ise bilyiime ve yatirimlara ayrilmistir. ik iki boliimde tasarrufun ve ekonomik
bliylimenin belirleyicileri anlatilarak konu hakkinda teorik temel olusturulmaktadir.
Bu béliimlerde literatiir bulgularina da detayli olarak yer verilmistir. Teorik bilgiye yer
verilmesinin temel amaci, biliylime ve tasarruf {izerinde etkili olan faktorleri
anlayabilmektir. Bu sayede, bu boliimde incelenen ¢aligmalarin biiylime ve tasarrufun
cok sayida farkl degiskenden etkilendigini géstermesi, bliylime ve tasarruf arasinda
iliskinin mevcut olup olmamasinda farkli unsurlarin etkili olabilecegi konusunda ipucu
vermektedir. Birinci boliimde tasarruflar, ikinci boliimde ise ekonomik biiylime ve
yatirimlar, diinya geneli i¢in, gelir diizeylerine gore tilke gruplari i¢in, bolgelere gore
ve gelismislik diizeylerine gore incelenmistir.

Ucgiincii béliimde Kirilgan Besli iilkelerinde biiyiime ve yurt ici tasarruflarin
gelisimi incelenmis, her {ilke dahil oldugu bolge, gelir grubu ve diinya
ortalamalarindaki degisim ile karsilagtirilmis, bu iilkelerde biiylime-tasarruf iligkisine
iliskin literatiire yer verilmistir. Bu iilkelerin 6zellikle 20. yiizyilin ikinci yarisindan
itibaren ekonomik gelisimleri, bunu etkileyen siyasi ve sosyal faktorlerle birlikte

detayl sekilde agiklanmaya calisilmistir.



Dordiincti boliimde oncelikle tasarruf-bliylime iliskisine dair literatiire yer
verilmis, akabinde de Kirilgan Besli iilkelerinde ekonomik biiyiime ve yurt igi tasarruf
orant arasindaki iliski Diinya Bankasi verileri kullanilarak analiz edilmistir. Bu
cercevede Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan i¢in 1981-2021
donemi calisma kapsamina alinmigtir. Analizin ekonomik biiylime kanadi i¢in yillik
GSYIH verisi, tasarruf kanad1 igin yurt i¢i tasarruf oran1 verisi, yatirim kanadi i¢in de
sabit sermaye yatirim orani verisi kullanilmistir. GSYIH igin ¢eyrek donemlik veriler
bulunmasina ragmen yurt i¢i tasarruf oranlar1 ve yatirim oranlar1 i¢in yalnizca yillik
verilerin mevcut olmasi sebebiyle analizler yillik veriler lizerinden gergeklestirilmistir.
Calismada seriler logaritmalar1 alinarak kullanilmistir. Seriler arasindaki uzun donem
iliskisi ARDL sinur testiyle, nedensellik iligkisi ise Toda-Yamamoto nedensellik testi
ile smanmigtir. Bu iki yoOntemin secilmesindeki temel giidii, bu ydntemlerde
degiskenlerin duraganlik derecelerinin énemli olmamasi ve farkli mertebelerden
duragan olan serilerin analiz edilmesinde kullanilabiliyor olmalaridir.

Gergeklestirilen analizler sonrasinda tilkeler i¢in farkli sonuglar elde edilmistir.
Bununla birlikte tasarruflardan yatirimlara nedensellik iliskisi bulundugu durumlarda,
tasarruflardan biliyiimeye dogru da nedensellik iligskisi bulundugu, tasarruflardan
yatirimlara dogru nedensellik iligkisi bulunmayan durumlarda ise tasarruflardan

biliylimeye dogru da nedensellik iliskisi bulunmadig1 goriilmiistir.



BIRINCi BOLUM
TASARRUFLAR

1.1. TASARRUF

Gelirin  kazanildigt donemde harcanmayan kismi  “tasarruf” olarak
tamimlanmaktadir.! “Gelirin tiiketilmeyen kismi” olarak nitelendirilmesi sebebiyle
iktisat biliminde tasarruf, tiiketim terimi ile birlikte degerlendirilmektedir. Bu anlamda
titkketim ve tasarruf bir metal paranin yazi ve tura yiizleri gibi kabul edilebilmektedir.
Harcanabilir gelirin ya tiiketildigi ya da tasarruf edildigi varsayilmaktadir. Bu sebeple
tilkketimi agiklamak iizere olusturulmus tiiketim teorilerinin ayni1 zamanda tasarrufu da

acikladig1 kabul edilmektedir.?

Keynes’e gore tasarruf, gelirin tiiketimi asan kismidir.®> Keynezyen diinyada
bireyler ne kadar tasarruf edeceklerine degil, ne kadar tiiketeceklerine karar verirler.
Bireyler, tiikketimleri sonrast gelirlerinin kalan kismini tasarruf ederler. Dolayisiyla
Keynezyen teoride tasarruf artik degerdir. Klasik ekonomistlerin konuya bakisi
Keynezyen teoriden farkhidir. Klasikler, tasarrufu kasitli bir eylem olarak dikkate
alirlar. Klasiklere gore, bireyler 6nce ne kadar tasarruf edeceklerine karar verip
gelirleri igerisinden tasarruf edecekleri tutar1 ayirirlar, daha sonra gelirlerinin kalan
kismini tiikketirler. Bu sebeple klasik ekonomistler tasarrufu degil tiiketimi artik olarak
gortrler. Klasik ekonomistler tasarrufu ertelenmis tiiketim olarak goriirler. Keynes’e
gore ise tasarruf bugiin yahut gelecekte tiikketmemektir. Tabi ki birey bugiin tasarruf
ettigini ileride tiiketebilir. Ancak tasarruf eylemi esnasinda, gelecekte tiikketim niyeti

veya vurgusu bulunmamaktadir.* Keynes, bireysel tasarruf davranisini “bugiin aksam

! Biilent Damsoglu, Kudret Emiroglu, Binnur Berberoglu, Ekonomi Sézliigii, Ankara, Bilim ve Sanat
Yaynlari, 2006, s.854.

2 Frederic Mishkin, Macroeconomics - Policy and Practice, Boston, Addison-Wesley, 2012, s.456-
457.

3 John Maynard Keynes, Genel Teori: istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi, 2. bs., Istanbul,
Kalkedeon, 2010, s.63.

4 Anatol Murad, What Keynes Means, New York, Bookman Associates, 1964, s.78-79.



yemegi yememe karar1 alinmasina” benzetmektedir. Bu karar ileriki bir tarihte aksam

yemegi yeme veya farkli bir tiiketim karar1 alinmasini gerektirmemektedir.®

Klasik teoride tasarruflarin ertelenmis tiiketim olarak kabul edilmesi tasarrufun
bir nevi fedakarlik olarak goriilmesine yol agmaktadir. Bu bakis agisina gore tasarruf
iyi, tiikketim ise kotiidiir. Dolayisiyla tasarruf sahipleri bu fedakarliklarina karsilik bir
odiil elde ederler: Faiz.® Keynes Klasiklerin faizin tasarrufun 6diilii oldugu yéniindeki
s0z konusu gorislerine de karsi ¢ikarak faizin tasarrufun degil likiditeden

vazgecmenin veya gdmiileme yapmamanin 8diilii oldugunu ileri siirmiistiir.’

Tasarrufu sadece gelirin harcanmayan kismi olarak tanimlamanin yeterli olup
olmadigi, yani gelirin bir kisminin kullanilmamasinin, kullanilmayan bu tutarin
tasarruf olarak kabul edilmesi i¢in yeterli olup olmadig, tartismaya acik bir konudur.
Iktisatgilar tarafindan bu noktada, tasarruftan séz edebilmek igin gelirin
tiketilmemesinin yani sira yatirimda degerlendirilme niyetinin de varligr da

vurgulanmaktadir.®

Klasik iktisat¢ilar bir ekonomideki tasarruflarin tamaminin yatirimlara
doniistiiglinii iddia etmislerdir. Onlara gore, tasarruf artis1 sonucunda faiz oranlar
diisecek ve bu durum yatirimlari artirarak biiyiimeyi saglayacaktir.’ Ancak klasiklerin
iddiasinin aksine tasarruflarin tamami yatirima doniismemektedir. Elde edilen gelirin
harcanmayan ve ayni1 zamanda herhangi bir yatirnmda da degerlendirilmeyen kismi
gomiileme veya bir bagka deyisle iddihar (hoarding) olarak isimlendirilmektedir.
GoOmiilemenin s6z konusu olmasi durumunda gelirler finansal sistem disina ¢ikarilarak
ekonomi acisindan atil/kullanilamaz hale gelmektedir. Bu sebeple gomiilemeyi

ekonomi ag¢isindan bir kayip olarak diisiinmek yanlis olmayacaktir. Gomiilemenin

5> Keynes, Genel Teori: istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi, 5.183.

® Murad, What Keynes Means, s.78-79.

7 Brian Snowdon, Howard R. Vane, Modern Macroenomics, Its Origins, Development and Current
State, Cornwall, Edward Elgar Publishing, 2005, s.62.

8 Giilden Ulgen, iktisat Bilimine Giris, 6. bs., Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 2014, 5.300.

% Yiiksel Bilgili, Karsilastirmali iktisat Okullar, 9. bs., Istanbul, Tkinci Sayfa Yayinlari, 2013, s.61.
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bireyler igin ortaya c¢ikardigi olumsuzluk ise yastikalti! birikimlerinin enflasyon

karsisinda deger kaybina ugrama riski barindirmasidir. !

Ozellikle yiiksek enflasyona maruz kalan ekonomilerde bireylerin ulusal para
cinsinden yastikalt1 birikimleri zaman igerisinde satin alma giiclinii kaybetmektedir.
Bu tiir ekonomilerde tasarruflarini finansal sisteme sokmak istemeyen bireylerin
tasarruflarin1 yabanci para veya altin olarak sakladiklar1 veya gayrimenkul alimina

yonlendirdikleri bilinen bir gergektir.!2

Keynes’e gore ekonomi agisindan tasarruflar yalnizca isletmeler tarafindan
yatirima doniistiiriilmesi durumunda faydalidir. Keynes tasarruflarin gdmiilenmesini
ekonomiden sizint1 olarak gormektedir. Bdyle bir durumda ise potansiyel GSYIH

diizeyine ulasma imkan1 bulunmadigina inanmaktadir.*®

Adam Smith, “yoksunluk” ifadesi ile kastettigi tasarrufu, ge¢im icin ayrilmig
fonlarm bir kismindan kendilerini yoksun birakmak olarak tanimlamaktadir.
Toplumun zenginlik ve gelirinin artmasi konusunda ¢esitli siniflarin rollerine deginen
Smith, s6z konusu fonlarin disinda yeni bir sey iiretmedigini iddia ettigi zanaatci,
sanayici ve tacir simifinin ancak bu fonlarin bir kismini ayirarak yani kendilerini bu
fonlardan yoksun birakarak toplumun zenginlik ve gelirinin artmasina katki
saglayabilecegi goriistindedir. Ciftciler ve 1rgatlarin ise kendilerini yoksun
birakmalarina gerek yoktur. Smith toplumsal siniflar tizerinden kurdugu bu goriisiinii
milletler arenasina da tasimistir. Ona gore ¢ogunlugu toprak sahibi ve ciftcilerden
olusan Ingiltere ve Fransa gibi devletlerin aksine ¢ogunlugu zanaatkar, tacir ve
sanayicilerden olusan Felemenk ve Hamburg gibi devletlerin zenginlesmesi ancak

tutumluluk ve yoksunlukla, yani tasarruf yolu ile gerceklesebilecektir.!* Adam

10 Tiirk Dil Kurumu tarafindan “yastikalt1” terimi “banka veya bir bagka yere yatirilmak yerine evde, is
yerinde saklanan taginabilir (deger)” seklinde tanimlanmaktadir. https://sozluk.gov.tr/ , Erisim Tarihi:
25.03.2023.

11 TCMB, Tasarruf-Yatirnm Dinamikleri ve Cari islemler Dengesi Gelismeleri, 2015, s.1.

12 Murat Yas, “Sabri Orman’a Gore Enflasyonun Finansal Piyasalara Etkileri: Elestirel Literatiir
Taramas1”, Sabri Orman'lt Anlamak: Bir Miitefekkirin Diisiince Diinyasinin izinde, Ed. Mehmet
Babacan, Istanbul, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, 2021, 5.215-216.

13 Mark Skousen, Modern Iktisadin insasi, Istanbul, Liberte Yayinlar1, 2003, 5.386-387.

4 Adam Smith, Milletlerin Zenginligi, Istanbul, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 2006, s.456.



Smith’in tasarruf hakkindaki olumlu goriislerinin {izerinde Kalvinist doktrinlerin etkisi

oldugu bilinmektedir.*®

Ricardo’ya gore ulusun sermayesini artirmanin yolu, gelirden tasarruf etmekten
yahut harcamalar1 kismaktan ge¢cmektedir. Bireylerin ve hiikiimetin savurgan

harcamalar1 ve borglanmalar iilkeyi fakirlestirmektedir.'®

Mandeville, “Arlarin Masali” isimli eserinde tasarrufun ekonomi iizerinde
olumsuz etkiye sahip oldugunu ileri siirmektedir. Tasarruf, eksik tiiketime dolayistyla
da eksik istihdama yol agmaktadir. Mandeville’e gore tasarrufu besleyen kanallar
kapatilarak tiiketim artirilmalidir.!’” Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus,
Mandeville’in yasadig1 donemde gelismis bankacilik ve kredi sisteminin bulunmadig,
bu sebeple de tasarruflarin ¢ok biiyiik bir kismimnin atil kaldigi, yani aslinda iddihar
durumunun séz konusu oldugudur.'® Mandeville’in tasarruf hakkindaki bu diisiinceleri

ilerleyen donemlerde tasarruf paradoksuna fikir vermistir.

Keynes’e gore, bir bireyin gerceklestirdigi tilketim, toplumdaki diger bireylerin
gelirleri iizerinde etkili oldugu i¢in, herkesin es anli olarak tasarruf etme imkan
bulunmamaktadir. Daha fazla tasarruf yapma amacuyla tiikketimi azaltmaya yonelik her
girisim gelirleri, kendisini de etkisiz birakacak sekilde etkilemektedir. Bu durum
toplum tarafindan gergeklestirilen toplam tasarrufun cari yatirim diizeyinin altinda
kalmasina yol acacaktir.!® Samuelson, tiiketim istegindeki artisin, bir baska ifadeyle
tasarruf istegindeki azaligin, satislar1 ve yatirimlar: artiracagini, tasarruflardaki artigin
ise ekonomide depresyonu artiracagini ve net sermaye birikimi tutarini azaltacagini
one slirmektedir. Samuelson sasirtict olarak nitelendirdigi bu durumu “tasarruf

paradoksu” olarak isimlendirmektedir.?® Ancak Samuelson’un daha sonra tasarruf

15 Skousen, Modern iktisadin insasi, s.39.

16 David Ricardo, Siyasal iktisadin ve Vergilendirmenin flkeleri, istanbul, Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir
Yaynlari, 2008, s.212.

17 Ahmed Giiner Sayar, “B.Mandeville - J.M. Keynes Iliskisine Yeniden Bir Bakis”, istanbul
Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 35.1-4 (1975), s.103-104.

8 Ae., s.100.

19 Keynes, Genel Teori: istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi, 5.81.

20 paul A. Samuelson, Economics: An Introductory Analysis, New York, McGraw-Hill, 1948, s.270.
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paradoksuna iliskin goriisiinii degistirerek ABD’de diisiik tasarruf oranlarini elestirdigi
bilinmektedir.?

Tasarruf paradoksunun ispat edilememis ve temelden hatali oldugu yoniinde
gorlsler de mevcuttur. Bu goriigslere gére Keynezyenler tasarruflarin ekonomiden
cikarak iddihara gittigi veya banka kasalarinda bekletilerek yatirimlara doniismedigi
seklinde hatali bir diislince igerisindedir. Ancak tasarruf cari tiiketim yerine
gelecekteki tiiketimdir, yani harcamanin bir bagka seklidir. Eugen Béhm-Bawerk’e
gore gelismis bir ekonomide iddihar s6z konusu degildir. Boyle bir ekonomide
tasarruflar yatirima yonlendirilir, menkul kiymet satin alinir, faiz karsiliginda mevduat

olarak tutulur veya borg olarak verilir.?2

Say, tasarrufun harcamalarda azalis manasina geldigi ve dolayisiyla iiretimde
azalmaya yol acacag fikrine karsi ¢cikmaktadir. Say’a gore tasarruflar sermaye mallar
tiretiminde degerlendirildigi i¢in aslinda harcamanin daha iyi bir bi¢imidir. Say’in
tasarruf konusundaki goriisleri izerinde Benjamin Franklin’in etkisi bulunmaktadir.

Benjamin Franklin’e gore “Tasarruf edilmis bir kurus, kazanilmis bir kurustur”.?®

Bireylerin tiiketim-tasarruf oranin1 belirlerken konuya bir optimizasyon
problemi bakis acisiyla yaklastiklarini diisiinen Ramsey, bireyin tasarruf ve tiiketim
arasinda kayitsiz kaldigi tasarruf oranin1 “optimal tasarruf oram” olarak
nitelendirmistir.* Ulke boyutu agisindan bakildiginda ise sermayenin marjinal
verimliliginin, tiiketimin biiyiime oranina esit olmas1 gerektigini diisiinmektedir. S6z
konusu kurala gore, sermayenin marjinal verimliligi, tiikketimin biiyiime oranindan
yiksek ise tiiketimi azaltmak gerekmektedir. Dolayisiyla bu sekilde bugiin

gerceklestirilen tasarruf gelecekte daha ¢ok tiikketim imkani verecektir.?®

Neo-Klasik okul temsilcilerinden Pigou’ya gore, tasarruflar faiz ve gelir

diizeyine ek olarak servete de baglidir. Serveti cok olanlar daha ¢ok tiiketirler, daha az

2 Skousen, Modern iktisadin insasi, 5.497.

2 Ae., 5417,

B A, s.60.

24 Murat A. Yiilek, “I¢sel Biiyiime Teorileri, Gelismekte Olan Ulkeler ve Kamu Politikalar1 Uzerine”,
Hazine Derqgisi, Say1 6, 1997, s.6.

% Omer Faruk Colak, Harun Oztiirkler, “Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf Egiliminde
Degisim ve Tirkiye’de Hanehalki Tasarruf Egiliminin Analizi”, Bankacilar Dergisi, Eyliil, 2012, s.2.
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tasarruf ederler. Kisa donemde ayni servet?® degeri sabit kalirken nakdi servet?’ degeri
fiyatlara bagli olarak degisebilir. Fiyatlarin diismesi durumunda nakdi servet

degerinde artisa yol agan reel balans etkisi ile birlikte tasarruflar azalacaktir.?®

Avusturya Okulu’nun temsil ettigi goriise gore, "insanlar sadece tasarruf yapmis
olmak igin tasarruf yapmazlar, “bir seyler i¢in tasarruf yaparlar” (saved-up-for
something/SUFS), tasarruf yapmalarinin bir amac1 vardir. Insanlar gelecekte tiiketme
maksadiyla bugiin tilketimden kacinarak tasarruf ederler.?® Avusturya Okulu,
Keynesci iktisat¢ilar gibi tasarruf karsiti ya da arz yonlii iktisatgilar gibi tasarruf
taraftar1 bir durus sergilememektedir. Onlarin kaygist yatirim faaliyetlerinin mevcut

tasarruflar ile tutarli olmasidir.%°

Depresyon zamanlarinda iddihara ve tasarruflarda artisa karsi olan Keynes’in
aksine, Hayek tasarruf paradoksu fikrini benimsememekte ve tutumlulugun énemini
savunmaktadir.3 Hayek’e gore depresyon-issizlik krizinin sebebi, ekonomide
yaratilan para miktarinin mevcut tasarruflarin {izerine ¢ikmasi ve yatirimlarin artmasi
sonucunda asir1 sermaye birikiminin ortaya ¢ikmasidir. Bu sebeple ekonomideki para
miktarina miidahale edilmemeli ve piyasa mekanizmas1 vasitasiyla issizligin diger
sektorlere aktarilmasi saglanarak hem issizlik diisiiriilmeli hem de tasarruf-yatirim

dengesi saglanmalidir.®?

Yeni Keynezyen iktisatgilarin tasarrufa bakis agilari Keynes’den farklidir.
Ornegin Mankiw tasarruf yanlis1 bir tavir izlemekte ve tasarruf paradoksundan

bahsetmemektedir. Hatta yiiksek tasarruf ve yatirim oranlarina sahip iilkeler hakkinda

% Ayni servet: Bina, arazi, esya seklinde mevcut olan somut servet unsurlarim ifade eder. Konu
hakkinda daha fazla bilgi igin bkz: Selahattin Tuncer, "Iktisadi Servet Mefhumu", iktisat Fakiiltesi
Mecmuasi, 22.3-4, 2014, s.91-108.

27 Nakdi Servet: Para veya para yerine gecen ¢ekler ve alacak senetleri gibi kiymetleri ifade etmektedir.
Konu hakkinda daha fazla bilgi icin bkz: Selahattin Tuncer, "Tktisadi Servet Mefhumu", iktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, 22.3-4, 2014, s.91-108.

28 Ozlen Hig Birol, Aysen Hig Gencer, “Neo-Klasik Iktisat ve Neo-Klasik Sentez”, Trakya Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:16, Say1:1, s.274-275.

2% Ersan Bocutoglu, Aykut Ekinci, “Avusturya Iktisadi Dalgalanmalar Teorisini Anlamak”, Ekonomik
Yaklasim, Cilt: 20, Say1:71, 2009, s.42.

% Ceviren: Bahadir Akin, “Avusturyaci Bir Makroekonomist: Roger W. Garrison ile Bir Miilakat”,
Liberal Diisiince, Cilt:15, Say1:59-60, 2010, 5.93-94.

31 Skousen, Modern iktisadin insasi, s.333.

%2 Coskun Can Aktan, Merve Yolal Eroglu, “Avusturya Iktisat Okulu: Menger’den Mises’e, Hayek’ten
Kirzner’e...”, Hukuk ve iktisat Arastirmalari Dergisi, Cilt:10, Say1:2, 2018, s.129.
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olumlu yazilart bulunmaktadir. Mankiw’e gore tasarruf orani yiiksekse ekonomide
sermaye stoku ve hasila diizeyi de yliksek olacak, buna karsin tasarruf orani diislikse

ekonomide sermaye stoku ve hasila diizeyi de diisiik olacaktir.®®

Post-Keynezyen okulun temsilcilerinden Michal Kalecki farkli konulardaki
analizlerine benzer sekilde tasarruf konusunu da toplumsal siniflar agisindan
degerlendirmistir. Kalecki’ye gore isci sinifi tasarruf etmemektedir yahut tasarruflar

onemsiz bir diizeydedir. Isciler gelirlerinin tamamini tiiketime harcamaktadirlar.®*

1.2. TASARRUF TURLERI

Tasarruflar kaynagina gore yurt i¢i ve yurt disi tasarruflar olmak iizere iki ana
kategoriye ayrilmaktadir. Gayrisafi Yurt I¢i Tasarruflar (Sp, Gross Domestic Savings),
Gayrisafi Yurt Ici Hasiladan tiiketim harcamalarinin cikarilmasi sonucu kalan
kisimdir. Yatirimlarin tasarruflara esit oldugu (I=S) varsayimiyla yurt igi tasarruf

denklemini asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir:
Sb=Y-C-G 1)

Gayrisafi Yurt i¢i Tasarruflara (Sp) Net Faktor Odemeleri (NFP) eklendiginde
Gayrisafi Ulusal Tasarruflara (Sn, Gross National Savings) ulagilmaktadir.

Sn=(Y - C—G)+NFP =Sp + NFP @)

Yurt i¢i tasarruflar (Sp), ozel tasarruflar (Sp) ve kamu tasarruflarin (Sg)
toplamdir. Ozel tasarruflar iilkedeki hanehalki ve sirketlerin tasarruflarinin toplami
olup kullanilabilir 6zel kesim gelirlerinden 6zel kesim tiiketim harcamalarinin
cikarilmast ile bulunur. Kullanilabilir 6zel kesim gelirleri, gelirden vergiler (T)
cikarildiktan sonra buna 6zel kesimin transfer gelirleri (TR) ile faiz gelirlerinin (INT)

eklenmesi ile bulunmaktadir.

Se=(Y-T+TR+INT)-C ©)

3 Skousen, Modern iktisadin insasi, 5.493-494.
3 Yasar Tamer Ergiil, “Krizlerin Hatirlatamadig1 Bir Tktisat¢1: Michal Kalecki”, Tktisat ve Toplum,
Say1:103, 2019, s.35.
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Tasarruf hesaplanirken harcanabilir gelirden sadece tiiketim harcamalarinin (C)
diisiilme sebebi, tiiketimin giinliik ihtiyaclar1 karsilamasi ve gelecekte gelir artigina ve
refahta bir artisa yol agmamasidir. Ozel harcamalarin diger bir bileseni olan yatirim
harcamalar1 (I) ise gelecekte gelir ve refah artisina yol agacagi igin harcanabilir

gelirden ¢ikarilmamaktadir.®®

Ozel tasarruflar, hanehalk: tasarruflari ile sirket tasarruflarinin toplamindan
olugsmaktadir. Hanehalk: tasarruflari (household savings), hanehalklarinin tiiketim
harcamalar1 sonrasinda harcanabilir gelirlerinden geriye kalan kisimdir. Sirket
tasarruflar1 (business savings) sirketlerin vergi sonrasi karlarindan (net kar) temettii
O0demesi yapildiktan sonra kalan kisimdir. Dagitilmayan bu karlar ile sirket yatirimlari
finanse edilebilmektedir. Sirket tasarruflarinda briit sirket tasarruflari ile net sirket
tasarruflarinin ayrimini yapmak oénemlidir. Ciinkii briit sirket tasarruflarinin bir kismi

yipranan sermaye araglarmin yenilenmesi i¢in kullanilmaktadir.®

Kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki fark kamu genel dengesi olarak
adlandirilmaktadir. Kamu tasarruflar: (Sc) ise kamu harcanabilir gelirlerinden cari
giderlerin ¢ikarilmasi sonrasinda kalan tutar olup ayn1 zamanda genel dengeye yatirim
harcamalar1 ve sermaye transferlerinin eklenmesiyle de bulunmaktadir.>” Dolayisiyla
sik¢a birbirleri yerine kullanilsa da biitce dengesi ile kamu tasarruflari birbirinden

farkli kavramlardir.3®

Kamu tasarruflari asagidaki sekilde formiile edilmektedir.*

Se=(T-TR-INT)-G 4)

% Andrew B. Abel, Ben S. Bernanke, Dean Croushore, Macroeconomics, Sixth Edition, Boston,
Addison-Wesley, 2008, s.38.

3 United States General Accounting Office, National Saving: Answer to Key Questions, 2001, s. 51.
" Diinya Bankasi, TC Kalkinma Bakanligi, Yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi - Yurt ici
Tasarruflarin Rolii, Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu, Rapor No: 66301-TR, 2011, s.20.

% Jonathan Krieckhaus, “Reconceptualizing the Developmental State: Public Savings and Economic
Growth”, World Development, Vol.30, No:10, 2002, 5.1697.

39 Abel, Bernanke, Croushore; Macroeconomics, s.38.
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Gayrisafi Yurt I¢i tasarruflara iliskin hesaplamalarin daha iyi anlasilmasi igin
Diinya Bankasi veri tabanindan derlenen Tiirkiye i¢in 2021 y1l1 hesaplamalarina Tablo

1’de yer verilmistir.

Diinya Bankasi istatistiklerinde Gayrisafi Yurt i¢i Tasarruflar (Gross Domestic
Savings), GSYIH’den nihai tiiketim harcamalar1 (Final consumption expenditure)
cikarildiktan sonra kalan tutardir. Nihai tiikketim harcamalari, “kamu nihai tiiketim
harcamalar1” (General government final consumption expenditure) ile “hanehalklart
tilketim harcamalar1” ve “hanehalkina hizmet veren kar amaci giitmeyen Kuruluslar
tilketim harcamalari”nin (Households and NPISHs final consumption expenditure)

toplamidir.

Hanehalkina hizmet veren kar amaci giitmeyen kuruluslar, kisaca NPISH, kamu
tarafindan kontrol veya finanse edilmeyen, kar amaci giitmeyen ve hanehalklarina
licretsiz veya ¢ok diisiik iicretlerle mal ve hizmet saglayan kuruluslardir. Ornek olarak

dini cemaatler, spor kuliipleri, ticaret birlikleri ve siyasi partiler verilebilir.*°

Tablo 1: Tiirkiye Icin GSYIH, Tiiketim ve Tasarruf Hesaplamalari (2021)

Cari TL Cari USD .
Seri Ad1 * _ _ %GSYIH
(Bin TL) (Bin USD)
GSYIH Y | 7248788983 | 819,035,183 %100
Nihai Tiiketim Harcamalanr 4,954,679,053 | 559,825,438 %068,4

Kamu Nihai Tiketim
G 946,644,191 106,960,611 %13,1

Harcamalari

Hanehalklar1 ve Hanehalkina
Hizmet Veren Kar Amaci
C | 4,008,034,862 | 452,864,827 %055,3
Giitmeyen Kuruluglar Nihai
Tiketim Harcamalar
Gayrisafi Yurt Ici Tasarruf Sp | 2,294,109,930 | 259,209,745 %031,6

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. Erisim Tarihi: 25.12.2022.

40(Cevrimigi),https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Glossary:Non-
profit_institutions_serving_households_(NPISH)&oldid=144098, 23 Nisan 2021.
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Sp = 7.248 milyar TL — (946 milyar TL + 4.008 milyar TL)
= 7.248 milyar TL —4.954 milyar TL
=2.294 milyar TL
Diinya Bankas1 verilerine gore 2021 yilinda Tiirkiye’nin GSY1H’si cari fiyatlar

ile 7.2 trilyon TL (819 milyar USD)’dir. GSYIH nin %13,1°lik kism1 kamu nihai
tikketim harcamalarina, %55,3’liik kismi1 da hanehalki ve hanehalkina hizmet veren kar
amaci1 giitmeye kuruluslar tiiketim harcamalarina tahsis edilmistir. Dolayisiyla
GSYIH’nin yaklagik %68,4{i tiiketim harcamalarina gitmistir. Tasarrufun gelirin
tiiketilmeyen kismi olarak kabul edilmesinden hareketle Tiirkiye nin 2021 yil1 toplam
tasarruf tutart 2.294 milyar TL (259,2 milyar USD) olarak hesaplanmaktadir.
Tasarruflarin GSYIH igerisindeki pay1 ise %31,6 diizeyindedir.

Diistik gelir ve diisiik tasarruf diizeyine sahip olan iilkelerdeki yatirimlarin
finansmani i¢in yurt i¢i kaynaklar yeterli olmamaktadir. Bu durumda yatirimlar ile yurt
ici tasarruflar arasindaki agig1 kapatabilmek icin yurtdist kaynaklara gereksinim
duymaktadirlar. Yurt i¢i yatirimlar: finanse etmek i¢in kullanilan yurt dis1 kaynaklara
yurt dig1 tasarruflar veya yabanci tasarruflar (foreign savings) denilmektedir. Yurt igi
tasarruflarda oldugu gibi yurtdisi tasarruflar: da kaynaklaria gore kamu ve 6zel olmak
tizere ikiye kategoriye ayirmak miimkiindiir. Kamu yurtdisi tasarruflari, hibeler
(grants), gevsek krediler (soft loans) ya da siki krediler (hard loans) seklinde
gerceklesmektedir.*! Hibeler iilkelerin veya uluslararasi kuruluslarin karsiliksiz/geri
odemesiz olarak yaptiklari yardimlardir. Gevsek krediler genellikle daha diisiik faizli
krediler olup geri 5deme vadeleri de daha uzun olmaktadir.*? Bu tiir krediler agirlikl1
olarak Uluslararas1 Kalkinma Birligi (The International Development Association-
IDA) tarafindan saglanmaktadir. 1959 yilinda kurulan ve 1990 yilinda faaliyete gecen
IDA kalkinmalarinin finansmani i¢in normal faiz oranlar1 iizerinden bor¢lanmaya giicii
yetmeyen gelismekte olan iilkelere diisiik faizli kredi imkami sunmaktadir.*® IDA

tilkelere ayricalikli finansman imkani sunmakta olup IDA kredileri sifir veya ¢ok

41 Yazar tarafindan Ingilizce “soft loans” terimi “gevsek krediler”, “hard loans” terimi ise “siki krediler”
olarak Tiirk¢e’ye ¢evrilmistir.

42 Dwight H.Perkins v.d., Economics of Development, Seventh Edition, New York, W. W. Norton &
Company, 2013, s.385-386.

43 Jae K. Shim, Michael Constans, Encylopedic Dictionary of International Finance and Banking,
New York, St. Lucie Press, 2001, s.160.
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diisiik faizli olup geri 6demeler 30-38 yila kadar yayilmaktadir.** Sanayilesmis iilke
hiikiimetleri ve uluslararasi kuruluslar 6zellikle orta gelir grubundaki iilkelere siki

krediler bir bagka deyisle normal piyasa kosullari iizerinden krediler vermektedir.

Ozel dis tasarruflar; dogrudan yabanci yatirim (foreign direct investment),
portfoy yatirimi (portfolio equity), ticari banka kredileri (commercial bank loans) ve
dis ticaret kredileri (trade credits) seklindedir. Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle
yabanci sermayenin girilen iilkede sirketlere ortak olarak sirket idaresinin tamamen
veya kismen elde edilmesidir.*® Bunun disinda demeler bilangosu hesaplamalarinda
yabancilarin gayrimenkul alimlar1 da dogrudan yatirim olarak degerlendirilmektedir.*®
Dogrudan yabanci yatirimlarin tilke istihdamina katkida bulunmasi, tiretimi artirmast,
teknoloji transferi gibi avantajlarindan bahsedilebilmektedir. Buna karsin dogrudan
yabanci yatirimlar bir anlamda yerel kaynaklar {izerinde yabanci kontrolii/hakimiyeti
olarak algilanabildigi i¢in iilkedeki milliyetci kesimin tepkisini ¢ekebilmektedir. Hisse
senetleri, tahviller, para piyasasi araglarinin satin alinmasini igeren portfoy yatirimlar
(portfolio investments) sirket yonetimini devralma gibi bir ama¢ icermemektedir.*’
Portfoy yatirimlari igin sicak para (hot money) tabiri de kullanilmaktadir.*® Dogrudan
yabanci yatirimlarin  aksine portfoy yatirnmlarinda sirketin yonetiminin elde
edilmemesi sebebiyle yabanci yatirimcilar uyuyan ortaklar (sleeping partners) olarak
nitelendirilmektedir.*® Ticari banka kredileri adindan da anlasilacag: iizere yabanci
tilkelerdeki ticari bankalardan temin edilen kredilerdir. Gelismekte olan iilkelere
verilen ticari banka kredileri bir siireligine portfdy yatirimlarini bile golgede birakmais
1980’lerde birgok tilke borg krizleri ile karsi karsiya kalinca s6z konusu tilkelere ticari
banka kredileri azalmistir. 1990’larin basinda yeniden artmis ancak 90’li yillarin
sonunda gelismekte olan iilkelerin bazilarinda yasanan finansal krizler sonrasinda

yeniden azalmistir.>® Dis Ticaret Kredileri (trade credits) ise ithalatgilarin yurtdisindan

4 (Cevrimigi), http://ida.worldbank.org/about/what-is-ida, 23 Nisan 2021.

4 Perkins v.d., Economics of Development, s.386.

4 TCMB, Odemeler Dengesi ve Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Raporu 2017-11, 2017, s.10.

47 peijie Wang, The Economics of Foreign Exchange and Global Finance, New York, Springer, 2005,
5.336.

48 Robert E. Hall, Marc Lieberman, Macroeconomics Principles&Applications, Sixth Edition, Mason,
South-Western, 2013, 5.495.

4 (Cevrimici), http://www.economicsdiscussion.net/international-trade/sources-of-foreign-savings-
Idcs/26273, 13.06.2021.

50 Perkins v.d., Economics of Development, s.386.
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satin aldigi mallarin bedelini mali teslim alana kadar 6dememesini igeren

anlasmalardir.>

Tasarruflar karar verme iradesine gore bir siiflandirmaya tabi tutuldugunda
goniillii ve zorunlu tasarruf olmak lizere ikiye ayrilmaktadir. Tasarruf sahiplerinin
kendi iradeleri ile harcanabilir gelirlerinden tiiketime ayirdiklar kismi azaltarak daha
diisiik oranda tiiketim harcamasi yapmalar1 ve bunun sonucunda tasarrufa ayirdiklar
payr artirmalart durumunda goniillii tasarruflarin varligindan s6z edilebilmektedir.

Hem hanehalklar1 hem de sirketler igin goniillii tasarruf s6z konusudur.%?

Kisilerin iradeleri disinda ve genelde devletin aldigi kararlar sonucunda
gerceklesen tasarruflara zorunlu tasarruf denilmektedir. Zorunlu tasarruf kavraminin
gecmisi Thornton’a (1802)% kadar gitmektedir. Bentham 1804 yilinda® zorunlu
tutumluluk (forced frugality) kavramindan bahsetmis, 1843 yilinda yayinlanan
eserinde® ise goniilsiiz tasarruf (involuntary saving) ve ikna edilmis tasarruf
(conduced saving) kavramlarim literatiire sokmustur.®® Devlet tarafindan alinan
vergiler, zorunlu sosyal giivenlik ve emeklilik primlerinin yani sira enflasyon da

zorunlu tasarrufa yol acan unsurlar arasinda sayilmaktadir.®’

Ekonomi tam istthdamda iken ve kredi arz fazlasi oldugunda s6z konusu kredi
arz fazlasi piyasa faiz oranini diislirmekte ve yatirnm talebini artirmaktadir.
Fiyatlardaki artigin bir sonucu olarak sabit gelirliler daha az tiiketmekte ve bir anlamda
tasarruflar1 onlardan zorla alinmis olmaktadir. Bu goriis Bentham ve Thornton’in

haricinde, Malthus, Mill gibi klasik iktisatgilar arasinda kabul goérmiis, yirminci

51 (Cevrimigi), https://www.rba.gov.au/education/resources/explainers/the-balance-of-payments.html,
13.06.2021.

52 A.P. Thirlwall, Penélope Pacheco-Loépez, Economics of Development, Tenth Edition, London, Red
Globe Press, 2017, 5.367.

53 Henry Thornton, An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain,
Knight and Compton, London, 1802.

5 John Bowring, The Works of Jeremy Bentham, Volume 3, Edinburg, Simpkin&Marshall, 1843.

55 Jeremny Bentham, A Manual of Political Economy, McMaster University Archive for the History
of Economic Thought, 1843.

% Fritz Machlup, “Forced or Induced Saving: An Exploration into Its Synonyms and Homonyms”, The
Review of Economics and Statistics, VVol. 25, No: 1, 1943, 5.28.

7 Muammer Tekeoglu, “Enflasyon Tasarruf iliskileri”, Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Ilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: XI, Say1:1-2, 1990, s.3.
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yiizyilda Robertson ve Pigou da bu doktrine sadik kalmislardir.>® Hansen (1921) ise

satin alma giiciiniin azalmasindan kaynaklanan zorunlu tasarruftan sz etmistir.>

Zorunlu tasarruf Keynes’in Ikinci Diinya Savasi’mi finanse etmek icin bir
yontem olarak onerdigi sik1 maliye politikasinin da bir parcasi idi. Keynes bugiinkii
tiikketimin yurt i¢i tiretim ve ithalat1 asarak enflasyona yol agmasini1 6nlemek igin cari
gelirlerin bir kismmnin alimmasini zorunlu goérmekteydi. Bu ertelenmis 6demeler
(deferred pay) birlesik faizde ve Post Office Savings Bank’te birikecekti. 1945
sonrasinda ekonomi iyilestiginde s6z konusu zorunlu tasarruflar kademe kademe

odenmisti.®°
1.3.  TASARRUFUN BELIRLEYICILERI

Kamu tasarruflari ve ozel tasarruflari belirleyen faktorler farklidir. Ozel
tasarruflar demografik degiskenlere, sosyal giivenlik harcamalarina, finansal sektoriin
derinligine tepki verirtken kamu tasarruflart bu degiskenlerden etkilenmemektedir.
Buna karsilik kamu tasarruflari da 6zel tasarruflar etkilemeyen bir degisken tarafindan
etkilenmektedir: tilkenin siyasi istikrar derecesi. Ancak hem kamu tasarruflar1 hem de
Ozel tasarruflar reel biiyiimeden ve cari aciktan, bir bagka ifade ile yurtdisi

tasarruflardan etkilenmektedir.5
1.3.1. Ozel Tasarruflarin Belirleyicileri

1.3.1.1.Gelir

Tasarrufu harcanabilir gelir ile iliskilendiren Keynes’e gore tasarruf artisi
harcanabilir gelir artisina baghdir.®? Keynes’in mutlak gelir hipotezi gelir arttikca
tiketimin de artmaya devam edecegini, ancak tiikketimin gelir icerisindeki payinin

azalacagini, ortalama tasarruf egiliminin artacagimi ima etmistir.%® Keynes’e tiiketim

%8 Donald Rutherford, Routledge Dictionary of Economics, Second Edition, London, Routledge, 2002,
s.215.

%9 Machlup, a.g.e., s.28.

60 Rutherford, Routledge Dictionary of Economics, s.215.

61 Sebastian Edwards, “Why Are Saving Rates so Different Accross Countries: An International
Comparative Analysis”, NBER Working Paper Series, No: 5097, 1995, s.36.

62 Bilgili, Karsilastirmal Iktisat Okullari, s.51.

83 Giilden Ulgen, Makro iktisat, Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 2017, 5.133.
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bulmacasi olarak bilinen iddiast ile cevap veren Kuznets uzun dénemde ortalama

tasarruf egiliminin artmadigini ileri siirmiistiir.%

Iktisat literatiiriinde tasarruf-gelir iliskisi iki temel hipotez iizerinden
degerlendirilmektedir. Bunlar, her ikisi de aslinda birer tiiketim hipotezi olan Yasam

Boyu Gelir Hipotezi ile Siirekli Gelir Hipotezidir.

Brumberg ve Modigliani’nin ileri siirdiikleri Yasam Boyu Gelir Hipotezi’ne
gore tasarruflar tek donemlik bir olgu olmay1p yasam boyunca optimize edilmektedir.
Brumberg ve Modigliani, yasam boyunca gelir inisli ¢ikigh bir seyir izlerken tiiketimin
gorece sabit kalmasi gerektigini ve tasarruflarin da gelir ile tiiketim arasinda bir koprii
rolii oynadigini iddia etmislerdir. Dolayisiyla tiiketim ve tasarruflarin ge¢mis ve
gelecek gelirler tarafindan sekillendirdigini savunmuslardir. Hipotez bireylerin galisip
gelir elde ettikleri genglik donemlerinde tasarruf ederek emeklilik doneminde birikmis
tasarruflarin tiiketecegini iddia etmektedir. Buradan hareketle bireylerin gelirlerinin
yiiksek oldugu donemde tasarruf etme egiliminde oldugu sonucuna varilmaktadir.
Yasam boyu gelir hipotezine gore emeklilik yas1 yaklastik¢a bireyler daha az tasarruf
etmektedir.%®

Milton Friedman’mn 1957 tarihli Siirekli Gelir Hipotezine gore hem gelirin hem
de tiiketimin siirekli ve gecici olmak tizere iki bileseni bulunmaktadir. Gegici gelir ile
gegici tiiketim arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Friedman’a gore gelirdeki genel
ve siirekli bir artis, tiiketimde de benzer bir artisa sebep olacagindan tasarruflarda bir
artisa yol agmayacaktir. Friedman’in ¢alismasi, net gelirleri esit olsa bile ciftcilerin
iscilerden daha fazla tasarruf ettiklerini ortaya koymustur. Clink{i maasl ise sahip olan
bireylerin diizenli gelire sahip olmalari sebebiyle, gelir dalgalanmalarindan korunmak
amagli, bir bagka deyisle kotii gilinler i¢in tasarruf etme ihtiyaclar1 daha diistiktiir.
Gegici gelirlerinin toplam gelirlerine oran1 goérece daha yiiksek olan g¢iftgiler gegici
gelirlerini tasarruf etmektedirler. Ozetle Friedman’a gore bireylerin tiiketimi siirekli

gelirleri ile tasarruflart ise gegici gelirleri ile iliskilidir. Bireyler siirekli gelirdeki

84 Ersan Bocutoglu, Makro iktisat, Teoriler ve Politikalar, 12. Bs, Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa,
2015, s5.122.

% Colin Read, The Life Cyclists: Fisher, Keynes, Modigliani, and Friedman, Hampshire, Palgrave
Macmillan, 2011, s.144.
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degisimlere gore tiiketimlerini ayarlamaktadir. Gegici gelir ise tiiketilmeyip tasarruf

edilmektedir.%®

Modigliani, Friedman’in ¢alismasi ile kendi ¢calismasini karsilastirirken, her iki
modelde de gecici gelirin artmasi durumunda tasarruflarin gelire oraninin artacagini
ifade etmistir.®” ABD’de 2001 yilinda federal hiikiimetin Amerikan hanehalklarina
gonderdigi tek seferlik 6003 tutarinda vergi iadesi, gecici gelirin tiiketilmeyip tasarruf
edilmesine bir o6rnek olarak verilebilir. Gegici gelir olarak degerlendirilebilecek bu
vergi iadelerinin ¢ok kiigiik bir kisminin tiikketim harcamalarina gittigi

gdzlemlenmistir.%®

Athukorala ve Sen (2004) Hindistan 6zelinde yaptiklar1 ¢alismalarinda gelirin
Ozel tasarruflan pozitif etkiledigini, harcanabilir gelirin hem seviyesinin hem de artis
oraninin tasarruflari artirdig1 sonucuna varmstir.®® Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti
(1992) eger hanehalklar1 kredi kisitlamasina tabi degilse ve gelirdeki gegici
dalgalanmalar siirekli gelirde fazla bir degisiklige yol agmiyorsa, tiiketimin gelirdeki
gecici dalgalanmalara tepkisinin marjinal diizeyde kalacagini savunmaktadir. Ancak
gelismekte olan {ilkelerde hanehalklar1 kredi kisitlamasina maruz kaldiklar1 icin

tiikketimin gegici gelir degisimlerine de cevap verecegi iddiasini tasimaktadirlar.

Campbell ve Deaton (1989) en azindan sanayilesmis iilkelerde hanehalkinin
stirekli gelir algisinin cari soklardan 6nemli 6l¢iide etkilendigini ve bu sebeple gegici
ve stirekli gelir akimlarinin ayrimini net bir sekilde yapamadiklarini diistinmektedir.
Bu durumda hanehalklar: tarafindan cari soklarin 6nemli bir kisminin tiiketilecegi ve
tilkketim diizlestirme modellerinde tahmin edilenden daha az bir kisminin tasarruf

edilecegi kanisina ulasmiglardir.”

% Read, The Life Cyclists: Fisher, Keynes, Modigliani, and Friedman, s.181-189.

7 Ae.

8 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer, Richard Startz, Macroeconomics, Eleventh Edition, New York,
McGraw-Hill, 2011, s.321.

% Prema-Chandra Athukorala, Kunal Sen, “The Determinants of Private Saving in India”, World
Development, Vol.32, No:3, 2004, s.500.

0 Klaus Schmidt-Hebbel, Steven B. Webb, Giancarlo Corsetti, “Household Saving in Developing
Countries: First Cross-Country Evidence”, The World Bank Economic Review, Vol. 6, No: 3, 1992,
s.531.

TAe.
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Bireylerin beklentisi gelecekteki gelirlerinin artmasi yoniinde ise daha fazla
tilketim harcamasi yapacaklar ve bu durum tasarruflarda azalmaya sebep olacaktir.
Buna Kkarsin bireyler gelecekteki gelirlerinde azalma bekliyorlarsa bugiinkii
tikketimlerini azaltip gelecekte harcamak iizere bugiinkii tasarruflarini artiracaklardir.
Iktisatgilar buradan hareketle yiiksek ekonomik biiyiime beklentisinin ulusal

tasarruflarda azalmaya yol acacagini dngdrmiislerdir.”?

Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992)"3, Modigliani (1993)'* yoksul iilkeler
icin, Carroll ve Weil (1994)"® ABD icin, Dayal-Gulati ve Thimann (1997)"
Giineydogu Asya ve Latin Amerika iilkeleri i¢in, Loayza, Schmidt-Hebbel ve Servén
(2000b)77, Agrawal (2001)"® Tayland, Malezya, Endonezya, G.Kore, Tayvan,
Singapur, Hindistan icin, Athukorala ve Sen (2004)"
(2006)®° Pakistan icin, Bhandari vd. (2007)%! Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan,

Sri Lanka i¢in, Agrawal; Sahoo; Dash (2009)% Hindistan, Pakistan, Banglades, Sri

Hindistan i¢in, Ahmad vd.

Lanka, Nepal i¢in gelir ile tasarruflar arasinda pozitif iliski bulmustur.

2 TCMB, Tasarruf-Yatirim Dinamikleri ve Cari Islemler Dengesi Gelismeleri, 2015, s.2.

3 Klaus Schmidt-Hebbel, Steven B. Webb, Giancarlo Corsetti, “Household Saving in Developing
Countries: First Cross-Country Evidence”, The World Bank Economic Review, Vol. 6, No. 3, 1992,
§.529-547.

4 Franco Modigliani, “Recent Declines in Saving Rate: A Life Cycle Perspective”, in World Saving,
Prosperity and Growth, eds. M. Baldassarri, L. Paganetto, E.S. Phelps, London, Macmillan, 1993, s.
249-286.

> Christopher D. Carroll, David N. Well, “Saving and Growth: A Reinterpretation”, NBER Working
Paper Series, N0.4470, 1993.

6 Anuradha Dayal-Gulati, Christian Thimann, “Saving in Southeast Asia and Latin America Compared:
Searching for Policy Lessons”, IMF Working Paper, WP/97/110, 1997.

7 Norman Loayza, Klaus Schmidt-Hebbel, Luis Servén, “What Drives Private Saving across the
World?”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 82, No. 2, 2000, s.165-181.

8 Pradeep Agrawal, “The Relation Between Savings and Growth: Cointegration And Causality
Evidence From Asia”, Applied Economics, 33:4, 2001, 5.499-513.

" Athukorala, Sen, a.g.e., 5.491-503.

8 Mohsin Hasnain Ahmad vd., “The Impact of Demography, Growth and Public Policy on Household
Saving: A Case Study of Pakistan”, Asia-Pacific Development Journal, Vol. 13, No: 2, 2006, 5.57-72.
81 Rabindra Bhandari vd., “Determinants of Private Saving in South Easia”, South Asia Economic
Journal, 8:2, 2007, s.205-217.

8 Pradeep Agrawal, Pravakar Sahoo, Ranjan Kumar Dash, “Savings Behaviour in South Asia”, Journal
of Policy Modeling, 31(2), 2009, s.208-224.
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Ahmad ve Mahmood (2013) Pakistan i¢in 1974-2010 yillar1 arasini inceledikleri
caligmalarinda hem uzun donemde hem de kisa donemde gelir ile tasarruflarin negatif

iliskili oldugu ve mutlak gelir hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulasmislardir.®
1.3.1.2.Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime-tasarruf iligkisi ilerleyen boéliimlerde ayrintili sekilde ele

alinacaktir.
1.3.1.3.Bagimhilik Oram

Bagimlilik oran1 0-14 yas arasindaki ¢ocuklar ile 65 yasindan biiyiik insanlarin
15-64 yas arasindaki niifusa orami1 olarak tanimlanmaktadir. 0-14 yas arasindaki
cocuklarin 15-64 yas arasindaki niifusa oran1 gen¢ bagimlilik orani, 65 yas ve tizeri
niifusun 15-64 yas arasindaki niifusa orani ise yashh bagimlilik orani olarak
adlandirilmaktadir. Bunun yaninda 0-19 yas arasi ve 60 yas lizerini dikkate alan

calismalar da bulunmaktadir.®*

Demografik bir unsur olan bagimlilik orani ile tasarruflar arasindaki iligkiyi ilk
defa Leff (1969) incelemistir. Leff gerek c¢alisma kapsamina aldigi aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu 74 iilkeyi bir biitiin olarak degerlendirdiginde gerekse
gelismis ve az gelismis tilkeler seklinde ayr1 ayri alt kiimeler olarak degerlendirdiginde
bagimlilik oraninin toplam tasarruf orani iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmustir.
Leff’e gore yliksek bagimlilik oran1 ve yiiksek dogum oranlar1 gelismis ve az gelismis
tilkeler arasindaki tasarruf orani farkinin sebepleri arasindadir. Dolayisiyla Leff az
gelismis lilkelerdeki dogum orami azaltilmadigi siirece bu iilkelerdeki tasarruf
oranlarinda artig saglama olasilig1 hakkinda koétiimserdir. Dogum hizinda keskin bir

diisiis olsa dahi tasarruf oranlarinin orta vadede kat1 olacagin ileri siirmektedir.%

8 Khalil Ahmad, Haider Mahmood, “Macroeconomic Determinants of National Savings Revisited: A
Small Open Economy of Pakistan”, World Applied Sciences Journal, 21 (1), 2013, s.49.
8(Cevrimigi), https://www.un.org/esa/sustdev/natlinfo/indicators/methodology_sheets/demographics/
dependency_ratio.pdf, 13.06.2021.

8 Nathaniel H. Leff, “Dependency Rates and Saving Rates”, The American Economic Review, Vol.
59, No: 5, 1969, 5.893-894.
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Kelley (1976)%, Ram (1982)%7, Lahiri (1988)%8, Khan, Hasan ve Malik (1992)%,
Cardenas ve Escobar (1998)%, Agrawal (2001)%!, Agrawal, Sahoo ve Dash (2009)%
gibi c¢alismalarda bagimlilik oranlar1 ile tasarruflar arasinda negatif iliski elde
edilmistir. Bunun yaninda bagimlilik oranmi ile tasarruflar arasinda pozitif iliski
oldugunu iddia eden calismalar da mevcuttur. Fry (1994)% ve Faruquee ve Hussain
(1995)%* gelismekte olan iilkelerde bagimlilik oranlari ile tasarruflar arasinda pozitif

iliski bulmustur.®®

Bazi calismalarda ise iilkeler arasi farkli sonuc¢lara ulasmustir. Leff’in
bulgularinin aksine Gupta (1971) bagimlilik oraninin az geligmis {ilkelerin bir¢ogunun
tasarruf oranlar1 tlizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugunu iddia etmistir. Gupta az
geligmis iilkeleri yeknesak bir grup olarak ele almanin anlamsiz oldugunu ifade ederek
47 az gelismis lilkeyi kisi bas1 gelir diizeylerine gore 3 gruba ayirmistir. Kisi basi gelir
diizeyi daha diisiik olan 1. ve 2 grup iilkelerde bagimlilik oranlar ile tasarruf oranlari
arasinda iligki tespit edilemezken, gelir diizeyi daha yiiksek olan ve aralarinda
Tiirkiye’nin de yer aldig1 3. gruptaki iilkelerde Leff’in bulgularina benzer bir sonug
elde edilmistir. Gupta bu durumun sebebi olarak 1 ve 2. gruptaki tilkelerdeki gelir

diizeylerinin ¢ok diisiikk olmasi sebebiyle bu iilkelerdeki bireylerin asgari tiiketim

8 Allen C. Kelly, “Saving, Demographic Changes and Economic Development”, Economic
Development and Cultural Change, vol. 24, 1976, s.683-693.

87 Rati Ram, “Dependency Rates and Aggregate Savings: A New International Cross-Section Study”,
The American Economic Review, Vol. 72, No. 3, 1982, 5.537-544.

8 Ashok K. Lahiri, “Dynamics of Asian Savings: The Role of Growth and Age”, International
Monetary Fund Staff Papers, Vol. 36, No: 1, 1998, s. 228-261.

8 Ashfaque Khan, Lubna Hasan, Afia Malik, “Dependency Ratio, Foreign Capital Inflows and the Rate
of Savings in Pakistan”, The Pakistan Development Review, 31:4, Part 2, 1992, 5.843-856.

% Mauricio Cardenas, Andres Escobar, “Saving determinants in Colombia: 1925-1994”, Journal of
Development Economics, Vol. 57, 1998, 5-44.

1 Agrawal, a.g.e.

92 Agrawal, Sahoo, Dash, a.g.e.

% M.J. Fry, “Malaysia’s Inverse Saving-Investment Correlation, The Role of Public and Foreign Direct
Investment”, in Balasubramanyam (Ed), The Economics of International Investment, Baltimore,
John Hopkins University Press, 1994.

% Hamid Farugee, Aasim M. Husain, “Saving Trends in Southeastern Asia: A Cross-Country Analysis”,
IMF Working Paper, WP/95/39, 1995.

% Ahmad Zubaidi Baharumshah, Marwan A. Thanoon, Salim Rashid, “Saving Dynamics in the Asian
Countries”, Journal of Asian Economics, 204, 2003, s.829.
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harcamasi gerceklestirdikleri i¢in tliketimlerini daha da azaltarak tasarruf etme

imkanlarinin bulunmadigini ima etmistir.%

Baharumshah, Thanoon ve Rashid (2002) uzun dénemde bu iliskinin yoniinii
Giiney Kore i¢in negatif bulurken Singapur ve Malezya orneklerinde daha yiiksek
bagimlilik oranlarinin daha yiiksek tasarruflar1 beraberinde getirdigi sonucuna
ulagsmistir. Yazarlar cocuk yastaki niifusun oranindaki artisin miras birakma giidiisiinii
artirmasinin bu duruma yol agmis olabilecegi tizerinde durmuslardir. Tayland’da ise
bagimlilik oraninin tasarruflar iizerinde belirgin bir etkisi olmadigi kanisina

vartlmustir.®’

Bagimlilik oraninin tasarruflar1 yiiksek biiyliime oranlarina sahip {ilkelerde
negatif, diigiikk biiyiime oranina sahip iilkelerde ise pozitif etkiledigi sonucuna ulagan
Collins (1989), gelir diizeyi diisiik olan iilkelerde hanehalki tasarruflarinin bagimlilik

oranina duyarhiliginin daha diisiik oldugunu ileri siirmiistiir.%

Curtis, Lugauer ve Mark (2017) Cin ve Hindistan'da bagimli ¢ocuk orani
diistiik¢e tasarruflarin arttigi, Japonya'da ise bagimli emekli yash niifus arttikca

tasarruflarin azaldig1 sonucuna ulagmugtir.®®
1.3.1.4.Belirsizlik

B.Yeager Leland (1968) belirsizligin tasarruf lizerindeki etkisine dikkat ¢ekerek,
bireylerin gelecekteki gelirlerine iliskin belirsizligin tasarruf egiliminin artmasina yol
acacagmi ileri slirmiistiir. Leland bu duruma bireylerin ihtiyat giidiilerinin sebep
oldugunu ifade etmistir. Ihtiyat giidiisii ile tasarrufu gelecekteki gelirin belirsiz
olmasindan kaynaklanan ekstra tasarruf olarak nitelendirmistir. Ancak Leland bu

iddiasin1 ampirik bir ¢alisma ile desteklememistir.*%

% Kanhaya L. Gupta, “Dependency Rates and Savings: Comment”, The American Economic Review,
Vol. 61, No: 3, Part 1, 1971, 5.469-471.

%7 Baharumshah, Thanoon, Rashid, a.g.e., s.9.

% Susan M. Collins, “Savings Behavior in Ten Developing Countries”, National Bureau of Economic
Research, National Saving and Economic Performance, 1989, s.370.

% Chadwick C. Curtis, Steven Lugauer, Nelson C. Mark, “Demographics and Aggregate Household
Saving in Japan, China, And India”, Journal of Macroeconomics, No: 51, 2017, s.189.

10 Hayne Leland, “Saving and Uncertainty: The Precautionary Demand for Saving”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 82, No: 3, 1968, 5.465.
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Hahn (1970) rasyonel bir sekilde plan yapan bireylerin gelecegin daha belirsiz
oldugu hallerde gelecek igin daha fazla tasarruf yapacagimi savunmaktadir.l%t
Sandmo’ya (1970) gore lcretli calisanlarin tasarruf davraniglari ile kendi isinde
calisanlarin tasarruf davraniglarinda arasinda belirgin bir fark bulunmaktadir. Sandmo,
kendi isini yapanlarin gelirlerinde iicretli ¢alisanlara gore daha fazla degiskenlik s6z
konusu oldugu i¢in bu kesimin iicretli calisanlara gore daha cok tasarruf etme

egiliminde oldugunu diisiinmektedir.1%
1.3.1.5.Enflasyon

Enflasyon ve tasarruf iligkisini a¢iklamaya yonelik ¢abalara George Katona’nin
(1975) enflasyonun neden oldugu gelecek hakkinda belirsizlik ve kotiimserligin
tasarruflar1  tesvik ettigini ileri siirdiigii ¢alismas1 temel olusturmustur.l%®
Makroekonomik istikrarin 6nemli bir gostergesi kabul edilen enflasyonun tasarruflar
tizerindeki etkisi, literatiirde enflasyonun gelir, servet, faiz gibi farkli degiskenler
tizerindeki etkilerinin yansimalari ele alinarak incelendigi goriilmektedir. Enflasyonun
durgunluga yol acarak geliri diisiirmesi tasarruflar ilizerinde azaltici etkiye yol

acacaktir.1%

Enflasyon sonucunda ortaya ¢ikan nominal gelir artisi, enflasyonun dogru
sekilde tahmin edilememesi durumunda para yanilgis1 gerceklesmesine sebep

olacaktir. Bu durumda bireylerin tiiketim harcamalari artip tasarruflari azalacaktir.1%

Gelir, finansal varliklardan elde edilen faizi de kapsamaktadir. Enflasyon
sebebiyle nominal faiz artis1 net bor¢ verenler igin gelir artis1 olarak algilanmasi

durumunda bu kesimin tasarruflar1 olumlu etkilenecektir.!%® Buna karsilik net borg

101 Frank Horace Hahn, “Savings and Uncertainty”, The Review of Economic Studies, Vol. 37, No: 1,
197), 5.24.

102 Agnar Sandmo, “The Effect of Uncertainty on Saving Decisions”, The Review of Economic
Studies, Vol. 37, No: 3, 1970, s.358.

103 David H. Howard, “Personal Saving Behaviour and the Rate of Inflation”, The Review of
Economics and Statistics, VVol. 60, No: 4, 1978, s.547.

104 sSchmidt-Hebbel, Webb, Corsetti, a.g.e., s.534.

105 Sylvain Bouyon, “Policy Options for European Household Saving”, Journal of Economic
Integration, Vol. 31, No: 1, 2016, s.140.

106 Russell Davidson, James G. MacKinnon, “Inflation and the Savings Rate”, Queen’s Economics
Department Working Paper, No: 493, 1982, s.1.
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alanlarin tasarruflar ise olumsuz etkilenecektir. Enflasyon reel servet iizerindeki etkisi
yoluyla da tasarruflar1 etkileyebilmektedir. Eger bireyler gelirlerinin belirli bir
oraninda servet ve likit varlik diizeyini siirdiirmeyi hedefliyorlarsa tiiketim azalacak

tasarruflar artacaktir.1%

Enflasyonun makroekonomik belirsizlik artisina sebep olmasinin bireylerin
ihtiyati giidiilerle gelirlerinin daha biiyiik bir kismini tasarrufa ayirmasina yol agacagi
iddia edilmektedir.® Ancak bu etkinin gelismis iilkelere nazaran gelismekte olan

iilkelerde daha yiiksek oldugu dne siiriilmektedir.%®

Yiiksek enflasyonun belirsizlik yaratmasi ve gelecekte de yiiksek enflasyonun
devam edecegi beklentisinin hdkim olmasi1 durumunda bireyler gelecekte almayi
planladiklar1 mallar fiyat1 daha fazla artmadan bugiinden alma yoluna gidecektir. Bu
durumda tiiketim artacak, tasarruflar azalacaktir.!® Beklenmeyen enflasyon
durumunda tasarruf egilimi diisiik olan diigiik gelir grubundan tasarruf egilimi yiiksek
olan yiiksek gelir grubuna gelir transferi gergeklesecegi icin tasarruflar lizerinde pozitif

etkisi olacaktir. !t

Juster ve Wachtel (1972) beklenen enflasyonun dayaniksiz tiikketim mallar1 ile
hizmet tliketimini artiracagi, dayanikli tiiketim mallarina talebi ve tasarruflari
azaltacagini, buna karsilik beklenmeyen enflasyonun dayanikli tiiketim mallar
tizerindeki etkisi bulunmazken dayaniksiz tiiketim mallar1 ve hizmet tliketimini

azaltarak tasarruflari artiracagini iddia etmistir.*'?

Deaton (1977) bireylerin satin almak istedikleri iirlinlerin fiyatindaki artigin
fiyatlar genel diizeyindeki bir artistan kaynaklandigini fark etmeyip sadece s6z konusu

tirlinlere iliskin bir fiyat artis1 oldugu yanilgisina diismeleri durumunda bu {irtinleri

107 Athukorala, Sen, a.g.e., 5.495.

108 Norman Loayza, Klaus Schmidt-Hebbel, Luis Servén, “What Drives Private Saving Across the
World?”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 82, No: 2, 2000, s.174-175.

109 Athukorala, Sen, a.g.e.

110 Mohsin Hasnain Ahmad, Zeshan Atig, Shaista Alam, Muhammad S. Butt, “The Impact of
Demography, Growth and Public Policy on Household Saving: A Case Study of Pakistan”, Asia-Pacific
Development Journal, Vol. 13, No: 2, 2006, s.62.

111 Howard, a.g.e.

12 F. Thomas Juster, Paul Wachtel, Saul Hymans, James Duesenberry, “Inflation and the Consumer”,
Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1972, No: 1, 1972, s.106.
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almaktan vazgegerek daha ileri bir tarihte bu triinlerin ikamelerini satin almak tizere
tilketimlerini  erteleyeceklerini iddia etmektedir. Bu sebeple Deaton’a gore

beklenmeyen enflasyon goniilsiiz tasarrufa yol agacaktir.!*®

Davidson ve MacKinnon (1982) ise Deaton’un beklenmeyen enflasyonun
gonlilsiiz tasarrufa yol acacagi hipotezini destekleyen fazla kanit olmadigini,
enflasyonun finansal varliklardan elde edilen gelirin yanlis 6l¢iilmesine yol a¢tig1 i¢in
tasarruflarin oldugundan daha yiiksek dl¢iilmesine sebep oldugunu iddia etmektedir.1*
Howard (1978) enflasyonun sebep oldugu belirsizligin tasarruflari tesvik ettigi

sonucuna varmistir. 115

Bulkley (1981) beklenen enflasyonun tasarruflar1 olumlu etkiledigini
savunmaktadir. Bir bireyin enflasyonist bir donemde tamamen beklenen enflasyonu
telafi edecek kadar bir ticret artis1 aldigr durumda, bireyin reel iicret geliri, once
enflasyon sebebiyle yavas yavas asindigi ve bir sonraki iicret artisinda aniden
yiikseldigi i¢in bir testere goriiniimiinde olacaktir. Bu durumda birey tiiketim kalibini
diizlestirmek igin sozlesme donemi sonrasi ilk haftalarda daha fazla, ilerleyen
donemlerde ise giderek daha az tasarruf edecektir. Bireyler yerine toplumun tamami
dikkate alindiginda ticret artiglart yila esit sekilde yayilmakta, bazi bireylerin
tasarruflarin1  artirdigt donemde diger bireylerin tasarruflarinin azaliyor olmasi
sebebiyle net etki sifir olacaktir. Bununla beraber, beklenen enflasyon artiyor ise iicret
artis donemi yakin olan bireylerin tasarruf artisi licret sozlesmelerinin sonuna
yaklasmis olan bireylerin tasarruf azaliglarindan daha fazla olacagi i¢in tasarruflarda

artig goriilecektir. 1

Gupta (1997) Latin Amerika ve Asya iilkelerini inceledigi ¢caligmasinda Asya
tilkelerinde hem beklenen hem de beklenmeyen enflasyonun tasarruflarin tizerinde

pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasirken Latin Amerika iilkelerinde her iki enflasyon

113 Angus Deaton, “Involuntary Saving Through Unanticipated Inflation”, The American Economic
Review, Vol. 67, No: 5, 1977, 5.899-910.

114 Davidson, MacKinnon, a.g.e., s.10.

115 Howard, a.g.e., s.554.

116 Geore Bulkley, “Personal Savings and Anticipated Inflation”, The Economic Journal, Vol. 91, No:
361, 1981, 5.124-125.
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tiirii icin de anlamli bir iliski tespit edememistir.!’ Bérubé ve Coté (2000) Kanada
ekonomisinin 1965-1996 donemini inceledikleri galismalarinda, tasarruf oranlarinda
60’11 yillarin ortalarindan 80’li yillarin baglarina kadar siiren yukar1 trendin 6nemli

olciide beklenen enflasyonla iliskisinden kaynaklandigini1 sonucuna ulasmistir.**®

Loayza, Schmidt-Hebbel ve Servén’in (2000b) ¢alismasi enflasyon oranindaki
%10’luk bir azalisin 6zel tasarruflari %1’den daha fazla azalttigimi ortaya
koymustur.'?® Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti’ye (1992) gore enflasyonun
tasarruflar iizerindeki etkisi negatif ancak 6nemsizdir.}?’ Lahiri’nin (1998) baz1 Asya
iilkeleri icin yaptigi ¢alismanin sonuglar1 hem beklenen hem de beklenmeyen
enflasyonun tasarruflarin iizerinde negatif etkisi oldugu yoniindedir.'?X Ahmad vd.
(2006) Pakistan’da enflasyon oraninin hanehalki tasarruflarini olumsuz etkiledigini

bulmustur.*??
1.3.1.6.Faiz Oram

Tiiketim ve tasarrufu faiz ile iliskilendiren Klasik iktisatcilara gore tasarruflar
faizin artan bir fonksiyonudur.'?® Irwing Fisher’m (1930) iki dénemli modelinde, faiz
oran1 tasarrufun iki belirleyicisinden biridir.'?* 1ki dénemli bir modelde tasarruflarin
faiz esnekligi, simdiki ve gelecek dénemlerin ikame etkilerine baglidir. ikame etkisi,
faiz oranlarindaki bir artisgin  gelecek tiiketimin fiyatin1  azaltmasindan

kaynaklanmaktadir. Eger gelecekteki tiiketim diisiik bir mal degilse, bireyler gelecek

17 Kanhaya L. Gupta, “Aggregate Savings, Financial Intermediation, and Interest Rate”, The Review
of Economics and Statistics, Vol. 69, No:2, 1987, 5.310.

118 Gilles Bérubé, Denise Coté, “Long-Term Determinants of the Personal Savings Rate: Literature
Review and Some Empirical Results for Canada”, Bank of Canada Working Paper, No:2000-3, 2000,
s.27.

119 |oayza, Schmidt-Hebbel, Servén, a.g.e.

120 schmidt-Hebbel, Webb, Corsetti, a.g.e., s.542.

121 Ashok K. Lahiri, “Dynamics of Asian Savings: The Role of Growth and Age”, International
Monetary Fund Staff Papers, Vol. 36, No: 1, 1998, 5.248-249.

122 Ahmad, Atig, Alam, Butt, a.g.e., s.69.

123D.J. Smyth, E.B. Montgomery, M. Flavin, “Toward a Theory of Saving”, The Economics of Saving,
Ed. by. J.H. Gapinski, Dordrecht, Springer, 1993, s.47.

124 Omer Faruk Colak, Harun Oztiirkler, “Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf Egiliminde
Degisim ve Tiirkiye’de Hanehalk: Tasarruf Egiliminin Analizi”, Bankacilar Dergisi, Eyliil, 2012, s.2.
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tilketimi buglinkii tiiketime tercih edecekler yani bugiin daha fazla tasarruf

edeceklerdir.1?®

Ikame etkisinin disinda gelir etkisi olarak adlandirilan bir etki de bulunmaktadir,
Net bor¢ verenler acisindan degerlendirildiginde daha yliksek faiz oranlar1 gelirleri
artirir. Bu sebeple bireyler hem bugiinkii hem de gelecekteki tiiketimlerini artirirlar,
yani daha az tasarruf ederler. Eger birey emeklilik igin sabit bir tutarda tasarruf
ediyorsa faiz artig1 sebebiyle elde ettigi ilave gelirin tamamini bu donemde
tiketecektir. Bu durumda bugiinkii tliketim artarken gelecekteki tiiketim
degismeyecektir. Eger borg alanlar ve borg verenler bireyler ise, iki tarafin gelir etkileri
birbirini dengeleyecektir. Bu durumda sadece ikame etkisi ile bas basa kalinacaktir.

Ancak borg alanlar sirketler ise bu simetri saglanamayacaktir.?®

Hanehalki net bor¢ alan ise faiz orani arttiginda ikame etkisine gore birinci
donemde titketim azalmakta ve tasarruf artmakta, ikinci donemde ise tiiketim artmakta
ve tasarruf azalmaktadir. Hanehalkinin net bor¢ veren tarafta olmasi durumunda ise
hem birinci hem ikinci dénemde tiiketim artmakta tasarruflar ise azalmaktadir. ikinci
donemde her iki durumda da tiiketim artmakta, tasarruflar ise azalmaktadir. Birinci
donemde tiiketim ve tasarruftaki net degisim ise ikame ve gelir etkilerinden hangisinin

baskin oldugu neticesinde belirlenmektedir.!?’

Tablo 2: Irwing Fisher’in iki Dénemli Modelinde Faizin Gelir ve ikame Etkileri

Birinci Ikinci Birinci Ikinci
Donem Donem Donem Donem
Etki Faiz Tiiketim Tiiketim | Tasarruf | Tasarruf
Ikame Etkisi Intt Ci} C2t S1t S2|
Gelir EtKisi Int? C11 C21 S1) S2]

Kaynak: Balassa (1989)’dan faydalanilarak yazar tarafindan hazirlanmigtir.

125 Bela Balassa, “The Effects of Interest Rates on Savings in Developing Countries”, World Bank
Policy Research Working Paper, WPS56, 1989, s.16.

126 A
27 Ae., s.17.




Tiiketim ve tasarruf karar1 verecek bireylerin gelir diizeyi yukarida anlatilan
durumlarin ger¢eklesmesinde etkilidir. Gelir diizeyi ¢ok diisiik olan bireylerin tiiketim
harcamalar1 sadece zorunlu ihtiyaclar i¢in gergeklestiriliyorsa, tiiketimi kisip tasarrufu
artirmak imkanlar1 olmayacagi i¢in faiz oranlarindaki degisime duyarliliklar1 ¢ok

diisiik olacaktir.?®

Balassa’ya gore negatif reel faiz oranlar, ozellikle Portekiz ve Tiirkiye gibi
tilkelerde altin, gayrimenkul ve dayanikli tiiketim mallarina gecise sebep olmakta ve
bunlar tasarruf kabul edilmedigi igin tasarruflarda azalisa yol agmaktadir. Faiz
oranlarmin tasarruflar tizerindeki etkisi incelenirken dikkat edilmesi gereken bir konu
yurt i¢indeki faiz oranlarmin yurtdisinda faiz oranlarina goére nispi seviyesidir.
Yurtdisinda daha yiiksek faiz oranlarinin olmasi, tasarruflarin yurtdisina ¢ikmasina ve

yurt i¢i yatirimlar igin kullanilabilecek kaynaklarin azalmasina neden olmaktadir.*?

Fry (1980) faiz oranlarinin tasarruflart etkilemekle birlikte etkisinin diisiik
oldugu, dolayisiyla reel faiz oranlarindaki sadece biiyiik degisikliklerin tasarruflari
etkileyecegi sonucuna varmstir.**® Gupta (1987) Asya ve Latin Amerika iilkelerini
inceledigi ¢aligmasinda her iki grup i¢in de nominal faiz oranlarinin tasarruflar pozitif
etkiledigi bulmustur.®! Koskela ve Viren (1982)!%2; Summers (1982)'%; Balassa
(1989)'3*: Khan, Hasan, Malik (1992)**°; Khan, Hasan, Malik (1994)%3¢; Ostry ve
Reinhart (1995)%*" faiz oranlan ile tasarruflar arasinda pozitif yonlii iliski tespit
etmislerdir. Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992)'%%; Agrawal (2001)*;

128 Masao Ogaki, Jonathan D. Ostry, Carmen M. Reinhart, “Saving Behavior in Low- and Middle-
Income Developing Countries”, International Monetary Fund Staff Papers, Vol.43, No:1, 1996,
5.39-40.

129 Bela Balassa, a.g.e., s.17-21.

130 schmidt-Hebbel, Webb, Corsetti, a.g.e., $.533.

131 Gupta, a.g.e., s.310.

132 Brkki Koskela, Matti Virén, “Saving and Inflation: Some International Evidence”, Economic
Letters, 9(4), 337-344.

133 Lawrence H. Summers, “Tax Policy, The Rate of Return, and Savings”, NBER Working Papers,
N0.995, 1982.

134 Balassa, a.g.e.

135 Khan, Hasan, Malik, a.g.e.

1% Ashfaque Khan, Lubna Hasan, Afia Malik, “Determinants of National Saving Rate in Pakistan”,
Economia Internazionale/International Economics, 47.4, 1994, s.365-382.

187 Carmen Reinhart, Jonathan Ostry, “Saving and Real Interest Rate in Developing Countries”, MPRA
Papers, N0.13352, 1995.

138 Schmidt-Hebbel, Webb, Corsetti, a.g.e.

139 Agrawal, a.g.e.
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Agrawal, Sahoo ve Dash (2009)!%° ise bu iliskinin belirsiz oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Giovannini (1985) Giiney Kore icin gergeklestirdigi ¢aligmasinda faiz
oranlariin tasarruflar {izerinde énemli bir etkisi bulunmadig1 sonucuna ulagmistir.
Ancak ¢alismasinda toplam tasarruf oranlarin1 kullanan Giovannini Giiney Kore’nin
tasarruf artiginin  kamu  tasarruflarindaki  artisgtan  kaynaklandigina  dikkati

cekmektedir.!4

Nasir, Khalid ve Mahmood (2004)*? ve Bhandari vd. (2007)* faiz ile tasarruf
arasinda 1iliski olmadig1 kanaatine varirken Loayza, Schmidt-Hebbel ve Servén
(2000b)#* faiz ile tasarruf arasinda zayif bir iliski oldugu ileri siirmektedir. Agrawal,
Sahoo ve Dash (2009)}° Hindistan, Pakistan, Banglades, Sri Lanka, Nepal igin
gerceklestirdikleri calismalarinda reel faiz oranlarindaki degisimin tasarruf oranlari
tizerindeki etkisinin ¢ok kiiciik oldugu ve yoniiniin ise belirsiz oldugunu ortaya
koymustur. Faiz ile tasarruf arasindaki iliski Banglades ve Nepal’de pozitif fakat ¢ok
kiigiik, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka’da ise negatif ¢ikmugtir.146

Beznozka ve Ochmann (2013) Almanya icin ger¢eklestirdikleri ¢aligmalarinda
faiz oranlarindaki artisin farkli gelir diizeyindeki bireylerin tasarruflari tizerinde farkli
etkileri oldugu sonucuna ulasmiglardir. Calismanin sonucuna gore Alman
ekonomisinde faiz oranlarinda gerceklesen bir artisin diisiik gelir diizeyindeki
bireylerin tasarruflarini azalttifini, buna karsin yiiksek gelir diizeyindeki bireylerin

tasarruflarini artirdigini iddia etmislerdir.4’

Literatiirde 1yi bilinen gelir ve ikame etkilerine ilave olarak getiri oranlar (rates

of return) da servet (wealth) yolu ile tasarruflar1 etkilemektedir. Daha yiiksek bir reel

140 Agrawal, Sahoo, Dash, a.g.e.

141 schmidt-Hebbel, Webb, Corsetti, a.g.e., s.534.

142 Shahbaz Nasir, Mahmood Khalid, Amir Mahmood, “Saving-Investment Behaviour in Pakistan: An
Empirical Investigation”, The Pakistan Development Review, Volume 43(4), Part I1, 2004, 5.665-680.
143 Bhandari vd., a.g.e.

1441 oayza, Schmidt-Hebbel, Servén, a.g.e.

145 Agrawal, Sahoo, Dash, a.g.e.

146 pradeep Agrawal, Pravakar Sahoo, Ranjan Kumar Dash, “Savings Behaviour in South Asia”,
Journal of Policy Modeling, 31(2), 2009, s.222.

147 Bahattin Hamarat, Ercan Ozen, “Tiirkiye'de Tasarruf Tercihlerini Etkileyen Degiskenlerin Kanonik
Korelasyon Analizi ile Belirlenmesi”, Journal of Life Economics, 2015-1, 2015, s.56.
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faiz orani, beseri sermaye veya sabit faizli finansal varliklara iliskin gelecek gelir
akimlarinin bugilinkii degerini azaltacaktir. Bu durumda gelir ve ikame etkileri

birbirinin etkisini ortadan kaldirsa dahi tiiketim baskilanacaktir.}4®

Yiiksek faiz oranlar1 6zel tasarruflar1 artiramadigr durumlarda bile 6zel kesim
servetinin portfoy dagiliminmi degistirebilmektedir. Yiiksek enflasyonun sebep oldugu
negatif reel vadeli mevduat faizleri, tasarruflarin reel varliklara, dayanikli tiiketici
mallarina ve sermaye ¢ikisi seklinde yabanci para birimlerine kaymasina sebep

olmaktadir.!#®
1.3.1.7.Finansal Gelisme, Derinlesme ve Serbestlesme

Finansal serbestlesme; faiz oranlar1 kontrollerinin kaldirilmasi, kredi
tahsisindeki kisitlamalarin, 6zel kesim banka sahipligine imkan taninmasi, ihtiyati
reglilasyonlarin gevsetilmesi, menkul kiymet borsasinin agilmasi ve sermaye
hareketlerini serbestlestirilmesi gibi uygulamalar1 igermektedir. Finansal sektor
genislemesi veya derinlesmesi; finansal kurumlara erisimin artmasi, finansal sistemin
seffaf ve etkin sekilde islemesi ve makul reel getirinin temin edilmesi yoluyla
ekonominin monetizasyon derecesinin yogunlastiracak politikalarin tasarlanmasini ve

uygulanmasini icermektedir.t*

1970’lerin basina dek Keynezyen ve Neoklasik analizin iddia ettigi lizere faizin
sermayenin maliyeti oldugu diisiincesi ile diisiik kredi ve mevduat faiz oranlarinin
yatirim harcamalari ve biiylimeyi tesvik edecegine inanilmaktaydi. McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) daha yiiksek faiz oranlarinin nakit para, altin, emtia ve arsa gibi
finansal olmayan varliklar1 azaltarak daha fazla finansal varlik tutmak isteyen birey
sayisini artiracagini iddia etmislerdir. Ayni etkiyi gerceklestirecek bir bagka kanal ise
elde tutulan yabanci varliklara gore yurt igi varliklarin payini artirmaktir. Bu sekilde
yurt i¢i finansal sistem yatirimcilara daha fazla kredi verebilecek ve yatirimin basa bas

noktas1 yiikselecektir. Rekabet¢i bir bankacilik yapis1 ve finansal aracilik

148 Schmidt-Hebbel, Webb, Corsetti, a.g.e., $.533.

149 Ale., 5.544.

150 QOriana Bandiera v.d., “Does Financial Reform Raise or Reduce Savings?”, The Review of
Economics and Statistics, 82(2), 2000, s.3.
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hizmetlerinin  minimum diizeyde vergilendirilmesi yoluyla bankalar tarafindan
gerceklestirilen araciligin maliyeti diisiiriilebilirse bu etki daha da artacaktir. Bu

sebeple McKinnon-Shaw (1993) finansal liberalizasyonu siddetle savunmaktadir.>

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal baskilamanin (financial repression)
bliylimeyi baski altina aldigini, finansal gelismenin ise tasarruflar1 ve biiylimeyi
artiracagini iddia etmistir.’®> McKinnon-Shaw hipotezi, finansal baskicilik sebebiyle
denge seviyesinin altinda olan faiz oranlarinin finansal serbestlesme sonucunda
yiikselerek tasarruflarda bir artis yaratacagini ve tasarruflardaki bu artisin da
yatinmlar1 tesvik ederek nihayetinde ekonomik biiylime saglayacagint ileri

stirmektedir.1°3

Neo-yapisalc1 ekonomistler banka faiz oranlarinin artmasi durumunda fonlarin
gayriresmi kredi piyasalar1 gibi alternatif varliklardan ¢ikarak mevduatlara girecegini
iddia etmektedir. Gayriresmi kredi piyasalarinin regiile olmamasi1 ve bankalar gibi
zorunlu karsilik ayirmamalar1 sebebiyle daha etkin bir finansal yatirnm yolu
olabilecegini diistinmektedirler. Bu sebeple neo-yapisalcilara gore mevduat faiz
oranlarini yilikseltmek ekonomideki sermaye birikim oranini (rate of capital formation)
artirmak yerine azaltacaktir. Ancak Bencivenga ve Smith (1992) ile Kapur (1992)
merkez bankalariin zorunlu karsilik gibi regiilasyonlarn sosyal maliyetini ortadan
kaldiracak adimlar atmasi durumunda, zorunlu karsiliga tabi olmamas: sebebiyle daha
etkin gibi goriinen gayriresmi kredi piyasalarinin bu cazibesinin ortadan kalkacagini
ileri siirmektedir. Bu durumda bankacilik sektdriine finansal olmayan ve yurtdisi
varliklardan giris oldugu siirece banka faiz oranlarini piyasa denge seviyesine kadar

yiikseltmek istenecektir.>*

Finansal reformlarla birlikte gelen finansal serbestlesme sonucunda tasarruf arag

cesitliliginin artmasi, tasarruf araglarina ulasmanin kolaylasmasi, faiz getirili tasarruf

11 Pradeep Agrawal, “Interest Rates, Exchange Rates and Financial Deepening in Selected Asian

Economies”, ASEAN Economic Bulletin, VVol. 18, No: 1, Economic Globalization and Asia: Trade,
Finance, and Taxation, 2001b, s.83-84.

152 Marco Pagano, “Financial Markets and Growth”, European Economic Review, No: 37, 1993,
5.618-619.

153 John Thornton, “The Financial Repression Paradigm”, Savings and Development, Vol. 15, No: 1,
1991, s.5.

154 Agrawal, a.g.e., 5.83-84.
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araglarmin getirisinin yiikselmesi tasarruflar agisindan olumlu goriilmektedir. Ancak
iki sebepten dolay1 finansal serbestlesmenin 6zel tasarruflar {izerindeki etkisi net
degildir. ilk olarak finansal serbestlesmenin tasarruflar1 etkiledigi temel kanal olan
faizlerin tasarruflar tizerindeki etkisinin ters yonlii gelir ve ikame etkileri sebebiyle net
olmamasidir.  Ikinci  olarak  finansal serbestlesmenin  bor¢lanmayr  da
kolaylastirmasinin tiiketimi artirarak tasarruflar iizerinde azaltict etkiye yol

acabilmesidir.'®®

Ampirik calismalarda finansal derinlesmenin Olgiisii olarak agirlikli olarak
M2/GSYIH orani kullanilmakta olup reel faiz oranlarmimn artmasi ve yerel para
biriminde reel deger kaybi yasanmasi durumunda bu oranda artis gerceklestigi
goriilmektedir.®® Edwards (1995)*%7, Dayal-Gulati ve Thimann (1997)', Loayza,
Schmidt-Hebbel ve Servén (2000b)™°, Athukorala ve Sen (2004)*%°, Baliamoune ve
Chowdhury (2003)*%!, Kelly ve Mavrotas (2003)%2, Ozcan, Giinay ve Ertag (2003)!63,
Bhandari vd. (2007)%%, Agrawal ve Sahoo (2009)'®°, Agrawal, Sahoo ve Dash
(2009)1% gibi calismalar finansal derinlesmenin tasarruflar {izerindeki etkisinin
olumlu oldugu sonucuna ulasmiglardir. Achy (2003) aralarinda Tirkiye’nin de
bulundugu 5 Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkesini inceledigi calismasinda finansal

serbestlesmenin Ozel tasarruflari olumsuz etkiledigini bulmustur. Achy’ye gore

1% Bandiera v.d., a.g.e., s.1.

1% Agrawal, a.g.e., s.90.

157 Sebastian Edwards, “Why Are Saving Rates so Different Accross Countries: An International
Comparative Analysis”, NBER Working Paper Series, No: 5097, 1995.

1%8 Dayal-Gulati, Thimann, a.g.e.

159 |oayza, Schmidt-Hebbel, Servén, a.g.e.

160 Athukorala, Sen, a.g.e.

161 Mina Baliamoune-Lutz, Abdur Chowdhury, “The Long-Run Behavior and Short-Run Dynamics of
Private Savings in Morocco”, Savings and Development, No.2, 2003, s.135-160.

162 Roger Kelly, George Mavrotas, “Savings and Financial Sector Development: Panel Cointegration
Evidence From Africa”, World Institute for Development Economics Research, Discussion Paper
No0.2003/12, 2003.

163 Metin Kiviletm Ozcan, Ash Giinay, Seda Ertag, “Determinants of Private Savings Behaviour in
Turkey”, Applied Economics, 35:12, 2003, s.1405-1416.

164 Bhandari vd., a.g.e.

185 Pradeep Agrawal, Pravakar Sahoo, “Savings and Growth in Bangladesh”, The Journal of
Developing Areas, VVol.42, No.2, 2009, s.89-110.

166 Agrawal, Sahoo, Dash, a.g.e.
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finansal liberalizasyon ile birlikte hanehalklarmma yonelik kredi kisitlamalarinin

gevsetilmesi sonucunda &zel tasarruflar azalmistir. X6’

Bonser-Neal ve Dewenter (1999) 16 gelismekte olan iilke i¢in finansal
gelismenin Ol¢iisli olarak borsayi dikkate aldiklar1 ¢calismalarinda borsasi ¢ok gelismis
olan 2 iilke disarida birakildiginda finansal gelismislik ile tasarruflar arasinda iliski

olmadig1 sonucuna ulasmislardir.168

Bandiera vd. (1999) s6z konusu iliskinin Gana ve Tiirkiye'de pozitif, Kore ve
Meksika'da negatif, Sili, Endonezya, Malezya ve Zimbabve i¢in belirsiz oldugunu ileri
stirmiistiir.®® Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992) parasal varliklarin 6zel kesim
harcanabilir gelirine oranindaki %5,6’lik bir artigin tasarruf oranini %1 diisiirecegini
iddia etmektedir. Ancak eger parasal servet (monetary wealth) artisinin ¢ogunlugu
dayanikli tiiketim mallarindan gelen bir portfdy degisiminden kaynaklaniyorsa
hanehalki tasarrufu artabilmektedir. Yani finansal serbestlesmenin hanehalki

tasarruflari iizerindeki etkisinin net olmadigini iddia etmektedirler.'"

Yukarida bahsedilen biitiin olumlu etkilere ragmen finansal liberalizasyon
risksiz degildir ve fayda saglamak icin ¢ok dikkatli uygulanmalidir. Gereginden daha
hizli sekilde gerceklesen finansal reformlar sik¢a kredi balonlarina ve sonrasinda da
finansal krizlere yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle ihtiyatl regiilasyon ve bankalarin

ve diger finansal kuruluslarin sik1 denetiminin yoklugunda ortaya ¢ikmaktadir.’
1.3.1.8.Kamu Tasarruflar

Ricardo’ya gore vergilerin azaltilmas1 veya kamu harcamalarinin artirilmasi

yolu ile kamu tasarruflar1 azaltilirsa gelecekte bu kamu bor¢lanmasina yol agacaktir.

167 Lahcen Achy, “Financial Liberalization, Savings, Investment, and Growth in MENA”, Research in
Middle East Economics, No: 6, 2003, s.13.

188 Catherine Bonser-Neal, Kathryn L. Dewenter, “Does Financial Market Development Stimulate
Savings?: Evidence From Emerging Stock Markets”, Federal Reserve Bank of Kansas City Research
Working Paper, No: 96-09, 1999, 5.370.

169 Bandiera v.d., a.g.e., s.1.

170 Schmidt-Hebbel, Webb, Corsetti, a.g.e., s.544.

17 Klaus Schmidt-Hebbel, Luis Servén, “Financial Liberalization, Saving, and Growth”, Banco de
México Conference on “Macroeconomic Stability, Financial Markets, and Economic
Development”, Mexico, DF, Nov. 12-13, 2002, s.7.
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Bu durumda devlet gelecekte ya vergileri artiracak ya da harcamalarini azaltacaktir.
Ricardo’ya gore bu durumu idrak edecek kadar zeki olan bireyler gelecekte vergi
yiikiimliiliklerinde ortaya c¢ikmasini bekledikleri artis1 karsilamak icin bugiin
O0demedikleri vergi tutar1 kadar tasarruf ederler. Bu durumda bugiinkii tiiketim
degismezken 6zel tasarruflar artar.!’2 Ricardocu Denklik Teorisi kamu tasarruflari ile
0zel tasarruflarin tam ikame (perfect substitutes) oldugunu varsaymaktadir. Ancak
Ricardocu Denklik Teorisinin gegerli olabilmesi i¢in likidite kisitlamalarinin
olmamasi, 6zel ve kamu sektorii i¢in esit 1skonto oranlarinin varligi, gelecek gelir,
vergi ve kamu harcama akimlarinin belirsiz olmamasi gibi birtakim sartlarin
miistereken saglanmasi gerekmektedir. Ancak bu sartlarin saglanmasinin ¢ok zor
olmasi sebebiyle reel ekonomilerde Ricardocu Denklik Teorisi’'nden sapmalar

goriilmektedir.}”

Ricardocu Denklik sanayilesmis lilkelere yonelik ampirik ¢alismalarda 6nemli
Olclide reddedilmistir. Teorinin reddedilmesinin temel sebebi olarak ise bor¢glanma
kisitlamalarinin varh@ gosterilmektedir.’ Ricardocu Denklik Teorisinin ampirik
olarak reddedilmesi bize kamu tasarruflar ile 6zel tasarruflarin miikkemmel ikame

olmadigin gostermektedir.!’

Kamu tasarruflar1 ile 6zel tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik
calismalarda kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflart disladigi, kamu tasarruflarinin
toplam tasarruflar iizerindeki etkisinin ise kamu ve 6zel tasarruflardaki degisikliklerin

net etkisine bagli oldugu sonucuna ulasildig: goriilmektedir.

Summers (1985) tasarruf oranlarini degistirmek i¢in en giliclii ve gilivenilir

politika aracinin biitce fazlasi veya agiklar1 vasitasi ile kamu tasarruf diizeyini

172 Grace Ofori-Abebrese, Robert Becker Pickson, “Ricardian Equivalence Hypothesis in the Sub-
Sahara African Countries”, Journal of Economic Integration, Vol.33, No: 3, 2018, s.467.

17 Francisco de Castro, Jose Luis Fernandez, “The Relationship Between Public and Private Savings in
Spain”, Banco de Espaiia Documentos de Trabajo, No: 0923, 2009, s.33.

174 Nadeem U. Haque, Peter Montiel, “Consumption in Developing Countries: Tests for Liquidity
Constraints and Finite Horizons”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 71, No: 3, 1989,
s.408.

175 Schmidt-Hebbel, Webb, Corsetti, a.g.e., $.533.

35



degistirmek oldugunu ileri siirmektedir.’® Corbo ve Schmidt-Hebbel’in (1991)Y7 13
gelismekte olan iilkeyi, Edwards’m (1995)!'8 36 iilkeyi, Edwards’mn (1996)'"° Bati
Asya ve Latin Amerika iilkelerini, Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven’in (2000a),
Ahmad vd. (2006)*®! Pakistan’1, Castro ve Fernandez’in (2009)'#2 Ispanya’y1, Agrawal
ve Sahoo’nun (2009)'® Banglades’i inceledikleri ¢alismalarda kamu tasarruflarinin
0zel tasarruflar iizerindeki etkisinin negatif oldugu iddia edilmektedir. Bernheim’a
(1987) gore sanayilesmis tilkelerde kamu biit¢e agiginda 1 birimlik artis tiikketimde 0,5-
0,6 civarinda bir azalisa yol agmaktadir. Yani kamu tasarruflarindaki azalis daha diisiik

bir oranda olsa da 6zel tasarruflar1 artirmaktadir, 184

Corbo ve Schmidt-Hebbel’in (1991) calismasina gore toplam tasarruflari
artirmak i¢in kamu tasarruflarini artirmak gerekmektedir. Ampirik tahminlerde kamu
harcamalarin1 kismak suretiyle kamu tasarruflarinda elde edilen her 1 USD’lik gecici
artisa karsilik oOzel tasarruflar 16-50 cent arasinda azalmaktadir. Eger kamu
tasarruflarinda ayni artis cari donem vergilerini artirmak suretiyle gerceklestirilirse
Ozel tasarruflar 48-65 cent arasinda azalmaktadir. Bu durumda yurt i¢i tasarruflar
artirmanin en etkili yolu kalict bir vergi artist ve kamu harcamalarinda kisintiya

gitmektir. 18

Edwards (1996) Bat1 Asya ve Latin Amerika tilkelerinde kamu tasarruflarindaki
%1°lik bir artisin 6zel tasarruflarda yaklasik 9%0.55°1ik bir azalisa yol agarken sonug
olarak toplam tasarruflar1 %0.45 artirdigim ileri siirmektedir.’®® Edwards (1995) 36

176 Lawrence H. Summers, “Issues in National Savings Policy”, NBER Working Paper Series,
Working Paper N0:1710, 1985, s.1.

177 Vittorio Corbo, Klaus Schmidt-Hebbel, “Public Policies and Saving in Developing Countries”, The
World Bank Working Paper Series, No: 574, 1991, 5.89-115.

178 Edwards, a.g.e.

179 Edwards, a.g.e.

180 |_oayza, Schmidt-Hebbel, Serven, a.g.e.

181 Ahmad vd., a.g.e.

182 Castro, Fernandez, a.g.e.

183 Agrawal, Sahoo, a.g.e.

184 Paul R. Masson, Tamim Bayoumi, Hossein Samiei, “International Evidence on the Determinants of
Private Saving”, The World Bank Economic Review, Vol. 12, No: 3, 1998, 5.484.

185 Corbo, Schmidt-Hebbel, a.g.e., s.21-22.

186 Sebastian Edwards, “Why Are Latin America's Savings Rates So Low?”, Journal of Development
Economics, Vol. 51, 1996, s.40.
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tilkeyi inceledigi daha onceki calismasinda da kamu tasarruflar ile 6zel tasarruflar

arasinda ters yonlii bir iliski bulmustur.8’

Eisner (1994) biitce aciklarimin tasarruflar iizerinde artirict etkiye yol agtigi
sonucunu bulmustur.'® Chaudhry vd. (2010) kamu harcamalarmin 6zel tasarruflari

olumlu etkiledigi sonucuna ulasmistir.'8°

Biitge acgigindaki artisin  vergilerdeki bir azalistan mi1  yoksa kamu
harcamalarindaki bir artistan m1 kaynaklandigi 6zel tasarruflar iizerinde farkl etkilere
sebep olabilmektedir. Artan kamu harcamalari, biitce agigina yol a¢sin veya agmasin
0zel sektoriin kullanabilecegi kaynaklar1 azaltarak 6zel tasarruflar lizerinde negatif
etkiye yol agabilir. Bunun yani1 sira kamu harcamalarinin kompozisyonu da dnemlidir.
Verimli goriindiigii siirece kamu yatirimlarinin ilave vergiler gerektirmesi beklenmez
ve 0zel tasarruf yaniti liretmez. Dolayisiyla tasarruf denklemindeki katsayisi kamu
tilketim harcamalarindan daha kiigliktiir. Bunun tersine, kamuya gelir saglamayan
yatirimlar gelecek vergileri gerektirebilmekte ve daha yiiksek bir 6zel tasarruf

netlesmesine yol agabilmektedir.'*
1.3.1.9.Yurt Dis1 Tasarruflar

Haavelmo (1965)!%! gelismekte olan iilkelerde yatirimlarin yurtdisindan gelenler
de dahil olmak tizere gelirin bir fonksiyonu oldugunu iddiasini asagidaki sekilde

formiile etmistir.

I(t) = alY()+H(1)] (5)

I: gayrisafi yatirimlar

187 Sebastian Edwards, “Why Are Saving Rates so Different Accross Countries: An International
Comparative Analysis”, NBER Working Paper Series, No: 5097, 1995, s.37.

188 Robert Eisner, “National Saving and Budget Deficit”, The Review of Economics and Statistics,
Vol. 76, No: 1, 1994, 5.182.

189 Imran Sharif Chaudhry v.d., “Short Run and Long Run Saving Behavior in Pakistan”, Journal of
Money, Investment and Banking, Issue 16, 2010, s.57.

190 Masson, Bayoumi, Samiei, a.g.e., 5.484-485.

11 Trygve Haavelmo, “Comment on Leontief, Wassily, The Rates of Long-Run Economic Growth and
Capital Transfer from Developed to Underdeveloped Areas”, Study Week on The Econometric
Approach to Development Planning (October 7-13, 1963), Pontificiae Academiae Scientiarvm
Scripts Varia, 1965.
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Y: gayrisafi milli hasila
H: sermaye girigleri

Haavelmo’ya gore yabanci sermaye girisi yeterince fazla oldugunda yurt igi

tasarruflar bundan negatif etkilenebilmektedir.?

Chenery ve Strout (1966)’un ¢alismasindan faydalanan Rahman (1968) 31 az
gelismis ilke igin yaptigr caligmasinda yabanci sermayenin sadece yatirimlari
artirmadigr ayni zamanda yurt i¢i tasarruflari da ikame edici bir rol istlendigini
sonucuna varmistir.}% Gupta (1971) ise ayn1 ¢alismay 50 iilke ile gergeklestirdiginde

Rahman’1n tersi sonuglar bulmustur.

Yabanci sermaye giriglerinin katsayisinin pozitif ve sifira yakin olmasi sebebiyle
Gupta az gelismis iilkelerde yabanci sermaye giriglerinin yurt i¢i tasarruflar tizerinde
hemen hemen higbir etkisi bulunmadigi sonucuna ulagmistir. Ancak bu calisma
sonrasinda az gelismis llkeleri bir kiime olarak degil de kendi i¢cinde de gelir
diizeylerine gore siiflandirmanin mantikli olacagini diisiinen Gupta kisi basina gelir
diizeylerine gore 3 gruba ayirmis, en diisiik gelir grubu 1. Grup ve en yiiksek gelir
grubu i¢in bu iliskinin pozitif, 2 numarali orta grup i¢in ise negatif oldugu sonucuna

ulasmistir. 1%

Corbo ve Schmidt-Hebbel’e (1991) gore yurt disi tasarruflar yurt igi 6zel
tasarruflar1 azaltmaktadir. Calismanin sonucuna gore yurt dis1 tasarruflarin olciisii
olarak kabul ettikleri cari aciktaki her 1 USD’lik artisa karsilik 6zel tiiketimler

ortalama 42 cent artmakta, dolayisiyla 6zel tasarruflar azalmaktadir.!%®

Yabanci sermaye giriglerinin 6zel tiiketimi finanse etmek suretiyle hanehalki
tasarruflarim1 kisa vadede azalttigi goriisiinii savunan Schmidt-Hebbel, Webb ve

Corsetti’ye (1992) gore yabanci tasarruflarin gelire oranindaki her %8,3’liik artis

192 Kanhaya L. Gupta, Foreign Capital and Domestic Savings: A Test of Haavelmo's Hypothesis with
Cross-Country Data: A Comment, The Review of Economics and Statistics, VVol. 52, No: 2, 1970,
s.214.

193 Md. Anidur Rahman, “Foreign Capital and Domestic Savings: A Test of Haavelmo's Hypothesis
with Cross-Country Data”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 50, No: 1, 1968, s.137.

1% Gupta, a.g.e., s.215.

195 Corbo, Schmidt-Hebbel, a.g.e., s.17.
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hanehalki tasarruflarinda %1°lik bir diisiise yol agmaktadir. Buna karsilik yazarlar
uzun vadede dis tasarruflarin hanehalki tasarruflari artirmasii kuvvetle muhtemel
bulmaktadir. Ancak bunun ig¢in yabanci kaynaklarla finanse edilen yatirimlardan

kaynaklanacak gelir artisinin realize edilmesi gerektigini ifade etmektedirler.!%

Eger uluslararas1 faiz oranlari ile dis bor¢clanmaya erisim smirsiz ise, yurtdis
tasarruflar yurt i¢i yatirnmlar ile yurt i¢i tasarruflar arasindaki boslugu dolduracaktir.
Bu durumda, yurtdis1 tasarruflar ulusal tasarruf kararlarinin bir sonucu olup tasarrufun
belirleyicilerinden degildir. Eger dis bor¢lanma borg verenlerce veya gelismekte olan
tilkelerdeki hiikiimet diizenlemeleri ile tayinlanmis ise bu durumda yurt ici tasarruf
sahipleri ve yatirnmcilarin zamanlar arasi tercihleri kullanilabilir durumdaki yurtdis
finansman miktarina bagli oldugu igin yurtdisi tasarruflar yurt i¢i tasarrufun

belirleyicisi haline gelmektedir.*%

Edwards (1995) yurt dis1 tasarruflarin 6lgiisii olarak kabul ettigi cari agigin 6zel
tasarruflar azaltici etkiye sahip oldugunu savunmustur.’® Oktar vd. (2010) ise dis

borglanmalarin tasarruflar iizerinde olumsuz etkisi bulundugunu ileri siirmektedir.'*°
1.3.1.10. Sosyal Giivenlik Sistemi

Harrod’un (hump saving) tartismasindan bu yana iktisatgilar emeklilik
donemindeki tiikketim icin ¢alisma yillarindaki tasarrufun Oneminin farkina

varmislardir.?%

Sosyal giivenlik sisteminin hanehalki tasarruflari lizerindeki etkisine iliskin
caligmalar yasam dongiisii hipotezine dayanmaktadir. Iktisatgilar, zit yonlii iki biiyiik
teorik etkinin s6z konusu olmasi sebebiyle sosyal giivenlik sisteminin hanehalki

tasarruflar tizerindeki etkisi hakkinda kesin bir sonuca varamamiglardir.

19 Schmidt-Hebbel, Webb, Corsetti, a.g.e., s.545.

97 Ae., 5.535.

198 Sebastian Edwards, a.g.e., s.36.

19 Tiginge Oktar, Hamdi Geng, Arzu Varli, Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinde Ekonomik
Déniisiim, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, 2010, 5.97.

200 Martin Feldstein, “Social Security, Induced Retirement, and Aggregate Capital Accumulation”,
Journal of Political Economy, Vol. 82, No: 5, 1974, s5.906.
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Sosyal giivenlik  sisteminin  mevcudiyeti hanehalklarinin  emeklilik
donemlerindeki ihtiyaglar1 i¢in 6nceden tasarruf etme ihtiyaclarini azaltacaktir.?
Friedman (1957) sosyal giivenlik sisteminin 6zel rezervlere (private reserves) ihtiyaci
azaltarak 6zel tasarruflar azaltacagindan so6z etmistir.2%?

Feldstein (1974) ve Munnell’in (1974) Ando-Modigliani (1963) tiiketim
fonksiyonunun modifiye edilmis versiyonlarint kullanarak gerceklestirdikleri
caligmalar1 sosyal giivenlik ile 6zel tasarruflar arasinda bir ikame iliskisi yani negatif
bir iligski olduguna dair kanitlar elde etmistir. Her iki ¢aligma da tiiketim/tasarruf
denklemlerine sosyal giivenlik servet degiskeni (social security wealth variable)
eklemislerdir.?%

Feldstein’in (1974) calismasinin bulgularina gore sosyal giivenlik sistemi servet
etkisi sebebiyle kisisel tasarruflar tasarruflarimi %30-50 civarinda azaltmustir.2%
Feldstein (1995) yaklasik 20 yil sonra gerceklestirdigi yeni bir ¢calismada da sosyal
giivenlik programinin 6zel tasarruflar1 yaklasik %60 azalttigin1 bulmustur.2%®

Attanasio ve Brugiavini (2003) italya ekonomisini inceledikleri ¢alismalarinda
emeklilik sisteminin 6zellikle yagam dongiilerinin ortasinda olan bireylerin tasarruflari
lizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.?%

Yasam dongiisii hipotezinin aksine, Katona (1964)?°’ ve Cagan (1965)%¢°mn
calismalar1 emeklilik giivencesi olan kisilerin daha az tasarruf etmedigini hatta bu

giivenceye sahip olmayanlara gore daha fazla tasarruf ettikleri sonucuna ulagmislardir.

Cagan elde ettigi sonuglar1 farkina varma etkisi (recognition effect) seklinde

201 Owen Evans, “Social Security and Household Saving in the United States: A Re-Examination”,
International Monetary Fund Staff Papers, Vol. 30, No: 3, 1983, 5.602.

202 Feldstein, a.g.e., 5.906.

203 Phelim Boyle, John Murray, “Social Security Wealth and Private Saving in Canada”, The Canadian
Journal of Economics / Revue canadienne d'Economique, Vol. 12, No: 3, 1979, s.457.

204 Feldstein, a.g.e., 5.905.

205 Martin Feldstein, “Social Security and Saving: New Time Series Evidence”, NBER Working Paper
Series, No: 5054, 1995, s.13.

206 QOrazio P. Attanasio, Agar Brugiavini, “Social Security and Households' Saving”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 118, No: 3, 2003, 5.1109.

27 George Katona, “Private Pensions and Individual Savings”, Ann Arbor: Survey Research Center,
Institute for Social Research, Univ. Michigan, 1964.

208 phillip Cagan, The Effect of Pension Plans on Aggregate Savings: Evidence from a Sample
Survey, National Bureau of Economic Research, Columbia University Press, 1965.
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aciklamistir. Yani bir birey, bir emeklilik planina dahil olmaya zorlandiginda yaslilik
donemi i¢in tasarruf etmenin 6neminin farkina varmaktadir.?%®

Sosyal giivenlik sistemi ayn1 zamanda hanehalklarin1 daha erken yasta emekli
olmaya tesvik edecegi icin, eger emeklilikte gecirilmesi beklenen siirenin ¢alisma
donemine oraninin artmasi bekleniyorsa hanehalklari ¢alistiklar1 donemde daha fazla
tasarruf etmeye baslayacaklardir. Bu etki emeklilik etkisi olarak bilinmektedir.?°

Nesiller arasi transferin gelmesi ile birlikte durum daha da karmasik bir hal
almistir. Eger sosyal glivenlik sistemi tarafindan etkilenen nesiller arasi transfer, 6zel
nesiller arasi transferlerdeki degisiklikler tarafindan tamamen dengeleniyorsa,
tasarruflar ve sermaye birikimi {izerinde nette etkisi kalmamaktadir.?'!

Boyle ve Murray (1979) Kanada ekonomisini inceledikleri ¢alismalarinda
Kanada’nin emeklilik planlarinin hanehalk: tasarruflari {izerinde belirgin bir etkisi
olmadig1 sonucuna varmislardir.?*? Dolayisiyla sosyal giivenlik sisteminin 6zel
tasarruflar iizerindeki etkisi yukarida belirtilen biitiin unsurlarin net etkisine gore belli

olacaktir.

1.3.2. Kamu Tasarruflarinin Belirleyicileri

1.3.2.1.Kamu Gelirleri

Kamu tasarruflarini etkileyen en 6nemli unsur kamu gelirlerindeki degisimdir.
Kamu gelirlerinde 6zellikle de vergi gelirlerindeki bir artis kamu tasarruflarini artiric
bir etkiye sahipken vergi gelirlerindeki azalis kamu tasarruflarini azaltmaktadir.
Ekonomik biiylime kamu gelirlerini artirirken yine giliclii ekonomik biiylime
donemlerine has olmak tizere vergi oranlarinin yiikseltilmesi kamu gelirlerini,
dolayisiyla kamu tasarruflarimi artirmaktadir. Vergi gelirlerindeki azalis kamu
tasarruflar1 lizerinde azaltici etkiye sahiptir. Ekonomik yavaglama donemlerinde
gelirlerde topyekin bir azalis oldugu igin kamu vergi gelirleri dogal olarak azalacaktir.
Yine ekonomik yavaglama donemlerinde ekonomik canlanma saglamak amaciyla

vergi oranlarinin diisiiriilmesi kisa vadede kamu tasarruflarin1 azaltmaktadir. Vergi

209 Martin Feldstein, “Social Security, Induced Retirement, and Aggregate Capital Accumulation”,
Journal of Political Economy, Vol. 82, No: 5, 1974, s.907.

20 Ae.

211 Evans, a.g.e., 5.602.

212 Boyle, Murray, a.g.e., 5.467.
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gelirlerinin azalmasinda etkili olan bir diger faktor ise devletin etkin bir vergi politikas1

uygulayamamasidir.
1.3.2.2. Kamu Harcamalari

Kamu harcamalarinin azaltilmasi1 kamu tasarruflar izerinde artirici etkiye sahip
olacaktir. Yine mevcut kamu harcamalarinin verimli alanlara yonlendirilmesinin kamu

tasarruflari tizerindeki etkisi olumlu olacaktir.?!?

Kamu harcamalarindaki artisin kamu tasarruflar1 iizerinde azaltic1 etkisi
bulunmaktadir. Ozellikle ekonomik biiyiimenin durdugu veya ekonomik kiigiilmenin
yasandigi donemlerde kamu harcamalarinin artirilmast durumunda kamu tasarruflar:
donemsel olarak azalmaktadir. Ancak kamu harcamalarinin liretken olmayan alanlara
yonlendirilmesi durumunda bu sadece donemsel degil uzun vadede de kamu

tasarruflarin azaltmaktadir.?!4
1.3.2.3. Kamu Tasarruflarim Etkileyen Diger Faktorler

Edwards (1995) kamu tasarruflarinin, 6zel tasarruflar: da etkileyen, reel biiyiime
ve cari denge tarafindan etkilendigini ortaya koymustur. Edwards’a gore kamu
tasarruflari, 6zel tasarruflar tizerinde etkisi olmayan bir bagka degisken tarafindan daha
etkilenmektedir ki, siyasi istikrar derecesi. Daha istikrarsiz bir siyasi ortama sahip olan
tilkelerdeki kamu tasarruflar istikrarlt bir siyasi ortama sahip iilkelere oranla daha
diistiktiir. Buna karsin kamu tasarruflar1 6zel tasarruflari etkileyen demografik
degiskenlere, sosyal giivenlik harcamalarina ve finansal derinlige tepki
vermemektedir.?!® Hussain ve Brookins (2011) kamu borglulugu yiiksek olan
tilkelerde kamu tasarruflarinin faiz oranlarindaki artigtan olumsuz etkilendigini ileri

stirmektedir.?1®

2BTCMB, a.g.e., s.5.

24 Ae., s.4.

215 Edwards, a.g.e., .36.

216 Mumtaz Hussain, Oscar T. Brookins, “On the Determinants of National Saving: An Extreme-Bounds
Analysis”, Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 137, H. 1, 2011, s.158.
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1.4. DUNYADA TASARRUFLAR

1.4.1. Diinya Genelinde Tasarruflar

Diinya Bankasi verilerine gére 1970-2021 yillar1 arasinda diinya genelinde yillik
ortalama yurt i¢i tasarruf oran1 %25,1°dir. Tasarruf oraninin en diisiik oldugu yil olan
2002’de diinyada ortalama tasarruf oran1 %23 iken en yliksek oldugu yil olan 2021°de
ise %28’dir. Bu verilerden hareketle diinya tasarruf orani ortalamasinin, ortalama
degerin 210 baz puan altinda ve 290 baz puan iizerinde olmak iizere toplam 500 baz

puanlik bir bant igerisinde hareket ettigi goriilmektedir.

Diinya genelinde tasarruf oranlar1 2002 yilinda %23 iken 2007 yilinda %25,9’a
kadar yiikselmis ancak 2 yil igerisinde 2009°’da %23,9’a kadar gerilemistir. 2009
finansal krizinin tasarruflar {izerinde olumsuz bir etkisinin bulundugu goriilmektedir.
Kriz sonrasinda tasarruf oranlar1 yeniden artmaya baslamis olup 2021 yili itibariyla

diinya ortalama tasarruf oran1 %28 diizeyindedir.

Sekil 1: Tasarruf Orani (Diinya Ortalamasi) (1971-2021)

%30.0

%28.0

%26.0

%24.0

Diinya Ortalama Yurtigi Tasarruf Orani

%22.0

%20.0
1570 1573 1976 1979 1982 1985 1988 1991 15594 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Donem

e Yurtiqi Tasarruf Oram (Diinya Ortalamast)

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

1970-2021 doneminde onar yillik periyotlar i¢in yillik yurt i¢i tasarruf oram

ortalamalar1 incelendiginde, 2020-2021 doénemi haricinde, diinya ortalama tasarruf
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oraninin en yiiksek oldugu donemin 2010-2019 dénemi oldugu, en diisiilk donemin ise

1980°1i ve 1990’11 y1llar oldugu goriilmektedir.

Sekil 2: 10 Yillik Dénemler Itibariyla Diinya Ortalama Tasarruf Oranlar
(1971-2021)

Diinya Tasarruf Orani Ortalamasi

28.0%
27.5%
27.0%

26.5%
26.0%
25.5%
25.0%
24.5%
24.0%
23.5%
23.0%
22.5%

1570-1979 1580-158% 1990-1955 2000-2009 2010-201% 2020-2021

Kaynak: Diinya Bankas: verileri kullanilarak olusturulmustur.(Erisim Tarihi: 25.12.2022)

2021 y1li itibartyla yurt i¢i tasarruf oranlariin en yiiksek oldugu ilk 10 iilkeye
asagidaki tabloda yer verilmistir. %64,1°lik yurt i¢i tasarruf oraniyla Irlanda listenin
ilk sirasindadir. flk 10 iilke icerisinde iki Avrupa Birligi iilkesi (irlanda ve
Liiksemburg), iki Giineydogu Asya ekonomisi (Brunei ve Singapur), iki Ortadogu ve
Kuzey Afrika iilkesi (Katar ve Libya) yer alirken Sahra Alt1 Afrika’dan da {i¢ iilkenin
(Gabon, Zambiya ve Angola) bulunmasi dikkat ¢ekicidir.
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Tablo 3: Yurt ici Tasarruf Oram En Yiiksek Olan 10 Ulke (2021)

) Yurt ici Tasarruf
Ulke Orani
Irlanda %64.1
Katar %61.5
Singapur %57.5
Gabon %55.7
Libya %54.5
Brunei %52.7
Liikksemburg %52.3
Zambiya 9%50.1
Angola %49.1
Maldivler %47.0

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur.(Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Tablo 4’e gore 2021 itibartyla yurt i¢i tasarruf oranlarinin en diisiik oldugu ilk

10 iilkenin tamaminda tasarruf oranlarinin negatif oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: Yurt ici Tasarruf Oram En Diisiik Olan 10 Ulke (2021)

) Yurt i¢i Tasarruf

Ulke Oram
Somali -%49.4
Tonga -%39.7
Marsal Adalari -%22.3
Liibnan -%21.2
Sierra Leone -%13.4
Bat1 Seria ve Gazze -%12.0
Komoros -%7.1
Burundi -%5.7
Haiti -%4.8
Urdiin -%3.7

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

Diinya Bankasi verilerine gore 2021 yilinda diinya tasarruflari cari fiyatlarla 27
trilyon dolar tutarina ulasmistir. Diinya ¢apinda tasarruflarin gelisimine Sekil 3°te yer

verilmistir.

45



Sekil 3: Diinya Capinda Tasarruflarin Gelisimi (1970-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

1970°li yillardan 2000’lere kadar toplam tasarruflar 769 milyar USD’den 8
trilyon dolara kadar yiikselmistir. 2000’1i yillarin basindan itibaren yiikselis trendinin
diklesmeye basladig1 goriilmiistiir. 2008 finans krizi sonrasinda diiserek 14.5 milyar
USD’ye gerileyen toplam tasarruflar 2010’dan itibaren yeniden yiikselmeye
baslamistir. Toplam tasarruflarda son 6nemli diislis pandemi sirasinda 2020 yilinda

goriilmiis ancak 2021°den itibaren yeniden yiikselmeye baglamistir.

Tablo 5’e gore 2021 yil1 itibariyla diinya ¢apinda yurt i¢i tasarruflarin %30 unun
Cin, %15’inin ABD kaynakl1 oldugu, ilk 10 iilkenin diinyadaki yurt ici tasarruflarin

%68,2’sini elinde bulundurdugu goriilmektedir.
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Tablo 5: Diinya Toplam Tasarruflar icerisinde En Yiiksek Paya Sahip 10 Ulke

(2021)
Diinya

) Tasarruflar Tasarruflary

Ulke (Milyar $) I¢cinde Pay1 Kiimiile Pay
Cin 8,106 30.0% 30.0%
ABD 4,059 15.0% 45.0%
Japonya 1,223 4.5% 49.5%
Almanya 1,219 4.5% 54.0%
Hindistan 931 3.4% 57.4%
Fransa 683 2.5% 60.0%
Gliney Kore 647 2.4% 62.4%
Rusya 572 2.1% 64.5%
Birlesik Krallik 538 2.0% 66.5%
Kanada 473 1.7% 68.2%

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
1.4.2. Gelir Diizeylerine Gore Tasarruf Oranlarn

Diinya Bankas1 veri tabaninda diigiik gelir grubu i¢in 1994 sonrasina, alt-orta
gelir grubu i¢in 1967 sonrasina, list-orta gelir grubu i¢in 1960 sonrasina ve yiiksek
gelir grubu ve diinya ortalamasi i¢in 1970 sonrasina ait veriler mevcuttur. 2021 yili
itibartyla diinya tasarruf orami ortalamas1 %28 iken yurt ici tasarruflarm GSYIH
icerisindeki pay1 list-orta gelir grubunda %38,6, yiiksek gelir grubunda %23,6, alt-orta
gelir grubunda %26,1 ve diisiik gelir grubunda ise %10,9 seviyesindedir.

Yillik tasarruf oranlarimin ortalamalar1 yiliksek gelir grubunda 1970-2021
doneminde %23,9, tist-orta gelir grubunda 1960-2021 déneminde %29,1, alt-orta gelir
grubunda 1967-2021 doéneminde %?23,7 ve diisiik gelir grubunda 1994-2021

doneminde %11,1°dir.

Tarihsel ortalamalara bakildiginda, tasarruf oraninin en yiiksek oldugu gelir
grubunun ist-orta gelir grubu oldugu goriilmektedir (Sekil 4). 1970 sonrasinda {ist-
orta gelir grubu tasarruf oran1 daima diinya ortalamasinin tizerinde gergeklesmistir. Bu
gelir grubuna ait tasarruf oranmi 1990°lh yillarin sonlarindan itibaren yiikselis

icerisindedir. Buna karsilik yiiksek gelir grubu tasarruf oranmin diinya ortalamasina
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yakin olmakla birlikte 6zellikle 2000°li yillardan itibaren ortalamanin bir miktar

altinda kaldig1 anlagilmaktadir.

2000 yilindan sonra alt-orta gelir grubu tasarruf oraninin, yiiksek gelir grubunun
tizerine c¢iktifi goriilmektedir. 2015 sonrasinda ise bu iki gelir grubunun tasarruf
oranlar1 birbirine yakin seyretmektedir. Alt-orta gelir grubu tasarruf oran1 2000 yilinda
diinya ortalamasini gecerek 2015 yilina kadar diinya ortalamasinin {izerinde seyretmis

ancak 2015 sonrasinda diinya ortalamasinin altinda kalmistir.

Diisiik gelir grubunun elde veri bulunan 1994-2021 déneminde tasarruf orani
ortalamast %]11,1 diizeyinde olup oldukg¢a diisiiktiir. 2009 krizinde biitiin gelir
gruplarinda tasarruf oranlar1 diismiistiir. 2009 yilinda diinya ortalamas1 %23,9 iken,
tist-orta gelir grubunda %34,3, alt-orta gelir grubunda %27,4, yiiksek gelir grubunda
da %20,8 ve diisiik gelir grubunda da %7,9 seviyelerine gerilemistir.

Sekil 4: Gelir Gruplarmma Goére Tasarruf Oranlari (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
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2021 yilinda diinya ¢apindaki 27 trilyon dolarlik tasarrufun %52,3 liniin yiiksek
gelir grubu, %38,7’sinin ise Ust-orta gelir grubu iilkelerine ait oldugu goriilmektedir

(Tablo 6).

Tablo 6: Gelir Gruplarinin Diinya Toplam Tasarruflari icerisindeki Payi (2021)

Gelir Grubu Milyar USD %
Yiiksek Gelir Grubu 14,140 52.3%
Ust-Orta Gelir Grubu 10,464 38.7%
Alt-Orta Gelir Grubu 2,284 8.4%
Diisiik Gelir Grubu 55 0.2%
Diinya Toplam 27,048 100%

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
1.4.3. Bolgelere Gore Tasarruf Oranlar:

2021 itibartyla tasarruf oraninin en yiiksek oldugu bélgelerin Dogu Asya ve
Pasifik (%38,8) ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika (%31,5) oldugu goriilmektedir.
Tasarruf oranmin en diisiik oldugu bolgeler ise Kuzey Amerika (%17,9) ile Latin

Amerika ve Karayipler’dir (%20,5) (Tablo 7).

Tablo 7: Bolgelere Gore Tasarruf Oranlari (2021)

Bolge 2021
Dogu Asya ve Pasifik Bolgesi %38.8
Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi %31.5
Avrupa ve Orta Asya Bolgesi %26.7
Gliney Asya Bolgesi %26.4
Sahra Alt1 Afrika Bolgesi %23.3
Latin Amerika ve Karayipler Bolgesi %20.5
Kuzey Amerika Bolgesi %17.9
Diinya %28.0

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
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1.4.4. Gelismislik Diizeyine Gore Tasarruflar

En az gelismis iilkelerde tasarruf oranlarinin yiikselme egiliminde oldugu
goriilmektedir. 1994 yilinda %9,5 olan tasarruf oran1 2011 yilinda %?24,4’e kadar
yiikselmisse de bu yildan sonra bir miktar gerileyerek 2021°de %20,9 olmustur. OECD
tilkelerinde tasarruf orani ise kiiresel kriz sonrasinda %?20’ye inmisse de 2009
sonrasinda yeniden yiikselmistir. 2021 itibartyla OECD ekonomilerinin yurt igi
tasarruf oran1 %22,7’dir (Sekil 5).

Sekil 5: En Az Gelismis Ulkeler ile OECD Ulkelerinde Tasarruf Oranlar
(1970-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

Gelismis ekonomileri temsilen Avrupa Birligi, ABD ve Japonya’nin tasarruf

oranlarinin gelisimine Sekil 6’da yer verilmistir.
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Sekil 6: ABD, Avrupa Birligi ve Japonya Tasarruf Oranlar1 (1970-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur.(Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Sekil 6 incelendiginde, yiiksek tasarruf oranlar ile taninan Japonya’nin aslinda
ozellikle son 30 yilda bu karakterinde bir degisim oldugu goriilmektedir. 1991 yilinda
%35,6 olan tasarruf oraninin 2013’te %22’ye kadar diistiigii goriilmektedir. 2013
sonrasinda bir miktar artig goriilse de diinya ortalamasinin iizerine ¢ikamadigi
anlasilmaktadir. ABD’de ise tasarruf oranlar1 oldukgea diisiiktiir. Ozellikle 2001-2021
yillar1 arasinda yillik ortalama tasarruf oraninin %20’nin altinda (%17,3) oldugu
anlasilmaktadir. Avrupa Birligi ortalamasi ise diinya ortalamasina yakin seviyelerde

seyretmektedir.
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IKiINCIi BOLUM
BUYUME VE YATIRIMLAR

2.1. EKONOMIK BUYUME

Ekonomik biiylime, en basit anlatimla bir ekonomideki mal ve hizmet
iiretiminde gerceklesen artis olarak tanimlanmaktadir.! Ekonomik biiyiimenin daha
teknik bir tanimi ise bir iilkenin tiretim kapasitesinde bir y1l i¢erisinde gergeklesen reel
arts diizeyidir.? Ekonomik biiyiime bir ekonominin niifusun gecim gereksinimini asan

bir tutarda ¢ikt1 yani bir “fazlahik” yaratma giiciine dayanmaktadir.®

Mal ve hizmet tiretimindeki miktar artis1 temelde iki kaynaktan beslenmektedir.
Eger iilke kaynaklar1 tam kapasite kullanilmiyorsa, kapasitenin daha biiyiik bir
kisminin kullanilmast mal ve hizmet miktarinda artis1 yani biiylimeyi saglayacaktir.
Bu sekilde gerceklesen biiylime, mevcut iiretim imkanlart egrisi dahilinde kalacaktir.
Her ne kadar atil kapasitenin asgari diizeye indirilmesi agisindan kapasite kullanimini
artirarak biiyiimek Onemliyse de daha arzu edilebilir bir biiyiime ancak {iretim
imkanlar1 egrisinin saga kaydirilmasi yoluyla yani mevcut kapasitenin genisletilmesi

yoluyla saglanmaktadir.*

Mal ve hizmet tlretimindeki artislarin ekonomideki toplam gelirde artisa yol
acacagl varsayimiyla ekonomik biliylime ayni zamanda gelir artis1 olarak
degerlendirilmektedir.> Teknik olarak ekonomik biiyiime hesaplanirken, yani toplam
tiretimdeki degisimler hesaplanirken genellikle GSYIH’deki degisimler dikkate

alinmaktadir.

! Damgoglu, Emiroglu, Berberoglu, Ekonomi Sozliigii, s.125.

2 Sami Taban, v.d., iktisadi Biiyiime, 1. bs., Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlar1, 2013, s.3.

3 Ingrid H. Rima, "Increasing Returns, New Growth Theory, and the Classicals”, Journal of Post
Keynesian Economics, 27:1, 5.172.

4 Ulgen, Iktisat Bilimine Giris, 5.457-459.

5 Damgoglu, Emiroglu, Berberoglu, Ekonomi Sézliigi, s.125.
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Bir iilkenin Gayrisafi Yurt I¢i Hasilas1 (GSYIH) o iilkenin sirlari igerisinde
belirli bir donem igerisinde piyasa icin tiretilen biitiin nihai mal ve hizmetlerin toplam
parasal degeridir.® Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) ise miilkiyeti o iilkeye ait {iretim
faktorleri tarafindan iiretilen nihai mal ve hizmetlerin toplam degeridir.” GSYIH iilke
icerisinde diger iilke vatandaslar1 tarafindan gerceklestirilen iiretimi de icermekte,
GSMH ise iilkenin diger iilkelerde yerlesik vatandaslar tarafindan gergeklestirilen

iiretimi kapsamaktadir.®

Giiniimiizde GSYIH ii¢ yontemle &lgiilmektedir: Uretim, gelir ve harcamalar
yontemleri. Bu li¢ yontemle de ayn1 sey hesaplandigi icin sonuglarinin ayni ¢ikmasi
beklense de ekonominin tam bir resmini ¢izmek i¢in yeterli veri olmamasi sebebiyle
hesaplamalarda bircok faaliyete iligkin gercek rakamlar degil, tahmini rakamlar

kullanilmaktadir. Bu durum ise 6l¢iim hatalarmin ortaya ¢cikmasina yol agmaktadir.’

Tiirkiye’de GSYIH hesaplamalar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
gerceklestirilmektedir. TUIK tarafindan gerceklestirilen hesaplamalarda iiretim,
harcama ve gelir yontemlerinin {i¢ii de kullanilsa da iiretim yontemi temel yontem
olarak kabul edilmistir. GSYIH hesaplamalar1 &ncelikle iiretim yontemine gore
gerceklestirilmekte daha sonra diger yontemlerle gerceklestirilen hesaplamalar buna
gore dengelenmektedir. GSYIH degisim orami yani bir baska deyisle ekonomik
biiyiime ise zincirlenmis hacim endeksleriyle (enflasyon etkisinden arindirilarak
gerceklestirilen hesaplamalar) hesaplanan degerlerin birbirine oranlanmasi yoluyla

hesaplanmaktadir.1°

GSYIH’deki degisimler nominal veya reel olarak o&lgiilebilmektedir. Cari
fiyatlarla hesaplanan GSYIH nominal GSYIH olarak adlandirilmaktadir. Nominal
GSYIH hem fiyat degisimleri hem de iiretim miktarlarindaki degisimler kaynakli

olarak degisebilmektedir. Fiyat de§isimlerini igeren hesaplamalar ekonominin durumu

® Hall, Liebermann, Macroeconomics Principles&Applications, s.135.

" Dornbusch, Rudiger, Fischer, Stanley, Startz, Richard, Macroeconomics, 13th Edition, McGraw-Hill
Education, New York, 2018, 5.628.

8 Taban, vd., iktisadi Biiyiime, s.6.

o (Cevrimigi), https://www.rba.gov.au/education/resources/explainers/economic-growth.html,
01.10.2022.

10 (Cevrimici), https://data.tuik.gov.tr » DownloadIstatistikselTablo, 22.10.2022.
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hakkinda yaniltic1 bir resim sundugu icin iktisat¢ilar tarafindan cari fiyatlar yerine
belirlenmis bir yildaki (baz yil) sabit fiyatlar iizerinden hesaplanan reel GSYIH
kullanilmaktadir.'* Ornegin Tiirkiye’de son GSYH hesaplamalarinda 2009 yil1 baz yil

olarak kabul edilmektedir.t?

Klasik iktisadin en 6nemli giindemi ekonomik biiyiimedir, dyle ki klasik iktisat
kimi iktisatgilar tarafindan biiyiime iktisad1 olarak da nitelendirilmektedir. Biiylimenin
klasik iktisat agisindan bu kadar Oonemli olmasmin temel sebebi klasik iktisadin
analizlerinin uzun dénemli olmasindan kaynaklanmaktadir. Klasik iktisatgilara gore
bliylime emek, sermaye birikimi, dogal kaynaklar ve teknoloji gibi arz yonli

kaynaklardan beslenmektedir.*®

Milletlerin Zenginliginin Dogas1 ve Nedenleri Uzerine Bir Degerlendirme isimli
meshur eserinde bir ekonomik biiyiime teorisi olusturmaya ¢alisan Adam Smith, is
boliimii ve uzmanlasmanin ¢ikt1 artirici etkisine vurgu yapmugtir.* Biiyiimeyi i¢sel bir
olgu olarak kabul eden Smith’e gore ekonomik bilylimeyi belirleyen faktorler is
boliimii (ve dolayli olarak teknoloji), liretken emegin iiretken olmayan emege orani ve
sermaye birikimidir. Smith’in kurdugu biiylime modelinde, tasarruflar ve sermaye
birikimi igboliimiinii, isboliimii emek verimliligini artirmakta ve teknolojik gelismeye
yol agmakta, emek verimliligindeki artis kar oranlarindaki azalis1 engellemekte ve
bunun sonucunda sermaye birikimi hizlanmaktadir. Is boliimii ile sermaye birikiminin

bu sekilde karsilikl etkilesimi sonucunda ise bityiime siirekli olmaktadir.’®

Adam Smith’in biiyiime analizini Sekil 7°deki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

1'N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 10th Edition, Worth Publishers MacMillan Learning, New
York, 2019, s.31-32.

12 (Cevrimigi), https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Donemsel-Gayrisafi-Yurt-Ici-Hasila-1V.-
Ceyrek:-Ekim---Aralik,-2022-49664, 26.03.2023.

13 Emre Atilgan, Mehmet Zafer Koksal, Politik Iktisat ve Adam Smith, Adam Smith ve David
Ricardo’nun iktisadi Biiyiime Analizleri, Yon Yayinlari, Istanbul, 2010, s.367.

14 william J. Barber, A History of Economic Thought, Connecticut, Wesleyan University Press, 2009,
s. 27.

15 Atilgan, Koksal, Politik Iktisat ve Adam Smith, Adam Smith ve David Ricardo’nun iktisadi
Biiyiime Analizleri, 5.370.
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Sekil 7: Adam Smith’in Biiyiime Analizi

s : - isbolimii ve
ermayede P iyasa
— Uretim Artisi — — Uzmanlasmada
Artis £ Genislemesi Artli‘
Olcege Gore Artan Getiri
T fard Uretim Emek
asarruflarda
At _ Fazlasinda — Verimliliginde
1
g Artis Artis

Kaynak: Dome, Takuo, History of Economic Theory, A Critical Introduction, Edward Elgar,
1994, 5.6, Aktaran: Ayhan Ugak, Adam Smith: The Inspirer of Modern Growth Theories, Procedia
Social and Behavioural Sciences, 195, 2015, s.668.

Her ne kadar Smith’in analizinde is boliimti ile sermaye birikimi arasinda verimli
bir dongli mevcut olsa da biiylime sonsuza dek slirmemektedir. Tam zenginlik

asamasinda biiyiime durmakta ve artik duragan duruma gegilmektedir.'®

Ricardo’nun analizinde de biiyiime i¢sel kabul edilmekle birlikte azalan getiriler
ve dogal kaynaklarin tiikenmesi sebebiyle kar oraninin diismesi biiyiimenin durmasina
yol agabilmektedir.!” Uretimde rantin payinin artmas sonucunda kar orani diismekte
ve bunun sonucunda sermaye birikimi azalmakta, sermaye birikimindeki azalma
sonrasinda da biiyiime yavaslamakta veya durmaktadir. *® Ricardo’nun analizini Sekil

8’deki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

16 Taban, v.d., iktisadi Biiyiime, $.58.

17 Heinz D. Kurz, Neri Salvadori, “Theories of Economic Growth: Old and New”, in Neri Salvadori:
The Theory of Economic Growth. A Classical Approach, Cheltentam, Edgar Elgar, 2003, s.2.
BAe.,s.8.
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Sekil 8: Ricardo’nun Biiyiime Analizi

Teknolojik

Gelisme Cikti Bagina Mal

(Makine ‘ Daha Az Emek ‘ Ucretlerde ‘ Talebinde ‘ Uretimde ‘ Rant Payinda
Uretimi) Kullanim Azalma Azalma Azalma Azalma

e =

Kar . Sermaye . Emek ' . Mal
Oraninda Birikiminde Talebinde Ucretlerde Talebinde

Artig Artma Artma Artma Artma
‘ - Kar ﬁ Sermaye ‘
Uretimde Rant Payinda Oraninda Birikiminde Bilylimenin
Artma Artma Azalma Azalma Durmasi

Kaynak: Kurz ve Salvadori (2003)’den faydalanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Daha sonralar1 Ricardo tarafindan gelistirilmis olan karsilastirmali iistiinliikler
teorisini ilk defa ortaya atmis olan Robert Torrens’in'® biiyiime modeli niifusun ve
sermayenin biiyiime oranlari arasindaki dinamik dengeye dayanmaktadir. Torrens’e
gore ekonomik biiyiimenin erken agamasinda sermaye niifustan daha hizli arttig1 i¢in
azami Ucret oranmi artmaktadir. Sonrasinda sermayenin ve niifusun artis hizlar
esitlenmekte ve daha sonra niifus sermayeden daha hizli artmaya baslamaktadir.
Bunun sonucunda ise azami {icret ve kar oranlari, iicret ve karlarin asgari seviyeye

indigi duragan duruma kadar diismeye devam etmektedir.?
2.1.1. Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri

Bir ekonomide biiylimenin kaynaklari arz ve talep yonlii kaynaklar olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Ekonomideki uzun dénemli biiyiime oraninin arz yonlii faktorler
tarafindan, kisa donemli biliylime oranimin ise talep yonlii faktorler tarafindan
belirlendigi kabul edilmektedir. Yurt i¢i mallarina yonelik yurtdisi talep veya bir bagka
ifade ile ihracat, ithal mallarina yonelik yurt i¢i talep ve teknolojik degisme ekonomik
biiyiimenin talep yonlii kaynaklarini teskil etmektedir. Arz yonlii kaynaklar ise arz

19 Q. Ridvan Karluk, “Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisinin Gelismekte Olan Ulkeler Yoniinden
Gegerliligi Uzerine Diisiinceler”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 2012, 33, 5.221.
20 Taro Hisamatsu, “Robert Torrens and the Classical Theory of Growth”, Kobe University School of
Economic, Discussion Paper, N0.1633, 5.9-10.
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miktarin1 etkileyecek olan tretim faktorleri miktarindaki degisiklikler ile bu
faktorlerin etkinligini artiracak unsurlardir. Niifus ve dolayist ile isgiicii artisi, sermaye
birikimi/stoku, beseri sermaye, dogal kaynaklar, teknolojik yenilik ekonomik

biiyiimenin arz yonlii kaynaklaridir.?

Neoklasik biiylime modelleri, duragan durumlar (steady states) arasindaki
gelisim esnasinda teknoloji, tasarruflarin digsal orani (exogenous rate of savings),
niifus artig1 ve teknik gelisimin daha yiiksek biliylime seviyeleri yarattigini iddia

etmektedir.?2

Solow modelinde niifus artis1 yani is¢i sayisi artist durumunda is¢i basina
sermaye miktarinin azalacagi ve bu durumun biiylime iizerindeki etkisinin olumsuz
olacag1 varsayilmaktadir. Teknolojik gelisme ise isgiicli etkinligi yani is¢i bagina

ciktiyr artirmak suretiyle biiyiimeye katki saglamaktadir.®

Biiyime hizinin modelin disinda degil igerisinde belirlendigini varsayan igsel
biiyiime modelleri Romer (1986)** ve Lucas (1988)?° tarafindan gerceklestirilen
calismalar ile baslamistir. Bu varsayima bagli olarak kamu politikalarinin ve iktisadi
davranis bigimlerinin biiyiime iizerinde etkili olabilecegi ileri siiriilmiistiir. Igsel
biiyiime modelleri teknolojiyi igsel bir degisken olarak kabul etmektedir.?® i¢sel
biiylime modelleri, neoklasik yaklasimin aksine sermayenin azalan verimi varsayimini
reddetmekte, yeniligin olugabilmesi i¢in monopol piyasalar gerekli gérmekte ve eksik
rekabet piyasalarini da modele dahil etmektedir. Biiylime konusunda digsalliklari
onemli bir problem olarak ele alan teori, biiylimenin uzun donemde siirdiiriilebilmesi

icin beseri sermaye ve kamu yatirimlariin énemini vurgulamaktadir.?’

21 UJlgen, Makro Iktisat, 5.478-480.

22 Muhammad Shahbaz, Khalil Ahmad, A. R. Chaudhary, "Economic Growth and Its Determinants in
Pakistan", The Pakistan Development Review, Vol. 47, No: 4, 2008, s.471.

2 Ulgen, Makro iktisat, 5.480-493.

24 Paul M. Romer, “Increasing Returns and Long-Run Growth”, Journal of Political Economy, 1986,
5.1002-1037.

% Robert E. Lucas, “On The Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary Economics,
22.1, 1988, s.3-42.

% Bocutoglu, Makro Iktisat, Teoriler ve Politikalar, 5.579-580.

21 Ulgen, Makro Iktisat, 5.493-495.
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Ekonomik biiylimenin belirleyicileri arasindaki ayrimlardan birisi yakin
belirleyiciler (proximate determinants) ve daha derin Dbelirleyiciler (deeper
determinants) seklindedir. Ekonomik biiyiimenin yakin belirleyicileri hiikiimetlerin,
hanehalklarinin ve sirketlerin yeni iiretim faktorleri yaratma veya mevcut iiretim
faktorlerini daha etkin tiretim gerceklestirecek sekilde kullanma c¢abalaridir. Her iki
stire¢ de kiiltiir, agiklik, cografya, kurumlar ve somiirgecilik gibi ekonominin daha
derin belirleyicilerinden etkilenmektedir. William Darity 17. ve 18. Yiizyilda
Afrikalilar’in kélelestirilmesinin Afrika’nin uzun dénemli biiyiimesi ve kalkinmasini
olumsuz, bugiiniin gelismis iilkelerinin biiyiimesini ise olumlu etkiledigi goriistinii
savunmaktadir. Christoper Wolmar demiryolu tagimaciliginin yayilmasina, Jared
Diamond MO.11.000 yilindaki cografi farkliliklara, Max Weber Avrupa’da 1520°den
sonra ortaya ¢ikan Protestan mezhebine, Daron Acemoglu Atlantik ticaret sistemine

yakinliga ve Douglas North da miilkiyet haklarinin korunmasina vurgu yapmaktadir.?8
2.1.1.1.Baslangi¢ Gelir/Refah Diizeyi

Kormendi ve Meguire (1985) calismalarinda neoklasik biiyiime modelinin
Ongordiigii gibi ekonomik biliylimenin niifus artis orami tarafindan pozitif, iilkelerin
baslangi¢ kisi basi reel gelir diizeyleri tarafindan ise negatif olarak etkilendigini teyit

etmislerdir.?°

Barro’ya gore (1991) bilyiime ile baslangig GSYIH seviyesi arasindaki basit
korelasyon sifira yakindir. Ancak baglangic beseri sermaye degiskeni sabit
tutuldugunda kisi basina reel GSYIH artis oram1 baslangic kisi basi reel GSYIH
seviyesi ile ise negatif iliskili oldugu sonucuna ulasiimaktadir.>® Barro’nun (1996) bir
baska calismasmin bulgular1 da yine biiyiime orani ile baslangic kisi bast GSYIH

diizeyi arasinda negatif iliski bulundugu yoniindedir.>

28 Matthew McCartney, Economic Growth and Development: A Comparative Introduction,
London, Palgrave, 2015, s.5.

29 Roger C. Kormendi, Philip G. Meguire, "Macroeconomic Determinants of Growth: Cross-Country
Evidence", Journal of Monetary Economics, No: 16, 1985, s.157.

30 Robert J. Barro, "Economic Growth in a Cross Section of Countries", The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 106, No: 2, 1991, 5.437.

31 Robert J. Barro, "Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical Study”, NBER
Working Paper Series, No: 5698, 1996, s.70.
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Levine ve Renelt (1992), biiylik petrol ihraggisi tilkelerin dahil edilmedigi 119
ilkeyi kapsayan calismada sarth yakinsama hipotezini (conditional-convergence
hypothesis) destekler sekilde 1960-1989 periyodunda baslangi¢ gelir diizeyi ile
bliylime arasinda negatif iligki tespit etmistir. Bu ¢alismada denkleme baslangig beseri
sermaye yatirim diizeyi de dahil edilmistir. Ancak bu iligskinin 1974-1989 alt

doneminde mevcut olmadig: goriilmiistiir.>?

Blomsrtom vd. (1992) baslangig kisi basi gelir diizeyi ile sonraki yillardaki kisi
bas1 gelir bilylimesi arasinda bir iligskiden soz edilebilmesi i¢in egitim, isgiicli katilim
oraninda degisimler, yabanci yatirim girisleri, fiyat yapilar1 ve sabit yatirim oranlari
gibi faktorlerin de dikkate alinmasi ile miimkiin olabilecegini savunmaktadir. S6z
konusu ¢alismanin sonucuna gore baslangic gelir diizeyi ne kadar diisiik ise

biiyiimenin o kadar yiiksek gerceklesmektedir.

Ades ve Glaeser (1999) baslangic refah diizeyi daha yiiksek olan ekonomilerin
daha yiiksek ekonomik biiylime performansi gosterdigini ifade etmektedir. Baslangi¢
gelir diizeyi ile gelecek biiyiime oranlar1 arasinda pozitif iligki oldugunu iddia eden
teorilerden birinde piyasa biiyiikliigline ve sanayi irlinleri talebine vurgu
yapilmaktadir. Bu piyasa genislemesi (extent-of-the-market) modelinde baslangig
refah diizeyinin piyasa biyiikligiinii artirmak suretiyle biliylimeyi hizlandirdigi
onerilmektedir. Bu modele gore biiyiik piyasalar sabit maliyetli teknolojilere yatirimi
ve uzmanlasmay1 tesvik etmektedir.?* Ades ve Glaeser’in ¢alismasi disa aciklik ile

baslangig refah diizeyinin ikame olduklarini 6ne siirmektedir.®

2.1.1.2.Ticari Disa Agikhk

Grilli ve Milesi-Ferretti (1995) sermaye kontrolleri ve cari hesap kisitlamalari

ile ekonomik biiylime arasinda bir korelasyon olmadigini ileri siirmektedir. Genis

32 Ross Levine, David Renelt, "A Sensitivity Analysis of Cross-Country Growth Regressions", The
American Economic Review, Vol. 82, No: 4, 1992, 5.959.

3 Magnus Blomsrtom, Robert E. Lipsey, Mario Zejan, "What Explains Developing Country Growth?",
NBER Working Paper Series, No: 4132, 1992, s.1.

34 Alberto F. Ades, Edward L. Glaeser, "Evidence on Growth, Increasing Returns, and the Extent of the
Market", The Quarterly Journal of Economics, Vol. 114, No: 3, 1999, s.1025.

% Ae., s.1041.

59



karaborsa primleri bulunan iilkelerde biiylime hizinin ise daha diisiik oldugu

goriilmiistiir.>

Rodrik (1998) Sahra-Alt1 Afrika {ilkelerini inceledigi ¢alismada dis ticaret
politikalarinin ne orta vadede ne de uzun donemde biiyiime iizerinde 6nemli bir etkisi
bulunmadigi sonucuna ulasmistir.®” Igbal ve Zahid (1998) Pakistan ekonomisini
inceledikleri ¢alismalarinin sonucunda ticari disa agikligin ekonomik biiyiimeyi tesvik

ettigini ileri siirmektedir.®

Vamvakidis (1998) biiyiik, disa agik ve daha gelismis ekonomilere komsu olan
tilkelerin biiyiime oranlarinin, kiigiik, disa kapali ve daha az gelismis ekonomilere
komsu olan iilkelere nazaran daha yiiksek oldugunu bulmus ve buradan hareketle
kiigiik ekonomilerin biiyiik ve daha gelismis ekonomilerle bolgesel ticari anlagmalar
tesis etmesi durumunda daha hizli biiyliyecekleri kanisina varmistir. Ancak 1970’ler
ve 1980’lerde 5 bolgesel ticaret anlasmasinin etkisini incelediginde bunlardan
hicbirisinin daha hizli biiylimeye yol agmadigini gérmiistiir. Vamvakidis bu tespiti
ticaret anlagsmalarinin genellikle kiigiik ve gelismekte olan ekonomiler arasinda

gerceklestirilmis olmasina baglamaktadir.®

Vamvakidis’in (2002) 1870-1990 arasindaki donemi inceledigi ¢caligmasindaki
bulgulari, 1870-1970 yillar1 arasindaki alt donemlerde, iki diinya savasi aras1 donem
haricinde disa agiklik ile biiyiime arasinda korelasyon bulunmadigi, diinya savaglari
arasindaki donemde ise korelasyonun negatif oldugu yoniindedir. Vamvakidis sadece
1970-1990 arasinda bu iki degisken arasinda pozitif korelasyonun varligindan sz

etmektedir.*°

% Vittorio Grilli, Gian Maria Milesi-Ferretti, "Economic Effects and Structural Determinants of Capital
Controls", IMF Staff Papers, Vol. 42, No: 3, 1995, s.544.

37 Dani Rodrik, "Trade Policy and Economic Performance in Sub-Saharan Africa”, NBER Working
Paper Series, No: 6562, 1998, s.17.

3 Zafar Igbal, Ghulam Mustafa Zahid, "Macroeconomic Determinants of Economic Growth in
Pakistan", The Pakistan Development Review, Summer, Vol. 37, No: 2, 1998, s.142.

39 Athanasios Vamvakidis, "Regional Integration and Economic Growth", The World Bank Economic
Review, Vol. 12, No: 2, 1998, s.251.

40 Athanasios Vamvakidis, "How Robust Is the Growth-Openness Connection? Historical Evidence",
Journal of Economic Growth, Vol. 7, No: 1, 2002, s.58.
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2.1.1.3.Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Iktisat literatiirinde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi ev sahibi iilkelerin karakteristik ozelliklerine baglanmaktadir.
Ornegin ev sahibi iilkelerin dogrudan yabanc1 yatirimlar gekme kapasitesinin kisi bast
GSYIH ile iliskili oldugu iddia edilmektedir. Bunun yaninda beseri sermaye diizeyi
daha yiiksek olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar tarafindan uyarilan teknoloji
transferlerinden daha etkin sekilde faydalanabildikleri diisliniilmektedir. Bunlara
ilaveten yabanc1 yatirimcilarin iiretim siirecinin her asamasinda ara mallarinin serbest
ticaretine gereksinim duyan stratejiler izlemesi sebebiyle de ticari disa acgiklik (trade

openness) dnemli bir faktor olarak goriilmektedir.*!

Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime
tizerindeki etkili olabilmesi i¢in ev sahibi iilkedeki beseri sermaye diizeyinin yabanci
yatinmcr firmalar tarafindan getirilecek teknolojiden faydalanabilecek seviyede

olmas1 gerektigini savunmaktadir.*?

Hermes ve Lensink (2003), dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytimeye
katkisinin yatirim alacak tilkedeki birtakim sartlara bagh oldugunu ileri siirmektedir.
Hermes ve Lensink’e gore iilkede gelismis bir finansal sistemin mevcudiyeti dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etki yaratmasi i¢in bir 6n
kosuldur. Daha gelismis bir finansal sistem dogrudan yabanci yatirimlarla baglantili

teknolojik difiizyon®® siirecine katki saglamaktadir.*

41 Agrawal, a.g.e., s.421.

42 Eduardo Borensztein, Jose De Gregorio, Jong-Wha Lee, "How Does Foreign Direct Investment
Affect Economic Growth?", Journal of International Economics, No: 45, 1998, s.134.

4 PL. Stoneman’in “Technological Diffusion: The Viewpoint of Economic Theory” baslikh
makalesinde teknolojik difiizyon, yeniliklerin (yeni triinler, yeni siiregler ve yeni yonetim metodlart)
ekonomi i¢inde ve ekonomiler arasinda yayilmasi siireci olarak tanimlanmistir. Daha ayrintil bilgi igin
bkz: P.L. Stoneman, “Technological Diffusion: The Viewpoint of Economic Theory”, Warwick
Economic Research Papers, N0.270, 1985.

4 Niels Hermes, Robert Lensink, "Foreign Direct Investment, Financial Development and Economic
Growth", Journal of Development Studies, No: 40, 2003, s.162.
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Agrawal (2015) BRICS iilkelerini inceledigi caligmasinda uzun doénemde
dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biliylimeye dogru bir nedensellik oldugunu

bulmustur.*®
2.1.1.4.Enflasyon

Diinya genelinde ekonomik biiylimenin yiiksek, enflasyonun ise diisiik oldugu
1960’11 yillarda enflasyonun yikici oldugu yoniindeki goriisler ortadan kalkmisti.
Philips egrisinin revagta oldugu donemde ise kisa vadede enflasyon ile biiyiime
arasinda pozitif bir iliskinin varligindan s6z edilmekte hatta uzun vadede Tobin ve
Sidrausky yliksek enflasyonun ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini iddia
etmekteydi. Onlara gore enflasyon yiiksek oldugunda servet paradan fiziki sermayeye
dogru yeniden dagitilmakta ve bu durum ekonomik biiyiimeyi saglamaktayd:.*® Bu
donemde gerceklestirilen IMF c¢alismalarina bakildiginda Wai (1959) 31 iilkeyi
incelemis, enflasyon ile biiyiime arasinda agik bir iligki tespit edememistir.’ Bhatia
(1960) da Birlesik Krallik, Almanya, isve¢, Kanada ve Japonya’yr incelediginde
benzer sekilde iliski bulamamistir.®® Yine Dorrance’in (1963) calismasinda da
enflasyon ile biliylime arasinda herhangi bir iligkinin varligin1 sonucuna
ulagilamamistir.*® Wallich (1969) o dénemdeki yaygin gdriisiin aksine enflasyon ile
biiyiime arasinda pozitifiliski bulunmadigini, hatta 5 y1l ve daha uzun donemde negatif

iliski bulundugunu tespit etmistir.>

4 Agrawal, a.g.e., s.421.

46 Michael Bruno, William Easterly, "Inflation and Growth: In Search of a Stable Relationship", Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, No: 78(3), 1996, 5.139-146.

47°U. Tun Wai, "The Relation between Inflation and Economic Development: A Statistical Inductive
Study", IMF Staff Papers, Vol. 7, No: 2, 1959, 5.302.

48 Rattan J. Bhatia, "Inflation, Deflation, and Economic Development", IMF Staff Papers, Vol. 8, No:
1, 1960, s.114.

49 Graeme S. Dorrance, "The Effect of Inflation on Economic Development”, IMF Staff Papers, Vol.
10, No: 1, 1963, s.2.

0 Henry C. Wallich, "Money and Growth: A Country Cross-Section Analysis", Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 1, No: 2, 1969, s.302.
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Ball’un (1993) OECD iilkelerinde enflasyonu istikrarli hale getirmek igin
biliylimeden biiyiik fedakarlik edilmesi gerektigi yoniindeki calismasi da enflasyon ile

biiyiime arasinda pozitif bir iliskiye isaret etmektedir.>*

Kormendi ve Meguire (1985) Tobin-Mundell hipotezinin aksine enflasyonun
bliylime lizerine olumlu bir etkisi olmadigi, tersine yatirimlarda azalmaya yol agarak
biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmustir.> Roubini ve Sala-i-Martin (1992)
enflasyonun ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkisi bulundugunu ileri
siirmektedir.>® Fischer (1993) enflasyonun yatirimlari ve verimlilik artis oranini (rate
of productivity growth) azaltarak biiyiimeyi azaltti§1 sonucunu bulmustur.>* Barro’ya

(1996) gore daha diisiik enflasyon biiyiime oranini artirmaktadir.>

Bruno ve Easterly (1996) enflasyon ile biiylime iliskisini, miinferit yiiksek
enflasyon krizleri esnasinda, bu krizler 6ncesinde ve sonrasindaki biiytime davranisi
acisindan incelemistir. S6z konusu ¢alismada 2 y1l ve daha uzun bir siire boyunca yillik
%40 tizerinde gerceklesen enflasyon durumu yiiksek enflasyon krizi olarak kabul
edilmistir. Caligmanin sonucuna gore enflasyon krizi sirasinda biiytimede keskin bir
diisiis gortilmekte, kriz sonrasinda ise biiyiime kriz oncesi seviyesine yiikselmektedir.
Yillik enflasyon oraninin %40’1n altinda oldugu durumlarda ise enflasyon ve biiyiime

arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir.%®
2.1.1.5.Kamu Harcamalari ve Kamu Biitcesi

Fischer (1993) biit¢e fazlalarinin sermaye birikimi ve verimlilik artig1 saglayarak

biiyiimeyi artirdigimi ileri siirmiistiir.®’ Barro’ya (1996) gore daha diisiik kamu tiiketim

51 Laurence Ball, "What Determines the Sacrifice Ratio?", NBER Working Paper Series, No: 4306,
1993, s.5-7.

52 Kormendi, Meguire, a.g.e., s.157.

53 Nouriel Roubini, Xavier Sala-i-Martin, "Financial Repression and Economic Growth", NBER
Working Paper Series, No: 3876, 1992, s.1.

54 Stanley Fischer, "The Role of Macroeconomic Factors in Growth", NBER Working Paper Series,
No: 4565, 1993, s.22.

%5 Barro, a.g.e., s.70.

%6 Bruno, Easterly, a.g.e., 5.139-146.

57 Fischer, a.g.e.
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harcamast bilyiime oranini1 artirmaktadir.>® Igbal ve Zahid (1998) Pakistan ekonomisi

icin biitge agiklarmin biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmustir.>®
2.1.1.6.Finansal Gelismislik

Ulkenin finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
lizerine c¢aligmalar Schumpeter’e (1911) kadar gitmektedir. Finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda korelasyonun mevcudiyeti Cameron (1967), Goldsmith
(1969) ve McKinnon (1973) gibi ¢alismalarda ispatlanmistir. Ancak korelasyonun

mevcudiyeti nedensellik oldugu anlamina gelmemektedir.

Roubini ve Sala-i-Martin (1992) finansal baskiciligin (financial repression)
biiyiimeyi olumsuz etkiledigini iddia etmektedir.? Resmi finansal aracilik sektériiniin
GSYIH igerisindeki pay1, bankalarin merkez bankasina nispetle 6nemi, 6zel firmalara
tahsis edilen kredilerin orani ve 6zel firmalara verilen kredilerin GSYIH igerisindeki
pay1 gibi gostergelerle temsil edilen finansal gelismislik diizeyinin ekonomik biiyiime
ile giliglii bir sekilde pozitif korelasyon igerisinde oldugunu iddia eden King ve
Levine’e (1993a) gore finansal gelismislik diizeyi sonraki 10-30 yildaki ekonomik

biiyiimenin énemli bir tahmincisidir.®*

Easterly ve Rebelo (1993) mali politikalar ile biliylime arasindaki iliskiyi
inceledikleri calismalarinda ulastirma ve iletisim alanlarina yapilan kamu yatirimlari
ile ekonomik biiylime arasinda giiclii bir pozitif korelasyonun bulundugu sonucuna
varmiglardir. Easterly ve Rebelo’nun bir diger bulgusu kamu biitce fazlasi ile

ekonomik biiyiime arasinda korelasyon oldugu seklindedir.?

Rajan ve Zingales (1996) finansal gelismisligin ekonomik biiyiime iizerinde
onemli bir destekleyici etkisi oldugunu bulmustur. Rajan ve Zingales’in ¢calismasinin

bulgular1 finansal gelismisligin ekonomik biiylimeye katkisinin sermaye harici

%8 Barro, a.g.e.

%9 Igbal, Zahid; a.g.e., s.142.

60 Roubini, Xavier Sala-i-Martin, a.g.e., s.1.

61 Robert G. King, Ross Levine, "Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right", The Quarterly
Journal of Economics, Vol. CVIII, No: 3, 1993, 5.734-735.

62 William Easterly, Sergio Rebelo, "Fiscal Policy and Economic Growth: An Empirical Investigation",
NBER Working Paper Series, No: 4499, 1993, s.2.

64



kaynaklara ihtiyaci bulunan firmalarin bor¢glanma maliyetini azaltmak suretiyle oldugu
yoniindedir. Ancak Rajan ve Zingales’e gore finansal gelismisligin nedensel bir faktor
olmaktan ziyade ekonomik biliylime i¢in bir Oncli gosterge olmasi ihtimali
bulunmaktadir. Tipik olarak kredi seviyesi ve hisse piyasalarinin biiyiikliigii ile 6l¢iilen
finansal gelismislik diizeyi, ekonomik biiyiimeyi tahmin edebilmektedir. Ciinki
finansal piyasalar gelecekteki biiylimeyi oOngormekte ve finansal kurulugslar
bliyliyecegini diisiindiikleri sektorlere daha fazla kredi verirken hisse piyasalari ise

biiyiime firsatlarinin bugiinkii degerini kapitalize etmektedir.%®

Beck, Levine ve Loayza (2000) finansal gelisme ile hem kisi bast GSYIH
bliylimesi hem de toplam faktor verimliligi artigi arasinda onemli bir iliski tespit

etmistir. %
2.1.1.7.Kur Rejimi

Doviz kuru rejiminin makroekonomik gdstergeler iizerindeki etkilerini
inceleyen caligmalarda onemli bir husus kur rejiminin nasil smiflandirildigidir.
Ulkelerin IMF’ye uyguladiklarmi deklare ettikleri kur rejimi resmi (de jure) kur
rejimidir. Bunun yami sira {ilkelerin deklare ettikleri kur rejimini aslinda
uygulamadiklarini ileri siirerek fiilen uyguladiklari (de facto) davranislar dikkate alan

yeni kur rejimi tanimlari ortaya ¢ikmistir,®

Resmi kur rejimi tamimlarina alternatif olarak olusturulan kur rejimi
smiflandirmalart igerisinde en taninmis olanlar1 Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2000),
Reinhart ve Rogoff (2002) ve Shambaugh (2004) tarafindan gelistirilmistir.

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2000) doviz kuru rejimleri i¢in belirledikleri 3

farkli smniflandirma degiskeninin (nominal doéviz kurundaki degisimler, bu

63 Raghuram G. Rajan, Luigi Zingales, "Financial Dependence and Growth", NBER Working Paper
Series, No: 5758, 1996, s.1-2.

® Thorsten Beck, Ross Levine, Norman Loayza, "Finance and the Sources of Growth", Journal of
Financial Economics, No: 58, 2000, s.295.

& Jeffrey A. Frankel, Shang-Jin Wei, "Estimation of De Facto Exchange Rate Regimes: Synthesis of
The Techniques For Inferring Flexibility and Basket Weights", NBER Working Paper Series, No:
14016, 2008, s.2.

% Andrew K. Rose, "Exchange Rate Regimes in the Modern Era: Fixed, Floating, and Flaky", Journal
of Economic Literature, No: 49:3, 2011, 5.653.
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degisimlerin oynaklig1 ve uluslararasi rezervlerin oynakligi) davraniglarina gore yeni

bir fiili (de facto) simiflandirma énermistir.®’

Reinhart ve Rogoff (2002) iilkeler tarafindan deklare edilen kur rejimleri ile
fiilen uyguladiklar1 kur rejimleri arasinda farklar bulunduguna dikkat ¢ekerek aslinda
sabit kur uyguladigini agiklayan bir¢ok iilkenin esnek kur sistemini uyguladigi, esnek
kur rejimi uyguladigimi ifade eden birgok iilkenin ise aslinda sabit kur rejimi
uyguladigini, dolayisiyla kur rejimlerinin ekonomik gostergeler ilizerinde etkisi
incelenirken yanlis smiflandirma yapilmasi riskine dikkat edilmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Reinhart ve Rogoft (2002) s6z konusu calismada secilmis tilkelerin

kronolojik olarak uyguladiklari kur rejimlerini yeniden smiflandirmislardir.%®

Shambaugh (2004) bir iilkenin resmi déviz kuru belirli bir siire boyunca belirli
bir bant icerisinde kald1g1 miiddet¢e bunu sabit kur olarak tanimlamaktadir.®® Ulkeler
tarafindan uygulanan doviz kuru rejimi ile ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalarin sonuclar1 genellikle sabit doviz kurunun ekonomik biiylimeyi
artirdigi, dalgali (esnek) doviz kurunun biiylimeyi artirdig ve kur rejimi ile ekonomik

biiylime arasinda iliski bulunmadig1 olmak {izere {ige ayrilmaktadir.

Ghosh vd. (1997) doviz kuru rejimi se¢iminin ekonomik biliylime {lizerindeki
etkisinin O6nemsiz oldugunu savunmaktadir. Sabit déviz kuru rejimi uygulayan
tilkelerde yatirim oranlar1 diger kur rejimlerine gére daha ytiksek iken dis ticaretteki
biiyiime daha yavastir. Nette ise sabit doviz kuru rejimi uygulayan tilkelerde ekonomik

biiyiime diger kur rejimlerine gore bir miktar daha yavastir.”

Sabit kur rejiminin tahmin edilebilirligi ve disiplini sebebiyle ekonomik
performans T{izerinde olumlu etkisi bulundugunu diistinen Mundell (1995),

sanayilesmis iilkelerin Bretton Woods sistemine gecis Oncesi ve sonrasindaki bliylime

67 Eduardo Levy-Yeyati, Federico Sturzenegger, "Classifying Exchange Rate Regimes: Deeds vs.
Words", CIF Working Paper, No: 02, 2000, s.3.

8 Carmen M. Reinhart, Kenneth S. Rogoff, "The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A
Reinterpretation”, NBER Working Paper Series, No: 8963, 2002, s.32.

6 Jay C. Shambaugh, "The Effect of Fixed Exchange Rates on Monetary Policy”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol.119, No:1, 2004, s.316-317.

0 Atish R. Ghosh v.d., "Does the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and Growth?", NBER
Working Paper Series, No: 5874, 1997, s.24.
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performanslarini incelemis ve Bretton Woods dncesi donemde ortalama biiylimenin

daha yiiksek oldugu bulmustur.”

Bailliu vd. (2002) bir para politikas1 ¢ipasi tarafindan karakterize edilen doviz
kuru rejimlerinin, sabit kur rejimi, ara kur rejimi veya esnek kur rejimi olup
olmamasindan bagimsiz olarak ekonomik biiyilime iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu, bir ¢cipaya dayanmayan ara ve esnek kur rejimlerinin ise biiyiime i¢in zararl

oldugunu ileri siirmektedir.”

Frankel ve Rose (2002) 200°den fazla tilke i¢in parasal birliklerin dis ticaret ve
cikt1 tizerindeki etkisini iki asamali bir yaklasim ile incelemistir. Calismanin ilk
asamasinda bir parasal birlige (monetary union) bagli olmanin diger para birligi tiyeleri
ile gerceklesen ticareti ii¢ katina ¢ikardigi bulunmustur. Ikinci asamada ise bir iilkenin
toplam ticaretinin GSYIH igerisindeki payindaki her %3’liik artisin 20 yil igerisinde
kisi bagina geliri en azindan %1°1 kadar artirdigin1 bulmus olup daha uzun dénemde
bu oranin daha da yiliksek olacagi tahmin edilmistir. Yazarlar dis ticaretinin yaklasik
yarisin1 Euro Bolgesi iilkeleri ile gergeklestiren Polonya’yr ornek gostererek bu
iilkenin Avrupa Parasal Birligi’ne katilmast durumunda kisi basi gelirinin %20

artacagini dngormiislerdir.”

Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2003) 1974-2000 doneminde 183 iilkeyi
inceledikleri ¢alismada, 6nceki calismalarin aksine gelismekte olan iilkelerde daha az
esnek kur rejimlerinde (sabit ve ara kur rejimleri) biiylimenin daha yavas, ¢ikti
volatilitesinin ise daha yiiksek oldugu sonucuna varmislardir. Levy-Yeyati ve
Sturzenegger’e gore sanayilesmis {lilkelerde ise kur rejimlerinin biliylime iizerinde

onemli bir etkisi bulunmamaktadir.”

1 Jeffrey Frankel, Xiaonan Ma, Danxia Xie, "The Impact of Exchange Rate Regimes on Economic
Growth with Continuous Classification of de facto Regimes", Harvard University Working Papers,
2019, s.1.

72 Jeannine Bailliu, Robert Lafrance, Jean-Frangois Perrault, "Does Exchange Rate Policy Matter for
Growth?", Bank of Canada Working Paper, No: 2002-17, 2002.

73 Jeffrey A. Frankel, Andrew K. Rose, "An Estimate Of The Effect of Common Currencies on Trade
And Income”, The Quarterly Journal of Economics, Volume 117, No: 2, 2002, s.461.

4 Eduardo Levy-Yeyati, Federico Sturzenegger, "To Float or to Trail: Evidence on the Impact of
Exchange Rate Regimes", American Economic Review, Vol. 93, No: 4, 2003, 5.1173.
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Husain vd. (2005) gelismekte olan iilkelerde esnek kur rejimlerinin yiiksek
enflasyona yol agarken biiylimeyi olumlu etkilemedigini ancak sabit veya sabite yakin
kur rejimlerinin biliylimeden fedakarlik gerektirmeksizin diisiik enflasyonu

beraberinde getirdigini savunmaktadir.”

Huang ve Malhotra (2005) gelismis Avrupa ekonomilerinde kur rejimi tercihinin
ekonomik biiylime i¢in 6nemli olmadigini ancak gelismekte olan Asya ekonomilerinde
sabit (fixed) ve yonetimli dalgali (managed float) kur rejimlerinin daha yiiksek bir
ekonomik biiyiime sagladigini ileri siirmiistiir.”® Rose (2011) dar bir serit igerisinde
sliriinen (narrow crawl) kur rejimi uygulayan ekonomilerin sabit kur rejimi uygulayan

iilkelerden %0,8 daha hizli biiyiidiigii sonucuna ulasmistir.”’
2.1.1.8.Beseri Sermaye

Frank (1960) insan unsuruna yatirimin iiretim fonksiyonundaki diger girdilere
yapilan yatirima gore ciktida daha biiyiik bir artis saglayacagina inanmaktadir.’
Barro’ya gore (1991) kisi basina reel GSYIH artis orani, okula kaydolma oranlart ile
temsil edilen baglangi¢ beseri sermaye seviyesi ile pozitif, baslangi¢c kisi basi reel
GSYIH biiyiikliigii ile ise negatif iliskilidir. Aslinda biiyiime ile baslangic GSYIH
biiyiikliigii arasindaki basit korelasyon sifira yakin olmasina ragmen, baslangi¢ beseri
sermaye degiskeni sabit tutuldugunda korelasyonun negatife dondiigii goriilmiistiir. Bu
sebeple Barro fakir iilkelerin beseri sermaye diizeylerinin yiiksek olmasi durumunda
zengin iilkelerin biiylime oranini yakalayabileceklerini diistinmektedir. Barro’nun bir
diger bulgusu da yiiksek beseri sermaye diizeyine sahip iilkelerde dogum oranlarinin

diisiik oldugu ve fiziki yatirrmlarin GSYIH’ye oraninin yiiksek oldugudur.”

5 Aasim M. Husain, Ashoka Mody, Kenneth S. Rogoff, "Exchange Rate Regime Durability and
Performance in Developing Countries Versus Advanced Economies"”, NBER Working Paper Series,
No: 10673, 2004, s.26.

6 Haizhou Huang, Priyanka Malhotra, "Exchange Rate Regimes and Economic Growth: Evidence from
Developing Asian and Advanced European Economies”, China Economic Quarterly, No: 4(4), 2005,
5.971-1004.

" Rose, a.g.e., 5.667.

8 Andrew Gunder Frank, "Human Capital and Economic Growth", Economic Development and
Cultural Change, Vol. 8, No: 2, 1960, s.170.

™ Barro, a.g.e., s.437.
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Beseri sermayeyi bir faktor olarak kabul eden standart Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonunu sinayan ve beseri sermayenin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir
etkisi olmadig1 hatta negatif etkiye sahip oldugunu sonucuyla karsilasan Benhabib ve
Spiegel (1994), bunun iizerine beseri sermayenin toplam faktor verimliligin etkiledigi
yeni bir model gelistirerek test etmiglerdir. Bu modelde beseri sermaye biiyiimeyi iki
yonden etkilemektedir. Oncelikle Romer’de (1990) oldugu gibi beseri sermaye diizeyi
yurt i¢inde gelistirilen teknolojik yenilikleri dogrudan etkilemektedir. ikinci olarak
Nelson ve Phelps’in (1966) 6nerdigi gibi beseri sermaye birikimi yurtdisindan alinan
teknolojinin benimsenme (adoption) hizin1 etkilemektedir. Sonug olarak bu modelde

beseri sermaye diizeyinin kisi basi gelir artis1 {izerinde olumlu etkisi bulunmaktadir.®

Barro ve Lee (1994) beseri sermaye ve biiylime arasindaki iliskiyi incelemis ve
Romer’in (1990) ekonomik aktivitelerde beseri sermayenin 6nemini vurgulayan dissal
biiyiime modelini desteklemislerdir. 8 Igbal ve Zahid (1998) Pakistan ekonomisi i¢in
1960-1997 arasinda beseri sermayeyi temsilen ilkokula kaydolmalarin toplam
isgiiciine oraninin reel GSYIH biiyiime hiz1 ve kisi basina reel gelir biiyiimesini olumlu

etkiledigini bulmustur.?

2.1.1.9.Dogal Kaynaklar

Sachs ve Warner (1995) gelismekte olan 97 ekonominin 1970-1989 arasi
donemdeki verilerini incelemis ve sasirtici sekilde dogal kaynaklar bakimindan zengin
olan iilkelerin biiyiime hizlarinin dogal kaynaklart kit olan iilkelerin biiyiime
hizlarindan daha diisiik oldugunu bulmustur. S6z konusu c¢alismada dogal kaynak
ihracatlarmin GSYIH’ye orani referans alinmigtir. Yazarlar 17. yiizyilda dogal kaynak
fakiri Hollanda’nin, Yeni Diinya’daki kolonilerinden gelen altin ve giimiis akisina
ragmen Ispanya’y1 golgede biraktiginin, 19. ve 20. yiizyillarda yine dogal-kaynak
fakiri Isvigre ve Japonya'nin dogal kaynak zengini Rusya gibi ekonomilerden daha
hizli biiyiidiigiiniin altin1 ¢izmektedir. 1970’li yillar ve sonrasinda ise petrol zengini

Venezuela, Nijerya ve Meksika gibi ekonomileri iflas ederken, dogal kaynaklar1 kit

8 Jess Benhabib, Mark M. Spiegel, "The Role of Human Capital in Economic Development Evidence
From Aggregate Cross-Country Data", Journal of Monetary Economics, No: 34, 1994, s.166.

81 Shahbaz, Ahmad, Chaudhary; a.g.e., s.471.

8 |gbal, Zahid, a.g.e., s.142.
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olan Dogu Asya’nin yeni sanayilesen iilkeleri olan Giiney Kore, Tayvan, Hong Kong

ve Singapur’un diinyanim yildiz performanslari oldugunu vurgulamaktadir. 8

Williamson ve DeLong (1994) dogal kaynaklarin nakliye maliyetlerinin yiiksek
oldugu eski donemlerde dogal kaynaga sahip olmanin 6nemli oldugunu ancak nakliye
maliyetlerinin diigmesi sonrasinda dogal kaynaklara sahip olmanin yiiz y1l 6ncesindeki
kadar belirleyici olmadigini iddia etmektedir. Celik ve komiir cevher yataklarinin yerli
celik enddistrisinin gelismesi i¢in olmazsa olmaz oldugu 19. yiizyilda bu kaynaklar
bakimindan zengin olan Ingiltere, Almanya ve ABD gibi iilkeler 19. yiizyilin
sonlarinda hizli bir sekilde sanayilesmislerdi. Ancak nakliye maliyetlerinin diisiisii
sonrasinda Japonya ve Giiney Kore ¢elik cevheri ithalatina bagimliliklarina ragmen

diinya ¢apinda celik iireticisi konumuna gelmislerdir.3
2.1.1.10. Politik Faktorler

Barro (1991) ¢alismasinda miilkiyet haklar1 ile 6zel yatirimlar arasindaki iligskiye
dikkat cekerek darbe, ihtilal ve siyasi suikastlar gibi olaylarmm miilkiyet haklart
tizerindeki olumsuz etkisi sebebiyle siyasi istikrarsizlik ile biiylime ve yatirim arasinda

ters yonlii bir iliskinin varligindan s6z etmektedir.®

Mauro (1995) yolsuzluklar ile yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiyiime
arasinda negatif bir iliski oldugunu iddia etmektedir. Mauro ¢alismasinda verdigi bir
ornekte, Banglades’te biirokrasinin biitiinliik ve verimliliginin Uruguay seviyesinde
olmasi durumunda yatirim oraninin yaklasik 5 puan artacagini ve bunun da ekonomik
biiyiimede 0,5 puanlik bir artis saglayacagim ifade etmektedir.®® Hukukun iistiinliigii
ilkesine uyulmasinin biiyiime oranini artirdigini savunan Barro (1996), politik haklarin

diisiik oldugu durumlarda bu haklarda bir genislemenin ekonomik biiylimeyi tesvik

8 Jeffrey D. Sachs, Andrew M. Warner, "Natural Resource Abundance and Economic Growth", NBER
Working Paper Series, No: 5398, 1995, 5.1-3.

8 Ae.

8 Barro, a.g.e., 5.437.

8 pPaolo Mauro, "Corruption and Growth", The Quarterly Journal of Economics, Vol. 110, No: 3,
1995, 5.705.
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ettigini ancak belirli bir demokrasi seviyesinden sonra bu haklarda daha fazla artisa

gidilmesinin biiyiimeyi azalttigin ifade etmektedir.®’

Brunetti, Kisunko ve Weder (1998) tarafindan 73 iilkede 3.800’{in iizerinde
firma ile gergeklestirilen ankette kanun ve politikalardaki degisikliklerin tahmin
edilebilirligi, kanunlarin uygulanmasinin saglanmasi, keyfi ve yozlasmis biirokratik
uygulamalar, hiikiimet degisiklikleri sonucu ani politika degisiklikleri tehlikesi gibi
konular hakkinda yerel girisimcilerin gorlisleri alinarak kurallarin giivenilirligi
(credibility of rules) admi verdikleri bir gosterge olusturulmustur. Gostergenin
bliylime ve yatirnm regresyon analizlerinde kullanilmasi sonucunda kurallarin
giivenilirliginin diisiik olmasinin diisiik yatirim ve biiylime oranlarina yol agtif

sonucuna ulagsmislardir.®
2.1.1.11. Diger Faktorler

Kormendi ve Meguire (1985) parasal soklarin standart sapmasi ile temsil edilen
parasal varyansin (monetary variance) ekonomik biiylime iizerinde 6nemli bir
negatif etkisinin bulundugunu bulmuslardir.®® Stark and Lucas (1988), Taylor (1992)
ve Faini (2002) isci transferleri ile biiylime arasinda pozitif bir iligkinin varligindan
s6z etmektedir.?® Jongwanich (2007), 1993-2003 donemi igin segilmis Asya ve Pasifik
iilkeleri inceledigi calisma sonucunda isci transferlerinin geliri artisi, tiiketim
diizlestirmesi ve fakirler lizerindeki sermaye kisitlamalarinin hafifletilmesi yoluyla
yoksullugun azaltilmasi tizerinde dogrudan bir etkisi bulundugunu, yurt i¢i yatirimlar
ve beseri sermayenin gelisimi vasitasiyla da biliylimeyi pozitif etkiledigini ancak

biiyiime {izerindeki s6z konusu etkinin marjinal diizeyde kaldigini iddia etmektedir.%

Barro’ya (1996) gore okula baslama oranindaki ve ortalama yasam

beklentisindeki artig, dogum oranindaki diisiis ve dis ticaret hadlerinde iyilesme gibi

87 Robert J. Barro, "Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical Study”, NBER
Working Paper Series, No: 5698, 1996, s.70.

8 Aymo Brunetti, Gregory Kisunko, Beatrice Weder, "Credibility of Rules and Economic Growth:
Evidence from a Worldwide Survey of the Private Sector”, The World Bank Economic Review, Vol.
12, No: 3, 1998, 5.353-354.

8 Kormendi, Meguire, a.g.e., s.157.

% Shahbaz, Ahmad, Chaudhary, a.g.e., s.473.

%1 Juthathip Jongwanich, "Workers’ Remittances, Economic Growth and Poverty in Developing Asia
and the Pacific Countries", UNESCAP Working Paper, WP/07/01, 2007, s.12.

71



faktorler bilyiime oranini yiikseltmektedir.®? Rodrik (1998), toplumsal ¢atismalarin
(social conflicts) ve yurt i¢indeki ¢atigma yonetimi kurumlarinin (domestic institutions
of conflict management) dis soklarla etkilesiminin, s6z konusu iilkenin ekonomik
bliylimesinin devamliligini, dis ¢evredeki oynakliklara tepkisini ve negatif bir sok
sonrasinda biiylimesindeki ¢oOkiisin  biiylikligiinii  belirlemede 6nemli bir rol
oynadigina inanmaktadir. Toplumsal bdliinmelerin derin oldugu buna karsilik ¢atisma
yonetimi kurumlarmin zayif oldugu iilkelerde dis soklarin ekonomik maliyetlerinin

daha yiiksek oldugunu diisiinmektedir.%

Chaudhary ve Qaisrani (2002) Pakistan’da ihracat gelirlerindeki istikrarsizligin
biiylimeyi etkilemedigi, buna karsin doviz ve altin rezervleri ile ithalat kapasitesinin
cikti diizeyine katkist oldugu dolayisiyla ithalat istikrar1 ile doviz rezervlerinin
siirdiiriilebilir biiyiime i¢in ¢ok énemli oldugu sonucunu bulmustur.®* Sala-i-Martin
vd. (2004) 67 farkli degiskenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini incelemis olup
bunlarin yaklasik beste birinin biiyiime ile iligkisi bulundugu sonucuna ulagmustir.
Incelenen degiskenler igerisinde biiyiime ile en giiclii iliskiye sahip olanlar 6zellikle

ilkokula kaydolma, yatirim mallarinin nispi fiyatlar1 ve baslangig gelir diizeyidir.%®

Arora ve Vamvakidis (2006) konuya daha farkl bir perspektiften bakarak 1980-
1998 araligini inceledikleri calismalarinda ABD ekonomisindeki biiylimenin basta
gelismekte olan iilkeler olmak iizere diinyanin geri kalanindaki biiylime tizerinde etkili

oldugunu savunmaktadir.%

Chaudhary vd. (2007) Banglades’1 inceledikleri ¢alismalarinda ithalat ve ihracat
ile bilyiime arasinda iliski tespit etmislerdir.®’ Rodrik (2008) reel doviz kuru ile

%2 Robert J. Barro, a.g.e., s.70.

% Dani Rodrik, "Where Did All The Growth Go? External Shocks, Social Conflict, and Growth
Collapses”, NBER Working Paper Series, No: 6350, 1998, s.1.

% M. Aslam Chaudhary, Ashfaq A. Qaisrani, "Trade Instability, Investment and Economic Growth in
Pakistan", Pakistan Economic and Social Review, Vol. 40, No: 1, 2002, s.70.

% Xavier Sala-i-Martin, Gernot Doppelhofer, Ronald I. Miller, "Determinants of Long-Term Growth:
A Bayesian Averaging of Classical Estimates (BACE) Approach”, The American Economic Review,
Vol. 94, No: 4, 2004, s.833.

% Vivek Arora, Athanasios Vamvakidis, "The Impact of U.S. Economic Growth on the Rest of the
World: How Much Does It Matter?", Journal of Economic Integration, VVol. 21, No: 1, 2006, s.35-36.
% Muhammad Aslam Chaudhary, Nasim Shah Shirazi, Muniir A.S. Choudhary, “Trade Policy and
Economic Growth in Bangladesh: A Revisit”, Pakistan Economic and Social Review, Vol. 45, No: 1,
2007, s.19.
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ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemis ve yerli para birimindeki asir1 deger
kaybindaki (undervaluation) artisin ve asir1 degerlenmedeki (overvaluation) azalmanin
ekonomik biiyiimeyi destekledigini bulmustur. Ancak Rodrik bu iliskinin sadece

gelismekte olan iilkeler i¢in gegerli oldugunun altini ¢izmektedir.*
2.1.2. Diinyada Ekonomik Biiyiime

2.1.2.1.Diinya Genelinde Ekonomik Biiyiime

Diinya Bankasi verilerine gore (Sekil-9) 1961-2021 yillar1 arasinda diinya
genelinde yillik biiylime orani ortalamasi %3,5°tir. 1964 yilindaki %6,6’lik biiyiime
orani s6z konusu donemde goriilen en yiiksek biiyiime oranidir. Bu orana 1973 (%6,4)
ve 1968 (%6) yillarinda yaklasilsa da 1973 yili %6’nin iizerinde biiyiimenin
saglanabildigi son yil olmustur. Diinya genelinde 1974’te %1,8 ve 1975’te sadece
%0,6 ik biiyiime oranlar1 saglanabilmis olup 1976’da hizli bir toparlanma ile diinya
ekonomisi %35,3 bilylise de bu tarithten sonraki biiylime oranlari hep %5’in altinda
kalmistir. Biiyiimenin oldukg¢a zayif oldugu 1980-1983 doneminde yillik biiyiime
oranlarinin ortalamasi %1,7 seviyesindedir. 1982 yilindaki %0,4’liik biiylime orani,
s06z konusu donemdeki en diisiik pozitif bliyiime oranidir. 1980°li yillarin bagindaki
duruma benzer sekilde 1990°larin basinin da biiyliime acisindan parlak yillar oldugu
sOylenememektedir. 1991-1993 déneminde yillik biiylime oranlarinin ortalamasi

sadece %]1,8’dir.

Veri bulunan son 61 yil igerisinde diinya ekonomisinde sadece 2 kez kiigiilme
goriilmistiir. 2007 yilinda %4,3 olan diinya ortalama biiyiimesi 2008’de %1,9’a
gerilemis, finansal krizin etkisiyle de 2009 yilinda diinya ekonomisi ortalama %]1,7
kiigiilmiistiir. Bu daralma sonrasinda 2010 yilinda hizli bir toparlanma goériilen diinya
ekonomisi s6z konusu yilda %4,3 biiylimiistiir. 2020 yilinda ise pandeminin etkisiyle
diinya ekonomisi ortalama %3,3 kii¢iilmiistiir. Pandemi devam ediyor olsa da {iretim

tizerindeki etkilerinin azaldig1 2021 yilinda diinya ekonomisi %35,8 biiylimiistiir.

% Dani Rodrik, "The Real Exchange Rate and Economic Growth", Brookings Papers on Economic
Activity, Vol. 2008, 2008, s.366.
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Sekil 9: Diinya Ortalama Ekonomik Biiyiime Oram (1961-2021)

Biiyiime Oram

o 1961 1966 19571 1976 1981 1386 1991

021

Donem

e Diinya Ortalama Bityime Oram

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmugtur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

On yillik donemler itibariyla yillik biiylime oranlar1 ortalamalari incelendiginde
en yliksek biiyiimenin 1961-1969 doneminde gergeklestigi goriilmektedir. 1961-1969
doneminde yillik bliylime oranlar1 ortalamasi %5,3’tlir. 2 yillik 2020-2021 dénemi
dikkate alinmadiginda biiyiimenin en diisiik oldugu 10 yillik dénem olan 1990-1999

doneminde yillik biliylime orani ortalamasi ise sadece %2,8dir.

Sekil 10: 10 Yilhk Dénemler itibariyla Diinya Ortalama Biiyiime Oram
(1961-2021)

Ortalama Biliyiime Orani

3.0%
2.0%
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmusgtur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
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Toplam diinya hasilasinin gelisimi incelendiginde, USD cinsinden 2015 baz yili
sabit fiyatlariyla diinya ekonomisi 1960 yilinda 10,8 trilyon dolarlik bir hacme sahip
iken 60 yilda 7 kattan fazla artmistir. 2021 yil1 itibariyla diinya ekonomik hacmi sabit
fiyatlar ile 86,6 trilyon dolar diizeyindedir. (Sekil 11)

Sekil 11: 2015 Sabit USD Fiyatlari ile Diinya Ekonomisinin Gelisimi (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

2021 itibariyla USD cinsinden cari fiyatlar ile diinyanin en biyik 20
ekonomisine Tablo 3’te yer verilmistir. Yaklasik 23 trilyon dolarlik hacmi ile ABD
ekonomisi halen diinyanin en biiylik ekonomisi konumundadir. Diinya ekonomisi
icerisinde ABD’nin tek bagina pay1 %23,9’dur. Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi
olan Cin ekonomisinin biiyiikliigii 17,7 trilyon dolardir. S6z konusu iki iilke diinya
ekonomisinin %42,4’linli teskil etmektedir. Tabloya bakildiginda toplam diinya
ekonomik biiyiikliigiiniin yarisinin 4 iilkeye (ABD, Cin, Japonya ve Almanya) ait
oldugu goriilmektedir. En biiyiik 20 ekonomi ise diinya hasilasinin %80.5’ine sahip

durumdadar.
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Tablo 8: Diinya'nin En Biiyiik 20 Ekonomisi (2021)

) Diinya
Sira Ulke 2021_ GSYIH | GSYIH Kiimiilatif
(Milyar $) Igerisinde Pay
Pay1
1 |ABD 22,996 %23.9 %23.9
2 |Cin 17,734 %18.5 %42.4
3 |Japonya 4,937 %5.1 %47.5
4 | Almanya 4,223 %4.4 %51.9
5 |Birlesik Krallik 3,187 %3.3 9055.2
6 | Hindistan 3,173 %3.3 %58.5
7 | Fransa 2,937 %3.1 %61.6
8 |lItalya 2,100 %2.2 %63.8
9 |Kanada 1,991 %2.1 %65.8
10 | Giiney Kore 1,799 %1.9 %67.7
11 |Rusya 1,776 %1.8 %69.6
12 | Brezilya 1,609 %1.7 %71.2
13 | Avustralya 1,543 %1.6 %72.8
14 |Ispanya 1,425 %1.5 %74.3
15 | Meksika 1,293 %1.3 %75.7
16 |Endonezya 1,186 %1.2 %76.9
17 |Hollanda 1,018 %1.1 %78.0
18 |S. Arabistan 834 %0.9 %78.8
19 | Tiirkiye 815 %0.8 %79.7
20 |isvicre 813 %0.8 %80.5

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

2.1.2.2.Gelir Diizeylerine Gore Biiyiime Oranlan

Diinya Bankas1 verilerine gore 2021 itibariyla cari fiyatlar ile yaklasik 96,2

trilyon dolar hacmindeki diinya ekonomisinin %62’sine tekabiil eden 59,8 trilyon

dolarlik kism1 yiiksek gelir grubundaki iilkeler, %28,1’ine tekabiil eden 27,1 trilyon

dolarlik kismui ise tist-orta gelir grubu ekonomileri tarafindan tiretilmistir.
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Tablo 9: Gelir Gruplarimin Toplam Diinya Hasilas1 Icerisindeki Pay1 (2021)

Milyar $
Gelir Grubu (2021 Cari) %
Yiiksek Gelir Grubu 59,830 %62.0
Ust-Orta Gelir Grubu 27,104 %28.1
Alt-Orta Gelir Grubu 8,743 %9.1
Diisiik Gelir Grubu 506 %0.5

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

Diisiik gelir grubuna ait biliylime orani verisi 1982 sonrasini kapsamaktadir.

Diger gelir gruplari i¢in 1961 ve sonrasina ait biiylime oran1 verisi mevcuttur.

2021 itibariyla diinya ekonomisi %5,9 biiyiirken {ist-orta gelir grubu %7,4, alt-
orta gelir grubu %5,6 ve yiiksek gelir grubu %5,2 biiylimiistiir. Diistik gelir grubunun

biiyiime oran1 %1,9°da kalmustir.

1961-2021 arasinda yillik biiyiime hiz1 ortalamalar: yiliksek gelir grubu i¢in %3,
alt-orta gelir grubu i¢in %4.4, iist-orta gelir grubu i¢in de %5’tir. 1982-2021 arasi i¢in

veri bulunan diisiik gelir grubu tilkelerin yillik biiylime hiz1 ortalamasi ise %3 tiir.

Diinya genelinde en yiiksek biiylime oraninin goriildiigii 1960’11 yillarda diinya
bliylimesine yiiksek ve {ist-orta gelir grubundaki ekonomilerin Onderlik ettigi
goriilmektedir. 2010 sonrasinda ise biitiin gelir gruplarinda ortalama biiyiime hizi
diismiistiir (Tablo 10). Ozellikle diisiik gelir grubu iilkelerin 2010-2019 biiyiime hizi

ortalamas1 %2,3’e kadar diismiistiir.
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Tablo 10: Gelir Gruplaria Gére 10 Yilhk Doénemler i¢in Ortalama Biiyiime
Oranlan (1961-2021)

Yiiksek | Ust-Orta | Alt-Orta Diisiik
Gelir Gelir Gelir Gelir Diinya
Dénem Grubu Grubu Grubu Grubu | Ortalamasi
1961-1969 %5.4 %5.1 %4.9 - %5.3
1970-1979 %3.7 %6.3 %4.7 - %4.0
1980-1989 %3.0 %4.0 %3.1 %2.0* %3.1
1990-1999 %2.7 %3.3 %3.4 %2.9 %2.8
2000-2009 %1.9 %6.4 %5.4 %5.1 %3.0
2010-2019 %2.1 %5.4 %5.1 %2.3 %3.2
2020-2021 %0.5 %3.4 %1.2 %0.9 %1.4
1961-2021 %3.0 %05.0 %4.4 %3.0 %03.5

*1982-1989 donemi
Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Yiiksek gelir grubu biiylime oraninin yillar igerisindeki seyri diinya ortalamasi
ile karsilastirildiginda aslinda diinya biiylime oraninin biiylik 6l¢iide yiiksek gelir
grubundaki ekonomilerin biiylime oranlar1 tarafindan belirlendigi goriilmektedir.
Yiiksek gelir grubunun biiylime orani diinya ortalamalarinin altinda kalsa da iki oran

pozitif iliski icerisinde hareket etmektedir (Sekil 12).

2009 yilindaki finansal krizin en ¢ok yliksek ve lst-orta gelir grubu {ilke
ekonomilerini olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Yiiksek gelir grubu {ilkelerde
bliylime 2008’de neredeyse durma noktasina gelmis ve bu yilda biiyiime oranm1 %0,5
olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda ise yiiksek gelirli ekonomiler %3,2 kiiciilmiistiir.
Pandeminin etkisini gdsterdigi 2020 yilinda ise yiiksek gelir grubu ekonomileri %4,3
kiictilerek 1960 sonras1 donemde en k&tii daralmayr yasamistir. Pandeminin etkilerinin

azaldig1 2021 yilinda ise %35,2 biiylime gerceklesmistir.
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Sekil 12: Yiiksek Gelir Grubu Ortalama Biiyiime Oranindaki Degisim
(1961-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Ust-orta gelir grubu ekonomileri bazi istisnalar haricinde diinya ortalamasimnin
lizerinde bilyiime oranlar1 gerceklestirmistir (Sekil 13). Ozellikle 2007 yilinda diinya
biiyiime ortalamasi %4,4 iken iist-orta gelir grubu ekonomileri %9,6 biiyliyerek diinya

ortalamasinin oldukga tizerinde bir performans sergilemistir.

2004-2007 yillar arasinda yillik ortalama %38,6’lik biiylime oranii yakalayan
tist-orta gelir grubu iilkelerinde biiylime oran1 2008°de %6,5’e gerilemistir. Kriz yili
olan 2009°da ise %2,7 olarak gerceklesmistir. Ancak tist-orta gelir grubu ekonomiler
Kriz sonrasinda hizla toparlanarak 2010 yilinda %8.,4 biiyiimiistiir. Pandemi sebebiyle
2020 yilinda ortalama %0,6 kiigiilen iist orta gelir grubu ekonomileri 2021 yilinda
ortalama %?7,4’liik bir biiylime elde etmistir.
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Sekil 13: Ust-Orta Gelir Grubu Biiyiime Oramindaki Degisim (1961-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Alt-orta gelir grubu biiyiime orant 2001-2019 yillar1 arasinda diinya biiyiime
orani ortalamasmn {izerinde seyretmistir. 2009 yilinda diinyada %1,3 ve yliksek

grubunda %3,2 kii¢lilme gortiliirken alt-orta gelir grubu %4,7 biiylime kaydetmistir.

Sekil 14: Alt-Orta Gelir Grubu Ortalama Biiyiime Oranindaki Degisim
(1961-2021)

%10.0

%8.0

%6.0

%4.0

%2.0

Blylme Orani

%0.0
1961

-%2.0

1966 1571 1576 1981 1586 1991 1556 2001 2006 W§z2011 2016

-%4.0
Yillar

Alt-Orta Gelir Grubu  =====Diinya Ortalamasi

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
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Diisiik gelir grubundaki iilkeler en yiiksek biiyiime ortalamasina 2000-2009
yillar1 arasinda ulagmistir. S6z konusu donemde diisiik gelir grubuna dahil tlkeler
yillik ortalama %35,5 biliylimiistiir. Bu ekonomilerin en kotii performans gosterdigi
donem ise 1990’11 yillar olmustur. 1990°da %1,4, 1992°de %?2,6 kiigiilen diisiik gelirli
ekonomilerin 90’l1 yillardaki biiyiime orani ortalamasi sadece %1,6 diizeyindedir.
Altin ¢agin1 2000’11 yillarda yasayan ve bu déonemde ortalama %5,5’lik bir biiyiime
orani yakalayan diisiik gelirli ekonomiler global finansal krize ragmen 2009°da %5,1

biiyliyebilmistir.

Sekil 15: Diisiik Gelir Grubu Ortalama Biiyiime Oranindaki Degisim
(1982-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
2.1.2.3.Bolgelere Gore Biiyiime Oranlar

2021 yilina iligskin Diinya Bankas: verileri diinya ekonomisi icerisinde en biiytlik
payin Cin ve Japonya gibi iki biiyilk ekonominin yer aldig1 Dogu Asya ve Pasifik
Bolgesi’ne (%32) ait oldugunu gostermektedir. Bu bolgeyi %26,2°lik payi ile Kuzey
Amerika ve %26’lik pay1 ile Avrupa ve Orta Asya Bolgesi izlemektedir. Diinya
ekonomisinin %84,2’si bu ii¢ bolgede donmektedir (Tablo 11).
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Tablo 11: Diinya Hasilas1 (Cari Fiyatlar ile) icerisinde Bolgelerin Payi (2021)

Bolge Milyar $ %
Dogu Asya ve Pasifik Bolgesi 30,912 %32.0
Kuzey Amerika Bolgesi 25,311 %26.2
Avrupa ve Orta Asya Bolgesi 25,083 %26.0
Latin Amerika ve Karayipler Bolgesi 5,454 %5.7
Gliney Asya Bolgesi 4,089 %4.2
Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi 3,677 %3.8
Sahra Alt1 Afrika Bolgesi 1,921 002.0
Diinya 96,513 %100

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Biiylime oranlarina bdlgesel olarak bakildiginda pandemi sebebiyle kiiresel

ekonomik daralma yasanan 2020 yilinda en ¢ok kiigiilen bdlgenin %6,6’lik kiigiilme

goriilen Latin Amerika ve Karayipler oldugu goriilmektedir. Bu bélgeyi %5,6 daralan

Avrupa ve Orta Asya bolgesi ile %5,2 daralan Giliney Asya bolgesi takip etmektedir.

Dogu Asya ve Pasifik Bolgesi ise 2020 yilinda yalnizca %0,2 daralmistir. Pandeminin

etkilerinin hafifledigi 2021 yilinda ise Giiney Asya bolgesi %8’lik biiylime ile en 1y1

performans gosteren bolge olmustur. 2020°de en c¢ok kiigiilen bolge olan Latin

Amerika ve Karayipler 2021°de %65,5 biiylimiistiir. Avrupa ve Orta Asya %35,9

bliylirken Kuzey Amerika ile Dogu Asya ve Pasifik bolgelerinde biiylime oran1 %5,8

olmustur (Tablo 12).

Tablo 12: Bolgelere Gore Ortalama Biiyiime Oranlar (2020-2021)

Bolge 2020 2021
Dogu Asya ve Pasifik Bolgesi -%0.2 %5.8
Sahra Alt1 Afrika Bolgesi -%2.0 %4.1
Kuzey Amerika Bolgesi -%3.0 %5.8
Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi -%3.6 %4.5
Avrupa ve Orta Asya Bolgesi -%5.6 %5.9
Giliney Asya Bolgesi -%5.2 %8.0
Latin Amerika ve Karayipler Bolgesi -%6.6 %6.5
Diinya Ortalamasi -%3.1 %5.9

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
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2.1.2.4.Gelismislik Diizeylerine Gore Ekonomik Biiyiime

BM tanimina gore en az gelismis iilkeler grubunda ekonomik biiylime oranlari
1990’11 yillarin ortalarina kadar ¢ok diisiik kalmistir. 1981-1994 yillar1 arasinda yillik
ortalama biiylime oran1 %1,9’dur. 1995-2019 yillar1 arasinda %35’lik bir biiylime orani
saglanarak diinya ve OECD ortalamalarinin {izerinde bir performans sergilenmistir.
Pandemi sebebiyle 2020 yilinda biiylime oran1 %0,7’ye diismiis, 2021°de ise %1,9

olmustur.

OECD iilkelerinde ekonomik biiylimenin azalan bir egilim igerisinde oldugu
goriilmektedir. Ozellikle global finans krizi sonrasinda 2008-2019 dénemi yillik
ortalama biiylime orani sadece %1,5 diizeyinde olup diinya ortalamasmin altindadir.
Pandeminin etkisiyle OECD ekonomileri 2020 yilinda %4,2 kii¢iilmiis olup 2021 yili
biiylime oran1 %5,4 seviyesindedir (Sekil 16).

Sekil 16: En Az Gelismis Ulkeler ile OECD Ulkelerinde Biiyiime Oranlar
(1961-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

Gelismis ekonomileri temsilen segtigimiz Avrupa Birligi, ABD ve Japonya’nin
biiyiime oranlarina asagidaki grafikte yer verilmistir. Ozellikle 1990’11 yillar
sonrasinda bu 3 ekonomi igerisinde en iyi performansin ABD’ye ait oldugu,
Japonya’nin ise diinya ortalamasinin oldukg¢a altinda kaldigir goriilmektedir. 2009
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yilinda finansal krizin ve 2020 yilinda da pandeminin etkisiyle s6z konusu ekonomiler
ciddi oranda daralmistir. ABD ekonomisi 2009’da %2,6 ve 2020°de %?2,8; Japonya
ekonomisi 2009’da %5,7 ve 2020°de %4,5; Avrupa Birligi ekonomisi ise 2009’da
%4,3 ve 2020°de %5,7 kiiglilmiistiir (Sekil 17).

Sekil 17: ABD, Avrupa Birligi ve Japonya Biiyiime Oranlar1 (1961-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

2.2. YATIRIMLAR

2.2.1. Tasarruf-Yatirim iliskisi

Makro iktisat teorisinde tasarruf ve yatirimlarin farkli belirleyicileri bulundugu,
tasarruflarin temelde gelir ve servet, yatirimlarin ise karlilik ve riske bagli oldugu
kabul edilmektedir. Tasarruf ve yatirim birbirinden farkli iki karardan kaynaklandig
icin birbirlerinden farklilik gostermeleri beklenmektedir. Buna ragmen kapali bir
ekonomide ulusal tasarruf ve yatirnmlar esit olmalidir, yani tasarruflar artarsa
yatirimlar da artmalidir. Bu esitligi miimkiin kilan ise gelirde veya faiz oranlarinda

yahut da her ikisinde gériilecek bir azalmadir.*®

9 Klaus Schmidt-Hebbel, Luis Servén, Andrés Solimano, "Saving and Investment: Paradigms, Puzzles,
Policies”, The World Bank Research Observer, Vol. 11, No: 1, 1996, s.91.
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Kapal1 bir ekonomide ilave tasarruflarin ulusal getirisi (the national return on
additional savings) yurt icindeki sermayenin marjinal iriiniidiir (the domestic marginal
product of capital).’?® Acik ekonomide ise ulusal tasarruflar yurt i¢i yatirimlari finanse
etmek zorunda degildir. Sermaye hareketleri iizerinde kisitlama olmamasi durumunda
tasarruflar diinyada en yliksek getiriyi elde edecekleri yere gitmek ister. Bu yiizden
ulusal tasarruflardaki bir artis yurt ici yatirnmlar1 ve GSYIH’yi artirmak yerine cari

fazla veya cari acikta bir azalma seklinde kendini gosterebilmektedir. %

Feldstein ve Horioka’ya (1980) gbre sermayenin iilkeler arasinda tam hareketli
(perfectly mobile) olmas1 durumunda eger {ilke héalihazirda sermaye ihracci bir iilke
ise ilave tasarruflarin cogu yurtdisina ¢ikacak, eger iilke halihazirda sermaye ithalatci
bir iilke ise de ilave tasarruflar yurt i¢ine yatirim yapan yabanci kaynaklari ikame

edecektir.102

Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda yurt i¢i yatirimlar ile yurt ici
tasarruflar arasinda iliski olmayacagina inanan Feldstein ve Horioka, yatirimlarin
diinya ¢apinda tasarruf havuzu tarafindan finanse edildigi, tasarruflarin da yine diinya

capinda firsatlar degerlendirdigini diisiinmektedir.1%3

Felstein ve Horioka (1980) 21 OECD iilkesini inceledikleri ¢alismada tasarruf

ve yatirim iligkisini agagidaki denklem kapsaminda degerlendirmislerdir:

(7).= a+8(3), ©)

Denklemde (I/Y) Gayrisafi Yurt I¢i yatirrmlarm “i” {ilkesinin Gayrisafi Yurt Ici
hasilasina oranini yani yatirim oranni, (S/Y) Gayrisafi Yurt I¢i tasarruflarin i {ilkesinin
gayrisafi hasilasina oranini bir bagka ifade ile yurt i¢i tasarruf oranini gostermektedir.
B katsayisinin yiiksek ¢ikmasi, yani 1’e yakin ¢ikmasi yurt i¢i tasarruflarda meydana

gelen artigin yurt icinde kalacagi anlamina gelmektedir.1%

100 Martin Feldstein, Charles Horioka, "Domestic Saving and International Capital Flows", The
Economic Journal, No: 90, 1980, s.314.

101 Schmidt-Hebbel, Servén, Solimano, a.g.e., 5.91.

102 Feldstein ve Horioka, a.g.e., s.314.

103 Ae., 5.317.

104 Ae., 5.321.
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[13%2)
|

Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda iilkesinde tasarruf oranlari
arttiginda bu diger biitiin llkelerdeki yatirimlarda artis1 beraberinde getirecektir.
Marjinal sermayenin (incremental capital) tilkeler arasindaki dagilimi, iilkelerin
baslangictaki sermaye stoklar1 (initial capital stock) ile dogru orantili, sermayenin
marjinal iiriin elastikiyeti (marginal product of capital schedule) ile ise ters orantili

[13%
|

olacaktir. ekonomisinin diinya ekonomisi igerisinde gérece paymin ¢ok diisiikk
olmasi durumunda S katsayisinin sifir olmasi beklenmektedir. Ancak bu ¢ok ug bir
durumdur. Bunun yani sira biiyliik ekonomilerde bile bu katsay1 diinya sermayesi

icerisindeki payma baglidir.1%®

Feldstein ve Horioka (1980) 21 OECD iilkesi igin 1960-1974 doneminde S
katsayisini Gayrisafi Yurt I¢i tasarruf ve yatirrmlari dikkate aldiginda 0,89; net tasarruf
ve yatirimlar1 dikkate aldiginda ise 0,94 olarak bulmustur. Bu dénemin alt dénemleri
olarak incelenen 1960-64, 1965-69 ve 1970-74 donemlerinde de oranlar benzer

seviyede ¢ikmustir.1%®

Feldstein ve Horioka’nin (1980)  c¢alismasindan sonra tasarruf/yatirim
korelasyonu degisik zaman dilimleri ve iilkeler i¢in ¢cok sayida ¢aligma ile yeniden test
edilmis ve yurt i¢i yatirimlarin temel finansman kaynaginin yurt i¢i tasarruflar oldugu
bu calismalarla teyit edilmistir. Bu calismalarda dikkate deger iki husus
bulunmaktadir. Bunlardan ilki 1980’11 yillarda tasarruf-yatirim korelasyonunun azalan
bir egilimde olmasidir. Bu sonuca gore sermaye hareketliliginin yiikseldigi
diisiiniilmektedir. ikincisi ise genel kanmin aksine tasarruf-yatirnm korelasyonunun

gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore daha diisiik ¢tkmasidir.%’

Penati ve Dooley (1984), Dooley, Frankel, and Mathieson (1987), Vos (1988),
Bachetta (1989) ve Tesar (1991) tarafindan gerceklestirilen calismalar hem

105 Ae., 5.318.

106 A e, 5.321.

107 Michael Mussa, Morris Goldstein, "The Integration of World Capital Markets", IMF Working
Paper, No: 93/95, 1993, s.275.
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sanayilesmis lilkeler hem de gelismekte olan iilkeler i¢in yurt i¢i tasarruf ve yatirim

oranlar1 arasindaki yakin iliskiyi dogrulamistir.1%

Feldstein 2005 yilinda gergeklestirdigi calismada orneklemdeki iilkelere esit
agirlik verdiginde tasarruf tutma katsayisinda (saving retention coefficient) keskin bir
diisiis goriildiigiinii, Srneklemdeki iilkelere GSYIH’lerine gore agirlik verdiginde ise
sadece ciizi bir diisiis gortldiigiinii tespit etmistir. Bu durum kiigiik ekonomilerin
kiiresel sermaye piyasalarina daha biitiinlesik hale geldiklerini gostermektedir. Ancak
Feldstein bu sonuglarin sadece OECD iilkeleri ic¢in gecerli oldugunu onemle
vurgulamustir. Feldstein 6zellikle Euro para biriminin Euro bélgesine dahil olan OECD
tilkelerinin arasindaki kur riskini ortadan kaldirmasinin etkisiyle bu tilkelerin sermaye
piyasalarinin kiiresel piyasalar ile daha ¢ok biitiinlesmis olmasinin bu duruma yol

actigin1 tahmin etmektedir.'®

Frankel (1989), 1980’lerin basinda ABD ekonomisinde tasarruf-yatirim
korelasyonunun bozuldugunu savunmaktadir. Frankel’e gore Japonya basta olmak
tizere bilylik ekonomilerdeki serbestlesme ABD’ye sermaye girisinin arkasinda yatan

faktorlerden birisiydi.*°

Feldstein’a (1994) gore uluslararasi sermaye hareketleri {izerindeki kisitlamalar
¢ok diisiik olsa bile kur riski ve siyasi risklerden kaginmak i¢in sermaye yurt iginde
kalmay: tercih edebilmektedir.!'! Ancak Tesar ve Wener’e (1994) gore uluslararasi
portfoy cesitlendirme vasitasiyla risk minimizasyonu gergeklestirilmesi halinde dahi
yerli varliklara yatirnm Onyargis1 (home bias) sebebiyle yabanci varliklardan elde

edilebilecek belirgin getirilere ragmen yurt i¢i varliklar tercih edilebilmektedir.*? Bu

1% Tsung-wu Ho, Ru-Lin Chiu, "Country Size and Investment-Saving Correlation: A Panel Threshold
Error Correction Model", Eastern Economic Journal, 2001, s.482.

109 Martin Feldstein, "Monetary Policy in a Changing International Environment: The Role of Global
Capital Flows", NBER Working Paper Series, No: 11856, 2005, s.4-5.

110 Jeffrey A. Frankel, "Quantifying International Capital Mobility in the 1980s", NBER Working
Paper Series, No: 2856, 1989, s.38-39.

11 Martin Feldstein, "Tax Policy and International Capital Flows", Weltwirtschaftliches Archiv, Bd.
130, H. 4, 1994, s.683.

12| inda L. Tesar, Ingrid M. Werner, "Home Bias and the Globalization of Securities Markets", NBER
Working Paper Series, No: 4218, 1994, s.18.
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sebeple ulusal tasarruflarin 6nemli bir kismui yurt iginde kalmakta ve yurt i¢i yatirimlari

artirmaktadir. 13

Yatirim ve tasarruf arasinda var oldugu diisiiniilen korelasyonun uluslararasi
sermaye hareketliliginden ¢ok siyasi reaksiyonlardan veya uzun vadede tasarruf ve
yatirimlarin birlikte hareket etmesine yol agacak diger unsurlardan kaynaklandigi
yoniinde diisiinceler de mevcuttur. ** Frankel (1989) tam sermaye hareketliligi
durumunda bile tasarruflardaki degisikliklerin reel faiz oranlarini etkileyerek
yatinmlarin da tasarruflarla aym1 yonde hareket etmesine yol agtigini ileri
siirmektedir.!'®> Obstfeld’e (1986) gore eger ekonomi sabit bir dis varlik/GSYIH
oranina yakinsa, uzun donemde tasarruf ve yatirim oranlart birbirinden ¢ok

uzaklasamazlar.®

Sanayilesmis iilkelerde kurumsal yatirimlari finanse eden ana kaynak
dagitilmamis karlardir (retained earnigs). Bu iilkelerdeki dagitilmamis karlar ile
kurumsal yatirimlar arasindaki giicli korelasyonun ayni zamanda tasarruflar ile
yatirimlar arasindaki korelasyonun da sebebi olabilecegi diistiniilmektedir. Tabi bu
durumun gecerli olabilmesi ic¢in hanehalki tasarruflarinin  azalarak sirket

tasarruflarindaki artisin etkisini ortadan kaldirmamas: gerekmektedir.'!’

Tam sermaye hareketliliginin s6z konusu olmas1 halinde bir iilkedeki yurt ici
yatirimlar ile o iilkede yaratilan tasarruf tutar1 arasindaki iligki ya ¢ok diistiktiir ya da
bu ikisi arasinda iligskinin varlifindan s6z edilememektedir. Buna karsin portfoy
tercihleri (portfolio preferences) ve kurumsal katiliklar (institutional rigidities) uzun
donemli sermayenin iilkeler arasinda akisini engellerse yurt i¢i tasarruflardaki artis
oncelikle ek yurt i¢ci yatirimlara yansiyacaktir. Yurt i¢i tasarruf oranlarindaki

degisimler yurt i¢i yatirrmlardaki degisimlere hemen hemen esit ¢cikmugtir.118

113 Schmidt-Hebbel, Servén, Solimano, a.g.e., 5.92.

4 Ae.

115 Jeffrey A. Frankel, "Quantifying International Capital Mobility in the 1980s", NBER Working
Paper Series, No: 2856, 1989, s.39.

116 Maurice Obstfeld, "How Integrated are World Capital Markets?: Some New Tests", NBER Working
Paper Series, No: 2075, 1986.

117 Schmidt-Hebbel, Servén, Solimano, a.g.e, 5.92.

118 Feldstein ve Horioka, a.g.e., 5.328.
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Mussa ve Goldstein (1993) ampirik ¢alismalarda ortaya ¢ikan yiiksek tasarruf-

yatirim korelasyonunu agiklamaya yonelik teorileri bes baslikta toplamigtir: 1
1. Mal piyasalarinin tam entegre olmamasi (imperfect goods market integration),
2. Cari denge hedeflemesi uygulanmasi (current account targeting),

3. Yurt i¢i tasarruf ve yatirimlarin aym1 yonde hareket etmesini saglayan
degiskenlerin dikkate alinmamasi (missing variables common to domestic

saving and investment),
4. Ulke biiyiikliigii (country size),

5. Finansal ve reel sermaye arasinda tam ikamenin olmamasi (imperfect

substitutability between financial and real capital)

Yurt i¢i tasarruf oranlarinin yurt i¢i yatirim oranlar1 iizerinde etkisi olmamasi
icin diger seylerin yaninda sadece nominal faiz orani paritesinin (nominal interest rate
parity) degil ayn1 zamanda reel faiz orani paritesinin (real interest rate parity) de
tutmas1 gerekmektedir. Ancak sermaye hareketliligi sadece nominal getiri oranlarinm
esitleyebilmekte ve PPP’nin tutmasi i¢in iilkelerin mal piyasalar1 arasinda yeterli
ikame edilebilirlik bulunmamaktadir. Bu sebeple yiiksek tasarruf/yatirim korelasyonu
sermayenin uluslararasi hareketliliginin diisiik olmasini degil, mal piyasalarinin tam

entegre olmamasini yansitmaktadir.'?

Yurt i¢i tasarruf ve yatirim arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik goriiglerden
biri bu iliskinin hiikiimetlerin cari dengeyi saglamaya yonelik uygulamalarindan

kaynaklandig1 seklindedir. Fieleke (1982)*!, Tobin (1983)'%2, Westphal (1983)'?3,

118 Mussa ve Goldstein, a.g.e, 5.275-276.

120 A,

121 Norman Fieleke, “National Saving and International Investment”, In Saving and Government
Policy, Conference series no. 25, Boston: Federal Bank of Boston, 1982.

122 James Tobin, “Comments on Domestic Saving and International Capital Movements in the Long
Run and the Short Run”, European Economic Review, Vol. 21, 1983, 5.153-156.

123 Uwe Westphal, “Comments on Domestic Saving and International Capital Movements in the Long
Run and the Short Run”, European Economic Review, Vol. 21, 198), 5.157-159.
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Caprio ve Howard (1984)'%* ve Summers (1985)!?° hiikiimetlerin cari hesap
dengesizliklerini ortadan kaldirmak igin sistematik sekilde tepki vermesinin yani
politika reaksiyonunun (policy reaction) tasarruf ve yatirrmin ayni istikamette
hareketine yol actigin1 savunmaktadir. Summers bu durumu siirdiiriilen dis denge

(maintained external balance) hipotezi olarak adlandirmaktadir.

Frankel vd. (1986) eger yatirimlardaki bir artis sebebiyle ortaya ¢ikan bir dig
ticaret agigina hiikiimetin kamu harcamalarini azaltmak veya vergileri artirmak
suretiyle tepki vermesi durumunda, sermaye hareketliliginin etkisinden bagimsiz
olarak, ulusal tasarruflarin ve yatirimlarin ayni1 yonde sekilde hareket edeceklerini

ifade etmektedir.?6

Summers (1988) ise sermaye girisi kisitlamalarinin tasarruf ile yatirim
arasindaki korelasyonu agiklayabilecegi goriisiindedir. Sermaye uluslararasi
hareketlilige sahip olsa da cari dengeyi saglama amacli ekonomik politikalar izleyen
tilkelerde siirdiiriilebilir sermaye akimlari gozlenememektedir. Summers bu durumun
yurt i¢i yatirimlar ile yurt i¢i tasarruflar arasinda goriilen korelasyonun en tatmin edici
aciklayicisi oldugunu iddia etmektedir.?’ Yurt i¢i yatirimlar ile yurt ici tasarruflar
arasindaki korelasyonun sebebine iligkin bir diger goriis bu iki degiskenin ayn1 yonde

hareket etmesine yol acan degiskenlerin mevcudiyeti lizerinedir.

Hem yatirimlarin hem de tasarruflarin konjonktiir ile ayn1 yonde hareket ettigi
bilinmektedir. Bu sebeple yurt i¢i yatirimlar ile yurt i¢i tasarruflar arasinda tespit
edilen iliskinin konjonktiir etkisinden kaynaklandigi disiinebilirdi. Ancak
konjonktiirel etkilerden arindirilmis veriler kullanildiginda veya orneklem donemi

uzatildiginda da yiiksek korelasyonun devam ettigi goriilmiistiir.'?®

124 Gerard Caprio, David Howard, “Domestic Saving, Current Accounts, and International Capital
Mobility”, International Finance Discussion Papers, No.244, 1984,

1251 awrence H. Summers, “Tax Policy and International Competitiveness”, International Aspects of
Fiscal Policy, Ed. by. J. Frankel, Chicago, University of Chicago Press, 1988.

126 Jeffrey A. Frankel, Michael P. Dooley, Donald Mathieson, "International Capital Mobility in
Developing Countries vs. Industrial Countries: What do Saving-Investment Correlations Tell Us?",
NBER Working Paper Series, No: 2043, 1986, s.6.

127 Lawrence H. Summers, "Tax Policy and International Competitiveness”, International Aspects of
Fiscal Policy, Ed. by. J. Frankel, Chicago, University of Chicago Press, 1988, s.351.

128 Mussa ve Goldstein, a.g.e., s. 277.
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Obstfeld (1985) niifus artisinin hem tasarruflar hem de yatirimlar {izerindeki
artirict etkisine dikkat ¢cekmekte ve tam sermaye hareketliliginin mevcudiyetinde dahi
bu durumun s6z konusu iki degiskenin korelasyon i¢inde olmasini saglayacagini ileri
siirmektedir. Tasarruf oranlari standart yasam dongiisii modelinde niifus artiginin artan
fonksiyonudur. Yatirimlarin niifus artigi ile iliskisi ise daha farklidir. Efektif isgiicti
arttikca sermayenin net marjinal {irlinii ile diinya getiri oran1 esitliginin devam etmesi
i¢cin sermaye stokunun da orantili olarak artmasi gerekmektedir. Bu modelde tasarruf-
yatinm korelasyonunun sebebi isgiliciiniin uluslararas1 serbest dolagiminin

olmamasidir.'?®

Summers’a (1988) gore tasarruf ve yatirimlar arasinda pozitif iligkiye yol agacak
unsurlardan birisi de baslangictaki refah/varlik durumudur (initial wealth). Summers
bu iddiasin1 agiklarken savastan yeni ¢ikmais bir iilkeyi 6rnek gostermektedir. Savastan
yikimla ¢ikmais bir lilkede sermaye birikimi tahrip oldugu i¢in yatirim oraninin yiiksek
olmast ve hanehalkinin {ilkelerini yeniden insa etmek istemeleri sebebiyle tasarruf

oranlarmin da yiiksek olmas: beklenmektedir.*°

Fry (1984) ve Summers (1985a) gelismekte olan iilkeler baglaminda biiyiime
oraninin iki degisken iizerindeki etkisinin tasarruf-yatirim korelasyonunu agikladigini
ileri siirmektedir. Obstfeld (1985) ise konuyu OECD iilkeleri dzelinde ele almigtir.t3!
Roubini (1985) ¢alismasinda inceledigi OECD iilkelerinin bircogunda modele biitce
aciklarii eklediginde tasarruflar ile yatirimlar arasindaki korelasyonun ortadan
kalktig1 ve uluslararasi sermaye hareketliligi diizeyinin Feldstein-Horioka hipotezinde

iddia edilenden ¢ok daha yiiksek oldugu sonucuna varmigtir.*?

Tesar (1991) ve Leiderman ve Razin (1993) bir dizi gercek is dongiisiini
(business cycle) inceledikleri ¢alismalarinda emek verimliligini (labor productivity)

veya dis ticaret hadlerini (terms of trade) etkileyen digsal faktorlerin (exogenous

129 Maurice Obstfeld, "Capital Mobility in the World Economy: Theory and Measurement”, NBER
Working Paper Series, No: 1692, 1985, s.17.

130 Summers, a.g.e., 5.367-368.

131 Frankel, Dooley ve Mathieson, a.g.e., s.6.

132 Nouriel Roubini, "Current Account and Budget Deficits in an Intertemporal Model of Consumption
and Taxation Smoothing: A Solution to the Feldstein-Horioka Puzzle?", NBER Working Paper Series,
No: 2773, 1988, 5.30-31.
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disturbances) yatirim ve tasarruflarin ayni yonde hareket etmesine yol agtig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Sonrasinda tasarruf ile yatirim arasinda Feldstein ve Horioka tarafindan
bulunan korelasyona benzer korelasyonlar iiretmek i¢in ¢esitli simiilasyon modelleri
olusturulmustur. Ancak bu modellerin sonuglarinin modeldeki parametrelerde ortaya
cikan kiiciik degisimlere ve soklarin stokastik ozelliklerine (gecici/daimi olmasi,
tilkeler arasinda korelasyonun derecesi vb.) asir1 duyarli olmasi s6z konusu

simiilasyonlarin ikna ediciligini azaltmaktadir.3

Mussa ve Goldstein (1993) makroekonomik politika rejiminin énemine dikkat
cekmektedir. Buna gore, gorece diisiik ve stabil bir enflasyon orani, daha makul bir
biitge a¢181, rekabet¢i doviz kuru gibi ekonomik kosullar bu iilkelerde tasarruf etmeyi

ve yatirim yapmayi cazip hale getirmektedir.!3*

Yeterince cesitlendirilmis iiretim ve ihracat yapisina sahip olmayan 6zellikle
petrol ihracatgisi iilkeler yurt i¢inde yatirim firsatlarinin yetersiz olmasi ve geleneksel
cesitlendirme giidiileri sebebiyle tasarruflarini yurt dis1 yatirimlara yonlendirmeyi
tercih etmektedir. Bu durumda petrol ihracatgist {ilkelerde tasarruf-yatirim
korelasyonu daha cesitlendirilmis ekonomik yapiya sahip diger gelismekte olan iilke

ekonomilerine gore daha diisiik olmaktadr. 13

Musa ve Goldstein’in dikkat ¢ektigi bir diger nokta ise gelismekte olan tilkelerin
degisik alt gruplari tizerinde degisik etkilere yol acan soklardir. Musa ve Goldstein dis
bor¢ faiz ddemelerinde yiiksek artis ve mali dengesizliklerdeki genislemelerin
sonucunda borg servisi gii¢liigii ¢eken gelismekte olan iilkelerde 1981 sonrasinda
tasarruf oranlarinin keskin sekilde diistiigli ve ayn1 zamanda yatirimlar lizerinde de
olumsuz etkiye yol agtigini belirtmektedir. Borg yiikiindeki azalma ve etkin istikrar
saglama Onlemlerinin uygulanmasi bu durumun 1980’lerin ortasindan itibaren tersine
donmesine yardimci olmustur. Borg servisi giigliigii gekmeyen gelismekte olan tilkeler

ise 1980ler boyunca yiiksek tasarruf oranlarina sahip olmustur.**

133 Mussa ve Goldstein, a.g.e., s.278.
13 Ae., 5.279.

135 ALe., 5.280.

136 A,
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Taylor’in (1994) yapmis oldugu calisma, Feldstein-Horioka’nin elde ettigi
sonuglarin goreli fiyatlar, demografik yap:1 ve biiylime gibi her iki degiskeni de
etkileyen kuvvetli dis etkenlerin dikkate alinmamasindan kaynaklanan bir yanilsama

olabilecegine olduguna isaret etmektedir.™*’

Yurt i¢i yatirnmlar ile yurt i¢i tasarruflar arasindaki korelasyonun iilke
ekonomilerinin  biiyiikliikklerinden  kaynaklandigin1  iddia eden c¢aligmalar
bulunmaktadir. Feldstein-Horioka modelinin saglamligint ve genelligini sorgulayan
Murhpy (1984) tahmin edilen regresyon katsayisinin GSMH (GNP) ile dlgiilen iilke
biiyiikliigiine duyarli oldugu sonucuna ulasmistir. Biiytik iilkelerin diinya faiz oranlari
tizerinde daha biiyiik bir etkisi olduguna inanan Baxter ve Crucini (1993) GSMH
(GNP) ile ifade edilen iilke biiyiikliigiiniin dikkate alinmas1 durumunda, iki degisken
arasindaki yiiksek korelasyonun yliksek sermaye mobilitesinin kanit1 olacagini iddia
eden bir genel denge modeli (general equilibrium model) onermektedir. Baxter ve
Crucini (1993) iilke bazinda tasarruf tutma katsayilarini (saving retention coefficient)
hesaplayarak lilke biiyiikliiklerine gore mukayese etmis ve bu katsayinin biiyiik
iilkelerde daha yiiksek oldugunu bulmuslardir.13

Obstfeld (1985) de tasarruf-yatirim korelasyonunun iilke biiyiikliigiiniin artan bir
fonksiyonu oldugunu ileri siirmiistiir. Obstfeld’e gore, sermaye kontrollerinin 6nemli
bir faktor oldugu yerler disarida tutulmak kaydiyla, korelasyon kiigiik ekonomilerde
diisiik, orta biiyiikliikteki ekonomilerde 1limli ve biiyiik ekonomilerde ise yiiksek
¢tkmaktadir.**°

Kim (2001) ise iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerinin yurt igi tasarruflar ile yurt
ici yatirimlar arasindaki iligkiye herhangi bir etkisinin bulunmadigr sonucuna

ulasmistir. 140

187 Alan M. Taylor, "International Capital Mobility in History: The Saving-Investment Relationship",
NBER Working Paper Series, No: 5743, 1996, s.22.

1% Tsung-wu Ho ve Ru-Lin Chiu, a.g.e., 5.482.

139 Opstfeld, a.g.e., s.36.

140 Sunghyun Henry Kim, "The Saving-Investment Correlation Puzzle is Still a Puzzle", Journal of
International Money and Finance, No: 20, 2001, s.1029.
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Frankel vd. (1986) tasarruf ile yatirnm arasinda Feldstein-Horioka (1980)
tarafindan tespit edilen yiiksek korelasyonun, farkli {ilkelerde bulunan fiziki
sermayenin ikame edilebilirliginin  yiiksek oldugu yoniindeki hipotezi
desteklemedigini diisiinmektedir. Buna karsin bazi finansal varliklar uluslararasi
yatirimcilarin portfoylerinde tam ikame olabilmektedir.'*! Kaya (2010), 1984’iin ilk
¢eyreginden 2007 nin iglincii ¢eyregine kadar olan donemde toplam yatirim-toplam
tasarruf ve 6zel yatirim- 6zel tasarruf iligkisini ayr1 ayr ele aldig1 ¢alismasinda, uzun
dénemde toplam yatirim ile toplam tasarruf arasindaki iliskinin kuvvetli oldugu ancak
ayni iliskinin 6zel yatirim ile 6zel tasarruf arasinda s6z konusu olmadigi kanaatine

varmistir.14?
2.2.2. Diinyada Yatirnmlar

Diinya Bankasi verilerine gore 1970-2021 yillar1 arasinda diinya genelinde
yatirim oranlarinin yillik ortalamasi %24,8°dir. Yatirim oraninin en diisiik oldugu yil
olan 2002’de diinyada ortalama yatirim oran1 %22,6 iken en yiiksek oldugu yillar olan
1973, 1978 ve 1979°da ise %27’dir. Bu verilerden hareketle diinya yatirim orani
ortalamasinin, ortalama degerin 220 baz puan altinda ve 220 baz puan lizerinde olmak

tizere toplam 440 baz puanlik bir bant igerisinde hareket ettigi goriilmektedir.

Diinya genelinde yatirim oranlariin 2002 yilina kadar azalan bir trend igerisinde
oldugu, 2002 yilindan itibaren ise artmaya bagladig1 goriilmektedir. 1970’11 yillardan
itibaren azalmaya baslayan yatirim oran1 2002 yilinda en diisiik seviye olan %22,6’y1
gormiistiir. Bu yildan itibaren yatirnm oranlar1 artmaya baslamis ve 2007 yilinda
%24,2°ye kadar ylikselmis ancak finansal kriz sonrasinda 2010 yilinda %23,4’e
gerilemistir. 2011 yilindan itibaren yeniden artmaya baslayan diinya yatirim orani1 veri

bulunan son yil olan 2021°de ise %26,1 diizeyindedir.

141 Frankel, Dooley ve Mathieson, a.g.e., s.1.
142 Hiiseyin Kaya, "Saving, Investment Association in Turkey", Topics in Middle Eastern and North
African Economies, Vol. 12, 2010, s.1.
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Sekil 18: Sabit Sermaye Yatirimi Oram (Diinya Ortalamasi) (1970-2021)

30.0%

29.0%

28.0%

Sabit Sermaye Yatinm Orani
P T 1
W S wm o™ ~
o o o o o
2 R 2 O® R

22.0%
21.0%

20.0%
1970 1973 1576 1579 1982 1985 1388 1991 1994 1857 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Yillar

s Sabit Sermaye Yatinm Oram
(Dinya Ortalamast)

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

1970-2021 déneminde onar y1llik periyotlar i¢in yillik yatirim orani ortalamalar:
incelendiginde diinya yatirim oraninin en yiiksek oldugu donemin 1970°li yillar

oldugu, en diisiik donemin ise 2000°1i yillar oldugu gortilmektedir (Sekil 19).

Sekil 19: 10 Yilik Dénemler itibariyla Diinya Ortalama Yatirim Oranlari
(1970-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
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2021 yili itibariyla sabit sermaye yatirim oranlarinin en yiiksek oldugu ilk 10
ilkeye asagidaki tabloda yer verilmistir. Listenin ilk sirasinda %48,7’lik yatirim orani
ile Moritanya yer almaktadir. ilk 10 iilke arasinda sadece 1 biiyiik ekonomi yer
almaktadir. Cin %41,9’luk yatirim orani ile diinyada sabit sermaye yatirim oraninin en

yiiksek oldugu dordiincii ekonomidir.

Tablo 13: Sabit Sermaye Yatirim Orami En Yiiksek 10 Ulke (2021)

ke Sabit Sermaye .
Yatirnmlar1 / GSYIH
Moritanya %48.7
Tanzanya %43.2
Vanuatu %43.1
Cin %41.9
Cezayir %37.2
Gambiya %36.6
Butan %35.3
Ozbekistan %35.2
Maldivler %34.0
Nijerya %33.1

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

2021 yil1 itibariyla sabit sermaye yatirim oranlarinin en diisiik oldugu ilk 10 tilke
asagidaki gibidir. Sudan %3,5’lik yatirim orani ile veri bulunan tilkeler igerisinde en

diisiik yatirim oranina sahip iilkedir.
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Tablo 14: Sabit Sermaye Yatirim Oram En Diisiik 10 Ulke (2021)

) Sabit Sermaye :
Ulke Yatirnmlar: / GSYIH
Sudan %3.5
Ekvator Ginesi %4.8
Liibnan %05.5
Irak %7.3
Kiiba %10.5
Sierra Leone %11.1
Libya %11.7
Maisir %12.0
Zimbabve %12.4
Ukrayna %12.4

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Diinya Bankas1 verilerine gore, 1970 yilinda 743 milyar USD olan sabit sermaye
yatirimlari, 1980’11 yillarinda sonunda 5 trilyon USD’yi ge¢mistir. Yatirimlardaki artis
trendinin 2002’den sonra egiminin arttig1 goriilmektedir. 2002 sonrasinda 2009, 2015
ve 2020 yillar1 haricinde artmaya devam eden sabit sermaye yatirimlar: 2021 yilinda

25,2 trilyon dolar diizeyine ulagsmustir (Sekil 20).

Sekil 20: Diinyada Sabit Sermaye Yatirinmlarmin Degisimi (Cari USD Fiyatlar)
(1970-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
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Sabit sermaye yatirimlarinin 2015 bazli fiyatlara gore gelisimi ise Sekil 21°deki
gibidir. Sabit fiyatlarla sabit sermaye yatirimlarinin 1987-2021 arasinda yaklasik 2,3
kat artarak 9,2 trilyon USD’den 21,3 trilyon USD’ye yiikseldigi goriilmektedir.

Sekil 21: Diinyada Sabit Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi (Sabit USD Fiyatlar)
(1987-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

2021 yilinda diinyadaki sabit sermaye yatirnmlarinin %29,5’inin  Cin,
%19,6’s1mun ise ABD tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir. 2021°de Cin’de 7,4
trilyon dolar, ABD’de 4,9 trilyon dolar, Japonya’da 1,2 trilyon dolar sabit sermaye
yatirimi gerceklestirilmistir. Diinyadaki toplam sabit sermaye yatirimlarinin %72,1°1

10 iilke tarafindan gerceklestirilmistir.
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Tablo 15: Diinya Toplam Sabit Sermaye Yatirimlar: i¢cinde En Yiiksek Paya
Sahip 10 Ulke (2021)

Diinya
Sabit Sermaye | Toplamu

) Yatirimlar: Igerisinde | Kiimiile

Ulke (Milyar $) Pay1 Pay
Cin 7,426 %29.5 %29.5
ABD 4,940 %19.6 %49.1
Japonya 1,253 %5.0 %54.0
Almanya 927 %3.7 %57.7
Hindistan 907 %3.6 %61.3
Fransa 717 %2.8 %64.1
Gliney Kore 572 %2.3 %66.4
Birlesik Krallik 544 %2.2 %68.6
Kanada 474 %1.9 %70.5
Italya 421 %1.7 %72.1

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
2.2.2.1.Gelir Diizeylerine Gore Yatirnm Oranlar

Ust-orta gelir grubu i¢in 1960 sonrasi, alt-orta gelir grubu igin 1967 sonrasi,
yiiksek gelir grubu igin 1972 sonras1 Ve diistik gelir grubu igin de 1994 sonrasina ait
veriler mevcuttur. 1972-2021 doneminde yillik yatirim orani ortalamalar yiiksek gelir
grubunda %23,6, ist-orta gelir grubunda %26,5 ve alt-orta gelir grubunda ise
%30,1°dir. Tarihsel ortalamalara bakildiginda, sabit sermaye yatirim oraninin en
yiiksek oldugu gelir grubu alt-orta gelir grubu iken 2009 sonrasinda en yiiksek yatirim

oraninin ist-orta gelir grubuna ait oldugu goriilmektedir (Sekil 22).
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Sekil 22: Gelir Gruplarina Gore Sabit Sermaye Yatirimi Oranlarinin Degisimi

(1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

2021 yilinda diinya genelinde gergeklestirilen yaklagik 25,2 trilyon dolar
biiylikliigindeki sabit sermaye yatirnm harcamasmin %>52,9’unun yiiksek gelir
grubundaki tilkelere, %36,9’unun ise ist-orta gelir grubundaki iilkelere ait oldugu

gorilmektedir.

Tablo 16: Diinya Sabit Sermaye Yatirimlar icerisinde Gelir Gruplarinin Pay:

(2021)

Gelir Grubu Milyar $ %
Yiiksek Gelir Grubu 13,327 %52.9
Ust-Orta Gelir Grubu 9,307 %36.9
Alt-Orta Gelir Grubu 2,345 %9.3
Diisiik Gelir Grubu 117 %0.5
Diinya Toplami 25,209 %100

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

Diinya Bankasi iilkeleri Dogu Asya ve Pasifik, Avrupa ve Orta Asya, Latin
Amerika ve Karayipler, Orta Dogu ve Kuzey Afrika, Kuzey Amerika, Giiney Asya ve
Sahra-Alti1 Afrika olmak iizere 7 gruba ayirmaktadir.
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2.2.2.2.Bolgelere Gore Yatirnm Oranlar

2021 itibartyla yatirnm oraninin en yliksek oldugu bélgelerin Dogu Asya ve
Pasifik Bolgesi (%35,1) ile Gliney Asya Bolgesi (%27,6) oldugu goriilmektedir.
Yatirim oraninin en diisiik oldugu bolgeler ise Latin Amerika ve Karayipler Bolgesi

(%19,6) ile Kuzey Amerika Bolgesi’dir (%21,4) (Tablo 17).

Tablo 17: Bolgelere Gore Yatirnm Oranlar: (2021)

Bolge 2021
Dogu Asya ve Pasifik Bolgesi %35.1
Gliney Asya Bolgesi %27.6
Sahra Alt1 Afrika Bolgesi %22.9
Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi %21.9
Avrupa ve Orta Asya Bolgesi %21.6
Kuzey Amerika Bolgesi %21.4
Latin Amerika ve Karayipler Bolgesi %19.6
Diinya %26.1

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
2.2.2.3.Gelismislik Diizeyine Gore Yatirnmlar

OECD iilkeleri yatirim orani ortalamasi ile diinya ortalamasi arasindaki farkin
2000’11 yillar sonrasinda OECD aleyhine agildig1 goriilmektedir. OECD iilkelerinde
ortalama yatirim oran1 2021 yilinda %22,2’dir. En az geligmis iilkeler i¢in 2000 y1l1 ve
sonrasina iligkin veri bulunmakta olup yatirim oranimin artis trendinde oldugu
anlagilmaktadir. En az gelismis {ilkelerde yatirim oran1 ortalamasi1 2000 yilinda %19,7
iken 2017 yilinda %30,7°ye kadar yiikselebilmistir. 2021 itibariyla ise %28,4
seviyesindedir (Sekil 23).
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Sekil 23: En Az Gelismis Ulkeler ile OECD Ulkelerinde Yatirim Oranlari
(1970-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Japonya’da yatirimlarin ciddi bir diisiis egilimi i¢erisinde oldugu goriilmektedir.
Ozellikle 1990-2010 arasindaki 30 yillik dénemde yatirim orani siirekli azalarak
%35,5’den %22,6’ya gerilemistir. 2021 itibariyla %25,4 seviyesindedir.

ABD ekonomisinde ise en Onemli gerileme 2006-2010 yillar1 arasinda
gerceklesmistir. S0z konusu donemde ABD’de yatirim orant %23’ten %18,3’e
diismiistiir. 2021 itibariyla ise %21,2 diizeyindedir.

Avrupa Birligi’nde ise yatirim oranlarmin azalis egiliminde oldugu, 6zellikle
1990’1 yillardan itibaren %20’nin biraz iizerinde seyrettigi gorilmektedir. 2021
yilinda da %22 seviyesindedir. (Sekil 24).
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Sekil 24: ABD, Avrupa Birligi ve Japonya Yatirim Oranlar1 (1970-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

103



UCUNCU BOLUM

KIRILGAN BESLi ULKELERINDE TASARRUF -BUYUME
ILISKIiSi

3.1. KIRILGAN BESLi ULKELERINDE TASARRUFLAR,
BUYUME VE TASARRUF-BUYUME ILISKISi

Calismamizda uluslararasi piyasalarda Tirkiye’nin ayni risk grubunda
degerlendirildigi diger Kirilgan Besli ekonomileri (Brezilya, Endonezya, Hindistan ve

Giiney Afrika) detayli olarak incelenecektir.

Ekonomik biiyiimesinin finansmani i¢in istikrarsiz yabanci yatirimlara yiiksek
diizeyde bagimliligi bulunan bes gelismekte olan ekonomiyi ifade eden Kirilgan Besli
(Fragile Five) tabiri Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinin Agustos ayinda sunulmus
olan bir analiz raporunda giindeme getirilmistir. Bu iilkelerden Brezilya ve Giiney
Afrika ayn1 zamanda yine Morgan Stanley tarafindan 2015 yilinda ortaya atilan
Zordaki Onlu (Troubled Ten) grubuna da dahildir.

2016 yilinda Kirillgan Besli listesinden Hindistan ve Brezilya c¢ikarilarak
Meksika ve Kolombiya eklenmistir. Ancak diinya ekonomisindeki goreli pay1 ve etkisi
g0z Oniine alinarak bu ¢alismadaki detay incelemelerde ilk kirilgan besli tanimindaki

iilkeler degerlendirilecektir.
3.1.1. Brezilya Ekonomisi
3.1.1.1.Brezilya’da Ekonomik Biiyiime

Brezilya’da 1956-1961 wyillar1 arasinda donemin devlet bagkani Juscelino
Kubitschek Hedefler Plam1 (Targets Plan) olarak adlandirilan ilk biiyiikk ulusal

kalkinma planim yiiriirliige sokmustur. Bu plan temelde ulasim ve enerji sektorlerinde

! Meltem Giilenay Chadwick , "Dependence of “Fragile Five" and “Troubled Ten" Emerging Markets'
Financial System to US Monetary Policy and Monetary Policy Uncertainty”, TCMB Working Paper,
No:18/17, 2018, s.3.
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gelisim hedefleyerek otoyol ve elektrik enerjisi sistemlerinde genislemeye gitmis,
bunun yani sira yeni baskent olarak Brasilia kenti kurulmustur. Bu planda kamu
kaynaklar ile birlikte 6zellikle otomotiv endiistrisinde dogrudan yabanci yatirimlara
basvurulmustur. Planin uygulanmasi sirasinda yiiksek biiylime oranlar1 saglansa da
ilerleyen yillarda Brezilya ekonomisi biit¢e agiklar1 ve enflasyonun da eslik ettigi bir
resesyon siirecine girmistir. Bu krizin sonrasinda 1964 yilinda iilkede bir askeri darbe
gerceklesmis, darbeden sonra 1964-1967 doneminde mali ve parasal reformlar ile
enflasyonu diislirmeyi ve ekonomik biiylimeyi devam ettirmeyi amaglayan Hiikiimet
Ekonomik Aksiyon Paketi, PAEG (Plano de Ac¢ao Economica do Governo)

uygulamaya alinmistir.?

1961°de %38,6 biiyliyen Brezilya Ekonomisi 1963 yilinda sadece %0,6 biiylimiis,
1962-1967 doneminde ortalama biiylime oran1 %4 olmustur. Bu oran o donemde
%10’lar seviyesinde biiylimeye alismis olan Brezilya i¢in oldukga kotii bir sonugtur.
1964 sonrasi reformlar ve askeri yonetim tarafindan uygulanan diger politikalarin yani
sira konjonktiirin de uygun olmasinin etkisiyle Brezilya ekonomisi 1968-1974
doneminde hizl1 bir biiyiimeye sahne olmustur. Diinya Bankasi verilerine gore 1968-
1974 yillar1 arasinda yillik ortalama %10,7 biiyiiyen Brezilya ekonomisi 1973 yilinda
%14°lik ekonomik biliylime gerceklestirmistir. Bu oran ayni zamanda 1961-2021
doneminde goriilen en yiiksek biliyiime oranidir. S6z konusu donem Brezilya’da
ekonomik mucize donemi olarak adlandirilmaktadir. Bu durum devletin 6zel
tasarruflar1 kamu yatirimlarina yonlendirebildigi biitiinciil bir mekanizma kurdugu
kanisina yol agmistir. Brezilya’da 1972-1974 arasinda Birinci Ulusal Kalkinma Plani,
1975-1979 déneminde ise Ikinci Ulusal Kalkinma Plam yiiriirliige konulmustur. 1973
yilinda birinci petrol krizi patlak verdiginde Brezilya biiylime hedeflerini kamu
yurtdist bor¢larini artirmak pahasina devam ettirmeye ¢alismistir. D1s bor¢lanma ile
biiylimeyi siirdiirme stratejisi ilk yillarda nispeten basarili olmustur. Ancak 1970’lerin

ikinci yarisinda biiyiime keskin bir diisiis gsterirken enflasyon iki katina ¢tkmustir.

2 Joao Ayres v.d., "The Monetary and Fiscal History of Brazil, 1960-2016", NBER Working Paper
Series, No: 25421, 2019, s.6.
3Ae., s.7-9.
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1960’11 ve 1970’11 yillar kalkinma planlart donemleri olarak kabul edilirse 1980-
1994 aras1 donem de istikrar planlar1 donemi olarak kabul edilebilir. Brezilya
ekonomisi 1961-2021 donemindeki en biiyiik ikinci daralmay1 1980 yilindaki %9,2°1ik
yiiksek biiylimenin akabinde 1981°de yasamis ve bu yilda %4,2’lik bir kiigiilme
gerceklesmistir. 1986 yilinda Cruzado Plani uygulanmaya baslanmis, bu c¢ergevede
para birimi Cruzeiro’dan {i¢ sifir atilarak yeni para birimi Cruzado’ya gecilmistir. Bu
siirecte fiyatlar dondurulmus, issizlik 6denegi uygulamasi devreye alinmis, asgari
licrete zam yapilmis, para birimi Amerikan Dolari’na ¢apalanmistir. Yine ayni yil
icerisindeki Ikinci Cruzado Plani, 1987°deki Bresser Plani, 1989°daki Summer Plani
ve 1990°daki Collor Plan1 basarisiz olmustur.* Cruzado Plani ile enflasyonu tamamen
ortadan kaldirmak yani sifir enflasyon hedeflenmekteydi. Donemin maliye bakani
Bresser’e atfen Bresser Plani olarak adlandirilan 1987 planinda ise enflasyonu yok
etmek degil sadece yonetilebilir hale getirmek ve hiperenflasyonun 6niine gegebilmek
amaglanmaktaydi. 1987 plan1 ile birlikte enflasyonun diisiiriilmesi, iicretlerdeki
diisiisiin  durdurulmasi, resesyonun Oniine gecilmesi ve Odemeler dengesinin
saglanmasi suretiyle ekonominin genel dengesi yeniden tesis edilmek istenmekteydi.
Planin uygulanmas1 ile birlikte enflasyon %10’a diigse de sonrasinda %14’e
yiikselmistir.> 1989 yilinda uygulamaya konulan ve Yeni Cruzado Plani olarak da
bilinen Summer Plan1 4-8 hafta slirmesi planlanan bir fiyat ve iicret dondurma
programiydi. Plana gore hiikiimet yaklagik 90 bin kamu ¢alisanin1 kademe kademe
isten ¢ikarmak, kamu iktisadi tesebbiislerini satmak veya kapatmak gibi uygulamalarla
blitce agigini azaltmayi1 hedeflemekteydi. Ulusal Kongrenin direnmesinin yani sira
kamu caliganlarinin protestolar1 sonucunda hiikiimet s6z konusu programi degistirmek
zorunda kaldi.® 1990°daki Collor Plani’nin temel amact 6zellestirmeler,
serbestlestirme ve emek piyasasinda reformlar yoluyla devletin ekonomideki roliinii
azaltmakti. Programin diger bir 6nemli unsuru olan fiyat dondurmalarinin likidite

tizerindeki olumsuz etkisinin resesyonist baskilara sebep olmasi sebebiyle de bu

4 Ae.

5 Luiz Carlos Bresser-Pereira, “Brazil's Inflation and the Cruzado Plan, 1985-1988”, Are we Next?
Hyperinflation and Solutions in Argentina, Brazil and Israel, Ed. by Pamela S. Falk, London, Lynne
Rienner, 1988, s.63-65.

6 Nader Nazmi, “Inflation and Stabilization: Recent Brazilian Experience in Perspective”, The Journal
of Developing Areas, Jul., Vol. 29, No: 4, 1995, 5.497.
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uygulamadan geri adim atilmak zorunda kalinmisti. Enflasyon %81°den %9’a kadar

diisiiriilmiis olsa da sonrasinda %19’a yiikselmisti.”

Collor Plan1 sonrasinda 1990 yilinda Brezilya ekonomisi Diinya Bankast
verilerine gore %4,4 kiiglilmistir. Bu oran 1961-2021 doéneminde Brezilya
ekonomisinde yasanan en ciddi daralmadir. 1994 yilinda Brezilya hiikiimeti, bu defa
hiperenflasyonu ortadan kaldirmay1 basaracak son istikrar plan1 olan Real Plani’ni
baslatmistir. Ancak bu plan IMF tarafindan kabul gérmemistir. Bu plan dncekilerin
aksine Onceki programlarda uygulanan fiyat dondurmalarinin ortaya c¢ikardigi
carpikliklart yok etmeyi, biitce aciklarini azaltmay1 ve firmalart modernize etmeyi
amacliyordu. Real Plani’nda 6nceki planlardan farkli olarak bazi énlemler kamuya
aciklanmadan 6nce uygulanmaya baslamistir. Real Plan1 kapsaminda URV (Unidade
Real de Valor/ Unit of Real Value) ismi ile mevcut para birimi Cruzeiro Real’e paralel
ve Amerikan dolarma bire bir esitlenmis hayali bir para birimi olusturulmustur. Her
tiirlit mal ve hizmet fiyatinda Cruzeiro Real’in yan1 sira URV cinsinden fiyatlarin da
belirlenmesi zorunlu hale getirilmis, ancak enflasyon ile birlikte tirtinlerin Cruzeiro
cinsinden fiyatlar1 cok oynak iken URV cinsinden fiyatlar1 ya sabit kalmig veya ¢ok
az artmis ve bu sekilde bir URV/Cruzeio paritesi ortaya ¢ikmistir. Temmuz 1994°te
ise 1 Dolar = 1 Real = 1 URV = 2,750 Cruzeiro Real seklinde bir doniisiim degeri ile
yeni para birimi olarak Real’e gecilmistir. Real Plani ile birlikte enflasyon makul
seviyelere diisiiriilmiis ancak biiylime hiz1 da diismiistiir. 1995 sonras1 donem yiiksek

fiyat istikrar1 ve 1limh biiyiime dénemi olarak kabul edilmektedir.®

1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya krizleri sonrasinda biiyiime oranlart 1998°te
%0,3 ve 1999°da %0,5 gerceklesmistir. ABD’de resesyonun goriildiigii ve Arjantin
Peso’sunun deger kaybina ugradigi 2001 yilinda biiyime oram1 %1,4 olmustur.
Brezilya’da Lula’min iktidara gelmesinin akabinde 2004-2008 dénemi 1960
sonrasinda ekonominin en basarili oldugu yillar olmustur. Biitce fazlasi, cari fazla ve

dis ticarette genisleme ile karakterize edilen bu donemde fakirlige karsi savasta gelir

" Miguel A. Kiguel, Nissan Liviatan, “Stopping Three Big Inflations: Argentina, Brazil, and Peru”,
Reform, Recovery, and Growth: Latin America and the Middle East, Ed. by Rudiger Dornbusch,
Sebastian Edwards, Chicago, University of Chicago Press, 1995.

8 Ayres v.d., a.g.e., s.11-19.
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esitsizliginin diizeltilmesine 6nemli katkida bulunan Bolsa Familia isimli sosyal refah
programi da uygulanmaya baglamistir. 2004-2008 yillar1 arasinda Brezilya ekonomisi
yillik ortalama %4,8 biiylimiistiir. 2007 yilinda ekonomik biiylimeyi hizlandirmak
amacli yatirirm projelerinden olusan PAC (Biiylime Hizlandirma Programi) isimli
biiyiik bir altyap1 programi devreye almmustir. Sonucta bu politika basarrya ulasmis,®
2007°de %6,1 ve 2008’de %3,1 biiyiiyen iilke ekonomisi 2008 finansal krizini biiyiime
acisindan gorece hafif atlatarak 2009’da sadece %0,1 oraninda kiigiilmiis ve 2010
yilinda hizla toparlanarak %7,5 biiylimiistiir. Ancak programin basaris1 uzun
stirmemistir. Brezilya’nin biiyiime performansi son yillarda gegmis donemleri aratir
niteliktedir. 2012°de iilke ekonomisi sadece %1,9 biiyiliyebilmis, diisen emtia fiyatlari
durumu daha da zorlastirmistir. En son 2013 yilinda %3 biiyiiyebilen Brezilya’da
bliylime orant 2014’te %0,5’e diismiis, 2015°te %3.,5 ve 2016’da %3,3 kiigiilme
goriilmustiir. 2017-2019 donemi yillik biiyiime oranlarinin ortalamasi ise sadece %1,4
diizeyindedir. Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan 2021/Ocak dénemine ait Global
Economic Prospects raporunda Covid-19 kiiresel salgininin etkisiyle Brezilya
ekonomisinin 2020’de %4,5 daralmasi, 2021°’de %3 ve 2022’de %2,5 biiylimesi
tahmin edilmistir.2° Gergeklesen rakamlara bakildiginda ise; Brezilya ekonomisi 2020
yilinda %3,9 kiiciilmiis, 2021°de ise %4,6 biiylimiistiir. Dolayistyla Diinya Bankasi

tahminlerinden daha 1yi bir performans ortaya konuldugu goriilmiistiir.

Diinya Bankas1 verilerine gore Brezilya ekonomisinin 1961-2021 yillar
arasindaki 61 yillik siirecte yillik biiylime oranlarinin ortalamasi %3,9’dur. Bu oran
%3,5’lik diinya ortalamasmin ve Brezilya’nin igerisinde yer aldigi yine %3,4

seviyesindeki Latin Amerika ve Karayipler ortalamasinin tizerindedir (Sekil 25).

SAe., s.22.
10'World Bank, “Global Economic Prospects”, January, 2021, s.4.
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Sekil 25: Brezilya Biiyiime Oranlarinin Bolge ve Diinya Ortalamalan ile

Karsilastirmasi (1961-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
3.1.1.2.Brezilya’da Tasarruflar

Brezilya’da tasarruf oranlarinin yillar igerisindeki degisimine diinya ortalamasi
ve Latin Amerika ve Karayipler Bolgesi ile karsilastirmali olarak Sekil 26’da yer
verilmistir. Brezilya’nin tasarruf orani ortalamasi yalnizca 1989 yilinda diinya
ortalamasimin iizerine c¢ikabilmistir. Birka¢ yil haricinde de Latin Amerika ve
Karayipler bolgesinin ortalamasindan daha diisiik bir tasarruf oranina sahip oldugu

gorilmektedir.
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Sekil 26: Brezilya Tasarruf Oranlarinin Bolge ve Diinya Ortalamalari ile

Karsilastirmasi (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

Brezilya’da 1960-2021 arasinda yillik tasarruf oranlarinin ortalamasi %19,8 dir.
1984°te %12,7 gibi diisiik bir diizeyde olan tasarruf oran1 1989°da %30,4 ile en yiiksek
degerine ulasmis ancak 1996°da %15,1°e kadar gerilemistir. 2013 sonrasinda tasarruf
oranlar1 hep %20°nin altinda kalmis olup 2013-2021 ortalamas1 %16,8’dir. 2021 yili

itibartyla ise %19,9 seviyesindedir.
3.1.1.3.Brezilya’da Yatirnmlar

1970-2021 doneminde yillik yatirim oranlar1 ortalamasi %19,6 olan Brezilya’da
yatirim oranlar1 %26,9 ile en yiiksek yatirim oranina ulagtigr 1989 yili haricinde hep
diinya ortalamasinin altinda kalmistir. 1985°te %17,9 olan yatirim ortalamas1 1989°a
kadar artsa da bu yildan sonra yeninde diismeye baglamistir. 1996 sonrasinda ise Latin

Amerika ve Karayipler ortalamasinin iizerine ¢ikamamustir (Sekil 27).
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Sekil 27: Brezilya Yatirim Oranlarinin Bolge ve Diinya Ortalamasi ile

Karsilastirmasi (1970-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
3.1.1.4.Brezilya’da Tasarruf-Biiyiime iligkisi ve Literatiir

Brezilya ekonomisinde tasarruf-biiytime iliskisini inceleyen ¢alismalarda farkli
sonuclara ulasilmigtir. 1960-1980 donemi verileri ile c¢alisan Krieckhaus (2001)
Brezilya’da kamu tasarruflarinin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi sonucuna ulagmistir.
1964 sonrasinda kamu tasarruf oraniin dramatik bir sekilde %10’lara yiikselmesi
sonrasinda yatirimlarda hizli bir artis ve hizli ekonomik biiyiime goriildiigiine dikkat
ceken Krieckhaus, 1980°’li yillarda kamu tasarruflarindaki ¢okiisiin  ekonomik

biiyiimeyi olumsuz etkiledigini belirmektedir.'*

Koénya (2005) 1961-2000 doneminde 84 iilkeyi inceledigi calismasinda
Brezilya’da tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi bulunmadigi
sonucuna ulasmistir.!? Mohan (2006) 1960-2001 tarihleri arasinda Brezilya’da

tasarruflar ile biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir.'® Bashir vd.

11 Krieckhaus, a.g.e., s.1709.

12 145716 Konya, "Saving and Growth: Granger Causality Analysis with Bootstrapping on Panels of
Countries"”, Journal of Economic Research, No: 10, 2005, 5.239.

13 Mohan, a.g.e., s.10.
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(2015) 1986-2014 periyodunda yurt igi tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda

anlamli bir iliski bulamamigtir.*
3.1.2. Endonezya Ekonomisi

3.1.2.1.Endonezya’da Ekonomik Biiyiime

Endonezya’nin bagimsizlik sonrasindaki ekonomik tarihinin ilk donemi olan ve
parlamenter demokrasinin denendigi 1950-1957 yillar1 arasinda sosyalizm odakli bir
ekonomi politika izlenmis ancak sosyalizm yalnizca 1959 yilinda resmi ideoloji olarak
kabul edilmisti. Ikinci donem olan 1958-1965 yillar1 arasinda Baskan Sukarno

doneminde kumanda ekonomisi uygulanmigt:.®

Sukarno’nun yonetimi altindaki Endonezya’da 1960’l1 yillarin ortasinda
enflasyon orani asir1 yiikselmis, ihracat azalmis, doviz rezervlerinde ciddi bir gerileme
gerceklesmis ve bilyiime oranlar1 oldukea diisiik seviyelerde kalmist1.2® 1961 yilinda
%S3,7 bliyliyen Endonezya ekonomisi 1963’te %2,2 kiiglilmiis, 1962-1967 doneminde

yillik ortalama biiylime orani %1,4 olmustur.

1965 yilinda komiinist darbe girisimini basarisizliga ugratan General Suharto
devlet baskani Sukarno’nun yonetsel yetkilerini 1966’da devralmistir. 1967 yilina
kadar gorevde kalan Sukarno bu yilda yerini General Suharto’ya birakmistir. General
Suharto’nun Yeni Diizen hiikiimetinin neoklasik bakis a¢isina sahip profesyonellerden
olusan ekonomi takiminin uyguladig: siki tedbirlerle 1965°te %635 gibi yliksek bir
diizeyde olan enflasyon 1970°de %6’ya kadar diisiiriilebilmis, 1963-1966 doneminde
%035,7 olan biitge acgiklar1 1967-1970 doneminde %3,4 e indirilmistir. 1966 yilindaki

istikrar programinin en dikkate deger yani enflasyondaki diisiise daralmanin aksine

14 Muhammad Farhan Bashir v.d., "The Nexus between Economic Indicators and Economic Growth in
Brazil", Journal of Resources Development and Management, VVol.13, 2015, s.7.

15 Kalyani Bandyopadhyaya, “The Indonesian Economy in Transition: From Guided Economy to New
Order”, India Quarterly, Vol. 33, No: 4, 1977, s. 432.

16 Wing Thye Woo, Bruce Glassburner, Anwar Nasution, Macroeconomic Policies, Crises, and Long-
term Growth in Indonesia, 1965-90, Washingto D.C., The World Bank, 1994, s.29.
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ekonomik biiyiimenin eslik etmesiydi.!” Endonezya ekonomisi 1968’de %10,9 ve

1969°da %6,8 biiylimiistiir.

1 Nisan 1969°da Repelita 1 adi ile bilinen birinci bes yillik kalkinma planm
yiriirliige girmisti. Repelita 1 yapisal reformlar icermeyen, yeni yatirimlardan ziyade

rehabilitasyonu &neren bir programdi.*®

1970’1 yillarda petrol ve LNG sektorlerinin hizli gelisiminin yani sira 1973
yilinda Birinci Petrol Krizi’'nin yol actig1 petrol fiyatlarindaki yiikselis Endonezya
ekonomisini olumlu etkilemisti. 1971°de Endonezya’nin Minas petroliiniin varil fiyati
1,70 USD iken 1974’te 12,60 USD’ye yiikselmisti. Endonezya’nin 1972°de 834
milyon USD tutarindaki ham petrol ihracati ise 1974 yilina gelindiginde 4,7 milyar
USD’ye ulagmst:.*?

1974-1979 yillar arasinda uygulanan ikinci bes yillik kalkinma plan1 Repelita
2’de temel hedefler piring iiretiminde kendi kendine yeterliligi saglamak, zirai iiriin
thracatint artirmak, kirsal kesim issizligini azaltmak ve zirai kaynaklarin
korunmasiydi. Bunun yaninda Repelita 2, Repelita 1’in aksine sanayi, madencilik,
tasimacilik ve iletisim sektorlerinin lehine bir takim yapisal reformlar1 da

icermekteydi.?

Istikrar programi ve petrol krizinin etkileri birlikte degerlendirildiginde
Endonezya ekonomisinin 1968-1981 yillar1 arasinda yillik ortalama %7,7 biiytdiigi
goriilmektedir. 1980’1i yillarda petrol fiyatlar1 gerilemis, bunun yani sira 1980°li
yillarin baginda diinya ¢apindaki durgunluk sebebiyle basta tarim tirtinleri olmak tizere
Endonezya’nin ihra¢ iirlinlerine olan talep azalmisti. Bu sebeple Endonezya’nin
ekonomik biiylimesi 1982’de %2,2’ye diismiistii. Bu olumsuzluklar1 giderilmek icin
1982 yilinda temel amacit ekonomideki petrol dis1 sektorleri gelistirmek ve
cesitlendirmek olan bir dizi ekonomik reform adimi atilmisti. Bu adimlar basariya

ulasmis ve petrol dist ihracatin GSYIH’deki payr 1982°deki %4.,2 seviyesinden

7 Ae., s.30.

18 Bandyopadhyaya, a.g.e., s.446-447.

1% Woo, Glassburner, Nasution, a.g.e., s.31.
20 Bandyopadhyaya, a.g.e., 5.450-451.
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1989°da %15,9a; bu firiinlerin toplam ihracat icerisindeki pay1 ise 1981°deki %17,8
diizeyinden 1990 yilinda %56,9’a ¢ikmisti. 1983 yilinda toplam c¢iktida sadece
%11,4’liik bir paya sahip olan imalat kesimi paymi 1990 yilinda %19,4’ e ¢ikarmus,
aynt donemde tarim kesiminin payi ise %?24’ten %19,8’e gerilemisti. Biitiin bu
adimlarin sonucunda petrol ve gaz vergilerinin toplam kamu gelirleri i¢erisindeki pay1
1983’teki %62 seviyesinden 1992’°de %27 ye disiiriilerek kamu gelirlerinin petrol ve

gaz vergilerine bagimlilig1 azaltilmist:. 2

Reformlarin basariya ulasmasmnin arkasinda birkag sebep bulunmaktadir. ilk
olarak finansal liberalizasyon programi bankacilik sisteminin aracilik roliini
giiclendirerek 6zel yatirimlari kolaylastirmuistir.  Ikinci olarak adim adim
gerceklestirilen yatirim ve ticaret liberalizasyonlar1 yalnizca ekonominin etkinligini
artirmak ve yabanci yatirim ¢ekmek ile kalmamis, ayn1 zamanda ulusal endiistriyel
gelisimi de desteklemistir. 1980’lerde gerceklestirilen iki devaliiasyon petrol dis1 ticari
tirtinlerin rekabetciligini artirmistir. Siki parasal kontrol enflasyonun diisiik kalmasini
saglayarak sermaye kacisini 6nlemistir. Yeni vergi programi kamu gelirlerini artirarak
altyapi, egitim ve saglik harcamalarinin siirdiiriilebilmesine katkida bulunmustur.
1980’lerdeki istikrar ve yapisal ayarlarma programlar ile ilgili olarak belirtilmeye
deger bir nokta ise Endonezya hiikiimetinin IMF ve Diinya Bankasi baskis1 olmaksizin,
krizin ¢oziilebilmesi i¢in bu programlarin gerekliligine ikna olmasi sonucunda

uygulanmasidir.??

1990’11 yillarin basinda Endonezya’nin karsi karsiya oldugu temel ekonomik
mesele hizli biiylimenin yonetilmesiydi. 1989 ve 1990 yillarinda ekonomi ortalama
%7,5 biiylimiistii. Bu oran petrol balonu sonrasi donem i¢in rekor seviyesindeydi.
Biiylimenin ana kaynaklari tiiketim ve yatirimlar idi. Buna karsin para arzi artiginin
yiiksek olmasi, yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlari, biiyliyen cari agik gibi

sebeplerle bu biiylime siirdiiriilebilir goériinmemekteydi. Hizli biliylimenin getirdigi

21 Budy P. Resosudarmo, Ari Kuncoro, "The Political Economy of Indonesian Economic Reforms:
1983-2000", Oxford Development Studies, No: 34-3, 2007, 5.345-346.
2 Ae.
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baskiy1 biliylimeyi durdurmaksizin yonetebilmek ekonomi yonetimi agisindan énemli

bir zorluktu.?®

1990’11 yillarin ortalarina gelindiginde 1960’lar ve 1980’°lerdeki gibi biiyiik bir
kriz olmamakla birlikte petrol dis1 ihracattaki azalma endise kaynagi haline gelmisti.
Ayni zamanda bu sektorler yabanci yatirimcilar agisindan cazibesini kaybetmis
goriinmekteydi. Ornegin Endonezya’nin en biiyiik yabanci yatirim kaynaklarindan
Japonya bu iilkedeki yatirnmlar1 azaltmakta ve Cin’e yoOnlendirmekteydi. Bu
problemlere tepki olarak Endonezya hiikiimeti yatirim ve dis ticaret politikalari ile
alakali bir dizi cesur ekonomik deregiilasyon uygulamasi ilan etmistir. 1994-1997
yillar1 arasinda gerceklestirilen reformlar ¢ergevesinde glimriik tarifeleri diigiiriilerek
dis ticaret bariyerleri esnetilmis, daha 6nce 1 milyon USD olarak belirlenmis bulunan
asgari yatirim sart1 kaldirilmis, daha 6nce yabanci yatirnma kapali olan dokuz sektor
yabanci yatirimlara agik hale getirilmisti. Yabanci yatirima agilan sektorler deniz
limanlar1, elektrik iletim ve dagitimi, telekomiinikasyon, gemicilik, igme suyu,
demiryollari, niikleer enerji iiretimi ve kitle iletisimdir. Yatirimcilar 1994 ekonomik
reformlarina yanit vermis ve yilsonunda yabanci yatirimlarin degeri tiim zamanlarin
en yiiksek seviyesi olan 23,7 milyar USD’ye ulagmisti. Reformlar yerli yatirimlari da
tesvik etmis, 1994 yilinda onaylanmis yerli yatirim projeleri ilk defa onaylanmis
yabanct yatirimlart geride birakmisti. 1994-1996 yillar1 arasinda Endonezya
ekonomisi yillik ortalama %7,9 oraninda biliylime gostermisti ancak bu biiylime
Endonezya ekonomisindeki iki dnemli gelismeyi maskelemekteydi. Ilk olarak finansal
liberalizasyon ticari bankacilik vasitasiyla gelen kredilerin yani sira kurumdan kuruma
kredileri (corporate to corporate loans) de cezbetmisti. Ikinci olarak ekonomik biiyiime
onemli Olciide ingsaat gibi dis ticarete konu olmayan (nontradable) sektorlerden
kaynaklanmaktadir. Sermaye girislerinin biiyiik bir kismi1 bu sektorlerdeki genislemeyi
finanse etmekte olup bu girigler kisa-dénemli yabanci ticari krediler formundaydi.
Bagkan Soharto, teknokratlarin serbest piyasa ve emek-yogun iiriinlerin ihracina dayali
rekabetci ekonomi politikalarimi terk edip teknisyenlerin miidahaleci endiistriyel

politikalarima dénmiis goriinmekteydi. Gii¢ dengesinin teknokratlardan teknisyenlere

23 Mari Pangestu, “The Indonesian Economy: Booms and Macro-economic Pressures”, Southeast
Asian Affairs, 1992, s.140.
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geemesi ise Ar-Ge ve teknolojiden sorumlu bakan Habibi’nin yonetimdeki etkisini
artirmaktaydi. Kabinedeki teknokrat sayisinin az olmasi sayesinde teknisyenler
Habibi’nin kontroliindeki stratejik endiistrileri desteklemek amaciyla biitge dist
harcamalar1 artirabilmekteydi. Ornegin 200 milyon USD biiyiikliigiindeki
agaclandirma fonu bir ugak prototipinin finansmani amaciyla havacilik sektoriine
aktarilmig, bunun disinda mali agidan kot durumdaki kamu sahipligindeki

kuruluslarin kurtarilmasinda yine biitge dis1 harcamalar kullanilmustir. 24

1997 yilinda Endonezya ekonomisi bankacilik krizi ve dis borg krizinden olusan
bir ekonomik kriz ile kars1 karsiya idi. S6z konusu krizin ortaya ¢ikmasinda hem i¢
hem de dis faktorler rol oynamisti. Dig faktorler bolgesel resesyon, finansal tikaniklik,
gida iiretimini olumsuz etkileyen anormal hava kosullar1 ve negatif dis ticaret soku idi.
I¢ faktorler arasinda ise kirilgan finans sektdrii, asir1 parasal biiyiime, 6zel kesimin dis
bor¢larindaki hizli artis ve yatirim kalitesindeki azalma sayilmaktaydi. Krize cevap
verilmekte ge¢ kalinmasinin yanmi sira reform siirecindeki politika hatalart da

problemin biiyiimesine yol agmist1.®

1997 yilinda Tayland’da ortaya ¢ikan ekonomik kriz sonrasinda Endonezya
ekonomisinin istikrar1 da sorgulanmaya baglamis ve sermaye girisleri tersine
donmiistii. Bunun sonucunda Endonezya Rupisi deger kaybetmeye baslamis, parasal
otoritenin ise Rupi’yi savunmak i¢in yeterli rezervi bulunmadigi ortaya ¢ikmaisti. Faiz
artirrmlarmin etkisiz kalmasi1 sonrasinda Endonezya Rupisi serbest dalgalanmaya
birakilmisti. Rupi’nin gegmis donemlerde istikrarinin vermis oldugu giiven dolayisiyla
hem yurt ici sirketlerin yabanci para cinsinden borglart hem de uluslararasi
yatirimeilarin Rupi cinsinden varliklart hedge edilmemis durumdaydi. Bunlarin da
panik halinde ABD dolarina yonlenmesi kur iizerindeki baskiy1 daha da artirmisti.
Temmuz 1997°de 2.300 Rupi olan ABD dolar1 Ocak 1998’te 17.000 Rupi’ye
yiikselmisti. Bu ¢okiisiin ardindan enflasyon da 1998’de %78’¢ firlamisti. Biitiin bu

olumsuzluklara ragmen Endonezya ekonomisi 1997°de %4,7 biiylimiistii. Krizin esas

24 Resosudarmo, Kuncoro, a.g.e., s.347-349.

25 Anwar Nasution, “The Meltdown Of The Indonesian Economy: Causes, Responses And Lessons”,
ASEAN Economic Bulletin, Vol. 17, No: 2, The Asian Financial Crisis: Hindsight, Insight And
Foresight, 2000, s.148.
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etkisi 1998 yilinda kendini gostermis ve bu yilda ekonomi %13,1 daralmisti. Krizden
en sert darbeyi %36 daralan insaat sektorii almis, bunun yani sira finansal sektor %26
kii¢iilmiis, liretimde yabanci girdilere bagimlilig1 yiiksek olan imalat sektorii de ¢oken
yurt i¢i talep ve devaliiasyon sonrasinda asir1 derecede artan girdi maliyetleri sebebiyle

bu bagimliligin bedelini %11,4’liik bir kiigiilme ile ddemisti.?®

Kriz ile bas edemeyecegine kanaat getiren Endonezya yonetimi Ekim 1997°de
IMF’ye bagvurmus ve 3 yillik bir kapsamli ekonomik reform programi sozii
karsiliginda 43 milyar USD’lik bir stand-by anlasmasi imzalanmisti. Reform programi
kapsamindaki ilk adim olan finansal yeniden yapilandirma programi tahsil imkani
bulunmayan alacaklar sebebiyle zayif duruma diismiis bankacilik sistemini
giiclendirmeyi amaglamaktaydi. Program bir¢ogu Soharto’nun aile iiyeleri ve is
ortaklar1 tarafindan yonetilen 16 miiflis bankanin tasfiyesini icermekteydi. Bu kararin
yeni bir Rupi’den kagis hareketine yol agmamasi i¢in hiikiimet yurt i¢i bankalardaki
biitiin tasarruf mevduatlarina kamu giivencesi vermistir. Reform kapsaminda giimriik
vergilerinde indirime gidilmis ve dis ve i¢ ticarette diger bazi serbestlesme adimlari
atilmisti. Biitlin bu adimlara ragmen kriz kétiiye gitmeye devam etmis, toplumsal
huzursuzluk had safthaya ¢ikmisti. 1998 yilindaki genis katilimli 6grenci protesto
gosterileri sonrasinda baglayan ayaklanma Suharto’nun 32 yillik iktidarini1 birakmasi
ile sonu¢lanmisti. Yerine baskan yardimcist Habibi 1 yil sonra yeni se¢imlerin

yapilmast sart1 ile gecici olarak getirilmisti.?’

Kriz sonrasinda 1999°da sadece %0,8 biiyiiyebilen Endonezya ekonomisi 2000
yilinda %4,9 biiyiiyerek krizin etkisinden kurtulmus goriinmekteydi. Endonezya’nin
2000-2021 yillar1 arasinda ortalama yillik biiyiime hiz1 %4,9 olmustur. Ozellikle son
20 yilda Endonezya ekonomisinde biiylime oraninin dalgali bir seyir izlemedigi,
oldukga istikrarli oldugu goriilmektedir. Diinyada global finansal krizin etkisinin en
derin hissedildigi yi1l olan 2009°da bile iilke %4,6’lik bir biiylime
gerceklestirebilmistir.  Endonezya’nin  biliylime oranlarinin  tarihsel  seyrine
bakildiginda 1968 sonrasinda 1985 yil1 ile Asya finansal krizinin etkili oldugu 1997-

1999 donemi haricinde hep diinya ortalamasinin tizerinde oldugu goriilmektedir. Yine

% Resosudarmo, Kuncoro, a.g.e., 5.349.
27 Ae., $.350-352.
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incelenen donemin 6nemli bir kisminda dahil oldugu Dogu Asya ve Pasifik bolgesi
ortalamasindan daha iyi bir bliylime performansi gergeklestirilmistir. Covid-19 kiiresel
salgininin etkili oldugu 2020 yilinda ise Endonezya ekonomisi %2,1 daralmstir.
Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan 2021/Ocak dénemine ait Global Economic
Prospects raporunda Endonezya ekonomisinin 2021°de %4,4 ve 2022’de %#4.8
biiyiimesi tahmin edilmistir.?® 2021°de gergeklesen biiyiime ise %3,7 ile beklentilerin
altinda kalmstir. (Sekil 28).

Sekil 28: Endonezya Biiyiime Oranlarimin Bolge ve Diinya Ortalamalari ile

Karsilastirmasi (1961-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
3.1.2.2.Endonezya’da Tasarruflar

Endonezya’da 1960’11 yillarda oldukga diisiik ve zaman zaman da negatif olan
yurt i¢i tasarruflar 1970’li yillardan itibaren gozle goriiliir bir sekilde artmaya
baglamistir. 1966 yilinda -%4,8 olan tasarruf oran1 1980 yilinda %29,2’ye ulagmuistir.
Endonezya’nin tasarruf oranlari 1980 sonrasinda genellikle diinya ortalamasinin
tizerinde gergeklesmistir. 1980’11 yillarin basinda Endonezya ekonomisini olumsuz
etkileyen kosullara paralel olarak tasarruf oranlar1 1981°de %23,5’e ve 1982°de
%18,7’ye kadar diismiistiir. Yine Asya finansal krizi sonrasinda 1999 yilinda tasarruf

28 World Bank, a.g.e., s.4.
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orani sadece %19,5 olmustur. Bu istisnalarin haricinde 1990’11 ve 2000’11 yillarda
ortalama %?28’lerde stabil kalan tasarruf oranlar1 2010’lu yillarda %30’un iizerine
cikarak Dogu Asya ve Pasifik Bolgesi ortalamasini hemen hemen yakalamis
durumdadir (Sekil 29). Bu bolgede ¢ok yiiksek tasarruf oranina sahip Cin’in yer aldigi
g0z Oniine alindiginda, bolge ortalamasini yakalamanin ¢ok 6nemli bir gelisim oldugu

bir gergektir.

Sekil 29: Endonezya Tasarruf Oranlarinin Bolge ve Diinya Ortalamalari ile

Karsilastirmasi (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

Endonezya’da 2021 yil1 itibariyla yurt i¢i tasarruf oran1 %35,2 olup 1960-2021

arasinda yillik tasarruf oranlarinin ortalamasi ise %24’tiir.
3.1.2.3.Endonezya’da Yatirnmlar

2021 itibartyla Endonezya’da sabit sermaye yatirnmlarinin GSYIH’ye orani
%30,8°dir. 1960’11 yillarda %10’un altinda olan yatirim orani, 1970’lerde %20’lere
yiikselmis, 1990°da ise %30°u asmistir. 1986’dan 1999’a kadar diinya ortalamasinin
tizerinde seyreden yatirim orani 2000-2003 arasinda yeniden %20’nin altina inmis,
2003 sonrasinda ise yeniden yoniinii yukari g¢evirmistir. 2009-2021 yillart arasinda
yatirim oranlarinin ortalamasi %31,9 olup 2009 sonrasinda bolge ortalamalarina yakin

bir seyir izlemektedir (Sekil 30).

119



Sekil 30: Endonezya Yatirim Oranlarinin Bolge ve Diinya Ortalamasi ile

Karsilastirmasi (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
3.1.2.4.Endonezya’da Tasarruf-Biiyiime iliskisi ve Literatiir

Endonezya ekonomisinde tasarruf-biiytime iliskisini inceleyen c¢alismalarda
farkli sonuglara ulagilmistir. Agrawal (2001) 1960-1994 déneminde Endonezya’da
tasarruf oranlar1 ile ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
varligin1 tespit etmistir.?® Konya (2005) 1961-2000 doneminde 84 iilkeyi inceledigi
calismasinda Endonezya’da tasarruflar ile ekonomik bilylime arasinda nedensellik
iliskisi bulunmadig1 sonucuna ulasmistir.® Mohan (2006) 1960-2001 tarihleri arasinda
Endonezya’da tasarruflardan ekonomik biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulundugunu savunmaktadir.®! Tang ve Ch’ng (2012) aralarinda Endonezya’nin da
bulundugu 5 ASEAN iilkesinin tamaminda 1970-2010 periyodunda cift yonlii

nedensellik bulmustur.®?

29 Pradeep Agrawal, "The Relation between Savings and Growth Cointegration and Causality Evidence
from Asia", Applied Economics, No: 33, 2001, s.509.

% Konya, a.g.e., 5.231-260.

31 Mohan, a.g.e., s.10.

32 Chor Foon Tang, Kean Siang Ch’ng, "A Multivariate Analysis of the Nexus between Savings and
Economic Growth in the ASEAN-5 Economies"”, The Journal of Applied Economic Research, No:
6(3), 2012, s.401.
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3.1.3. Hindistan Ekonomisi

3.1.3.1.Hindistan’da Ekonomik Biiyiime

Hindistan ekonomisi iizerine yazilmig literatiir bu ekonomiyi 1980 Oncesi ve
sonras1 olmak iizere iki ana doneme ayirmaktadir. 1950-1980 aras1 donem Hint tipi
sosyalizm olarak, 1980 sonrasi donem ise piyasa reformu denemeleri olarak
adlandirilmaktadir. 30 yillik sosyalizmin Hint yiizii olarak tanimlanan donem de kendi
icerisinde iki alt donemde degerlendirilmektedir. 1964-1965 yillarina kadar yonetime
Fabian sosyalizmi felsefi arka planina ve Sovyet devlet sosyalizmi tecriibesine
dayanan ahlaki erdem ve kalkinma tutkusu hakim goriinmekte idi. Diinyanin en parlak
kalkinma ekonomistleri bu donemde Hindistan’a gelerek kalkinma ve biiylimenin
hizlandirilmas1 konusunda danigmanlik yapmislardi. 1965-1980 doneminde ise 6nceki
donemdeki idealist goriiniimden ve akademik kesinliklerden uzaklasildigi, ekonomi
politikalarmin iktisadi mantiktan ziyade yonetimin rakiplerini alt edebilmek icin
politik bir arag olarak kullanildig1 izlenimi hakimdir.®® Virmani (2005) bu ilk dénemde
yani 1950-1980 periyodunda ortalama biiyiime hizinin %3,5 oldugunu ifade
etmektedir.® Diinya Bankasi verilerine gore ise 1961-1980 yillar1 arasinda
Hindistan’in yillik biiylime oranlarinin ortalamasi %3,6’dir. Kuraklik yillar1 olan
1965°te %2,6 ve 1966°da da %0, 1 oraninda kii¢iilme yasayan Hindistan ekonomisi bu
donemdeki en yliksek biiyime oranina 1975 yilinda ulagmis ve bu yilda %9,1
biiylimiistiir. Bu donemde en kotii performans yine bir kuraklik yili olan 1979°da
ortaya konmus ve ekonomide %5,2’lik bir kiigiilme ile kars1 karsiya kalinmistir. Bu
donemde Hindistan’in biiylimesi diinya ortalamasi ile karsilastirildiginda dénemin
yarisindan fazlasinda diinya ortalamasimin altinda kalindigi goriilmektedir. Hint
sosyalizmi doneminin belirleyici Ozellikleri ithal ikameci sanayilesme stratejisi
uygulanmasi, bir¢ok sanayi ve sektoriin 6zel girisimlere kapali olmasi ve devletin
ekonomik faaliyetlerde son derece aktif rol almasidir. Bu devrin ilk donemlerinde

sanayi dort kategoriye ayrilmisti. Savunma, atom enerjisi ve demiryollar1 sanayii

33 Arvind Virmani, "India's Economic Growth History: Fluctuations, Trends, Break Points and Phases",
Indian Economic Review, New Series, Vol. 41, No: 1, 2006, 5.95-97.

3 Arvind Virmani, "Policy Regimes, Growth and Poverty in India: Lessons of Government Failure and
Entrepreneurial Success”, Indian Council for Research on International Economic Relations,
Working Paper No: 170, 2005, s.9.
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tamamen devlet tekeline alinmisti. Havacilik, denizcilik, telekomiinikasyon ekipmant,
madeni yag, kdmiir ve demir sanayileri karma bir yapidaydi. Bunun disinda kamu
kontroliinde veya tamamen 6zel sektoriin kontroliin olan sanayiler de mevcuttu. 1956
yilinda endiistriler devlet tekelinde, karma ve 6zel sektor olmak iizere iige ayrilmus,
kamunun tekel oldugu endiistri sayist 6’dan 17’ye c¢ikarilmisti. Bu donemin
politikalarinin  arkasinda piyasa basarisizligi riski dolayisiyla 6zel sektore
giivenilmemesi ve kamu kesiminin ekonomik ve sosyal manada daha basarili sonuglar
elde edecegine dair inancin bulundugu anlasilmaktadir. 1980°li yillardan itibaren ise
ithal ikameci politikalardan ihracati tesvik eden politikalara gecilmis, ithalata daha
fazla serbestlik taninmis, yatinm kisitlamalar1 gevsetilmis ancak biitiin bu
uygulamalarda secici davranilmisti. Daha genis piyasa reformlart ise 90’l1 yillarda
ozellikle 1991-1992 yillarinda baslatilmist.?® 1980 sonrasi donemde, Hindistan
ekonomisinde, 2020 yil1 haricinde, kiiclilme ger¢eklesmemistir. 1980 sonrast donemin
en kotii biiyiime performansi Birinci Korfez Savasi’nin etkisiyle ihracattaki ve
transferlerdeki diisiis sebebiyle 1991 yilinda ortaya konmus ve bu yilda ancak %]1,1
gibi zayif bir biiyiime elde edilebilmistir.*® 1990’11 yillarda ekonomistlerin biiyiik bir
cogunlugu Hindistan’in ekonomik biiylimesindeki hizlanmanin 1990’11 yillarin
basindaki reformlardan kaynakladig: goriisiinde iken Williamson and Zagha (2002),
De Long (2003), Rodrik ve Subramanian (2004a), Panagariya (2004) ve Virmani
(2004a) gibi yazarlar biiylime hizindaki artisin 1980’lerde basladigin1 bu sebeple
basarinin tamamen 1990’lh yillardaki reformlara atfedilemeyecegini iddia ederek
yaygin kabul gormiis goriise karsi ¢ikmislardir. Buna karsilik Basu (2004) ve
Panagariya (2004) ve Srinivasan (2005) gibi yazarlar ise 1980’11 yillardaki biiylimenin
biitce acig1 finansmanma ve asirt dis bor¢lanmaya dayali olmasi sebebiyle
siirdiiriilebilir olmadig1 kamisindadir.3” Bosworth, Collins ve Virmani (2007)
Hindistan’in ekonomik biiyiimesi Cin ile karsilastirlldiginda iki 6nemli fark
bulundugunu savunmaktadir. Ilk olarak Cin’in aksine Hindistan’in ekonomik

bliyiimesi imalat sektorii ve ihracattaki biliylimeye dayanmamakta, hizmet

% Ae., s.5-8.

3 Kaushik Basu, Annemie Maertens, "The Pattern and Causes of Economic Growth in India", Oxford
Review of Economic Policy, Vol. 23, No: 2, 2007, s.148.

37 Ae., s.149.

122



sektdriindeki hizli biiyiimeden kaynaklanmaktadir. Ikinci olarak Cin’de yiiksek
yatirim oranlar1 ekonomik biiylimeyi tesvik ederken Hindistan’daki yatirim oranlari

daha miitevazi diizeydedir.>®

Giiney Asya bolgesindeki en 6nemli ekonomi olan Hindistan’in biiylime
rakamlart hemen hemen bolgenin biiylime rakamlari anlamina gelmektedir. 2021
itibartyla Giliney Asya hasilasinin %77,6’s1 Hindistan’a aittir. Hindistan’in ekonomik

biiyltimesi 1980 sonrasinda diinya ortalamasinin iizerinde gerceklesmistir. (Sekil 31).

Sekil 31: Hindistan Biiyiime Oranlarinin Bolge ve Diinya Ortalamalari ile

Karsilastirmasi (1961-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

1981-2000 yillar1 arasinda ortalama %>5,6 biiyiiyen Hindistan ekonomisinde
bliylime orant 2001-2010 doneminde %6,8 ve 2011-2021 déneminde ise %5.4

olmustur.

Diinya Bankasi tarafindan yaymnlanan 2021/Ocak donemine ait Global
Economic Prospects raporunda Covid-19 kiiresel salgiminin etkisiyle Hindistan
ekonomisinin 2020’de %9,6 daralmasi, 2021°de %5,4 ve 2022°de %35,2 biiylimesi
tahmin edilmistir.*® Hindistan ekonomisi 2020’de %6,6 kiiciilerek beklentilerden bir

38 Barry Bosworth, Susan M. Collins, Arvind Virmani, "Sources of Growth in the Indian Economy",
NBER Working Paper Series, No: 12901, 2007, s.1.
39 World Bank, “Global Economic Prospec”s, January, 2021, s.4.
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miktar daha iyimser bir goriiniim sergilemistir. 2021°de ise %8,7’lik oldukca yiiksek
bir biiylime oranina ulasilmistir. Hindistan ekonomisi 2021 itibartyla yaklasik 3,17

trilyon dolarlik GSYIH ile diinyanin en biiyiik altinc1 ekonomisidir.
3.1.3.2.Hindistan’da Tasarruflar

Hindistan’in yurt i¢i tasarruf oranlar1 bagimsizligin ilaninin sonrasinda ¢ok
diisiik seviyelerdeydi. 1960’11 yillarda ortalama %8,2 seviyesinde olan tasarruf orani
1970’1lerden itibaren yiikselse de 1970’11 yillarin sonunda ancak %14’ lere gelebilmisti.
Bu oran o donemdeki diinya ortalamasinin yaklasik yarisina denk gelmekteydi. 1980°1i
yillarda tasarruf oranlarinda artis devam etse de Hindistan’in tasarruf orani diinya

ortalamasini ancak 1990’11 yillarin ortasinda yakalayabilmistir.

1994 itibariyla Hindistan diinya ortalamasinin iizerinde tasarruf oranlarina
ulagmistir. 2004-2017 yillar arasinda yurt igi tasarruf oranlari hep %30’un iizerinde
olup ortalamas1 %32,3’tiir. Ancak 2013 sonrasinda Hindistan’in tasarruf oranlarinda
bir azalis goriilmektedir. 2021 itibariyla Hindistan’1n yurt i¢i tasarruf orani %29,3 tiir.
1960-2021 doneminde ise ortalama %20,5’tir.

Sekil 32: Hindistan Tasarruf Oranlarinin Bolge ve Diinya Ortalamalar ile

Karsilastirmasi (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
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3.1.3.3.Hindistan’da Yatirnmlar

1960-2021 yillar1 arasinda Hindistan’da sabit sermaye yatirimlarinin GSYIH’ye
orani ortalama %23,9°dur. 1980’li yillara kadar %20’lerin altinda kalan yatirim
oranlart 1990’11 yillarda diinya ortalamasinin iizerine ¢ikmis ve 2007°de %35,8’lik
tarihi oran1 gorene kadar yiikselmis, ancak bu yildan sonra diigmeye baglamistir. 2021

itibartyla Hindistan’da yatirim orani %28,6 seviyesindedir (Sekil 33).

Sekil 33: Hindistan Yatirim Oranlarinin Bélge ve Diinya Ortalamalan ile

Karsilastirmasi (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
3.1.3.4.Hindistan’da Tasarruf-Biiyiime iliskisi ve Literatiir

Roy ve Sen (1991), 1970’11 yillarda Hindistan’da tasarruf oranlarinin gelismekte
olan iilke standartlariin {izerinde olmasina ragmen daha yiiksek biiyiimeye katkida
bulunmadigini ifade etmistir. 1980’11 yillarda ise tasarruf oranlarinda kayda deger bir
degisme olmadig1 halde ekonomik biiylimenin hizlanmistir. Yazarlar bu durumun
birim sermaye basina daha yiiksek gelir yaratacak sektorler ve kullanimlar i¢in daha

fazla fonun mevcut olmasindan kaynaklandigi diisiinmektedir.*°

40 Tirthankar Roy, Kunal Sen, "Changes in Saving Rate and Its Implications for Growth", Economic
and Political Weekly, Vol. 26, No: 16, 1991, 5.1058.
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Sinha (1996) Hindistan ekonomisinin  1950-1993 yillar1  arasindaki
performansini inceledigi ¢alismasinda biiylime ile tasarruflar arasinda uzun donemde
koentegregrasyon iligkisi bulmasina ragmen herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edememistir. Sinha son donemde Hindistan’da tasarruf oranlarindaki diisiisiin
ekonomistlerde yol actif1 endiseyi dile getirerek bu durumun uzun siiredir sadece
kisitli tiiketim imkanlarina sahip tiiketicilerin Hindistan hiikiimetinin baglattig1
ekonomik liberalizasyon programlar1 sonrasinda daha genis tiiketim seceneklerine
sahip olmalariyla birlikte tiiketimde ortaya ¢ikan artistan kaynaklandigini belirtmis ve
tasarruf oranlariin yeniden siirdiirtilebilir seviyede stabilize olacagina dair inancini
ifade etmigtir. Sinha tasarruf ile biliylime arasindaki iligkinin direkt olmadigini,
tasarruflarin liretken (productive) yatirimlara kanalize edilmemesi durumunda tasarruf

ile biiyiime arasindaki baglantinin daha zayif oldugunu da eklemektedir. **

Agrawal (2001) 1960-1994 doneminde Hindistan’da kisi basi reel GSMH’den
tasarruf oranma dogru tek yonlii nedensellik bulmustur.*? Sahoo vd. (2001) klasik
iktisadin tasarruflarin ekonomik biiyiimenin motoru oldugu varsayimini ¢liriitecek
sekilde Hindistan ekonomisinde 1950-1999 yillar1 arasinda ekonomik biiylimeden
tasarruflara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmistir.** Konya (2005)
1961-2000 doneminde 84 {lilkeyi inceledigi ¢alismasinda Hindistan’da tasarruflar ile
ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskisi bulunmadig1 sonucuna ulagmustir.**
Mohan (2006) 1960-2001 tarihleri arasinda Hindistan’da tasarruflar ile biiyiime
arasinda nedensellik bulunmadigini ileri siirmektedir.*® Sinha ve Sinha (2008)
Hindistan’da 1950-2001 déneminde nedensellik iliskisinin biiyiimeden tasarruflara

dogru tek yonlii oldugunu bulmustur.*®

Jangili (2011) 1950-2008 yillar1 arasinda Hindistan ekonomisinde tasarruflar,

yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ele almistir. Jangili, ¢alismasinda

41 Dipendra Sinha, "Saving and Economic Growth in India", MPRA Paper, No: 18283, 1996, s.9-10.

42 Agrawal, a.g.e., s.509.

43 Pravakar Sahoo, Geethanjali Nataraj, B. Kamaiah, "Savings and Economic Growth in India: The
Long Run Nexus", Savings and Development, Vol. 25, No:1, 2001, s.77.

4 Koénya, a.g.e., 5.231-260.

4 Mohan, a.g.e., s.10.

4 Dipendra Sinha, Tapen Sinha, "Relationships among Household Saving, Public Saving, Corporate
Saving and Economic Growth", Journal of International Development, No: 20(2), 2008, s.185-186.
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elde ettigi sonuglara gore yurt igi tasarruf ve yatirimlarm GSYIH’ nin Granger nedeni
oldugunu ancak GSYIH’nin yurt ici tasarruflarin veya yatirnmlarin Granger nedeni
olmadig1 savunmaktadir. Ancak Jangili tasarruflarin detayina indiginde 6zel kesim
tasarruflar1 ile GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir. Hanehalki
tasarruflar1 ile GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi mevcutken sirket
tasarruflarindan GSYIH’ye dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur. Ekonomik
bliylimenin tasarruf tarafindan siiriikleniyor olmasi, Hindistan’in teknolojik sinira
(technological frontier) cok yakin olmadigi bu sebeple de yeni teknolojilere

yetisemeyecegi seklinde yorumlanmistir.”

1950-2012 donemini 1980’1 yapisal kirilma yili olarak kabul eden Patra vd.
(2017) 1980 oncesi i¢in uzun donemde tasarruflarin ekonomik biiyiimenin, kisa
donemde ise ekonomik biiylimenin tasarruflarin Granger nedeni oldugunu, 1980
sonrasi i¢in ise uzun donemde tasarruflarin ekonomik biiyiimenin Granger nedeni

oldugu, kisa dénemde ise nedensellik iligkisi bulunmadigin1 savunmaktadir.*®

3.1.4. Giiney Afrika Ekonomisi

3.1.4.1.Giiney Afrika’da Ekonomik Biiyiime

Giliney Afrika’da 1960’11 yillarin biiyiime acisindan parlak yillar oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir. Bu donemde %5,8’lik biiyiime orani ortalamasi ile hem
diinya ortalamasindan hem de Sahra Alti Afrika Bolgesi ortalamasindan daha 1yi
sonuclar elde edilmistir. 1962-1967 yillart arasinda Gliney Afrika ekonomisi yillik
ortalama %6,5 biiyiimiistiir. 197011 yillarda bliyltime dalgal bir seyir izlemis, 1972 ve
1975 yillarinda %1,7 gibi diisiik biiyiime oranlar1 gozlenmis, 1977°de ise ekonomi
%0,1 kiictilmiistiir. 1980’11 yillarda dalgalanma araliginin daha da genislemis oldugu
gorilmektedir. Giliney Afrika’da biiylime oranlar1 bu donemde %1,8 daralma ile %6,6

bliylime arasinda degismistir. 1982, 1983 ve 1985 yillarinda ekonomi kii¢iilmiistiir.

47 Ramesh Jangili, "Causal Relationship between Saving, Investment and Economic Growth for India:
What does the Relation Imply?", MPRA Paper, No: 40002, 2011.

48 Suresh Kumar Patra v.d., "Revisiting the Causal Nexus between Savings and Economic Growth in
India: An Empirical Analysis", EconomiA, No: 18, 2017, 5.390.
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Diinyada altin fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle Giiney Afrika ekonomisi
1980°de %6,6 ve 1981°de %5,4 biiyiimiistiir. Ancak sonrasinda altin fiyatlarinin
yeniden diismesinin yani sira politik istikrarsizligin etkisiyle 1990’11 yillarin ortalarina
kadar azalan bir trend goriilmiistiir.*® Ozellikle 1976-1994 donemi Giiney Afrika’da
apartheid politikalarmin baskin oldugu yillardi.®® 1990°Ii yillarin Giiney Afrika
ekonomisinin biliylime performansi agisindan en basarisiz oldugu dénem oldugu

gorilmektedir. Ekonomi 1990-1992 yillar arasinda 3 yil st tiste daralmustir.

2000’11 yillarda ekonomide bir toparlanma goéze carpmaktadir. 2004-2007
doneminde ortalama %5,2’lik bir biiylime orani yakalanmistir. Ancak global finansal
krizin etkisiyle ekonomi 2009°da %]1,5 kiiciilmiis, sonrasinda ise biliylime oranlari

diisiik diizeyde kalmistir.

Sekil 34: Giiney Afrika Biiyiime Oranlarinin Bélge ve Diinya Ortalamalari ile

Karsilastirmasi (1961-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Diinya Bankasi tarafindan yaymlanan 2021/Ocak donemine ait Global
Economic Prospects raporunda Covid-19 kiiresel salgininin etkisiyle Giiney Afrika
ekonomisinin 2020°de %7,8 daralmasi, 2021°de %3,3 ve 2022°de %]1,7 biiyiimesi

49 Johannes Fedderke, Charles Simkins, "Economic Growth in South Africa", Economic History of
Developing Regions, No: 27:1, 2012, 5.181.
%0 Fedderke, Simkins, a.g.e., 5.204.
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tahmin edilmistir.>! Gerceklesmelere bakildiginda Giiney Afrika ekonomisi 2020
yilinda %6,3 kii¢lilmiistiir. Bu oran 1960 sonras1 donemde goriilen en kotii daralmadir.
2021°de ise GSYIH %4,9 biiyiimiistiir. 1961-2021 yillar1 arasinda Giiney Afrika nin
yillik biliyiime oranlarmin ortalamasi %2,8’dir. Giiney Afrika ekonomisi 2021
itibarryla yaklasik 419 milyar dolarlik GSYIH ile diinyanin en biiyiik otuz birinci

ekonomisidir.
3.1.4.2.Giiney Afrika’da Tasarruflar

Giliney Afrika’da tasarruf oranlarinin yillar icerisindeki degisimine diinya
ortalamast ve Sahra Alt1 Afrika Bolgesi ile karsilastirmali olarak Sekil 35°te yer
verilmistir. Incelenen doénemde birka¢ istisna disinda Giiney Afrika tasarruf

oranlarinin Sahra Alt1 Afrika ortalamasinin altinda oldugu goriilmektedir.

Tasarruf oranlar1 1980 sonrasinda azalan bir trend igerisinde olmus ve ilk defa
1987°de diinya ortalamasinin da altina diismiistiir. Bu yi1ldan sonra ise hep diinya

ortalamasinin altinda kalmistir.

Sekil 35: Giiney Afrika Tasarruf Oranlarinin Bélge ve Diinya Ortalamalari ile
Karsilastirmasi (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

51 World Bank, “Global Economic Prospects”, January, 2021, s.4.
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Gliney Afrika’da 1960-2021 yillar1 arasinda yillik tasarruf oranlarinin ortalamasi
%23,9’dur. 1980 yilinda %36,2 gibi yliksek bir seviyede olan tasarruf oran1 1997°de
%17,2’ye kadar gerilemistir. 1990 sonras1 donemde ise ortalama %18,4 olup 2021
itibartyla %18,7 dir.

3.1.4.3.Giiney Afrika’da Yatirnmlar

Tarihsel olarak oldukea diisiik olan yatirim oranlari diinya ve Sahra Alt1 Afrika
bolgesi ortalamalarinin altindadir. 1960-2021 yillar arasinda Giiney Afrika’da yillik
yatirim orani ortalamasi sadece %19,5’dir. 1970-1985 yillar arasinda %27,8’lik bir
ortalama elde edilmis hatta 1975-1977 déneminde %30’larin iizerine ¢ikmis olsa da
ozellikle 1990’lardan itibaren genellikle %Z20’lerin altinda kalmistir. 2021 yili
itibariyla da Giiney Afrika’da sabit sermaye yatirimlarinin GSYIH’ye oran1 olduk¢a
diisiik olup %13,1 seviyesindedir (Sekil 36).

Sekil 36: Giiney Afrika Yatirim Oranlarinin Bélge ve Diinya Ortalamasi ile

Karsilastirmasi (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
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3.1.4.4.Giiney Afrika’da Tasarruf-Biiyiime iliskisi ve Literatiir

Anoruo ve Ahmad (2001) 7 Afrika iilkesini inceledikleri ¢alismada Giliney
Afrika i¢in 1960-1997 doneminde ekonomik biiylime ile tasarruflar arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi tespit etmistir.>2

Romm (2005) 1946-1992 yillar1 arasinda Giiney Afrika’da 6zel tasarruflar ile
ekonomik biiyiime arasinda karsilikli iliski bulundugunu tespit etmistir. Ozel
tasarruflarin duragan durum kisi basi ¢ikt1 diizeyini dogrudan etkilemesinin yani sira
6zel kesim yatirim oranlari1 vasitasiyla da dolayl bir etkiye sahip oldugu, bununla
birlikte daha yiiksek bir duragan durum ¢ikt1 diizeyinin de tasarruf oranlarini olumlu
etkiledigi goriilmiistiir. Dolayistyla ampirik ¢alisma Giliney Afrika’da tasarruf-yatirim-
biiyime iliskisi konusunda hem klasik hem de Keynezyen goriisleri

desteklemektedir.>®

Koénya (2005) 1961-2000 doneminde 84 iilkeyi inceledigi ¢calismasinda Giiney
Afrika’da tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi bulunmadigi
sonucuna ulasmistir.>* Mohan (2006) 1960-2001 tarihleri arasinda Giiney Afrika’da

tasarruflar ile biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir.>

Odhiambo (2009) diisiik diizeyde olan ve giderek azalan tasarruf oranlari ve
ozellikle 1990’11 yillarda diisiis gosteren ekonomik biiylime arasinda iliski bulunup
bulunmadigini anlamak amaciyla 1950-2005 doéneminde Giiney Afrika ekonomisini
incelemistir. Odhiambo’nun ¢aligmasi kisa donemde ekonomik biiyiime ile tasarruflar
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmakla birlikte uzun dénemde iliskinin
yoniiniin ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru oldugunu gostermektedir.

Odhiambo ayni ¢aligmada yabanci sermaye girisleri ile tasarruflar arasinda ¢ift yonlii

52 Emmanuel Anoruo, Yusuf Ahmad, "Causal Relationship Between Domestic Savings and Economic
Growth: Evidence from Seven African Countries”, African Development Review, No: 13(2), 2001,
5.246.

53 Aylit Tina Romm, "The Relationship Between Saving and Growth in South Africa: A Time Series
Analysis", South African Journal of Economics, Vol. 73, No: 2, 2005, s.188.

54 Koénya, a.g.e., .231-260.

55 Mohan, a.g.e., s.10.
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nedensellik oldugunu, ekonomik biiyiimenin ise yabanci sermaye girislerinin Granger

nedeni oldugunu bulmustur.*®

1953-2008 yillar1 arasinda Giiney Afrika’da hanehalki, sirket ve kamu
tasarruflar1 ile GSYIH arasindaki iliskiyi inceleyen Amusa (2014)’nin ¢alismasinin
sonuglar1 yurt i¢i tasarruflara en biiyiik katkiy1 saglayan sirket tasarruflarmimn GSYIH
artigt iizerinde hem uzun dénemde hem de kisa donemde pozitif etkisi bulundugu,
kamu tasarruflar1 ile hanehalki tasarruflarinin uzun dénemde biiyiime iizerinde etkisi
olmadigi, kisa donemde yurt i¢i tasarruflar igerisinde ciizi bir paya sahip olan
hanehalki tasarruflarinin ekonomik biiyiime {izerindeki tesirinin menfi oldugu ve kamu
tasarruflarinmn ise biiyiimeyi olumlu etkiledigi yoniindedir.>” 10 Sahra Alt1 Afrika
tilkesini ¢alisma kapsamina alan Adam, Musah ve Ibrahim (2017) Giiney Afrika’da
1964-2013 periyodunda tasarruflarin ekonomik biiytimenin Granger nedeni oldugunu

savunmaktadir.%®
3.1.5. Tiirkiye Ekonomisi

3.1.5.1.Veri Setlerindeki Degisim

Tiirkiye ekonomisine ait verileri incelemeye gegmeden 6nce verilerde meydana
gelen degisiklikleri degerlendirmek faydali olacaktir. Avrupa Hesaplar Sistemi (ESA-
2010) ve Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA-2008) ile uyumlulugu gergeklestirebilmek
adima 2016 yilinda TUIK ¢alismalarmi tamamlanmustir.>® Yeni milli gelir serileri 2009
yilii1 baz almakta olup 1998-2016 dénemi veriler revize edilmistir.%° Yeni seride milli

gelir hem nominal hem de reel olarak yiikselmistir. Yine briit sabit sermaye yatirimlari

% Nicholas M. Odhiambo, "Savings and Economic Growth in South Africa: A Multivariate Causality
test”, Journal of Policy Modeling, No: 31, 2009, s.717.

5 Amusa, a.g.e., 5.85-86.

%8 |brahim Osman Adam, Alhassan Musah, Muazu lbrahim, "Putting the Cart before the Horse? Re-
Examining the Relationship between Domestic Savings and Economic Growth in Selected Sub-Saharan
African Countries”, Journal of African Business, No: 18:1, 2017, s.117.

% T.C. Kalkinma Bakanhgi, “Tiiketim ve Tasarruf Egilimleri, Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu — 11.
Kalkinma Plan1 (2019-2023)”, 2018, s.ix.

80 (Cevrimici), https://www.tuik.gov.tr/Kurumsal/Gecmis_Yil_Revizyonlari, 16.06.2021.
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da yukari revize edilmistir. Buna karsin 6demeler dengesi verilerinde herhangi bir

degisiklik yapilmamas1 sonucunda tasarruflar da yiikselmis olmaktadir.%
3.1.5.2.Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime

Sekil 37°de Diinya Bankas1 verilerine gore sabit TL cinsinden Tiirkiye GSYIH
degisimi gosterilmektedir. 2021 yili itibariyla sabit fiyatlar ile Tiirkiye GSYIH’si
yaklagik 2 trilyon TL dir.

Sekil 37: Tiirkiye GSYIH Degisimi (Sabit TL Fiyatlar ile) (1960-2021)

2,500

Milyar TL

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1930 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Yillar

GSYH (Milyar TL - Sabit Fiyatlar)

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

Diinya Bankas verilerine gore cari USD cinsinden Tiirkiye GSYIH’sindeki
degisimler Sekil 38’de gosterilmektedir. 2002 yilinda 240 milyar USD hacmindeki
GSYIH, gorece istikrarli USD/TL kurunun da yardimiyla 2013 yilinda 958 milyar
USD’ye kadar yiikselerek tarihteki en yiiksek seviyeye ulasmistir. Ancak TL olarak
biiylime devam etse de 2013 ten itibaren USD/TL kurundaki artigin da etkisiyle cari
USD cinsinden GSYIH gerilemeye baslamistir. Bu gerileme 2020°ye kadar devam
etmis ve pandeminin de etkisiyle GSYIH 720 milyar USD’ye kadar diismiistiir. 2021
yilinda ise 819 milyar USD’ye yiikseldigi goriilmektedir.

61 T.C. Kalkinma Bakanlhig, a.y.
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Sekil 38: Tiirkiye GSYTH Degisimi (Cari USD Fiyatlar ile) (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

Sekil 39°da Diinya Bankasi verilerine gore Tiirkiye GSYIH biiyiime oraninin
diinya ve Avrupa-Orta Asya Bolgesi biliylime oranlart ile karsilagtirmasini
gosterilmektedir. Tiirkiye’nin biiyiime orani istisnai donemler haricinde hem diinya
hem de bolge ortalamasinin lizerinde seyretmistir. Ancak 2018 ve 2019 yillarinda bu
durumun tersine donmesi dikkat ¢ekmektedir. 2020 ve 2021 yillarinda biiylime
oraninin yeniden hem diinya hem de bolge ortalamasinin {izerine ¢iktig

gorilmektedir.
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Sekil 39: Tiirkiye, Diinya ve Avrupa-Orta Asya Bolgesi Biiyiime Oranlari
(1961-2021)
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Kaynak: Diinya Bankas: verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Agirlikli olarak hem OECD hem de Ust-Orta Gelir grubunun iizerinde bir seyir
izleyen biiyiime orani, 2018’de Ust-Orta Gelir grubu, 2019°da ise OECD
ortalamasimin altina inmis ancak 2020 ve 2021 yillarinda yeniden OECD ve Ust-Orta
Gelir Grubu ortalamalarinin {izerine ¢ikmustir (Sekil 40).

Sekil 40: Tiirkiye, OECD ve Ust-Orta Gelir Grubu Biiyiime Oranlar1 (1961-
2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)
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Diinya Bankasi verilerine gore 10 yillik donemler i¢in biiylime oranlari
incelendiginde en zayif biiyiime doneminin 1990’1 ve 2000’11 yillar oldugu, 2 yillik
2020-2021 donemi disarida birakildiginda, en yiliksek ortalama biiylime oranina ise
2010’1u yillarda ulasildigi goriillmektedir (Tablo 18).

Tablo 18: Tiirkiye'de 10 Yilik Dénemler itibariyla Ortalama Biiyiime Oranlar
(1961-2021)

Donem Tiirkiye Diinya
1961-1969 %5.7 %5.3
1970-1979 %4.7 %4.0
1980-1989 %4.1 %3.1
1990-1999 %4.0 %2.8
2000-2009 %4.0 %3.0
2010-2019 %5.9 %3.2
2020-2021 %6.6 %1.4
1961-2021 %4.8 %3.5

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Yazar tarafindan ayrica 1961-2021 yillar1 arasinda biiyiime oraninin benzer
nitelik tasidigr yillar Tablo 19°da gosterilen donemlere ayrilmistir. Tiirk ekonomisi
1962-1976 yillar1 arasinda ortalama %6,2 biiylimiistiir. Bu 15 yil igerisinde biiyiime
oranlarmin en yiiksek oldugu yillar 1963 (%9,1), 1966 (%11,2) ve 1976 (%10,5) idi.
1977-1980 yillar1 arasinda biiyliime ortalamasi %0,5 olup 1960 sonrasinda ilk defa
ekonomide daralma yasanmistir. Tiirkiye ekonomisi 1979 yilinda %0,6 oraninda,
askeri darbenin gerceklestirildigi 1980 yilinda ise %2,4 kiigiilmiistiir. 1981-1985
arasinda ortalama %4,9 biiyiime gerceklestirilmis, 1986’da %7 ve 1987°de %9,5
biiylimiistiir. 1988 ve 1989 yillar1 ekonomik biiylime hizinin azaldig: yillar olmustur.
1989 yilinda biiylime orani sadece %0,3 olmustur. Ancak 1990°da %9,3; 1992°de %5
ve 1993’te ise %7,7 biiyiimenin ardindan cumhuriyet tarihinin en biiyiikk enflasyon
krizinin yasandig1 1994 yilinda ekonomi %4,7 kiigiilmiistiir. Sonraki 3 yilda ortalama
%7,6 biiyiime gerceklestirilmistir.

1999°da %3,3 kiigiilen ekonomi 2000°de %6,9 biiylimiistiir. 2001 yilinda
Tiirkiye ekonomisi 1960 sonrasinda en kotii daralmay1 yasamistir. Bu yilda ekonomi

%05,8 kiiciilmiistiir. Bir sonraki yilda ise %6,4 biliylime saglanmustir.
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Tiirk ekonomisi 2002-2007 yillar1 arasinda ortalama %7,2 biiylimiistiir. 2009
krizinde %4,8 daralan ekonomi sonraki 2 yilda ortalama %9,8 biiylimiistiir. 2016-2019

yillar1 arasinda biiylime ortalamasi %3,6’ya gerilemistir.

Tablo 19: Tiirkiye Ekonomisinde Dénemler itibariyla Ortalama Biiyiime
Oranlari (1961-2021)

Yil
Donem Sayis1 | Ortalama Biiyiime

1961 1 %1.2
1962-1976 15 %6.2
1977-1980 4 %0.5
1981-1985 ) %4.9
1986-1987 2 %8.2
1988-1989 2 %1.3

1990 1 %9.3

1991 1 %0.7
1992-1997 6 %5.1
1998-2001 4 %0.1
2002-2007 6 %7.2
2008-2009 2 -%2.0
2010-2015 6 %7.3
2016-2019 4 %3.6
2020-2021 2 %6.6
1961-2021 61 %4.8

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Diinya Bankas: tarafindan yaymlanan 2021/Ocak doénemine ait Global
Economic Prospects raporunda Covid-19 kiiresel salgmmin etkisiyle Tiirk
ekonomisinin biiylime oraninin 2020°de %0,5’e diismesi, 2021°de %4,5 ve 2022°de
%5 bilylimesi tahmin edilmistir.? Gerceklesen rakamlara bakildiginda ise 2020
itibartyla biiyiime orani %1,9 oldugu 2021 yilinda ise %]11,4’liikk rekor biiylime

gerceklestirildigi goriilmiistiir.

62 World Bank, “Global Economic Prospects”, January, 2021, s.4.
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3.1.5.3.Tiirkiye Ekonomisinde Tasarruflar

Diinya Bankasi ve T.C. Kalkinma Bakanligi’nin raporuna gore 1980-1988
periyodunda Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruflardaki artisin sebebi politik belirsizliklerin
mevcudiyetinin yan1 sira enflasyonun yiiksek olmasidir.®® 1988-2001 yillar1 arasinda
kamu biitce aciklarindaki artis yurt i¢i tasarruf oranlarini asagiya ¢ekmistir. 2001
sonrasindaki donemde 6zel tasarruflardaki azalis kamu tasarruflarindaki artigsa ragmen
toplam tasarruflarda azalmaya sebep olmustur.%* Kiiresel finans krizi sonrasinda ise
0zel tasarruflardaki azalisin devam etmesine ragmen kamu tasarruflarindaki artis

toplam yurt i¢i tasarruf oranindaki artisin kaynagi olmustur.®®

Sekil 41: Tiirkiye'de Yurt ici Tasarruflarin GSYiH'ye Oram (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Diinya Bankasi verilerine gore on yillik donemlerin ortalamasi incelendiginde
son 60 yilda tasarruf oraninin en yiiksek oldugu doénemin 1960l yillar oldugu
gorilmektedir. 1960’1arda ortalama %36,8 olan tasarruf oran1 2000’11 y1llara gelinceye
kadar diisiis gostermistir. 1990’11 yillar Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruf oraninin en diisiik
oldugu donemdir. Bu donemde ortalama tasarruf orani sadece %19,7 seviyesindedir.

2000’li yillar ile birlikte tasarruf oranmin arttigi goriilmekte olup 2010-2019

8 Diinya Bankasi, T.C. Kalkinma Bakanligi, a.y., s.3.
64 T.C. Kalkinma Bakanligy, a.y., s.10.
B Ay, s.8.
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doneminde ortalama %25,6 ve 2021 yili itibartyla da %26,7 seviyesindedir. 1960-2021

yillart arasinda Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruf oranlarinin ortalamasi ise %27,9°dur.

Tablo 20: Tiirkiye'de 10 Yillik Dénemler Itibariyla Ortalama Tasarruf Oranlar
(1960-2021)

Avrupa ve Orta

Doénem Tiirkiye Asya Diinya
1960-1969 %36.8 - -
1970-1979 %31.8 %24.3 %25.6
1980-1989 %29.6 %21.7 %24.3
1990-1999 %19.7 %22.9 %24.3
2000-2009 %23.5 %23.7 %24.4
2010-2019 %25.6 %24.4 %26.5
2020-2021 %29.9 %26.1 %27.5
1960-2021 %27.9 %23.5 %25.1

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Onar yillik donemler itibariyla Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruf oranlar1 yukarida
anlatildigr gibi olmakla birlikte, yazar tarafindan Diinya Bankasi verileri
incelendiginde tasarruf oranlarmin Tablo 21°de gosterilen donemler itibariyla daha net
bir ayristirma yapma imkéani bulundugu goriilmiistiir. 1960-1970 déneminde tasarruf
oranlarmin yiiksek oldugu goriilmektedir. S6z konusu 11 yil i¢in ortalama tasarruf
orant %36,9’dur. Bu mevcut veriler dahilinde tasarruf oraninin en yiliksek oldugu
donemdir. 1971-1986 yillar1 arasindaki 16 yillik donemde tasarruf oranlar1 bir miktar
azalarak ortalama %31,2 olarak ger¢eklesmistir. Yukarida 10 yillik dénemler itibariyla
incelendiginde yurt i¢i tasarruflarin GSYIH igerisindeki paymm en diisiik oldugu
dénemin 1990’11 yillar oldugu ifade edilmisti. Tablo 21’de bunun detayma
bakildiginda aslinda tasarruf oranlarindaki ilk dikkate deger azalmanin 1987-1989
doneminde yasandigi goriilmektedir. 1987-1989 doneminin daha diisiik tasarruf
oranlaria gecilen 90’11 yillar 6ncesinde bir gec¢is donemi oldugu anlasilmaktadir.
1987-1989 yillar1 arasinda ortalama tasarruf oranm1 %25,9’a diismiistiir. Tasarruflarda
devam eden azalisin 1997 itibartyla sona erdigi goriilmektedir. Tiirk ekonomi tarihinin
yurt i¢i tasarruflar acisindan en i¢ karartict doneminin 1990-1997 yillart arasinda 8
yillik donem oldugu sdylenebilir. Bu donemde ortalama tasarruf orani sadece

%18,9°dur. 1998°den sonra 2013’e kadar olan 16 yillik siirecte tasarruf oranlarinin
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%20’lerin iizerinde ve birbirine yakin seviyelere seyrettigi goriilmektedir. 2014-2021

yillart arasinda tasarruf orani ortalamasi %25’lerin lizerine ¢ikmustir. 2021 yili

itibariyla ise %31,6 seviyesindedir.

Tablo 21: Tiirkiye'de Secilmis Ozel Donemler Itibariyla Ortalama Tasarruf
Oranlari (1960-2021)

Avrupa ve Orta

Donem | Tiirkiye Asya Diinya
1960-1970 | %36.9 %26.8 %25.7
1971-1986 | %31.2 %22.9 %25.0
1987-1989 | %25.9 %22.6 %24.5
1990-1997 | %18.9 %22.8 %24.4
1998-2013 | %23.5 %23.6 %24.8
2014-2021 | %27.6 %25.3 %27.0
1960-2021 | %27.9 %23.5 %25.1

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

Sekil-42’de Tiirkiye’deki tasarruf oranlarinin diinya, Avrupa ve Orta Asya

Bolgesi, OECD ve Ust-Orta Gelir Grubu ortalamalari ile karsilastirmali seyrine yer

verilmistir. Tiirkiye’nin tasarruf oran1 1989 yilina kadar diinya, dahil oldugu Avrupa

ve Orta Asya Bolgesi ve OECD ortalamalarinin lizerinde seyretmis, ancak s6z konusu

yildan itibaren her 3 ortalamanin da altina diismiistir. 2001 yilinda OECD

ortalamasinin, 2011 yilinda bolge ortalamasinin, 2014 yilinda da diinya ortalamasinin

lizerine ¢ikilmustir. Tiirkiye’nin tasarruf oranlart 1987 sonrasinda Ust-Orta Gelir

Grubu ortalamasi altinda kalmistir.
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Sekil 42: Tiirkiye Tasarruf Oranlarinin Diinya, Avrupa ve Orta Asya Bolgesi,
Ust-Orta Gelir Grubu ve OECD Ortalamalan ile Karsilastirmasi (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
3.1.5.4.Tiirkiye Ekonomisinde Yatirimlar

Diinya Bankas verilerine gore Tiirk ekonomisinde sabit sermaye yatirimlarinin
GSYIH igerisindeki paymnin degisimine Sekil 43’te yer verilmistir. Diinya Bankasi
verilerine gore Tiirk ekonomisinde yatirim oranlarinda 6nemli dl¢iide artig goriilen 3
donem bulunmaktadir. 1968-1977 yillar1 arasinda %11,9°dan %19,2’ye, 1984-1988
yillart arasinda %14,4’ten %26,1°e ve 2001-2006 yillar1 arasinda %18’den %28,5’e
yiikselmistir. 2021 y1l1 itibariyla %28,1 diizeyindedir.

Sekil 43: Tiirkiye'de Sabit Sermaye Yatirimlarimin GSYIH'ye Oram (1968-
2021)
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Kaynak: Diinya Bankas verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)
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Yazar tarafindan Diinya Bankas1 verileri incelenerek yatirim oranlarinin benzer
karakter tasidigi donemler asagidaki sekilde kategorize edilmeye calisilmistir (Tablo
22). 1968-1971 yillart arasinda %12,4, 1972-1986 arasindaki 15 yilda ortalama %16
olan yatirim orani 1987-1998 arasindaki 12 yilda ortalama %24,3’e yiikselmistir.
1999-2003 yillar1 arasindaki 5 yillik dénem son 30 yilda yatirim performansinin en
kotii oldugu donemdir. Bu donemde ortalama yatirim orani %20’ ye gerilemistir. 2004-

2010 doneminde %25,9’a, 2011-2021 déneminde de %28,3’¢ yiikselmistir.

Tablo 22: Tiirkiye'de Secilmis Donemler itibariyla Sabit Sermaye
Yatirimlarinin GSYIH'ye Oram (1968-2021)

Sabit Sermaye
Do6nem Yatirnrm / GSYIH
1968-1971 %12.4
1972-1986 %16.0
1987-1998 %24.3
1999-2003 %20.0
2004-2010 %25.9
2011-2021 %28.3
1968-2021 %021.8

Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erigim Tarihi: 25.12.2022)

Diinya Bankasi verilerine gore Tiirkiye’de gayrisafi sabit sermaye yatirimlarinin
GSYIH igerisindeki paymin Avrupa ve Orta Asya Bolgesi, diinya, OECD ve Ust-Orta
Gelir Grubu ortalamalar1 ile karsilagtirmasina asagidaki grafikte yer verilmistir.
Tiirkiye’de yatirim oranlar1 1987 yilina kadar diinya ortalamasinin kesin olarak altinda
kalmis, 1988-2003 doneminde diinya karsisinda inisli ¢ikigl bir seyir izlemis, 2004 ve
sonrasinda ise 2009 yili hari¢ hep diinya ortalamasinin {lizerinde gerceklesmistir.
Avrupa ve Orta Asya Bolgesi ile karsilastirildiginda da yine ilk defa 1987 yilinda bolge
ortalamasinin {izerine ¢ikilmig, 2003 yilina kadar bolge ortalamasinin altinda zaman
zaman altinda zaman zaman da {izerinde seyretmistir. 2004 sonrasinda ise bir daha

bolge ortalamasinin altina inmemistir (Sekil 44).
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Sekil 44: Tiirkiye Yatirim Oranlarinin Diinya, Avrupa ve Orta Asya Bolgesi,
Ust-Orta Gelir Grubu ve OECD Ortalamalan ile Karsilastirmasi (1968-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi verileri kullanilarak olusturulmustur. (Erisim Tarihi: 25.12.2022)

3.1.5.5. Tiirkiye Ekonomisinde Tasarruf-Biiyiime iliskisi ve

Literatur

Ozcan, Giinay ve Erta¢ (2003) Tiirkiye’de 1968-1994 yillar1 arasinda 6zel
tasarruflarin belirleyicilerini inceledikleri ¢aligmada gelir diizeyinin 6zel tasarruflar
tizerinde pozitif etkisi bulundugunu ancak gelir artis oraninin istatistiksel agidan
onemsiz oldugu dolayisiyla da biiylime ve tasarrufun birbirini besledigi dongiiniin
Tiirkiye i¢in gegerli olmadigi sonucuna ulagmiglardir. S6z konusu ¢alismada toplam
tasarruf orani, kamu tasarruf orani, M2 para arzinin GSMH’ye orani, reel mevduat faiz

orani ve 6zel sektor kredilerinin GSYIH’ye oran1 degiskenleri kullanilmistir. %

Caglayan (2006) Tiirkiye i¢in 1970-2004 donemini ARDL yaklasimi
kullanarak incelemis ve biiyiime orani ile yurt i¢i tasarruflar arasinda hem kisa hem de
uzun dénemde pozitif iligki bulmustur. S6z konusu ¢alismada tasarruflar i¢in yurtici
tasarruflarin GSMH igerisindeki pay1, biiyiime orani i¢in ise GSMH’deki degigsme
dikkate alinmistir. 8’ Ekinci ve Giil (2007) 1960-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yurt

i¢i tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Johansen-Julius koentegrasyon

6 Kivileim Metin Ozcan, Ash Giinay, Seda Ertag, a.g.e., s.1414.

67 Ebru Caglayan, "Enflasyon, Faiz Oram ve Biiyiimenin Yurt i¢i Tasarruflar Uzerindeki Etkileri",
Marmara Universitesi [iBF Dergisi, Cilt: XXI, Say1:1, 2006, s.434.
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testi ve Granger nedensellik testi uygulayarak inceledikleri ¢alismada ekonomik
biiyiimeden yurt i¢i tasarruflara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu ileri

siirmektedir. Calismada her iki oran da logaritmasi alinarak analiz edilmistir.%®

Cetinkaya ve Tiirk (2014) 1975-2012 donemi i¢in Tiirkiye’de tasarruflarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini Johansen esbiitiinlesme ve VECM Granger
nedensellik testleri vasitasiyla incelemis ve tasarruflarin kisa donemde ekonomik
biiylime {izerinde etkisi bulunmadig1 ancak uzun dénemde biiylimeyi olumlu etkiledigi
sonucuna ulasmistir. Calismada biiyiime icin reel GSYIH degerindeki degisim,

tasarruflar igin ise yurt i¢i tasarruflarin GSYIH igerisindeki pay1 dikkate alinmistir.%°

Baris ve Uzay (2015) Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik ve
Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullandiklar1 ve Tiirkiye’de 1960-2012 dénemini
inceledikleri ¢alisma sonucunda ekonomik biiylimenin yurt i¢i tasarruflart olumlu
etkiledigi buna karsin yurt ici tasarruflarin biiylime {lizerinde kayda deger bir etkisi
olmadigint bulmustur. S6z konusu calismada biiylimeyi temsilen sabit fiyatlar ile
GSYIH, tasarrufu temsilen ise yurt igi tasarruflarm GSYIH icerisindeki oram

kullanilmistir.”

Kaygisiz, Kaya ve Kosekahyaoglu (2016) Toda-Yamamoto ve Granger
nedensellik testleri sonuglarina dayanarak Tirkiye’de 1980-2014 doneminde yurt igi
tasarruf orami ile biliylime orani arasinda iligki bulunmadigini savunmaktadir.
Calismada tasarruflar igin toplam yurt i¢i tasarruflarin GSYIH igerisindeki oran,
biiyiime icin ise GSYIH artig oran1 kullanilmistir.”* Alptekin, Kasa ve Uygun (2018),
GSYH ve yurt i¢i tasarruf verilerinin logaritmik degerlerini kullanarak ARDL simir

testi yaklagimi ile 1989-2015 donemini incelemis ve s6z konusu donemde Tiirkiye’de

68 Aykut Ekinci, Ekrem Giil, "Tiirkiye'de Yurt igi Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski:
Uygulamali Bir Analiz (1960-2004)", Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say: 19,
2007, s.179.

8 Ahmet Turan Cetinkaya, Emrah Tiirk, "Tasarruf ve Yatimmlarin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi:
Tiirkiye Ornegi (1975-2012)", Kara Harp Okulu Bilim Dergisi, Cilt: 24, Sayi: 2, 2014, 5.56.

70 Serap Baris, Nisfet Uzay, "Yurt igi Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iligki: Tiirkiye
Ornegi", Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:46, 2015, s.142.

™ Ayse Durgun Kaygisiz, Dilek Goze Kaya, Levent Kosekahyaoglu, "Tiirkiye’de Tasarruf, Yatirim,
Cari Agik ve Biiyiime: 1980-2014 Doénemi Uzerine Bir Nedensellik Iliskisi Analizi", Cankiri
Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 7(1), 2016, 5.296.
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yurt i¢i tasarruflarin ekonomik biiyiime tizerinde olumlu bir etkisi bulundugu sonucuna
ulasmistir.”? Pata (2018) USD cinsinden reel GSYIH ve tasarruf verilerini dikkate
alarak ARDL modeli kullandig1 ¢alismasinda 1983-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de

yurt i¢i tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini ileri siirmektedir.”

2 \/olkan Alptekin, Hicran Kasa, Esra Uygun, "Yurt i¢i Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Arasidaki
Mliski: Tiirkiye Ornegi", International Journal of Academic Value Studies, Vol 4, Issue: 20, 2018,
5.628.

8 Ugur Korkut Pata, "Tiirkiye’de Enflasyon, Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskilerin
Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testleri ile Analizi", Maliye Dergisi, 174, 2018, 5.92.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
TASARRUF VE BUYUME ARASINDAKI iLISKi UZERINE
EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

Bu boliimde gelismekte olan iilkeleri temsilen Kirilgan Besli tilkeleri (Tiirkiye,
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan) igin biiyiime, yurt i¢i tasarruf orani
ve yatirim orani arasinda iliski bulunup bulunmadig: incelenecektir. Oncelikle
calismada kullanilan yontemler ve veri seti hakkinda bilgi verilecek sonrasinda her bir

tilke icin ekonometrik analiz sonuglar1 agiklanacaktir.

4.1. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR

Iktisat literatiiriinde tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski
oldugu yaygin bir kabuldiir. Tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki bu iligkinin
yoniinlin biiylime teorilerinde tasarruflardan ekonomik biiylimeye dogru, tiiketim
teorilerinde ise ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru oldugu kabul edilmektedir.
Pozitif iliskiyi Oneren goriislerden ilki tasarruf artisinin yatirimlar vasitasiyla
ekonomik biiylimeyi uyardigi yoniindedir. Harrod (1939), Domar (1946) ve Solow

(1956) tarafindan olusturulan biiyiime modellerinde bu goriis savunulmaktadir.t

Harrod-Domar biiyiime modelinde, biiyiime oraninin sermaye/hasila orani ve

marjinal tasarruf egilimi tarafindan belirlendigini ileri siiriilmektedir.

AY_i
~ =7 (7)

AY/Y: biiyiime orani

S: marjinal tasarruf egilimi

! Piotr Misztal, "The Relationship between Savings and Economic Growth in Countries with different
Level of Economic Development"”, e-Finanse: Financial Internet Quarterly, No: 7(2), 2011, s.17.
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k: sermaye/hasila orani®

Harrod-Domar modelinin bu varsayiminin tasarruf oranini iki katina ¢ikarmanin
biiylime oranini da iki katina ¢ikaracagi seklinde bir sonucu beraberinde getirmesine
basta Solow olmak iizere bir¢ok iktisat¢1 kusku ile bakmistir. Ciinkii tasarruflarin bir
kisminin yipranmis sermaye stokunun yenilenmesinde kullanilacak olmasi sebebiyle
tamaminin bilylimeye gitmeyecegi bilinen bir gercektir. Harrod-Domar modelinden
tatmin olmayan Solow (1956) siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi saglayan temel
unsurun tasarruf orani degil teknolojik ilerleme oldugunu dneren bir biiyiime modeli
gelistirmistir. Solow modelinde tasarruf oranlarindaki kalici bir artis, is¢i bagina hasila
biliylimesinde sadece gegici bir artisa yol acacaktir. Tasarruf oranlarindaki kalici bir
artis baslangigta yatirimlar vasitasiyla sermaye stokunu artiracak ve bu durum hasila
artisin1 saglayacaktir. Ancak sonraki donemlerde tasarruflar ancak biiyiik sermaye
stokunu siirdiirmek icin eski makinelerin yenilenmesinde kullanilacagindan,

hasiladaki artis gecici olacaktir.®

Solow’un (1956) biiyiime modeli, diisiik sermaye stokuna sahip gelismekte olan
iilkelerin tasarruf ve yatirim oranlarini artirmak suretiyle gelismis iilkelere nazaran
daha hizli ekonomik biiylime gergeklestirecegini ileri siirmektedir. Bu varsayim
gelismekte olan iilkelerde yiiksek tasarruf oranlarinin ekonomik biiylimeyi tesvik
edecegini kabul etmektedir. Ancak Solow modelinde tasarruf ekonomik biiyiimeyi
sadece kisa donemde, gecici olarak pozitif etkilemekte olup uzun donemde

etkilememektedir.
Y = o+ 1S + Uz 8
S: tasarruflar

Y: ekonomik biiyiime

2 Ulgen, iktisat Bilimine Giris, $.462-466.

3 Chrispin Mphuka, "Are Savings Working for Zambia’s Growth?", Zambia Social Science Journal,
No: 1(2), 2010, s.177.

4 Michael Gavin, Ricardo Hausmann, Ernesto Talvi, "Saving Behaviour in Latin America: Overview
and Policy Issues”, Inter American Development Bank Working Papers, No: 346, 1997, s.2.
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Po: sabit terim
p1 = ekonomik biiyiimenin tasarruflara duyarlilik katsayisi
Uz = hata terimi®

Romer (1986) ve Lucas (1988) tarafindan ortaya konulan igsel biiyiime
modelinde yiiksek tasarruf oranlarinin ve yiiksek sabit sermaye yatirimlarinin hasilada
yiiksek biiyiimeyi sagladig1 kabul edilmektedir. ® Ancak Solow modelinde sadece kisa
donemde gecerli oldugu varsayillan bu iliskinin igsel biiylime modelinde uzun
donemde de mevcudiyetinden s6z edilmektedir. Romer’e gore tasarruflardaki artis
yalnizca duragan durum kisi basit geliri artirmakla kalmayacak, ayni zamanda

biiylimeye yol agacak gelir artis oranini da yiikseltecektir.

Biiyiime teorilerinin aksine siirekli gelir veya yasam dongiisii gibi tiiketim

teorilerinde ise ekonomik bilylimenin tasarruf artisini uyardig: goriisii hakimdir.

Harcanabilir gelirdeki artis1  ekonomik biiyiime olarak degerlendiren
yaklagimlarda, tasarruflarin (S) aslinda dolayli olarak ekonomik biiylimenin (Y)

fonksiyonu oldugu sonucuna varilmaktadir:
S=a0+a1Y +U; )
S: tasarruflar
Y: ekonomik biiyiime
ao: sabit terim
a1: tasarruflarin ekonomik biiyiimeye duyarlilik katsayisi
Ui hata terimi’

Modigliani’ye (1970) gore eger gelirde ve niifusta artis olmasaydi genclerin

tasarrufu yaglilarin negatif tasarruflarini dengeleyecek ve toplam tasarruf sifir

® Misztal, a.g.e., s.19.
& Agrawal, a.g.e., 5.500.
" Misztal, a.g.e., s.18-19.
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olacaktir. Gelir artis1 gengleri yaglilara gore daha varlikli hale getirecegi i¢in genglerin
tasarrufu, yashlarin negatif tasarrufundan fazla olacak ve bu durum tasarruflar ile

biiyiime arasinda pozitif iliski ortaya ¢ikaracaktir. ®

Carroll ve Weil (1993) 64 iilkeyi panel veri analizi yontemi ile 1958-1987
donemi i¢in inceledigi ¢alismada ekonomik biiylimenin tasarruflarin nedeni oldugu
ancak tasarruflardan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi bulunmadigi
sonucuna ulasmustir.’ Séz konusu ¢alisma igsel biiyiime teorisinin tasarruflardan
biiylimeye dogru nedensellige isaret eden varsayimlarina zit sonuglar i¢eren ilk 6nemli

ampirik ¢calisma olarak bilinmektedir.

Gavin vd. (1997) uzun doénemde tasarrufun en kuvvetli belirleyicisinin
ekonomik biiyiime oldugu goriisiindedir. Bu goriise gore tarih boyunca Latin Amerika
tilkelerinde gozlenen diisiik tasarruf oranlari bdlgenin diisik ve oynak ekonomik
biliylimesinin bir sonucudur. Buna karsilik ¢alismada incelenen Asya’nin mucize
ekonomilerindeki yliksek tasarruf oranlari da yiiksek ve daha istikrarli ekonomik

biiyiime oranlarindan kaynaklanmaktadir.

Gavin vd.’ne (1997) yénelik ii¢ temel elestiri séz konusudur. 1k elestiri analizde
kullandiklar1 veri setinin kisa bir donemi icermesidir. Bu problemi agmak i¢in farkl
iilkelerin verileri ile havuz olusturmuslar ancak bu tatmin edici olmamstir. Ikinci
olarak birim kok, koentegrasyon ve Granger nedensellik ile ilgili problemler ile agik
bir sekilde calismamislardir. Son olarak da 6zel ve kamu tasarruflarinin etkilerini
ayristirmamiglardir. Solow tipi biiyiime modelleri tasarruf ile biiylime arasindaki

baglantinin 6zel tasarruf ve biiylime arasinda oldugunu farz etmektedir.

Biitiin bu problemleri asmak icin Sinha ve Sinha (1998) tek bir {ilke icin
(Meksika) daha wuzun bir dénemi (1960-1996) inceledikleri, birim kokler,
koentegrasyon ve nedensellik ile ilgili ekonometrik sorunlar1 da dikkate aldiklar1 ve

Ozel tasarruflar ile kamu tasarruflarim1 ayirdiklart ¢alismada oOzel tasarruflar ile

8 Agrawal, a.g.e.

® Christopher D. Carroll, David N. Weil, "Saving and Growth: A Reinterpretation", NBER Working
Paper Series, No: 4470, 1993.

10 Gavin, Hausmann, Talvi, a.g.e., .2.
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ekonomik biliylime arasinda uzun dénemli iliskinin yani sira, ekonomik biiylimeden
0zel ve kamu tasarruflarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugu sonuca

varmistir. 1

Saltz (1999) 12’si Latin Amerika’dan ve 5’1 Dogu Asya’da olmak iizere toplam
17 ekonomiyi inceledigi calismasinda iilkeler bazinda farkli sonuglara ulagmistir. S6z
konusu caligmanin sonuglarina gore 1960-1991 yillar1 arasinda 17 iilkenin 9'unda
(Bolivya, Kosta Rika, Guatemala, Honduras, Hong Kong, Giiney Kore, Nikaragua,
Panama, Tayland) biiylimeden tasarrufa tek yonlii nedensellik, 2 tilkede (Arjantin ve
Tayvan) tasarruftan bityiimeye tek yonlii nedensellik, 2 iilkede (Dominik Cumhuriyeti
ve Meksika) ¢ift yonlii nedensellik mevcutken 4 iilkede (Kolombiya, Jamaika, Peru ve
Filipinler) herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. ?Saltz bu ¢aligmasinda
tasarruflar artmadigi halde reel GSYIH nin diismesi durumunda tasarruf oranimin
artacagini, tasarruflar artsa bile ekonomik biiylimedeki artisin daha yiiksek olmasi
durumunda da tasarruf oranmin diisecegini ve bu sebeple tasarruf oraninin
tasarruflardaki trendi dogru yansitmayacagini ileri siirerek analizinde tasarruflarin

GSYIH’ye oran1 yerine tasarruflarin logaritmasimi kullanmugtir.'®

Mohan (2006) tasarruf ve biliyiime arasindaki iligkiyi degisik gelir
seviyelerindeki ekonomiler agisindan degerlendirmistir. S6z konusu ¢alismada 22 iilke
diistik, alt-orta, {ist-orta ve yliksek gelir gruplar1 olmak tlizere dort gruba ayrilarak
incelenmigtir. Calismanin sonuglarina gore diisiik gelir grubundaki iilkeler igin
iliskinin yonii kanisiktir. Dislik gelir grubundaki 5 {ilke icerisinde sadece Fildisi
Sahili’nde ¢ift yonlii nedensellik tespit edilirken, 2 iilkede (Senegal ve Nijerya)
ekonomik biiylimeden tasarruflara, Endonezya’da tasarruflardan ekonomik biiyiimeye
tek yonlii nedensellik tespit edilmis, Hindistan’da ise herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanmamaistir. Alt-orta gelir grubundaki iilkelerin cogunda nedenselligin
yoniiniin genellikle ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru oldugu goriilmiistiir.

Ekvador’da tasarruflar ile biiylime arasinda nedensellik iligkisi bulunmadig1, Cezayir,

11 Dipendra Sinha, Tapen Sinha, "Cart Before the Horse? The Saving—Growth Nexus in Mexico",
Economics Letters, No: 61, 1998, s.44-46.

12 Ira S. Saltz, "An Examination of the Causal Relationship between Savings and Growth in the Third
World", Journal of Economics and Finance, Vol. 23, No: I, 1999, 5.93.

B Ae.,s9l
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Tayland ve Kolombiya’da nedenselligin yoniiniin ekonomik biliylimeden tasarruflara
dogru oldugu sonucu elde edilmistir. Ust-orta gelir grubundaki 4 iilkenin tamaminda
(Giiney Afrika, Brezilya, Arjantin ve Sili) ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
Yiiksek gelir grubundaki iilkelerde de ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru tek
yonlii nedensellik iligkisinin agir bastig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu gelir grubundaki 9
ilkeden 8’inde (Norveg, Kanada, Japonya, Gliney Kore, Birlesik Krallik, Finlandiya,
izlanda ve Isveg) ekonomik biiyiimenin tasarruflarin Granger nedeni oldugu'#, zorunlu
tasarruf politikalarmin uygulandigr Singapur’da®® ise tam tersi sekilde tasarruflarin
ekonomik biiyiimenin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Ozetle 22 iilkeden
13’linde nedensellik iligkisinin yoniiniin ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru

oldugu goriilmiistiir.'®

Aghion vd. (2006) tarafindan olusturulan modelde ekonomik biiylime yerel
sektdrlerin sinir teknolojiye (frontier technology)!’ yetismesine izin veren yenilikler
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Gelir diizeyinin gorece daha diisiik oldugu tilkelerde sinir
teknolojiye erisebilmek i¢in bu teknolojiye asina olan yabanci yatirimcilara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu sebeple bu iilkelerde yurt i¢i bankalarin s6z konusu projeleri
ortaklasa finanse edebilmesi ve yabanci yatirimery1 gekebilmesi i¢in yurt i¢i tasarruflar
onem arz etmektedir. Bu sekilde yenilik ve dolayisiyla ekonomik biiyiime
saglanabilmektedir. Ancak teknoloji siirina yakin tilkelerde yerel firmalar yabanci
yatirimcilari cekmeye gereksinim duymadan projeleri finanse edebildikleri icin yurt
i¢i tasarruflarin da 6nemi kalmamaktadir. Dolayisiyla Aghion vd. (2006) teknoloji
siirina (technological frontier) cok yakin olmayan iilkelerde tasarruflarin biiyiimeyi
etkiledigi ancak teknoloji smirina yakin iilkelerde boyle bir etkinin s6z konusu

olmadig1 goriisiindedir. Bu goriise gore gelismekte olan ekonomilerde daha yiiksek

14 Ramesh Mohan, "Causal Relationship between Savings and Economic Growth in Countries with
different Income Levels", Economic Bulletin, No: 5(3), 2006, s.10.

15 Kafayat Amusa, "Savings and Economic Growth in South Africa: a Multivariate Analysis”, Journal
of Economic and Financial Sciences, No: 7(1), 2014, s.85-86.

16 Mohan, a.g.e., s.10.

17 Sato’ya (1974) gore teknoloji simir1, mevcut en gelismis teknolojide kullanilabilir olan biitiin etkin
teknikler setidir.
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tasarruflar daha yiiksek biiyiimeyi beraberinde getirirken gelismis etkilerde tasarruflar

biiyiimeyi etkilememektedir.'®

Misztal (2011) gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinda tasarruf-biiyiime
iliskisini 1980-2010 donemi icin ele aldig1 ¢alismada hem gelismis hem de gelismekte
olan ekonomilerde yurt igi tasarruflardan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii

nedensellik bulundugu sonucuna ulasarak Solow modelini teyit etmistir.®

4.2. METODOLOJI
4.2.1. Duraganhk Analizi

4.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Hata terimlerinde otokorelasyon sorunu olmasi durumunda Dickey-Fuller (DF)
birim kok testleri uygulanamamaktadir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testinde, Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan-Quinn, Bayesyen Bilgi ve Campel-
Perron gibi kriterler vasitasiyla belirlenen gecikmeli degerlerin kullanilmasi yolu ile

otokorelasyon sorunu giderilmektedir.?°

ADF testinde de DF testinde oldugu “sabitsiz ve trendsiz”, “sabitli” ve “sabitli
ve trendli” olmak {izere ti¢ model mevcuttur. ADF testinde, DF testindeki denklemlere

bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenmektedir:?

AY, = 8Y,_y + XV §AY_j+ & (10)
AYt = ll + 6Yt_1 + 2?=1 6lAYt—] + St (11)
AY, = p+ Bt+ 8Yy + XV SiAY,_j + & (12)

18 Philippe Aghion, Diego Comin, Peter Howitt, "When Does Domestic Saving Matter for Economic
Growth?", NBER Working Paper Series, No: 12275, 2006, s.26-27.

19 Misztal, a.g.e., s.25.

2 Ozlem Géoktas, Teorik ve Uygulamah Zaman Serileri Analizi, Besir Kitabevi, Istanbul, 2005, s.35.
21 Mustafa Seviiktekin, Mehmet Cinar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, 4. bs., Dora Basim-
Yayim, Bursa, 2014, s.336.
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ADF testinde temel hipotez, yani sifir hipotezi (Ho) seride birim kok
bulundugunu yani serinin duragan olmadigin ifade ederken alternatif hipotez (Hz) ise

seride birim kokiin bulunmadigini yani serinin duragan oldugunu ifade etmektedir:
H 0+ 6 == O (13)
Hi:6 <0 (14)

Hesaplanan degerin mutlak degeri, kritik degerin mutlak degerinden diisiik ise
seride birim kokiin mevcudiyetini ifade eden temel hipotez reddedilememektedir. Bu
durum serinin duragan olmadigi anlammna gelmektedir. Temel hipotezin
reddedilebilmesi, yani serinin duragan olarak kabul edilebilmesi igin hesaplanan
degerin mutlak degerinin kritik degerin mutlak degerinden yiiksek olmasi

gerekmektedir. t-tablosu yerine diizenlenmis t tablosu kullanilmaktadir.??

4.2.1.2.NG-Perron Birim Kok Testi

NG-Perron birim kok testi, Philips-Perron birim kok testlerinin hata terimlerinde
carpiklik problemini igeriyor olmasi sebebiyle bu problemin agilmasi amaciyla Perron-
NG(1996) ve Ng-Perron (2001) ¢alismalarinda gelistirilmis bir birim kok testidir. NG-
Perron testi icerisinde dort temel testi barmdirmaktadir. Bu testler trendden
armdirilmis GLS temelli testlerdir?:

= MZ, :Philips-Perron Z, testinin modifiye edilmis halidir.

= MZ : Philips-Perron Z; testinin modifiye edilmis halidir.

= MSB : Bhargava (1986) istatistiginin modifiye edilmis halidir.

= MPT : ERS Point Optimal istatistiginin modifiye edilmis halidir.

Sifir hipotezi MZ, ve MZ¢’de birim kokiin mevcudiyeti MSB ve MPT de birim
kokiin bulunmadigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise MZa ve MZt’de birim
kokiin bulunmadigi, MSB ve MPT’de ise birim kdkiin mevcudiyeti seklindedir.

22 Tankut Taner Celik, Oktay Tas, “Etkin Piyasa Hipotezi ve Geligsmekte Olan Hisse Senedi Piyasalar”,
ITU Dergisi, Sosyal Bilimler, Cilt: 4, Say1: 2, 2007, s.16.

28 Mustafa Seviiktekin, Mehmet Nargelegekenler, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Getiri
Volatilitesinin Modellenmesi ve Onraporlanmas1”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 61-4, 2006,
5.248-249.
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M2z, =2, +(T 12)(d-1) (15)

Ho: Birim kok mevcuttur.
Hi: Birim kok yoktur.

MZ, = MSBxMZ, (16

Ho: Birim kok mevcuttur.
Hi: Birim kok yoktur.
T 1/2
MSB = (T AN szj
=1 @17
Ho: Birim kok yoktur.
Hi: Birim kok mevcuttur.
MPT = {‘I’ZZYZ —CT Y7 }
(18)
Ho: Birim kok yoktur.

Hi: Birim kok mevcuttur.

4.2.1.3.Lee-Strazicich Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Yapisal kirilmalari dikkate almayan birim kok testleri aslinda duragan olan
serilerde birim kok bulundugu yani serilerin duragan olmadigi sonucunu vererek
yanilgiya sebep olabilmektedir. Bu problemi asabilmek i¢in yapisal kirilmali birim kok

testleri ortaya ¢ikmistir.?

Lee ve Strazicich, 2003 yilinda hem temel hem de alternatif hipotezde iki yapisal
kirilmay1 dikkate alan?®, 2004 yilinda ise hem temel hem de alternatif hipotezde bir
yapisal kirilmayi dikkate alan bir birim kok testi gelistirmistir. Lee-Strazicich yapisal

kirilmal1 birim kok testinde yapisal kirilmalar igsel olarak belirlenmektedir.?

24 Seyhan Tas, Burak Ugur, “Tiirkiye i¢in Igsizlik Histerisi mi, Yoksa Dogal Oran Hipotezi mi
Gegerlidir?”, Cukurova Universitesi iiBF Dergisi, Cilt:21, Say1:1, Haziran 2017, 5.35.

% Junsoo Lee, Mark C. Strazicich, “Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test with Two Structural
Breaks”, The Review of Economics and Statictics, Vol. 85, No: 4, 2003, 5.1087.

% Junsoo Lee, Mark C. Strazicich, “Minimum LM Unit Root Test with One Structural Break”,
Appalachian State University Working Papers, No: 04-17, 2004, s.10.
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Lee-Strazicich birim kdk testine iliskin hipotezler asagidaki gibidir?’:
Ho: Yapisal kirilmalar ile birlikte seri birim kok igermektedir.

Hi: Yapisal kirilmalar ile birlikte seri duragandir.

Lee-Strazicich birim kok testlerinde 4 model bulunmaktadir. Bunlar Diizeyde 1
kirilmay1 dikkate alan Model A, Diizeyde 2 kirilmay1 dikkate alan Model AA, Trendde
1 kirilmay: dikkate alan Model C ve trendde 2 kirilmay: dikkate alan Model CC’dir.?8

Modellerde Z: egzojen degiskenleri, & sabit hata terimini, Dj: diizeyde yapisal
kirtlmalar1 temsil eden golge degiskenleri i, DTjt ise egimde yapisal kirilmalari temsil

eden golge degiskenleri ifade etmektedir.?®

Model A:
yt = 5,Zt + gt (19)
Z, = [1,£,Dy,]

Ay, =8'Z, + 0S4 + & (20)
Hy: =0 (21)
Hyi: ¢ <0 (22)
Model C:

Ve =0"Z + & (23)

!
Zt = [1, t, Dl,t' DTl,t]

Ay, =68'Z + 08,1 + & (24)
Hy:9=0 (25)
Hi:9<0 (26)
Model AA:

Ve =08"Z + & (27)

Zt == [1, t, Dl,t' DZ,t],

27 Fatih Cemrek, Tugba Seker, “Tiirkiye’de Kadin Issizlik Oranlarinin Yapisal Kirilmal Birim K&k
Testleri ile incelenmesi”, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Ozel Say1, 2020, s.126.

28 Nimet Melis Esenyel, “Tiirkiye’de Enerji Yakinsama Hipotezinin Sinanmasi: Yapisal Kirllmali Birim
Kok Analizi”, Social Sciences Research Journal, Volume 6, Issue 3, 2017, s.47.

2 Burcu Ozcan, “Issizlik Histerisi Hipotezi OECD Ulkeleri I¢in Gegerli mi? Yapisal Kirilmali Birim
Kok Analizi”, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 40, 2012,
s.103.
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Ayt = 6’Zt + ¢S~t—1 + gt (28)

Hy:9=0 (29)
Hi:9<0 (30)
Model CC:

Ve =0'Z; + & (31)

Z, = [1,t,D14, Dy, DTy 4, DTy ]

Ayt = (SIZt + Q)S~t—1 + gt (32)
H:0<0 (34)

4.2.2. Esbiitiinlesme Analizi: ARDL Simr Testi

Uzun doénemli iligkilerin sorgulanmasinda kullanilan yaygin yontemlerden olan
Engle-Granger, Johansen, Fourier gibi esbiitiinlesme testlerinde serilerin tamaminin
birinci mertebeden duragan — 1(1) — olmasi 6nemli bir kisitlama olarak ortaya
cikmaktadir. Diizeyde duragan — 1(0) — serilerin yani sira farkli duraganlik
seviyesindeki seriler i¢in bu testler uygulanamamaktadir. Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen ve farkli mertebelerden duragan olan seriler arasindaki

iliskiyi incelemek icin Kullanilabilen ARDL sinir testi ile bu sorun asilabilmektedir.®

Geleneksel koentegrasyon testleri ile mukayese edildiginde ARDL sinir

testlerinin baslica avantajlar1 asagidaki gibidir:

e [Egbiitiinlesme iliskileri incelenirken serilerin duraganlik derecelerine
bakilmasina gerek olmamasi,
e Orneklem biiyiikliiklerinin ~ sirli  olduklart  durumlarda  da

uygulanmasinin da miimkiin olmas,!

% M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin, Richard J. Smith, “Bounds Testing Approaches to the Analysis
of Long Run Relationships”, Journal of Applied Econometrics, VVol.16, Issue:3, 2001, s.289-326.

31 Giiller Sahin, Levent Gokdemir, “Insani Gelisme Endeksi Bilesenlerinin Tiirkiye Olceginde ARDL
Sinir Testi ile Sinanmas1”, Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2/1, 2016, s.14.
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e Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli uygulanmasi sebebiyle istatistiksel

ozelliklerinin Engle-Granger yontemine gore daha iyi olmasi®2

ARDL sinir testinde koentegre iligkinin mevcut olup olmadigi kisitsiz hata

diizeltme modeli (unrestricted vector error correction) ile tahmin edilmektedir?

AVt = aq + BY:y +B‘ K )e-n + B:(X-);t_- T g.z(-\'s),t-:_‘ + Bs(Xs) -1 + Bs(Xs) -1y + B (Xs) 2-1)

Z/ Bye-iy + ZA AX,, +ZA3 AX, Z/‘.‘:L\X; r_1‘,+zﬁ.ﬂa:a;‘:_h

=1 =1 I=1

.“V.

Zlél'{: t-i) Z

(35)

Temel hipotez (Ho) seriler arasinda uzun donemli iliski bulunmadigini, alternatif

hipotez (Hi1) ise seriler arasinda uzun donemli iligkinin mevcudiyetini ifade

etmektedir:
H0:61:62=63=6‘4=65:[} (36)
Hy: 8, #6,#03# 8, #85#0 (37)

Test istatistigi ile karsilastirllmasi gereken kritik degerler, Pesaran vd. (2001)
tarafindan alt ve iist sinirlar igin belirlenmistir.3* Seriler arasinda uzun dénemli iliski
bulunmadigini iddia eden temel hipotez (Ho), F istatistik degerinin alt kritik degerden
— 1(0) — kii¢iik olmas1 durumunda reddedilemezken F istatistik degerinin st kritik
degerden — I(1) — biiyiik olmasi durumunda reddedilmektedir. Yani F istatistik degeri
alt kritik degerden kiigiik ise esbiitiinlesme olmadigi, biiyiik ise esbiitiinlesme oldugu,
alt ve st kritik degerler arasinda ise kararsizlik bdlgesinde oldugu sonucuna

varilmaktadir.®®

32 Miiriivvet Pamuk, Hakan Bektas, “Tiirkiye’de Egitim Harcamalari ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Iliski: ARDL Sinir Testi Yaklasimi”, Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar1 Dergisi, 2014,
Cilt:2, Say1:2, s.82.

3 Biinyamin Demirgil, Hakan Tiirkay, “Tiirkiye'de Faiz Oranlarim Etkileyen Faktorler: Bir ARDL Simir
Testi Uygulamas1”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19/3, 2017, 5.919.
3 Pamuk, Bektas, a.g.e.

35 Mohammad Monjurul Hoque, Zulkornain Yusop, “Impacts of trade liberalisation on aggregate import
in Bangladesh: An ARDL Bounds test approach”, Journal of Asian Economics, 21, 2010, s.43.
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ARDL yontemi ile seriler arasinda koentegre iligki tespit edilmesi durumunda
oncelikle uzun donem modeli sonra da hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir.
Seriler arasinda koentegre iliskinin tespit edilmemesi durumunda ise analize devam

edilememektir.

4.2.3. Nedensellik Analizi: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

VAR modeli iizerinden gergeklestirilen nedensellik testlerinde, olmasi
gerekenden daha diisiik bir gecikme uzunlugu belirlenmesi durumunda nedensellik
iligkisi bulunmadig1 halde hatali bir sekilde nedensellik iliskisinin varlig1 sonucuna
ulagilabilmektedir. Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen artirilmis VAR

yontemi bu soruna ¢dziim getirmektedir.3®

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde seriler i¢in ayni dereceden
biitiinlesik olma ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi gibi sartlar s6z
konusu degildir.*” Toda-Yamamoto nedensellik testinin bir diger avantaji da farkl

dereceden biitiinlesik serilere de uygulanabilir olmasidir.3®

Iki degiskenli bir Toda-Yamamoto modeli tarafindan 6nerilen artirilmis VAR

modelde denklemler asagidaki gibidir:

k+d k+d

Ye= 614 LM ayye . + 21:1 T Bixe—j e (38)
k+d k+d

Xe = 8+ Nl agixe; + Zjilmax B2yi-j + €t (39)

Denklemde “k” VAR modelin optimal gecikme uzunlugunu, dmax ise en biiyiik
biitiinlesme mertebesini ifade etmektedir. Toda-Yamamoto yontemi uygulanirken
dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus optimal gecikme uzunlugu (k) ve en biiyiik

biitiinlesme derecesini (dmax) dogru sekilde belirleyebilmektir. k ve dmax belirlendikten

% Mehmet Zeki Ak, Nurullah Altintas, Ahmet Salih Simsek, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve
Ekonomik Biiyiime liskisinin Nedensellik Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, 17 (2), 2016, s.156.
3" Fiisun Yenilmez, Mehmet Samet Erdem, “Tiirkiye ve Avrupa Birligi’nde Ekonomik Biiyiime ile
Enerji Tiiketimi Arasindaki iliski: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Haziran 2018, 19(1), s.83.

% Dilek Temiz Ding, “Cin’in Ekonomik Biiyiimesinde Ivme Kayb1: [hracat-Kamu Harcamalar1 Etkisi,
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Say1: 54, Temmuz-Aralik 2019, s.468.
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sonra artirilmis VAR(k+dmax) modeli Goriiniiste Iligkisiz Regresyon (Seemingly
Unrelated Regression: SUR) yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir. Toda-
Yamamoto nedensellik testinde temel hipotez seriler arasinda nedensellik iligkisinin
yoklugu, alternatif hipotez ise seriler arasinda nedensellik iligkisinin mevcudiyeti

seklindedir.%

4.3.  VERI SETi VE KAPSAM

Ekonometrik uygulamanin 6n ¢alismalarinda farkli donemler ve veri setleri ile
cok sayida deneme gergeklestirilmistir. On calismada 1961-2021, 1970-2021 ve 1981-
2021 donemleri incelenmistir. Bu incelemeler sonucunda 1961-2021 ve 1970-2021
donemleri icin anlamlilik testlerini basar1 ile gegebilen modeller kurulamadigi
goriilmiis ve bu sebeple 1981-2021 déneminin calismaya esas alinmasina karar
verilmigstir. Veri setleri secilirken oncelikle biiylime orani-tasarruf orani, biiyiime
orani-tasarruf orani-yatirim orani, bilylime orani-tasarruf orani-yatirim orani-cari
denge orami gibi serilerle model denemeleri gergeklestirilmistir. Ancak serilerin
orijinal degerleri ile gerceklestirilen model kurma denemelerinde ¢esitli hatalarla
karsilagilmistir. Bu sebeple serilerin logaritmik doniisiimleri ile calisilmaya karar
verilmistir ancak biiylime orani, cari denge orani ve hatta baz iilkeler i¢in bazi yillarda
tasarruf orani verisinin bile negatif degerler igerdiginin goriilmesi iizerine biiyiime
orani verisi yerine GSYH verisi kullanilmistir. Cari denge verileri ise modellere dahil

edilmemistir.

Sonug olarak calismada Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve
Hindistan’a ait GSYIH, yurtici tasarruf oran1 ve yatirrm orami serileri, logaritmik
degerleri dikkate alinarak, 1981-2021 yillar1 arasindaki 41 yil i¢in incelenmistir.
Yatirim degiskeni modele dahil edilerek tasarruf-biiyiime iliskisinin, tasarruf-yatirim
iliskisine bagli olup olmadig: da test edilmek istenmistir. GSYIH igin ii¢ aylik veriler
bulunmasina ragmen yurt ici tasarruf oranlari ve yatirim oranlari i¢in yalnizca yillik

verilerin mevcut olmasi sebebiyle analizler yillik veriler iizerinden gergeklestirilmistir.

% Nurtag Yildirim, Hiilya Deniz, Aycan Hepsag, “Do Public Education Expenditures Really Lead to
Economic Growth? Evidence from Turkey”, International Research Journal of Finance and
Economics, Issue 65, 2011, s. 19.
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Calismada Diinya Bankasi verileri kullanilmistir. Dolayisiyla biitiin {ilkeler icin
kullanilan serilerde ve inceleme doneminde standartlik saglanmistir. Calismada

kullanilan serilere iliskin iilke bazinda istatistiki bilgilere Tablo 23-27’de yer

verilmistir:

Tablo 23: Tiirkiye, Calismada Kullanilan Degiskenlerin Istatistiksel

Gosterimleri

LNGSYH LNTAS LNYAT
Ortalama 26.81878 -1.410144 -1.454994
Medyan 26.74871 -1.405273 -1.396345
Maksimum 27.75416 -0.955811 -1.20865
Minimum 25.92591 -1.773134 -1.937942
Standart Sapma 0.531026 0.18116 0.214
Asimetri (Skewness) 0.098657 0.09019 -1.024596
Basiklik (Kurtosis) 1.8974 2.926632 2.942481
Jarque-Bera Katsayisi 2.143378 0.06478 7.179259
Olasilik (Probability) 0.34243 0.968129 0.027609
Toplam 1099.57 -57.8159 -59.65474
Toplam Standart Sapma 11.27954 1.312752 1.831848
Gozlem Sayisi 41 41 41

Tablo 24: Brezilya, Caismada Kullanilan Degiskenlerin Istatistiksel

Gosterimleri

LNGSYH LNTAS LNYAT
Ortalama 27.84437 -1.686987 -1.663381
Medyan 27.81577 -1.65653 -1.67451
Maksimum 28.25614 -1.191715 -1.313044
Minimum 27.32349 -2.061209 -1.926892
Standart Sapma 0.305679 0.175658 0.127481
Asimetri (Skewness) -0.080509 0.097985 0.360029
Basiklik (Kurtosis) 1.655588 3.068093 3.450141
Jarque-Bera Katsayisi 3.13201 0.073528 1.231897
Olasilik (Probability) 0.208878 0.963904 0.540128
Toplam 1141.619 -69.16647 -68.19861
Toplam Standart Sapma 3.737598 1.234229 0.650059
Gozlem Sayisi 41 41 41
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Tablo 25: Endonezya, Cahsmada Kullanilan Degiskenlerin Istatistiksel

Gosterimleri

LNGSYH LNTAS LNYAT
Ortalama 26.80767 -1.231406 -1.317587
Medyan 26.78198 -1.20131 -1.283738
Maksimum 27.69455 -1.035074 -1.114437
Minimum 25.86252 -1.678252 -1.638352
Standart Sapma 0.55889 0.148574 0.168105
Asimetri (Skewness) -0.036092 -1.115318 -0.518912
Basiklik (Kurtosis) 1.910502 4.22343 2.064523
Jarque-Bera Katsayisi 2.036704 11.05722 3.335001
Olasilik (Probability) 0.36119 0.003972 0.188718
Toplam 1099.115 -50.48765 -54.02106
Toplam Standart Sapma 12.49433 0.882975 1.130371
Gozlem Sayisi 41 41 41

Tablo 26: Giiney Afrika, Calismada Kullanilan Degiskenlerin istatistiksel

Gosterimleri

LNGSYH LNTAS LNYAT
Ortalama 26.20366 -1.634599 -1.7357
Medyan 26.1512 -1.677717 -1.746404
Maksimum 26.60803 -1.202308 -1.297551
Minimum 25.82435 -1.808499 -2.033322
Standart Sapma 0.283332 0.150981 0.182929
Asimetri (Skewness) 0.148342 1.112779 0.752572
Basiklik (Kurtosis) 1.409832 3.453702 3.023789
Jarque-Bera Katsayisi 4.470121 8.813211 3.87113
Olasilik (Probability) 0.106986 0.012197 0.144343
Toplam 1074.35 -67.01854 -71.16371
Toplam Standart Sapma 3.211073 0.911813 1.338522
Gozlem Sayisi 41 41 41
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Tablo 27: Hindistan, Calismada Kullanilan Degiskenlerin Istatistiksel

Gosterimleri

LNGSYH LNTAS LNYAT
Ortalama 27.50131 -1.39386 -1.30516
Medyan 27.45566 -1.36024 -1.28953
Maksimum 28.63399 -1.0677 -1.02694
Minimum 26.3835 -1.94982 -1.61596
Standart Sapma 0.711622 0.273179 0.157968
Asimetri (Skewness) 0.084624 -0.76861 -0.07408
Basiklik (Kurtosis) 1.731098 2.435715 2.151939
Jarque-Bera Katsayisi 2.799545 4.580853 1.266142
Olasilik (Probability) 0.246653 0.101223 0.530959
Toplam 1127.554 -57.1481 -53.5115
Toplam Standart Sapma 20.25626 2.985072 0.998153
Gozlem Sayisi 41 41 41

[lk olarak serilerin duraganliklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi, NG-Perron birim kok testi ve Lee-Strazicich yapisal kirilmali birim kok testi ile
incelenmistir. Uzun doénemli iligkinin varliginin testinde ARDL sinir testi yaklagimina
bagvurulmustur. Kisa donemli nedensellik iligkisinin varligi ise Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile incelenmistir. ARDL ve Toda-Yamamoto testlerinin tercih
edilmesindeki temel sebep bu testlerde serilerin duraganlik durumlarinin 6nemli
olmamasi ve farkli duraganlik seviyelerindeki serilerin analizine imkan taniyor

olmasidir.
4.4. AMPIRIK BULGULAR

4.4.1. Tirkiye

GSYIH, yurt i¢i tasarruf orani ve yatinm orani degiskenlerinin duraganlk
durumlar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, NG-Perron birim kdk
testi ve Lee-Strazicich yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmistir. Test

sonuglarina asagida yer verilmektedir.
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Tablo 28: Tiirkiye, ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Test
. Kritik Degerler ADF Birim Kok Testi
Degisken Istatistik
_ Sonucu
Degeri 1% 5% 10%
LNGSYIH | Diizey 0.045189 | -3.605593 | -2.936942 | -2.606857 | Diizeyde duragan degil
. Birinci Birinci farki duragan
LNGSYIH -1.929115 | -2.627238 | -1.949856 | -1.611469
Fark degil
. Tkinci .
LNGSYIH Fark -10.32139 | -2.627238 | -1.949856 | -1.611469 | Ikinci farki duragan
ar
LNTAS Diizey -2.161494 | -3.605593 | -2.936942 | -2.606857 | Diizeyde duragan degil
Birinci L
LNTAS b -7.939318 | -2.625606 | -1.949609 | -1.611593 | Birinci farki duragan
ar
LNYAT Diizey -2.180813 | -3.605593 | -2.936942 | -2.606857 | Diizeyde duragan degil
Birinci
LNYAT o -5.742163 | -2.625606 | -1.949609 | -1.611593 | Birinci farki duragan
ar

Not: ADF testlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz kriteri dikkate alinmus, serilerin
diizey degerleri icin “sabitli”, fark serilerine uygulanirken ise “sabitsiz ve trendsiz (none)” secenegi

tercih kullanilmistir.

ADF birim kok testi sonuglari incelendiginde %35 anlamlilik diizeyinde GSYIH

serisinin ikinci farki alindiginda duragan hale geldigi — 1(2) —, tasarruf ve yatirim

serilerinin ise birinci farki alindiginda duragan hale geldigi — 1(1) — goriilmektedir.

Tablo 29: Tiirkiye, NG-Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

MZa
Test MZ: Test MSB Test | MPT Test
Istatik Istatik Istatik Istatik
Degisken | Seviye | Degeri Degeri Degeri Degeri Sonu¢
Diizeyde duragan
LNGSYIiH |Diizey | 2.06475 3.22494 1.5619 195.165 | degil
Birinci
LNGSYIH |Farki |-19.2772| -3.01444 0.15637 1.58889 Birinci farki duragan
Diizeyde duragan
LNTAS Diizey | -5.66842 | -1.64586 0.29036 4.43307 | degil
Birinci
LNTAS Farki |-18.1964 | -2.97801 0.16366 1.48472 | Birinci farki duragan
Diizeyde duragan
LNYAT Diizey | -2.28532 | -0.91045 0.39839 9.65216 | degil
Birinci
LNYAT Farki | -19.442 -3.1169 0.16032 1.26355 Birinci farki duragan

Not: NG-Perron birim kdk testinde %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: MZ,: -8.1, MZy: -1.98,
MSB: 0.233, MPT: 3.17
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NG-Perron Birim Kok Testi sonuglari incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde
her {i¢ serinin de diizeyde duragan olmadiklari, birinci farklarinin duragan — I(1) —

oldugu goriilmektedir.

Tablo 30: Tiirkiye, Lee-Strazicich Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi Sonuglar

Test Kritik Degerler | L€e-Strazicich Yapisal

Degisken | Istatistik Kirilmah Birim
Degeri 1% | 5% | 10% Kok Testi Sonucu

LNGSYIH |-4.9407 |-4.073|-3.563 | -3.296 | Diizeyde duragan
LNTAS |-2.3092 |-4.073|-3.563|-3.296 | Diizeyde duragan degil
LNYAT |-3.3882 |[-4.073|-3.563|-3.296 | Diizeyde duragan degil

Not: Lee-Strazicich Yapisal Kirtlmali Birim Kok testlerinde “sabitte iki kirtlmali” model kullanilmistir.

Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglari incelendiginde %5
anlamlilik diizeyinde LNGSYIH serisinin diizeyde duragan oldugu, LNTAS VE

LNYAT serilerinin ise diizeyde duragan olmadig1 goriilmiistiir.

GSYIH, tasarruf oram ve yatirrm oram serileri arasindaki uzun donemli
iliskinin mevcudiyeti ARDL smir testi vasitasiyla incelenmistir. Kurulan ARDL
modelleri standart tanimlayici testlerin tamamini gegmistir:

e Breusch-Godfrey LM testi uygulanmis ve otokorelasyon problemi

olmadig1 goriilmiistiir.

e Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedastisite testi uygulanmis ve degisen

varyans problemi olmadig1 goriilmiistiir.

e Spesifikasyon hatasi bulunmadigi goriilmistiir.

e CUSUM ve CUSUM-Kare testleri uygulanmis ve serilerin parametre

tahminlerinin istikrar kosulunu sagladig gortilmiistiir.
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Sekil 45: Tiirkiye, ARDL Modeli CUSUM ve CUSUM-Kare Testi Sonuclar1

ARDL(2,2,1)
20 1.4
15 1.2 e
10 el o
e ' 0.8 ‘_/, _7_,/
i ~ /\/_7_ﬁL\/ | e g -
. 06 _7/
s 0.4 | e _/
02 /
104 004 —"
-15 02
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
—— CUSUM - 5% Significance | —— CUSUM of Squares 5% Significance
ARDL(2,4,1)
16 14
12 12
8 1.0 e N _—
. 0.8 | P / o
. 08 P
_\/\" _7_ } e e
a4 B '\,_\///’/ ~ o~ — Z:_ //_/ e
) ol _/_j . ) -
412 oz
-18 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0.4 T T T T T T 7T T T T T T T T T T T T T
9% 9 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 % 98 00 02 04 06 08 10 12 14 18 18 20
— CUSUM --e- 5% Significance —— CUSUM of Squares ------ 5% Significance
ARDL sinir testi sonuglart asagidaki tabloda yer almaktadir:
Tablo 31: Tiirkiye, ARDL Sinir Testi Sonuglari
Model F ARDL
Bagimh Bagimsiz Secim | Istatistik | Alt Stmir | Ust Simir Test
Degisken | Degiskenler Model Kriteri| Degeri | Degeri | Degeri | Sonucu
Tasarruf Orani, Koentegre
GSYIH Yatirim Oramt | ARDL(2,2,1) | Akaike | 0.403663 | 4.133 5.26 iliski yok
Tasarruf | GSYIH, Koentegre
Oranm Yatirrm Oram1 | ARDL(2,4,1) | Akaike | 9.961520 | 5.387 6.437 iligki var

Not: Sinir degerler %5 anlamlilik seviyesine gore se¢ilmistir.

GSYIH’ nin bagiml degisken, tasarruf orani ve yatirim oranmnin bagimsiz

degisken oldugu ARDL(2,2,1) modelinde %5 anlamlilik diizeyinde F istatistigi

degerinin alt sinir i¢in olusturulan kritik degerin 1(0) altinda olmasi sebebiyle

koentegre iliski bulunmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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Tasarruf oranmin bagimli degisken, GSYIH ve yatirim oranmin bagimsiz

degisken oldugu ARDL(2,4,1) modelinde %5 anlamlilik diizeyinde F istatistigi

degerinin {ist sinir i¢in olusturulan kritik degerin I(1) lizerinde oldugu goriilmektedir.

Bu sebeple GSYIH ve yatirim degiskenleri ile tasarruf degiskeni arasinda koentegre

iliski bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Uzun doénemli denklemin gecerliligi incelendiginde koentegre iliskinin

mevcudiyeti dogrulanmaktadir. Hem GSYIH hem de yatirrm orani degiskenlerinin

tasarruf orani iizerinde etkili oldugu anlasiimaktadir. Buna gére GSYIH deki %1°lik

bir artig yurt i¢i tasarruf oraninda %2,5°’lik bir artisa yol agmaktadir. Yatirim

oranindaki %1 lik artisin ise tasarruf orani lizerinde yaklasik %2,1°lik bir azaltic1 etkisi

oldugu goriilmektedir.

Tablo 32: Tiirkiye, ARDL Sinir Testi Uzun Dénem Denklem

Degisken

Katsay1 | Prob.

LNGSYIH

2.528070 | 0.0000

LNYAT

-2.032675| 0.0000

Hata diizeltme modeli incelendiginde hata diizeltme katsayisinin negatif ve

anlamli oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 -0,788 ve prob.

degeri 0,00°dir. Bu durumda kisa donemde ortaya ¢ikan bir dengesizligin yaklasik 1,3

donem sonra diizelmesi beklenmektedir. t-istatistik degeri |-6,5| olup %5 seviyesi igin

tist sinir degeri olan |-3,95|ten biiyiiktiir.

Tablo 33: Tiirkiye, Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 | t-Istatistik Prob.

C -55.62626 | -5.679240 0.0000

TREND -0.065007 | -5.570559 0.0000
D(LNTAS(-1)) 20.212081 | -1.891500 | 0.0697
D(LNYAT) 71037115 | -5.125514 | 0.0000
D(LNYAT(-1)) 0.768397 | 4.762820 | 0.0001
D(LNYAT(2)) 0.644920 | 3.595687 | 0.0013
D(LNYAT(-3)) 0.220046 | 1375130 | 0.1808
D(LNGSYIH) 1752653 | 3.653137 | 0.0011
Hata Diizeltme Terimi -0.788654 | -5.673039 0.0000
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Seriler arasinda kisa donemli iligkilerin incelenmesi amaciyla Toda-Yamamoto

nedensellik testi uygulanmis olup test sonuglarina asagida yer verilmektedir:

Tablo 34: Tiirkiye, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

k degeri
icin Ki- | k degeri
Kare icin Toda-Yamamoto
Bagimh | Bagimsiz k+ | Ki-Kare | Kritik Olasihk | Nedensellik Testi
Degisken | Degisken | K | dmax | Omax | Degeri Degeri Degeri Sonucu
LNGSYIH| LNTAS |1 ]| 1 2 | 0.31482 3.8415 0.57 Nedensellik yoktur.
LNGSYIH| LNYAT |1 1 2 |3.189982 | 3.8415 0.07 Nedensellik yoktur.
LNTAS |LNGSYIH | 1 A 2 |9.766106 | 3.8415 0.00 Nedensellik vardir.
LNTAS LNYAT |1 1 2 7.50413 3.8415 0.01 Nedensellik vardir.
LNYAT |LNGSYIH |1 ]| 1 2 | 2.801492 | 3.8415 0.09 Nedensellik yoktur.
LNYAT LNTAS | 1| 1 2 | 0.840661 | 3.8415 0.36 Nedensellik yoktur.

Not: Uygun gecikme uzunlugu (k) AIC kriterine gore belirlenmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gére Tiirkiye’de GSYIH ile
tasarruf orani arasinda GSYIH’den tasarruflara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Tlaveten yatirnmlardan tasarruflara dogru da tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Tasarruflardan GSYIH ye veya yatirimlara dogru herhangi bir

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

4.4.2. Brezilya

GSYIH, yurt i¢i tasarruf orani ve yatirim orami degiskenlerinin duraganlhk
durumlar Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, NG-Perron birim kok
testi ve Lee-Strazicich yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmistir. Test

sonuglarina asagida yer verilmektedir.
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Tablo 35: Brezilya, ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Test Kritik Degerler ADF Birim
Degisken Istatistik Kok Testi
1% 5% 10%
Degeri Sonucu
. Diizeyde
LNGSYIH |Diizey
-1.16975 |-3.60559 | -2.93694 | -2.60685 |duragan degil
. Birinci Birinci fark
LNGSYIH
Fark -3.43395 |-2.62560 | -1.94960 | -1.61159 |duragan
Diizeyde
LNTAS Diizey
-2.92117 |-3.60559 | -2.93694 | -2.60685 |duragan degil
Birinci Birinci farki
LNTAS
Fark -6.90753 |-2.62560| -1.94960 | -1.61159 |duragan
Diizeyde
LNYAT Diizey
-3.46695 |-3.61045| -2.93898 | -2.60793 |duragan

Not: ADF testlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz kriteri dikkate alinmais, serilerin
diizey degerleri igin “sabitli”, fark serilerine uygulanirken ise “sabitsiz ve trendsiz (none)” segenegi

tercih kullanilmistir.

ADF birim k&k testi sonuglar1 incelendiginde %35 anlamlilik diizeyinde GSYIH

ve tasarruf serilerinin birinci farklari alindiginda duragan hale geldigi — I(1) —, yatirim

serinin ise diizeyde duragan — 1(0) — oldugu goriilmektedir.

Tablo 36: Brezilya, NG-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

MPT
MZ, Test | MZ; Test MSB Test Test
Istatik Istatik Istatik Istatik
Degisken | Seviye Degeri Degeri Degeri Degeri Sonug
Diizeyde
LNGSYIH | Diizey 0.5916 0.47698 0.80627 43.9352 | duragan degil
Birinci Birinci farki
LNGSYIH | Farki -19.2772 | -3.01444 0.15637 1.58889 |duragan
Diizeyde
LNTAS Diizey -10.8483 | -2.32831 0.21462 2.26105 |duragan
Diizeyde
LNYAT Diizey -14.5498 | -2.68726 0.18469 1.72172 | duragan
Not: NG-Perron birim kdk testinde %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: MZ,: -8.1, MZy: -1.98,

MSB: 0.233, MPT: 3.17
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NG-Perron Birim K&k Testi sonuglari incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde
GSYIH serisinin diizeyde duragan olmadigi, tasarruf orani ve yatirim oran1 serilerinin

ise diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 37: Brezilya, Lee-Strazicich Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi Sonuglari

Test Kritik Degerler | L€€-Strazicich Yapisal

Istatistik Kirilmal Birim
Degisken | Degeri | 1% | 5% | 10% Kok Testi Sonucu
LNGSYIH |-2.7618 |-4.073 |-3.563 |-3.296 | Diizeyde duragan degil
LNTAS -5.1288 |-4.073|-3.563 | -3.296 | Diizeyde duragan
LNYAT |-4.2287 |-4.073|-3.563|-3.296 | Diizeyde duragan

Not: Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok testlerinde “sabitte iki kirtlmali” model kullanilmisgtir.

Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglari incelendiginde %5
anlamlilik diizeyinde LNGSYIH serisinin diizeyde duragan olmadigi, LNTAS VE

LNYAT serilerinin ise diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir.

GSYIH, tasarruf oram ve yatirim orani serileri arasmndaki uzun dénemli

iliskinin mevcudiyeti ARDL sinir testi vasitasiyla incelenmistir.

Kurulan ARDL model standart tanimlayici testlerin tamamini gegmistir:

e Modele Breusch-Godfrey LM testi uygulanmis ve otokorelasyon problemi
olmadig1 goriilmiistiir.

e Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedastisite testi uygulanmis ve degisen
varyans problemi olmadig1 gorilmiistiir.

e Spesifikasyon hatasi bulunmadigi goriilmiistiir.

¢ CUSUM ve CUSUM-Kare testleri uygulanmig ve serilerin parametre

tahminlerinin istikrar kosulunu sagladig1 gortilmiistiir.
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Sekil 46: Brezilya, ARDL Modeli CUSUM ve CUSUM-Kare Testi Sonuglari
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ARDL sinir testi sonuglari asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 38: Brezilya, ARDL Simir Testi Sonuclar:

Model F ARDL
Bagimh | Bagimsiz Secim | Istatistik | Alt Stmir | Ust Stmr | Test
Degisken | Degiskenler Model Kriteri | Degeri Degeri Degeri | Sonucu
Tasarruf
Orani,
Yatirim Hannan- Koentegre
GSYIH Oran ARDL(1,0,1)| Quinn | 1.656992 | 4.133 5.26 iliski yok
GSYIH, Adjusted
Tasarruf Yatirim R- Koentegre
Orani Orani ARDL(3,4,1) | squared | 5.128743 5.387 6.437 iligki yok
Not: Sinir degerler %5 anlamlilik seviyesine goredir.

Hem GSYIH nin bagimli degisken, tasarruf orani ve yatirim oraninin bagimsiz
degisken oldugu ARDL(1,0,1) modelinde %5 anlamlilik diizeyinde hem de tasarruf

oraninin bagimli degisken, GSYIH ve yatirim oranmin bagimsiz degisken oldugu
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ARDL(3,4,1) modelinde %5 anlamlilik diizeyinde F istatistigi degerlerinin alt sinir
i¢in olusturulan kritik degerlerin — 1(0) — altinda olmasi sebebiyle koentegre iliski

bulunmadigi sonucuna varilmaktadir.

Koentegre iliskinin mevcut olmamasi sebebiyle ARDL sinir testi bu asamada
sonlandirilmistir. GSYIH ile tasarruf arasinda uzun doénemli iliskinin bulunamamus
olmasi sebebiyle seriler arasindaki kisa donem iligski Toda-Yamamoto nedensellik testi

ile incelenmis olup test sonuglarina asagida yer verilmektedir:

Tablo 39: Brezilya, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lar:

k degeri k
icin Ki- | degeri
Kare icin Toda-Yamamoto
Bagimh Bagimsiz k+ | Ki-Kare | Kritik |Olasihk | Nedensellik Testi
Degisken | Degisken | K |dmax| dmax | Degeri | Degeri | Degeri Sonucu
Nedensellik
LNGSYIH | LNTAS | 1 | 1 2 |0.470974| 3.8415 | 0.49 |Yoktur.
Nedensellik
LNGSYiH| LNYAT | 1 | 1 2 |6.251815| 3.8415 | 0.01 |Vardir.
Nedensellik
LNTAS |LNGSYiH| 1 | 1 2 |1.546557| 3.8415 | 0.21 |Yoktur.
Nedensellik
LNTAS LNYAT | 1 | 1 2 |2.569718| 3.8415 | 0.11 |Yoktur.
Nedensellik
LNYAT |LNGSYIH| 1 | 1 2 |3.428476| 3.8415 | 0.06 |Yoktur.
Nedensellik
LNYAT LNTAS |1 | 1 2 |0.759382| 3.8415 | 0.38 |Yoktur.

Not: Uygun gecikme uzunlugu (k) AIC kriterine gore belirlenmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gore Brezilya’da GSYIH ve

tasarruf oranlar1 arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
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4.4.3. Endonezya

GSYIH, yurt ici tasarruf oran1 ve yatirim orani degiskenlerinin duraganlik

durumlar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, NG-Perron birim kok

testi ve Lee-Strazicich yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmistir. Test

sonuglarina asagida yer verilmektedir.

Tablo 40: Endonezya, ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Test Kritik Degerler
. ADF Birim Kok Testi
Degisken Istatistik
1% 5% 10% Sonucu
Degeri
LNGSYIiH | Diizey -0.649027 | -3.605593 | -2.936942 | -2.606857 | Diizeyde duragan degil
LNGSYIH | Birinci Fark | -2.437967 | -2.625606 | -1.949609 | -1.611593 | Birinci farki1 duragan
LNTAS Diizey -3.41719 |-3.605593 | -2.936942 | -2.606857 | Diizeyde duragan
LNYAT Diizey -1.837919 | -3.610453 | -2.938987 | -2.607932 | Diizeyde duragan degil
LNYAT Birinci Fark | -4.612631 | -2.625606 | -1.949609 | -1.611593 | Birinci farki duragan

Not: ADF testlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz kriteri dikkate alinmais, serilerin
diizey degerleri i¢in “sabitli”, fark serilerine uygulanirken ise “sabitsiz ve trendsiz (none)” segenegi
tercih kullanilmistir.

ADF birim kok testi sonuglari incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde tasarruf

oran1 serisinin diizeyde duragan — 1(0) — oldugu, GSYIH ve yatirim orami serilerinin

ise birinci farklar1 alindiginda duragan — 1(1) — hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 41: Endonezya, NG-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

MZa Test | MZ: Test | MSB Test | MPT Test
Istatik Istatik Istatik Istatik
Degisken | Seviye Degeri Degeri Degeri Degeri Sonug
Diizeyde duragan
LNGSYIH |Diizey 0.92216 0.65672 0.71215 38.0677 | degil
Birinci
LNGSYIH |Farki -17.6127 -2.96755 0.16849 1.39104 | Birinci farki duragan
LNTAS Diizey -11.2892 | -2.24911 0.19923 2.65399 | Diizeyde duragan
Diizeyde duragan
LNYAT Diizey -5.08777 | -1.49387 0.29362 5.06264 | degil
Birinci
LNYAT Farki -17.5316 -2.93727 0.16754 1.48305 | Birinci farki duragan

Not: NG-Perron birim kok testinde %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: MZ,: -8.1, MZ: -1.98,
MSB: 0.233, MPT: 3.17
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NG-Perron Birim K&k Testi sonuglari incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde
tasarruf oran1 serisinin diizeyde duragan — 1(0) — oldugu, GSYIH ve yatirim orani

serilerinin ise birinci farklar1 alindiginda duragan — I(1) — hale geldigi gériilmektedir.

Tablo 42: Endonezya, Lee-Strazicich Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi

Sonuclan

Test Kritik Degerler |L-€e-Strazicich Yapisal

Degisken | Istatistik Kirilmah Birim
Degeri | 1% | 5% |10% | K¢k Testi Sonucu

LNGSYIiH |-1.5908 -4.073 | -3.563 | -3.296 | Diizeyde duragan degil
LNTAS -2.1566 -4.073 | -3.563 | -3.296 | Diizeyde duragan degil
LNYAT -1.6263 -4.073 | -3.563 | -3.296 | Diizeyde duragan degil

Not: Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok testlerinde “sabitte iki kirtlmali” model kullanilmistir.

Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim K6k Testi sonuglari incelendiginde %5

anlamlilik diizeyinde her ii¢ serinin de diizeyde duragan olmadigi goriilmiistiir.

GSYIH, tasarruf orami ve yatirim orami serileri arasindaki uzun dénemli
iliskinin mevcudiyeti ARDL sinir testi vasitasiyla incelenmistir. Kurulan ARDL
modeli standart tanimlayici testlerin tamamini gegmistir:

e Modele Breusch-Godfrey LM testi uygulanmis ve otokorelasyon problemi

olmadig1 gortilmiistiir.

e Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedastisite testi uygulanmis ve degisen

varyans problemi olmadig1 goriilmistiir.

e Spesifikasyon hatasi bulunmadig1 goriilmiistiir.

e CUSUM ve CUSUM-Kare testleri uygulanmis ve serilerin parametre

tahminlerinin istikrar kosulunu sagladig: goriilmiistiir.
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Sekil 47: Endonezya, ARDL Modeli CUSUM ve CUSUM-Kare Testi Sonugclari
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ARDL sinir testi sonuglari agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 43: Endonezya, ARDL Sinir Testi Sonuglari

Model F ARDL
Bagimh | Bagimsiz Secim | Istatistik | Alt Stmr | Ust Stmr | Test
Degisken | Degiskenler Model Kriteri | Degeri Degeri Degeri Sonucu
GSYIH, Adjusted
Tasarruf Yatirim R- Koentegre
Orani Orani ARDL(3,3,0) | squared | 9.387825 5.387 6.437 iligki var

Not: Sinir degerler %5 anlamlilik seviyesine goredir.

Tasarruf ile GSYIH ve yatirim arasindaki uzun donemli iliskiyi test etmek i¢in
kurulan ARDL(3,3,0) modelinde, %5 anlamlilik diizeyinde F istatistigi degerinin {ist
sinir i¢in olusturulan kritik degerin I(1) iizerinde oldugu goriilmektedir. Bu sebeple
GSYIH ve yatinm degiskenleri ile tasarruf degiskeni arasinda koentegre iliski

bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Uzun donemli denklemin gecerliligi incelendiginde uzun dénemli iligkinin
mevcudiyeti dogrulanmaktadir. Hem GSYIH hem de yatirrm orani degiskenlerinin
tasarruf orani iizerinde etkili oldugu anlasiimaktadir. Buna gére GSYIH deki %1°lik
bir artis yurt ici tasarruf oraninda %0,48’lik bir artisa yol agmaktadir. Yatirim
oranindaki %1 lik artigin ise tasarruf orani lizerinde yaklasik %0,43liik bir artict etkisi

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 44: Endonezya, ARDL Sinir Testi Uzun Dénem Denklem

Degisken Katsay1 | Prob.
LNGSYIH 0.484495 | 0.0065
LNYAT 0.429991 | 0.0001

Hata diizeltme modeli incelendiginde hata diizeltme katsayisinin negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme terimi degeri -1,14 ve prob. degeri
0,00°dir. Bu durumda kisa déonemde ortaya ¢ikan bir dengesizligin yaklasik 0,88

donem sonra diizelmesi beklenmektedir. t-istatistik degeri |-5,49| olup %5 seviyesi igin

tist sinir degeri olan |-3,95| ten biiyiiktiir.

Tablo 45: Endonezya, Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Degisken Katsay1 |t-Istatistik| Prob.

C -15.09684 | -5.495996 | 0.0000
TREND -0.020710 | -5.149135 | 0.0000
D(LNTAS(-1)) 0.366706 | 2.621025 | 0.0140
D(LNTAS(-2)) 0.198051 | 1.976964 | 0.0580
D(LNGSYIH) 0.554365 | 2.106524 | 0.0442
D(LNGSYIH(-1)) |0.697979 | 2.242941 | 0.0330
D(LNGSYIH(-2)) [-2.069645 | -6.995474 | 0.0000
Hata Diizeltme Terimi* |-1.140844 | -5.493191 | 0.0000

Seriler arasinda kisa donemli iligkilerin incelenmesi amaciyla Toda-Yamamoto

nedensellik testi uygulanmis olup test sonucglarina asagida yer verilmektedir:

Tablo 46: Endonezya, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonu¢lar:

k degeri
icin Ki- | k degeri
Kare icin Toda-Yamamoto
Bagimhi | Bagimsiz k+ | Ki-Kare | Kritik | Olasihk | Nedensellik Testi
Degisken | Degisken | K | dmax | Omax | Degeri Degeri Degeri Sonucu
LNGSYIH| LNTAS |2 | 1 3 | 0.908545 | 5.9915 0.63 Nedensellik yoktur.
LNGSYIH| LNYAT |2 | 1 3 | 4665824 | 5.9915 0.10 Nedensellik yoktur.
LNTAS |LNGSYiH|2 | 1 3 | 81.77072 | 5.9915 0.00 Nedensellik vardir.
LNTAS | LNYAT (2| 1 3 | 23.97363 | 5.9915 0.00 Nedensellik vardir.
LNYAT |LNGSYIiH | 2 1 3 | 21.10958 | 5.9915 0.00 Nedensellik vardir.
LNYAT LNTAS | 2 1 3 | 2.558982 | 5.9915 0.28 Nedensellik yoktur.

Not: Uygun gecikme uzunlugu (k) AIC kriterine gore belirlenmistir.
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Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére Endonezya’da GSYIH ile
tasarruf orani arasinda GSYIH’den tasarruflara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. ilaveten GSYIH’den yatirimlara ve yatirimlardan tasarruflara

dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

4.4.4. Giiney Afrika

GSYIH, yurt ici tasarruf oran1 ve yatirim orani degiskenlerinin duraganlik
durumlar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, NG-Perron birim kok
testi ve Lee-Strazicich yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmigtir. Test

sonuclarina asagida yer verilmektedir.

Tablo 47: Giiney Afrika, ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Test
. Kritik Degerler ADF Birim Kok Testi
Degisken Istatistik
o Sonucu
Degeri 1% 5% 10%
LNGSYIH | Diizey -0.013629 | -3.605593 | -2.936942 | -2.606857 | Diizeyde duragan degil
LNGSYIH | Birinci Fark | -3.375765 | -2.625606 | -1.949609 | -1.611593 | Birinci fark1 duragan
LNTAS Diizey -3.193464 | -3.605593 | -2.936942 | -2.606857 | Diizeyde duragan
LNYAT | Diizey -2.491693 | -3.610453 | -2.938987 | -2.607932 | Diizeyde duragan degil
LNYAT | Birinci Fark | -3.813093 | -2.625606 | -1.949609 | -1.611593 | Birinci fark: duragan

Not: ADF testlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz kriteri dikkate alinmus, serilerin
diizey degerleri igin “sabitli”, fark serilerine uygulanirken ise “sabitsiz ve trendsiz (none)” segenegi
tercih kullanilmistir.

ADF birim kok testi sonuglari incelendiginde %35 anlamlilik diizeyinde tasarruf
orani serisinin diizeyde duragan oldugu, GSYIH ve yatirim oran1 serilerinin ise birinci

farki alindiginda duragan — 1(1) — hale geldigi goriilmektedir.
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Tablo 48: Giiney Afrika, NG-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

MZa MPT
Test MZ; Test MSB Test Test
istatik istatik istatik istatik
Degisken | Seviye | Degeri Degeri Degeri Degeri Sonug
LNGSYIH | Diizey | 0.79481 0.7053 0.88739 53.963 | Diizeyde duragan degil
Birinci
LNGSYIH |Farki |-17.9865| -2.91683 0.16217 1.65696 | Birinci farki duragan
LNTAS Diizey | -1.09718 -0.6271 0.57155 17.9408 | Diizeyde duragan degil
Birinci
LNTAS Farki | -18.2526 -2.8044 0.15364 2.10023 | Birinci farki duragan
LNYAT Diizey |-3.06294 | -0.96751 0.31588 7.54415 | Diizeyde duragan degil
Birinci
LNYAT Farki |-16.4672 | -2.85816 0.17357 1.52961 | Birinci farki duragan

Not: NG-Perron birim kok testinde %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: MZ,: -8.1, MZ: -1.98,
MSB: 0.233, MPT: 3.17

NG-Perron Birim Kok Testi sonuglari incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde
her ii¢ serinin de diizeyde duragan olmadiklari, birinci farklarinin duragan — I(1) —

oldugu goriilmektedir.

Tablo 49: Giiney Afrika, Lee-Strazicich Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Sonuclari

Test Kritik Degerler Lee-Strazicich Yapisal
Istatistik Kirilmah Birim

Degisken | Degeri | 1% | 5% | 10% Kok Testi Sonucu
LNGSYIH |-3.195 |-4.073|-3.563 |-3.296 | Diizeyde duragan degil
LNTAS |-2.2595 |-4.073|-3.563|-3.296 | Diizeyde duragan degil
LNYAT |-2.8124 |-4.073|-3.563|-3.296 | Diizeyde duragan degil

Not: Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok testlerinde “sabitte iki kirilmali” model kullanilmustir.

Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglar1 incelendiginde %5

anlamlilik diizeyinde her ii¢ serinin de diizeyde duragan olmadig1 goriilmiistiir.

GSYIH, tasarruf oram ve yatirim orani serileri arasindaki uzun dénemli
iliskinin mevcudiyeti ARDL smir testi vasitasiyla incelenmistir. Kurulan ARDL

modeli standart tanimlayici testlerin tamamini gegmistir:
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Modele Breusch-Godfrey LM testi uygulanmis ve otokorelasyon problemi

olmadig1 gorilmiistiir.

Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedastisite testi uygulanmis ve degisen

varyans problemi olmadig1 goriilmiistiir.

Spesifikasyon hatasi bulunmadigi goriilmistiir.

CUSUM ve CUSUM-Kare testleri uygulanmis ve serilerin parametre

tahminlerinin istikrar kosulunu sagladigi goriilmiistiir.

Sekil 48: Giiney Afrika, ARDL Modeli CUSUM ve CUSUM-Kare Testi

Sonuc¢lan
20 14
15 1.2
0l 1.0 _7_‘_/
. 0.8 T -/ )
104 0.0 /_, —
RER 02—
-20 T T T T T T 2l T T T T
1980 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
— CUSUM ------ 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance
ARDL sinir testi sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:
Tablo 50: Giiney Afrika, ARDL Sinir Testi Sonuglari
Model F ARDL
Bagimh Bagimsiz Secim | Istatistik | Alt Stmir | Ust Simmir Test
Degisken | Degiskenler Model Kriteri | Degeri Degeri Degeri | Sonucu
GSYIH, Adjusted
Tasarruf Yatirim R- Koentegre
Orani Orani ARDL(1,1,0) | squared | 2.333264 5.387 5.387 iligki yok
Not: Sinir degerler %5 anlamlilik seviyesine goredir.

Biiyiime ile tasarruf arasindaki uzun donemli iliskiyi test etmek i¢in kurulan

modellerde, %5 anlamlilik diizeyinde F istatistigi degerlerinin alt sinir i¢in olusturulan

kritik degerlerin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu sebeple GSYIH ve tasarruf

degiskenleri arasinda uzun donemli iliski bulunmadigi sonucuna varilmaktadir.
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Koentegre iliskinin mevcut olmamasi sebebiyle ARDL sinir testinin diger asamalarina

gecilmesine gerek bulunmamaktadir.

Koentegre iliskinin mevcut olmamasi sebebiyle ARDL sinir testi bu asamada
sonlandirilmistir. GSYIH ile tasarruf arasinda uzun dénemli iliskinin bulunamamis

olmasi sebebiyle seriler arasindaki kisa donem iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi

ile incelenmis olup test sonuglarina asagida yer verilmektedir:

Tablo 51: Giiney Afrika, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Toda-
k degeri icin | K degeri | Yamamoto
Ki-Kare icin Nedensellik
Bagimhi | Bagimsiz k + Ki-Kare Kritik Olasihik Testi
Degisken | Degisken | K | dmax | dmax Degeri Degeri Degeri Sonucu
Nedensellik
LNGSYIH| LNTAS 2 1 3 11.22295 5.9915 0.00 | Vardir.
Nedensellik
LNGSYiH| LNYAT 2 1 3 9.958471 5.9915 0.01 | Vardir.
Nedensellik
LNTAS | LNGSYIH | 2 1 3 0.165021 5.9915 0.92 | Yoktur.
Nedensellik
LNTAS LNYAT 2 1 3 2.844902 5.9915 0.24 | Yoktur.
Nedensellik
LNYAT |LNGSYiH| 2 1 3 26.34678 5.9915 0.00 | Vardir.
Nedensellik
LNYAT LNTAS 2 1 3 7.007642 5.9915 0.03 | Vardir.
Not: Uygun gecikme uzunlugu (k) AIC kriterine gore belirlenmistir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore Giiney Afrika’da

tasarruflardan GSYIH’ye dogru tek yonlii, tasarruflardan yatirimlara dogru tek yonlii
ve yatirimlar ile GSYIH arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulundugu

gorilmektedir.
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4.45. Hindistan

GSYIH, yurt ici tasarruf oran1 ve yatirim orani degiskenlerinin duraganlik
durumlar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, NG-Perron birim kok
testi ve Lee-Strazicich yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmistir. Test

sonuglarina asagida yer verilmektedir.

Tablo 52: Hindistan, ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

. Te_St . Kritik Degerler .. .
Istatistik 1% 506 10% ADF Birim Kok
Degisken Degeri Testi Sonucu

Diizeyde duragan

LNGSYIH Diizey 0.021851 | -3.605593 | -2.936942 | -2.606857 |degil

Birinci Birinci farki
LNGSYiH Fark -1.170739 | -2.627238 | -1.949856 | -1.611469 | duragan degil
Ikinci Ikinci fark1
LNGSYiH Fark -9.304596 | -2.627238 | -1.949856 | -1.611469 |duragan
Diizeyde duragan
LNTAS Diizey -2.442649 | -3.605593 | -2.936942 | -2.606857 |degil
Birinci Birinci farki
LNTAS Fark -3.829968 | -2.625606 | -1.949609 | -1.611593 | duragan
Diizeyde duragan
LNYAT Diizey -2.018064 | -3.605593 | -2.936942 | -2.606857 |degil
Birinci Birinci farki
LNYAT Fark -7.193329 | -2.625606 | -1.949609 | -1.611593 |duragan

Not: ADF testlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz kriteri dikkate alinmus, serilerin
diizey degerleri igin “sabitli”, fark serilerine uygulanirken ise “sabitsiz ve trendsiz (none)” segenegi
tercih kullanilmistir.

ADF birim kék testi sonuglari incelendiginde %35 anlamlilik diizeyinde GSYIH
serisinin ikinci farki alindiginda duragan — 1(2) — hale geldigi, tasarruf ve yatirim

serilerinin ise birinci farki alindiginda duragan— 1(1) — hale geldigi gériilmektedir.
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Tablo 53: Hindistan, NG-Perron Birim Kok Testi Sonuglar:

MPT
MZa Test | MZ: Test | MSB Test| Test

Istatik istatik Istatik | istatik
Degisken Seviye Degeri Degeri Degeri | Degeri Sonug
Diizeyde duragan
LNGSYIH | Diizey -1.98634 | -0.71186 0.35838 | 9.63809 | degil

LNGSYIH |Birinci Farki | -19.2754 | -3.04662 0.15806 | 1.47609 | Birinci farki duragan
Diizeyde duragan

LNTAS Diizey -0.52824 | -0.35152 0.66544 | 25.3323 | degil

LNTAS Birinci Farki | -16.9463 | -2.86485 0.16905 | 1.61449 | Birinci farki duragan
Diizeyde duragan

LNYAT Diizey -1.00095 | -0.60447 0.6039 | 19.7134 | degil

LNYAT Birinci Farki | -11.0341 -2.32068 0.21032 | 2.33012 | Birinci farki duragan
Not: NG-Perron birim kok testinde %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler: MZ,: -8.1, MZ: -1.98,
MSB: 0.233, MPT: 3.17

NG-Perron Birim K&k Testi sonuglari incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde
her ii¢ serinin de diizeyde duragan olmadiklari, birinci farklarinin duragan — I(1) —

oldugu goriilmektedir.

Tablo 54: Hindistan, Lee-Strazicich Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Sonuclan

Test Kritik Degerler Lee-Strazicich Yapisal
Istatistik Kirilmalh Birim
Degisken | Degeri | 1% | 5% | 10% Kok Testi Sonucu
LNGSYIH |-1.5908 |-4.073|-3.563 | -3.296 | Diizeyde duragan degil
LNTAS |-2.1566 |-4.073|-3.563|-3.296 | Diizeyde duragan degil

LNYAT |-1.6263 |-4.073|-3.563|-3.296 | Diizeyde duragan degil

Not: Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok testlerinde “sabitte iki kirilmali” model kullanilmistir.

Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi sonuglar1 incelendiginde %5

anlamlilik diizeyinde her ii¢ serinin de diizeyde duragan olmadig1 goriilmiistiir.

GSYIH, tasarruf oram ve yatirim orani serileri arasindaki uzun dénemli
iliskinin mevcudiyeti ARDL sinir testi vasitasiyla incelenmistir. Kurulan ARDL

modelleri standart tanimlayici testlerin tamamini gegmistir:
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Modele Breusch-Godfrey LM testi uygulanmis ve otokorelasyon problemi

olmadig1 gorilmiistiir.

Breusch-Pagan-Godfrey heteroskedastisite testi uygulanmis ve degisen

varyans problemi olmadig1 goriilmiistiir.

Spesifikasyon hatasi bulunmadig1 goriilmiistiir.

CUSUM ve CUSUM-Kare testleri uygulanmis ve serilerin parametre

tahminlerinin istikrar kosulunu sagladigi goriilmiistiir.

Sekil 49: Hindistan, ARDL Modeli CUSUM ve CUSUM-Kare Testi Sonuclar:
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ARDL sinir testi sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir:
Tablo 55: Hindistan, ARDL Simir Testi Sonuclar:

Model F ARDL
Bagimh Bagimsiz Secim | Istatistik | Alt Simir | Ust Simr Test
Degisken | Degiskenler Model Kriteri | Degeri Degeri Degeri Sonucu
GSYIH,
Tasarruf Yatirim Hannan- Koentegre
Orani Orani ARDL(1,2,0)| Quinn | 6.107482 4.36 5.138 iligki var
Not: Sinir degerler %5 anlamlilik seviyesine goredir.

Tasarruf ile GSYIH ve yatirim arasindaki uzun dénemli iliskiyi test etmek igin

kurulan ARDL(1,2,0) modelinde, %5 anlamlilik diizeyinde F istatistigi degerinin iist

sinir i¢in olusturulan kritik degerin I(1) lizerinde oldugu goriilmektedir. Bu sebeple

GSYIH ve yatinm degiskenleri ile tasarruf degiskeni arasinda koentegre iliski

bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Uzun donemli denklemin gecerliligi incelendiginde uzun dénemli iliskinin

mevcudiyeti dogrulanmaktadir. Hem GSYIH hem de yatirim orami degiskenlerinin
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tasarruf orani iizerinde etkili oldugu anlasilmaktadir. Buna gére GSYIH deki %1°lik
bir artig yurt ici tasarruf oraninda %2,65’lik bir azalisa yol agmaktadir. Yatirim
oranindaki %1°lik artisin ise tasarruf orami lizerinde yaklasik %0,66’lik bir artiric

etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 56: Hindistan, ARDL Sinir Testi Uzun Donem Denklem

Degisken Katsay1 | Prob.
LNGSYIH -2.652332| 0.0009
LNYAT 0.665888 | 0.0092
TREND 0.167216 | 0.0006

Hata diizeltme modeli incelendiginde hata diizeltme katsayisinin negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme terimi degeri -0,30 ve prob. degeri
0,00°d1r. Bu durumda kisa donemde ortaya ¢ikan bir dengesizligin yaklasik 3,3 donem

sonra diuzelmesi beklenmektedir.

Tablo 57: Hindistan, Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 | t-Istatistik | Prob.

C 20.73848 5.171476 0.0000
D(LNGSYIH) 0.229621 1.058859 0.2976
DLNGSYTH(-1)) | 0506260 | 1.000401 | 0.0664
Hata Diizeltme Terimi -0.300580 | -5.169162 0.0000

Seriler arasinda kisa donemli iligkilerin incelenmesi amactyla Toda-Yamamoto

nedensellik testi uygulanmis olup test sonuglarina asagida yer verilmektedir:
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Tablo 58: Hindistan, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lar:

k degeri
icin Ki- | k degeri
Kare icin Toda-Yamamoto
Bagimh | Bagimsiz K + | Ki-Kare Kritik | Olasihk | Nedensellik Testi
Degisken | Degisken | k |dmax|dmax| Degeri Degeri Degeri Sonucu
LNGSYIH| LNTAS |1 | 1 2 |4.354055| 3.8415 0.04 | Nedensellik Vardir.
LNGSYIH | LNYAT |1 | 1 2 [1.198259| 3.8415 0.27 | Nedensellik Yoktur.
LNTAS [LNGSYIH| 1 | 1 2 |1.462419| 3.8415 0.23 | Nedensellik Yoktur.
LNTAS LNYAT | 1 | 1 2 [3.617839| 3.8415 0.06 | Nedensellik Yoktur.
LNYAT |LNGSYIH| 1 | 1 2 | 0.38826 3.8415 0.53 | Nedensellik Yoktur.
LNYAT LNTAS 1 1 2 |5.095823 3.8415 0.02 | Nedensellik Vardir.

Not: Uygun gecikme uzunlugu (k) AIC kriterine gore belirlenmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gére Hindistan’da GSYIH ile
tasarruf oram arasinda tasarruf oranindan GSYIH’ye dogru tek yonlii nedensellik

iligkisi bulunmaktadir.

4.5. DEGERLENDIRME VE POLITIiKA ONERILERIi

Bu calismanin temel amaci Tiirkiye’de ve gelismekte olan iilkelerde tasarruf ile
bliylime arasinda iliski bulunup bulunmadigini incelemektir. Calismada, gelismekte
olan iilkeleri temsilen Kirilgan Besli iilkeleri icin GSYIH, tasarruf oran1 ve yatirim
orani arasinda iligki bulunup bulunmadigi her iilke i¢in ayr1 ayr1 analiz edilmistir.
Gergeklestirilen ampirik c¢alisma sonucunda iilke bazinda elde edilen bulgulara ve

politika Onerilerine asagida yer verilmistir.

Tiirkiye’de 1981-2021 yillar1 arasinda GSYIH, yurt ici tasarruf oran1 ve yatirrm
orani serileri arasinda uzun donemli iliskinin varligit ARDL siir testi ile sorgulanmis
olup uzun dénemde GSYIH ve yatinm orani degiskenlerinin yurt ici tasarruf orani
degiskeni iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Seriler arasinda nedensellik
iligkisinin mevcudiyeti Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmis ve uzun
donemli analizdeki sonuglara benzer sekilde GSYIH den yurt i¢i tasarruf oranina
dogru tek yonlii ve yatirim oranindan yurt i¢i tasarruf oranma dogru tek yonlii

nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Tiirkiye 6zelinde, ekonomik biiylimedeki artisin
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hem uzun donemde hem de kisa donemde tasarruflar lizerinde olumlu etkiye sahip
olmasi sebebiyle biliylimenin devam etmesi durumunda tasarruflarin artmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, tasarruflardaki bu artisin yatirimlara ve biiylimeye
katki saglamayacagi goriilmektedir. Bu sebeple Tiirkiye i¢in politika onceligi
tasarruflarin  artirilmasint  saglamak degil, tasarruflarin yatirimlara doniiserek
ekonomik biiyiimeye katki saglamasini saglamak olmalidir. Bu noktada yapilmasi
gereken, tasarruflarin yastikalti birikimlere ve gayrimenkul alimina yonelmesi yerine

finansal sistem igerisinde kalarak yatirimlara kaynaklik etmesini tesvik etmektir.

Brezilya’da 1981-2021 yillar1 arasinda GSYTH, yurt i¢i tasarruf oran1 ve yatirrm
orani serileri arasinda uzun donemli iliskinin varligit ARDL siir testi ile sorgulanmis
olup seriler arasinda uzun donemli iliski tespit edilememistir. Seriler arasinda
nedensellik iligskisinin mevcudiyeti Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmis
ve uzun dénemli analizdeki sonuclara benzer sekilde GSYIH ve yurt igi tasarruf oran
serileri arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Brezilya’da ne uzun donemde
ne de kisa donemde tasarruflar ile biiyiime arasinda iligki olmamasi sebebiyle
tasarruflari artirici politikalar uygulanmasinin, mevcut durumda ekonomik biiyiimeye
katkis1 olmayacaktir. Tiirkiye’ye benzer sekilde Brezilya’da da oncelikle tasarruflarin

yatirimlara doniismesini tesvik edecek politikalar uygulanmasi gerekmektedir.

Endonezya’da 1981-2021 yillar1 arasinda GSYIH, yurt igi tasarruf orani ve
yatirim orani serileri arasinda uzun donemli iligskinin varligt ARDL sinir testi ile
sorgulanmis olup uzun dénemde GSYIH ve yatirrm orani degiskenlerinin yurt ici
tasarruf orani1 degiskeni lizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Seriler arasinda
nedensellik iliskisinin mevcudiyeti Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmis
ve uzun donemli analizdeki sonuglara benzer sekilde GSYIH’den yurt ici tasarruf
oranina dogru tek yonlii ve yatirim oranindan yurt i¢i tasarruf oranina dogru tek yonlii
nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in elde edilen sonuglara benzer sekilde
Endonezya’da da biiyiime tasarruflar iizerinde hem uzun dénemde hem de kisa
donemde etkili iken tasarruflarin yatirnmlar ve biiylime {izerinde etkisi
bulunmamaktadir. Bu sebeple Tiirkiye icin Onerilen politikalar Endonezya i¢in de

gecerlidir.
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Giiney Afrika’da 1981-2021 yillar1 arasinda GSYIH, yurt ici tasarruf orani ve
yatirm orani serileri arasinda uzun donemli iligkinin varligt ARDL sinir testi ile
sorgulanmis olup seriler arasinda uzun donemli iliski tespit edilememistir. Seriler
arasinda nedensellik iliskisinin mevcudiyeti Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
incelenmis ve yurt ici tasarruf oranindan GSY1H’ye dogru tek yonlii, yurt i¢i tasarruf
oranindan yatirim oranina dogru tek yonlii, GSYIH ile yatirim orani arasinda ise ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Giiney Afrika’da tasarruf — yatirrm —
biiylime dongiisii tesis edilmis olmasina ragmen hem tasarruflar hem de biiylime diisiik
seviyededir. Bu tilkede tasarruflar1 artici politikalar izlenmesinin kisa donemde
ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkisi olacagi goriilmektedir. Uzun donemde ise
ekonomik  biiylimenin  tasarruflari  artirmamasiin  sebepleri  incelenmesi

gerekmektedir.

Hindistan’da 1981-2021 yillar1 arasinda GSYIH, yurt ici tasarruf orani ve
yatirim orani serileri arasinda uzun donemli iligkinin varligt ARDL sinir testi ile
sorgulanmis olup uzun dénemde GSYIH ve yatinm orami degiskenlerinin yurt ici
tasarruf oram degiskeni iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. GSYIH nin yurt
i¢i tasarruf orami iizerindeki etkisinin negatif oldugu goriilmiistiir. Seriler arasinda
nedensellik iliskisinin mevcudiyeti Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmis
ve yurt igi tasarruf oranindan GSYIH’ye dogru tek yonlii ve yurt ici tasarruf oranindan
yatirim oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Giiney Afrika’ya
benzer sekilde Hindistan’da da kisa donemde ekonomik biiyiimeyi artirmak igin

tasarruflari artic1 politikalarin fayda verecegi diisiiniilmektedir.

Ozetle uzun dénemde tasarruflarin biiyiime iizerinde etkisi bulunmadigi, kisa
donemde ise tasarruflarin ancak yatirimlar iizerinde etkili olabildigi durumlarda
bliylime iizerinde etkili olabildigi goriilmiistiir. Bu durumda yapilmasi gereken
oncelikle tasarruflarin yatirimlar {izerinde etkili olmasina saglayacak mekanizmalar
tesis etmek, bu mekanizmalar tesis edildikten sonra da tasarrufu artiric1 politikalar

izleyerek tasarruf — yatirim — biiyiime dongiisii olugturmaktir.
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SONUC

Tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski hem tiiketim teorilerinin
hem de biiyiime teorilerinin konusu olmustur. Tiiketim teorilerinde bu iliskinin
bliylimeden tasarrufa olan yonii ile ele alinirken biiylime teorilerinde tasarruftan

biliylimeye dogru olan yonii ile ilgilenilmistir.

Tasarrufun gelirin istikrarl bir fonksiyonu oldugunu iddia eden mutlak gelir
hipotezi, gelir arttik¢a ortalama tasarruf egiliminin artmasini 6ngérmektedir. Nispi
gelir hipotezi bundan farkli olarak tasarrufun ge¢miste ulasilan en ist diizey gelir
seviyesine de bagli oldugunu ileri siirmektedir. Yasam boyu gelir hipotezine gore ise
tasarruflar gegmis ve gelecek tarafindan sekillendirilmektedir. Buna gore bireyler
genclik donemlerinde daha ¢ok tasarruf ederken emeklilik déneminde birikmis
tasarruflarin tiiketeceklerdir. Hem gelirin hem de tiiketimin siirekli ve gegici olmak
tizere iki bileseni bulundugu varsayimindan hareket eden siirekli gelir hipotezine gore
bireyler tiiketimlerini siirekli gelirlerindeki degisime gore ayarlarken gegici gelirler
tilketilmeyip tasarruf edilmektedir. Gelecege doniik gelirlerde bir artis beklentisi ise
stirekli gelirde bir artis beklentisini beraberinde getireceginden tiiketimlerin artmasi

dolayisiyla tasarruflarin azalmasina yol agacaktir.

Harrod-Domar, Solow ve Romer-Lucas biiyiime modellerinin tamaminda
tasarruflarin ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir. Biiyiime
oraninin sermaye/hasila orani ve marjinal tasarruf egilimi tarafindan belirlendigini ileri
stiren Harrod-Domar modelinde tasarruf oranindaki artisin biiylimede ayn1 oranda artis
gerceklestirecegi ifade edilmektedir. Solow ise tasarruftaki artisin tamamen biiyiimeye
yanstyacagl goriisiine katilmamaktadir. Solow’un modeline gore tasarruflarin bir
kism1 yipranmig sermaye stokunun yenilenmesine gideceginden tasarruf artigi
bliylimede ayni1 oranda bir artis meydana getirmeyecektir. Solow’a gore tasarruflar
yalnizca kisa donemde biiylime {izerinde olumlu etkiye sahipken uzun dénemde
biiylime tasarruftan degil teknolojik ilerlemeden etkilenmektedir. Romer ve Lucas’in
i¢sel bliylime modelinde ise tasarruflar yalnizca kisa donemde degil uzun donemde de

bliylime iizerinde etkilidir.
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Tasarruf ile biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarda bir mutabakat
bulunmadigr goriilmektedir. Biiylimeden tasarruflara dogru tek yonlii veya
tasarruflardan biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilen ¢calismalarin
yani sira ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilen veya nedensellik iligkisi
bulunmadigi sonucuna ulasilan galismalar bulunmaktadir. Sonuglarin iilkelere goére
degismesinin yani sira ayni iilke i¢in incelenen doneme veya kullanilan yonteme gore

de farkli sonuglar elde edilebildigi goriilmiistiir.

Gelismekte olan {ilkelerde tasarruf ve biliylime arasindaki iliskinin
mevcudiyetini sorgulayan bu ¢alismanin amaci tasarruflarin biiyiimeye katki saglayip
saglamadiginin yani sira biiyiimenin de tasarruflar tizerinde etkisi bulunup
bulunmadigini incelemektir. Bununla birlikte ¢alismada tasarruf-biiytime iliskisinin

tasarruf-yatirim iligkisine baglh olup olmadigi da test edilmistir.

Bu calismada biiyiime degiskenini temsilen GSYIH serileri, tasarruf
degiskenini temsilen yurt i¢i tasarruf orani serileri ve bu iki degisken arasindaki
iliskide destekleyici/baglanti degisken olarak sabit sermaye yatirim orani serileri
kullanilmistir. Calismada serilerin logaritmik versiyonlar1 dikkate alinmistir.

Orneklem dénemi olarak 1981-2021 dénemi secilmistir.

Gelismekte olan tilkeleri temsilen de Kirilgan Besli tilkeleri (Tiirkiye, Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan) calisma kapsamina alinmistir. 2021 yili
itibartyla diinya GSYIH’sinin %7,5’ini ve diinyadaki toplam yurt igi tasarruflarin
%7,4’tine sahip olan Kirilgan Besli iilkelerinin gelismekte olan iilkeler igin iyi bir

temsil grubu oldugu distliniilmektedir.

Calismada serilerin duraganlik dereceleri ADF, NG-Perron ve Lee-Strazicich
birim kok testleriyle, uzun donemli iliskilerin mevcudiyeti ARDL sinir testi ile kisa
donemli nedensellik iliskilerinin mevcudiyet ise Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
incelenmigtir.  Biitlin lilkelerde inceleme doneminde ve kullanilan analiz
yontemlerinde standartlik saglanmistir. Calismanin sonuglarinin iilkelere gore
degisiklik gosterdigi goriilmiis olup elde edilen sonuglar ve politika Onerileri su

sekildedir:

188



Kirilgan Besli iilkelerine iliskin ayri ayri gergeklestirilen testlerin sonuglar
degerlendirildiginde, uzun dénemde bes iilkeden ikisinde (Brezilya ve Giiney Afrika)
tasarruf ve biiylime arasinda herhangi bir iliski tespit edilemezken tig tilkede (Tiirkiye,
Endonezya ve Hindistan) biiyiimeden tasarruflara dogru tek yonlii iliski tespit
edilmistir. Bu iilkelerden Tiirkiye ve Endonezya’da biiylimenin tasarruflar {izerinde
pozitif etkisi bulundugu goriilirken Hindistan’da ise negatif etkinin varligi

gbzlenmistir.

Nedensellik testi sonuglarina gore ise bes iilke igerisinde sadece Brezilya’da
biiyiime ile tasarruflar arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilemezken,
Tiirkiye ve Endonezya’da biiyiimeden tasarruflara dogru tek yonlii, Giiney Afrika ve
Hindistan’da ise tasarruflardan biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi

bulundugu goriilmiistiir.

Elde edilen sonuglara gore gelismekte olan iilkelerin tamamu igin tasarruf ve
biiylime arasindaki iliskinin varligina yonelik bir genelleme yapma imkani
bulunmadigi anlasilmaktadir. Uzun donemli iliski bulunan iilkelerde bu iliskinin
yoniinlin biiylimeden tasarruflara dogru oldugu goriiliirken 6zellikle kisa donemli

nedensellik iliskisinin iilkelere gore degistigi anlasilmaktadir.

Uzun dénemde ekonomik biiylimenin tasarruf orani iizerinde artici etkiye sahip
oldugu Tirkiye ve Endonezya’da bu sonuglar gelir arttikca tasarruf egiliminin

artacagini savunan mutlak gelir hipotezini desteklemektedir.

Calisma kapsamindaki bes iilke igerisinde en yiiksek ortalama biiylime oranina
sahip olan Hindistan’da ise uzun donemde biiylimenin tasarruf orani lizerinde negatif
etkisinin bulunmasi, siirekli gelir hipotezine gore gelecekte gelirlerinin artacagi
beklentisi igerisinde bulunan bireylerin tasarruflarini azaltacagi, gelecekteki gelirlerin
azalacagi beklentisinin ise tasarruflari artirici etkisi olacagi goriisii ile paralellik
gostermektedir. Siirekli gelir hipotezine gore, rasyonel bireylerin beklentisi
gelecekteki gelirlerinin artmasi yoniinde ise daha fazla tiiketim harcamasi yapacaklar
ve bu durum tasarruflarda azalmaya sebep olacaktir. Buna karsilik bireyler gelecekteki

gelirlerinde azalma bekliyorlarsa bugiinkii tiiketimlerini azaltip gelecekte harcamak
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lizere bugiinkii tasarruflarini artiracaklardir. iktisat¢ilar buradan hareketle yiiksek
ekonomik biliyiime beklentisinin ulusal tasarruflarda azalmaya yol agacagim
ongormiislerdir. 1981-2021 yillar1 arasinda ortalama %35,8 gibi yiiksek sayilabilecek
biiyiime oranlarina sahip olan ve ¢alisma sonuglaria gére uzun donemde GSYTH’deki
artigin yurt ici tasarruflar iizerinde azaltict etkiye sahip oldugu goriilen Hindistan’da

bu durumun siirekli gelir hipotezi ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Uzun donemde bes iilkeden higbirinde tasarruflardan biiyiimeye dogru bir iliski
bulunamamasi, Solow bilyiime modelinin uzun dénem i¢in ongoriisii ile benzerlik
gostermektedir. Solow’un modelinde, her ne kadar sadece 6zel tasarruflar kastedilse
de, tasarruf oranlarindaki artis yatirnmlart artirmak suretiyle kisa donemde hasila artigi
saglamakta ancak wuzun donemde tasarruflardaki artis sermaye stokunun
yenilenmesinde kullanilacagindan uzun donemde hasila ilizerinde etkisi

bulunmayacaktir.

Kisa donemli nedensellik testleri incelendiginde, tasarruflardan biiyiimeye
dogru nedensellik iligkisi tespit edilen Gliney Afrika ve Hindistan’da Solow modelinin

kisa donem ongoriilerinin de gegerli oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Tasarruflardan yatirimlara dogru nedensellik iligkisi tespit edilemeyen
Tirkiye, Brezilya ve Endonezya’da tasarruflardan biiyiimeye dogru da nedensellik
iliskisi bulunmadig1 goriilmektedir. Tasarruflardan yatirimlara dogru nedensellik
iligkisi tespit edilen Gliney Afrika ve Hindistan’da ise tasarruflardan biiylimeye dogru
da nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonuglara goére tasarruflarin yatirimlar
etkiledigi durumlarda tasarruflar ile biiylime arasinda nedensellik iligkisi ortaya
¢ikmakta ancak tasarruflarin yatirimlar tizerinde etkisinin bulunmadigi durumlarda ise

tasarruflar ile biiylime arasinda nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmamaktadir.

Tasarruflardan yatirimlara dogru nedensellik iligkisi tespit edilemeyen
iilkelerde, tasarruflardan biiyiimeye dogru da nedensellik iligkisinin bulunamamasi
Keynes’in ekonomi acisindan tasarruflarin  yalnizca yatirima donistiiriilmesi

durumunda faydali oldugu, tasarruflarin gomiilenmesinin ekonomiden bir sizinti
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oldugu ve bdyle bir durumda ise potansiyel GSYIH diizeyine ulagsma imkam

bulunmadig: seklindeki goriislerini destekler niteliktedir.

Calismada elde edilen sonuglar tilkelere gore farklilik gdstermesi sebebiyle

politika onerileri de asagidaki gibi iilkeler bazinda degisiklik gostermektedir.

Biiylime oranindan tasarruf oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilen Tiirkiye ve Endonezya’da biiylimenin devam etmesi durumunda yurt igi tasarruf
oraninin da artmasi beklenmektedir. Bu iilkelerde yapilmasi gereken tek yonli
nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii iliskiye doniistiiriilerek kendini besleyen verimli bir
dongii olusturulmasidir. Bu sebeple soz konusu iilkelerin daha detayli incelenerek
tasarruflarin yatirnma donlismesini ve yatirimlarin da biyiimeyi desteklemesini
saglayacak mekanizmalarin tesis edilmesi gerektigi degerlendirilmektedir. Bu
mekanizmalarin tesis edilmemesi durumunda tasarruf oranlarindaki artisin ekonomik
bliylimeye katki saglamasi miimkiin goriinmedigi i¢in tasarruflar1 tesvik edici
politikalara oncelik verilmesinin biiyiimeye faydasi olmayacaktir. Tiirkiye 6zelinde
tasarruflarin 6nemli 6l¢iide hem doviz, altin seklinde yastikalti olarak tabir edilen
birikimlere hem de gayrimenkul alimina yonlendigi bilinmektedir. Bu durumda
yatirimlara kaynaklik etmeyen tasarruflar biiylimeye de katki saglamamaktadir. 1981-
2021 doneminde %4.8’erlik ortalama yillik biiylime oranina sahip olan bu iki iilke,
tasarruf-biiyiime iliskisinin olmamasina ragmen biiylimeye devam ediyorsa da,
biiyiimenin daha diisiik maliyetle gerceklestirilmesi ve kirllganligin azaltilmasi adina

yurt i¢i tasarruflardan beslenmesinin saglanmasi 6nemli olacaktir.

Biiyiimenin tasarruflar tizerinde etkili olmadig tespit edilen 3 {lilkeden Brezilya
ve Giliney Afrika’da gelir esitsizligini gosteren Gini katsayisinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Gini katsayis1 Brezilya’da %50’lerin, Giliney Afrika’da ise %60’ larin
tizerindedir. Bu iki iilkede tasarruf oranlarinin gorece diisiik olmasi da dikkate
alindiginda ekonomik biiylimenin gelir esitsizligi sebebiyle tasarruflarda artisa yol
acmamasi kaynakli tasarruf oranlarinin diisiik kalmig olmasi yiiksek bir ihtimal olarak

goriilmektedir. Hindistan’da ise Gini katsayis1 %30’lar seviyesindedir.
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Tasarruflardan biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi tespit edilen Hindistan ve
Giliney Afrika’da, kisa donemde ekonomik biiyiimeyi artirmak i¢in tasarruf oranim
artic1 politikalarin fayda verecegi goriilmektedir. Ozellikle Kirilgan Besli icerisinde en
diisiik biiyiime orani ile dikkat ¢eken ve GSY IH biiyiikliigii acisindan da en geride olan
Giliney Afrika’nin biiylime seviyesindeki zayiflikta diisiik tasarruf oranlarmin etkisi
oldugu anlagilmaktadir. Giliney Afrika’da tasarruf-yatirim-biiytime seklindeki
dongiinlin mevcudiyetine ragmen tasarruf ve yatirnm oranlarinin ¢ok diisiik olmasi
sebebiyle biiyiimenin de diisiikk oldugu goriilmektedir. 1981-2021 déneminde yillik
ortalama %2 gibi diisiik bir bliylime oranina sahip olan Giiney Afrika’da ortalama
tasarruf oraninin %19.7 ve ortalama yatirim oraninin da %17.9 gibi diisiik seviyelerde
oldugu goriilmektedir. S6z konusu donemdeki ortalamalarda dikkati ¢eken bir nokta
ortalama yatirim oraninin, ortalama tasarruf oraninin altinda kalmis olmasidir. Bu
sonuglara gore Gliney Afrika’da tasarrufu tesvik edici ve yatirimi cazip hale getirecek
politikalar izlenmesinin biiylimeye katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Bu iKi
ilkede ayrica ekonomik biiylimenin tasarruflar iizerinde artici etkiye sahip olmasinin
saglanmasi durumunda kendi kendini besleyen verimli bir biiytime-tasarruf-biiyiime

dongiisii kurulabilecektir.

Tasarruflardan biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi bulunan iilkelerde,
biliylimeye katkida bulunacak tasarruflarin artirilmasi i¢in atilmasi gereken adimlar
kamu kesimi, hanehalki ve sirketler i¢in farklilik gdsterecektir. Bu baglamda

tasarruflarin artirilmasi igin baslica oneriler;

e Kamu kesimi i¢in; Ozellikle kayit disiligin ortadan kaldirilmas: ve
vergilendirmede etkinligin saglanmasi yolu ile kamu gelirlerinin
artirtlmasi, kamu harcamalarinda etkinligin  saglanmasi, kamu

harcamalarinin verimli yatirimlara doniistiiriilmesinin saglanmast,

e Hanehalklart i¢in; finansal okuryazarligin artirilmasi, kii¢iikk yaslardan
itibaren tasarruf bilincinin asilanmasi, yastikalti tasarruflarin finansal
sisteme  dahil  olmasmin  saglanmasi,  bireysel tasarruflarin

degerlendirilebilmesi i¢in {iriin ¢esitliligi saglanmasinin desteklenmesi,
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bireysel emeklilik ve sigortacilik sektorlerinin gelistirilerek hanehalki

tasarruflarinin bu yapilar igerisinde degerlendirilmesini saglamak,

o Sirketler i¢in; karliliklarin artirilmasi, 6zellikle ihracata yonelik tiretimin
tesvik edilmesi, yatirim ortaminin iyilestirilmesi, finansmana erisimin
kolaylastirillarak sirket tasarruflarinin yatirima dénlismeyip ihtiyaten atil
halde beklemesinin 6niine gecilmesi, sermaye piyasalarindan finansman
saglanmasinin tesvik edilmesi, sirket tasarruflarinin verimli yatirimlara

doniistiiriilmesinin saglanmasi
seklindedir.

Tasarruf-biiylime iliskisi agisindan en biiyiik problemin Brezilya’da mevcut
oldugu goriilmektedir. Brezilya’da ne uzun donemde ne de kisa donemde biiyiime ve
tasarruf arasinda iligki tespit edilememistir. 1981-2021 doneminde yillik ortalama
biiyiime orant %2.1, ortalama tasarruf oran1 %18.8 ve ortalama yatirim oran1 %19.1
seviyesinde olan iilke diisiik biiyiime, diisiik tasarruf orani ve diisiik yatirim oraninin
yani sira tasarruf agigi probleminden de muzdariptir. Bu yiizden Brezilya
ekonomisinde sartlarin ¢ok daha zorlayict oldugu goriilmektedir. Bu tilkede ¢6ziilmesi
gereken temel sorun tasarruf-yatirnm iligkisinin tesis edilmesidir. Bu iligki tesis
edilmeden yurt i¢i tasarruf oranlarini yiikseltici politikalarin biiylime iizerinde etkisi

olmayacag: goriilmektedir.

Sonug olarak gelismekte olan iilkelerde tasarruf ile biiylime arasindaki iliskinin
uzun donem ve kisa donemin yani sira iilkelere gore degisiklik gosterdigi goriilmiistiir.
Uzun donemde tasarrufun biiyiime iizerinde etkili olmadigi, bazi iilkelerde biiylimenin
tasarruflar iizerinde etkili oldugu, kisa donemli nedensellik iligkisinin mevcut
olmasinin ise tasarruflar ile yatirnmlar arasinda nedensellik iligkisine bagli oldugu
goriilmiistiir. Kisa donemde biiylimeyi artirmak icin tasarruflarin gdmiilemeye
gitmeyerek yatirimlara doniismesine yonelik politikalara dncelik verilmesi dnemlidir.
Uzun donemde yurt i¢i tasarruflar biiylime iizerinde etkili olmasa da biiylimenin
maliyetini diisiirmesi ve kirillganlig1 azaltmasi agisindan tesvik edilmesinin dogru bir

karar olacag diistiniilmektedir.
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Ek:1 Veriler

EKLER

Tiirkiye

YIL |LNGSYIH| LNTAS | LNYAT
1981 [25.92591 |-1.17344 |-1.88849
1982 [25.96093 |-1.18319 |-1.88915
1983 [26.00944 |-1.26125 |-1.91393
1984 |26.07441 |-1.25211 |-1.93794
1985 [26.11594 |-1.07061 |-1.87994
1986 |26.18371 |[-0.95581 |-1.76376
1987 [26.27434 |-1.43129 |-1.39634
1988 [26.29728 |-1.24167 |-1.34285
1989 [26.30018 |-1.3843 |[-1.47841
1990 [26.38879 |-1.5867 |-1.47534
1991 [26.39597 |-1.77313 |-1.44012
1992 |26.4451 -1.74069 |-1.46968
1993 [26.51883 |-1.71424 |-1.36571
1994 26.47102 |-1.69391 |-1.40813
1995 [26.54685 |-1.66601 |-1.43381
1996 [26.61806 |-1.55306 |-1.3827
1997 |26.6911 -1.62455 |-1.33105
1998 |26.71485 |-1.39352 |-1.4503
1999 |26.68168 |-1.54646 |-1.61546
2000 |26.74871 |-1.55448 |-1.50463
2001 ]26.68949 |-1.49077 [-1.71758
2002 ]26.75198 |-1.455 -1.6363
2003 ]26.80801 |-1.50959 |-1.576
2004 126.90146 |-1.45201 [-1.37912
2005 ]26.98757 |-1.41018 [-1.33143
2006 |27.05474 |-1.37121 |-1.25632
2007 |27.10395 |-1.40527 |-1.2769
2008 |27.11206 |-1.37358 |-1.32238
2009 |27.06263 |-1.47973 |-1.50373
2010 |27.14354 |-1.49388 |-1.4008
2011 | 27.2497 -1.44012 |-1.28229
2012 |27.29647 |-1.42878 |-1.30711
2013 |27.37792 |-1.39918 |-1.26054
2014 |27.42614 |-1.36219 |-1.24653
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YIL |LNGSYIH| LNTAS | LNYAT
2015 |27.48521 |-1.34056 |-1.21909
2016 |27.5179 -1.35247 |-1.23409
2017 |27.59023 |-1.30896 |-1.20865
2018 |27.6196 -1.2334 |-1.21537
2019 |27.6274 -1.28735 |-1.35054
2020 |27.64662 |-1.27083 |-1.29426
2021 |27.75416 |-1.15043 |-1.26798
Brezilya
YIL LNGSYIH| LNTAS | LNYAT
1981 [27.34496 |[-1.55874 [-1.45115
1982 |27.35322 |-1.74927 |-1.50238
1983 |27.32349 |-2.01966 |-1.63835
1984 |27.37608 |-2.06121 |-1.67451
1985 |27.45165 |-1.60794 |-1.71925
1986 |27.52388 |-1.71535 |-1.61144
1987 |27.55857 |-1.48413 |-1.46231
1988 |27.55797 |-1.48017 |-1.41305
1989 |27.58908 |-1.19171 |-1.31304
1990 |27.5446 -1.54131 |-1.57697
1991 |27.55487 |[-1.58328 [-1.70871
1992 |27.54942 |-1.54085 |-1.69173
1993 |27.59749 |[-1.50283 |-1.6461
1994 |27.65437 |-1.49165 [-1.57262
1995 |27.69574 |-1.87275 |-1.59504
1996 |27.71759 |-1.89114 |-1.67986
1997 |27.75097 |-1.88651 |-1.65444
1998 |27.75435 |-1.84579 |-1.68524
1999 |27.75902 |-1.86175 |-1.77078
2000 [27.80196 |-1.79336 |-1.69827
2001 |27.81577 |-1.79878 |-1.69173
2002 |27.84584 |-1.69882 |-1.71869
2003 |27.85719 |-1.65653 |-1.79577
2004 |27.91319 |-1.54506 |-1.75331
2005 |27.94471 |-1.57939 |-1.76843
2006 |27.98356 |-1.58377 |-1.75968
2007 |28.04249 |-1.55211 |-1.7148
2008 [28.09218 |-1.54038 |-1.64041
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YIL |LNGSYIH| LNTAS | LNYAT
2009 [28.09092 |-1.69336 |-1.65548
2010 |28.1635 -1.57214 |-1.58328
2011 |28.20248 |-1.55779 |-1.57939
2012 |28.22151 |-1.60644 |-1.57407
2013 [28.25111 |-1.64041 |-1.56494
2014 |28.25614 |-1.72093 |-1.61596
2015 |28.22004 |-1.81646 |-1.72373
2016 |28.18673 |-1.87275 |-1.86304
2017 |28.19987 |-1.87471 |-1.92689
2018 |28.21755 |-1.86498 |-1.89048
2019 |28.22968 |-1.90582 |-1.86627
2020 |28.19013 [-1.79396 |-1.79517
2021 |28.23528 |-1.61244 |-1.65182
Endonezya
YIL LNGSYIH| LNTAS | LNYAT
1981 [25.86252 |[-1.44945 [-1.54271
1982 [25.88475 |[-1.67825 [-1.48811
1983 |25.92776 |-1.26125 |-1.35674
1984 |25.99395 |-1.28554 |-1.47885
1985 |26.01828 |-1.28808 |-1.45801
1986 |26.07437 |-1.39473 |-1.36453
1987 |26.12316 |-1.25211 |-1.37952
1988 |26.17791 |-1.2769 |-1.3097
1989 |26.25289 [-1.18221 |-1.25421
1990 |26.32265 |-1.31007 |-1.18581
1991 |26.38821 |[-1.32276 |-1.21503
1992 |26.45116 |[-1.28591 |-1.27297
1993 |26.5141 -1.12516 |-1.33636
1994 |26.58679 |-1.1332 |-1.28844
1995 |26.66579 |-1.1845 |-1.25773
1996 |26.74107 |-1.20131 |-1.2174
1997 |26.78699 |-1.15582 |-1.26196
1998 |26.64627 |-1.32689 |-1.36924
1999 |26.65415 |-1.63732 |-1.60246
2000 [26.70218 |-1.14508 |-1.61697
2001 |26.73797 |-1.20531 |-1.62608
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YIL |LNGSYIH| LNTAS | LNYAT
2002 |26.78198 |-1.38151 |[-1.63835
2003 |26.82868 |-1.43843 |-1.63424
2004 |26.87776 |-1.3899 |-1.49388
2005 [26.93313 |-1.28989 |-1.44223
2006 |26.98668 |-1.24827 |-1.42171
2007 |27.04819 |-1.26904 |-1.3883
2008 |27.10659 |-1.1728 |-1.28374
2009 |27.15184 |-1.14854 |-1.16764
2010 |27.21222 |-1.05613 [-1.17118
2011 |27.27209 |-1.03507 [-1.16123
2012 |27.33064 |-1.06828 [-1.11718
2013 |27.38473 |-1.08916 |-1.14037
2014 27.43358 |-1.09542 |-1.12331
2015 |27.48119 |-1.11474 |-1.11444
2016 |27.5303 -1.11933 |-1.12147
2017 |27.57975 |-1.09064 |-1.13445
2018 |27.6302 -1.07881 |-1.13041
2019 |27.67917 |-1.10081 |-1.12856
2020 |27.65831 |-1.15518 |-1.14822
2021 |27.69455 |-1.04384 [-1.17733
Giiney Afrika

YIL |LNGSYIH| LNTAS | LNYAT
1981 |25.84683 |[-1.20231 |-1.29755
1982 [25.84299 |-1.31156 |-1.30674
1983 |25.82435 |-1.34209 [-1.349
1984 |25.87408 |-1.38589 |-1.44265
1985 |25.86189 |-1.36571 |[-1.4675
1986 |[25.86207 |-1.4242 |-1.58768
1987 [25.88286 |-1.52143 |-1.69445
1988 |25.92401 |[-1.53433 |-1.63066
1989 |25.94767 |[-1.50058 |-1.56351
1990 [25.94449 |[-1.7054 |-1.62811
1991 [25.93425 |[-1.7333 |-1.72261
1992 |25.91265 |[-1.77078 |-1.80972
1993 |25.92491 |[-1.71147 |-1.91393
1994 25.95641 |-1.75158 |-1.89779

234



YIL |LNGSYIH| LNTAS | LNYAT
1995 |25.98694 |-1.67291 |-1.85151
1996 |26.02904 |-1.71258 |-1.84516
1997 |26.05471 |-1.75968 |-1.82325
1998 |26.0597 -1.75331 [-1.8012
1999 |26.08341 |-1.76376 |-1.90784
2000 |26.12455 |-1.72541 |-1.93864
2001 |26.1512 -1.71147 |-1.94072
2002 |26.18753 |-1.5828 |-1.96397
2003 |26.2166 -1.54975 |-1.92005
2004 |26.26114 |-1.64351 |-1.88585
2005 |26.31256 |-1.59652 |-1.84011
2006 |26.36708 |-1.58134 |-1.75043
2007 |26.4193 -1.57745 |-1.65968
2008 |26.45071 |-1.61495 |-1.53201
2009 |26.43521 |-1.59949 |-1.63527
2010 |26.46516 |-1.6276 |-1.73955
2011 |26.49635 |-1.6676 |-1.72541
2012 |26.52003 |-1.77904 |-1.71869
2013 |26.54458 |-1.76902 |-1.68308
2014 |26.55862 |-1.77255 |-1.69827
2015 |26.57175 |-1.75273 |-1.71424
2016 |26.57838 |-1.74813 |-1.7464
2017 |26.58989 |-1.72878 |-1.80789
2018 |26.605 -1.79036 |-1.83634
2019 |26.60803 |-1.8085 |-1.8695
2020 |26.5425 -1.79096 |-1.9834
2021 |26.59047 |-1.67772 |-2.03332
Hindistan
YIL |LNGSYIH| LNTAS | LNYAT
1981 |26.3835 -1.94982 |-1.61596
1982 |26.41767 |-1.91868 |-1.56017
1983 |26.48802 |-1.94072 |-1.58134
1984 |26.52552 |-1.89446 |-1.56782
1985 |26.57673 |-1.82697 |-1.52326
1986 |26.62339 |-1.87797 |-1.47403
1987 |26.66227 |[-1.79456 |-1.40895
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YIL |LNGSYIH| LNTAS | LNYAT
1988 |26.7542 -1.69936 |-1.4452
1989 [26.81197 |-1.59652 |-1.40324
1990 [26.86583 |-1.53063 |-1.344
1991 [26.87634 |-1.51868 |-1.40324
1992 [26.92971 |-1.455 -1.3827
1993 [26.97613 |-1.44604 |-1.44096
1994 |27.04059 |-1.39756 |-1.45415
1995 |27.1136 -1.35635 |-1.38071
1996 |27.18639 |[-1.3819 |-1.40568
1997 |27.22609 |[-1.3839 |-1.37239
1998 |27.28609 |[-1.41552 |-1.36806
1999 |27.37085 |[-1.43464 |-1.28953
2000 [27.40855 |-1.41428 |-1.3463
2001 |27.45566 |-1.42337 [-1.20631
2002 |27.49299 |-1.36024 [-1.26125
2003 |27.56866 |-1.28663 |-1.26125
2004 |27.64491 |-1.16347 [-1.18058
2005 |27.72116 |-1.13134 [-1.11596
2006 |27.79868 |-1.07617 |-1.09124
2007 |27.8725 -1.0677 |-1.02694
2008 |27.9029 -1.11535 |-1.05785
2009 |27.97858 |-1.12147 |-1.08028
2010 |28.06014 |-1.0709 |[-1.10172
2011 |28.11122 |-1.11749 |-1.06973
2012 |28.16435 |-1.11291 |[-1.09542
2013 ]28.22625 |-1.13756 [-1.16155
2014 128.29774 |-1.15741 |-1.20131
2015 |28.37467 |-1.18548 |-1.24723
2016 |28.454 -1.19073 |-1.2662
2017 128.51974 |-1.18712 |-1.26656
2018 ]28.58228 |-1.20765 |-1.22214
2019 |28.61898 |-1.27011 |-1.25246
2020 |28.55074 |-1.30416 |-1.32463
2021 |28.63399 |-1.22724 |-1.25316
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Ek-2: ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Tiirkiye

Null Hypothesis: LNGSYH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Null Hypothesis: D{LNGSYH) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.® t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.045189  0.9572 Augmented Dickey-Fuller test statistic 1929115 0.0523
Test critical values: 1% level -3.605593 Test critical values® 1% level 2627238
5% level -2.936942 5% level -1.949856
10% level -2.606857 10% level 1611469
“MacKinnon (1886) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Au . .
SNt gmented Dickey-Fuller Test Equation
pependent Varable: DILNGSYH) Dependent Variable: D(LNGSYH 2)
De oc. -east squares Method: Least Squares
ate: 02/27/23 Time: 21°65 Date: 02127/23 Time: 21:57
Sample (adjusted): 1982 2021 Samble (adjusted): 1é84 '2021
Included abservations: 40 after adjustments Included observations: 38 after adjustments
Varizble Coefficient _ Std Error _ tStatistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Praob.
LNGSYH{-1 0.000581 0.013071 0.045189  0.9642
c 1) 0029879 0350298 0085297 09325 D(LNGSYH(-1)) -0.310316  0.160858 -1.929115  0.0616
_ _ _ _ D(LNGSYH(-1),2) -0.357846  0.162412  -2.203323  0.0341
R-squared 0.000054 Mean dependent var 0.045706
Adjusted R-squared ~ -0.026261 S.D. dependent var 0.041574 R-squared 0.318214  Mean dependent var 0.001553
S.E. of regression 0042117  Akaike info criterion -3.448038 Adjusted R-squared 0299275  S.D. dependent var 0.062185
Sum squared resid 0.067405 Schwarz criterion -3.363504 S.E. of regression 0.052055  Akaike info criterion -3.0218%1
Log likelihood 70.06076 Hannan-Quinn criter. -3.417506 Sum squared resid 0.097549  Schwarz criterion -2.935662
F-statistic 0.002042 Durbin-Watson stat 2127890 Log likelihood 59.41517  Hannan-Quinn criter. -2.991186
Prob(F-statistic) 0964193 Durbin-Watson stat 2078753
Mull Hypothesis: D(LNGSYH,2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.32138 0.0000
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNGSYH,3) ——
Method: Least Squares
Date: 02/27/23 Time: 21:58
Sample (adjusted): 1984 2021
Included observations: 38 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNGSYH(-1),2) -1.512023  0.146494  -10.32139  0.0000
R-squared 0742125 Mean dependent var 0.001969
Adjusted R-squared 0.742125 S.D. dependent var 0.106210
S.E. of regression 0.053935 Akaike info criterion -2.976110
Sum squared resid 0107633 Schwarz criterion -2.933015
Log likelihood 5754608 Hannan-Quinn criter. -2.960777
Durbin-Watson stat 2238772
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Null Hypothesis: LNTAS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Null Hypothesis: D(LNTAS) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 {(Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.* t_Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.161494 0.2230 . g . -
Test crtical values: 1% level -3.605593 #:gn?{;;f:l E;;g:.FU”erf;S};J:FSM gggggag 0.0000
5% level -2.936942 © S%level -1.949609
10% level -2.606857 10% level 1611593

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNTAS)

Method: Least Squares

Date: 02/27/23 Time: 21:59

Sample (adjusted):. 1982 2021

Included observations: 40 after adjustments

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNTAS,2)

Method: Least Squares

Date: 02/27/23 Time: 22:00

Sample (adjusted): 1983 2021

Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error _ t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNTAS(-1) -0223586 0103440 -2.181494  0.0370
c 0316164 0147668 2141048 00387 D{LNTAS(-1)) -1.260647 0.158785 -7.939318  0.0000
R-squared 0.623768 Mean dependent var 0.003337
R-squared 0.108488 Mean dependent var 0.000575 -
Adjusted R-squared  0.086052  S.D. dependent var 0.120662 | Adiusted R-squared  0.623768 S.D. dependent var 0.192565
S E. of regression 0118115  Akaike info criterion -1.409008
S.E. of regression 0.115354  Akaike info criterion -1.432915 S d resid 0530144  Sch - 1 366354
Sum squared resid 0.505649 Schwarz criterion -1.348471 Luml lfqluhared resi 2é 47568 HC waercr\terlon '1'393?05
Log likelihood 3065831 Hannan-Quinn criter.  -1.402383 0g lIkelinoo : annan-Quinn criter. 1.
F-statistic 4672058 Durbin-Watsonstat 2225370 | Dubin-Walsonstat —— 2.014642
Prob(F-statistic) 0.037022
Mull Hypothesis: LNYAT has a unit root MNull Hypothesis: D(LNYAT) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) Lag Length: 0 (Autematic - based on SIC, maxlag=9)
1-Statistic Prob.” t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.180813 0.2161 Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.742163 0.0000
Test critical values: 1% level -3.605593 Test critical values: 1% level -2.625606
5% level -2.936942 5% level -1.949609
10% level -2.606857 10% level -1.611583

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNYAT)

Method: Least Squares

Date: 02/27/23 Time: 22:00

Sample (adjusted): 1982 2021

Included observations: 40 after adjustments

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNYAT 2)

Method: Least Squares

Date: 02/27/23 Time: 22:00

Sample (adjusted): 1983 2021

Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LNYAT(-1) -0.162846  0.074672 -2.180813  0.0355 D(LNYAT(-1)) -0.829951 0.161851  -5742163  0.0000
o] -0.222189  0.110138 -2.017344  0.0508
R-squared 0.464569 Mean dependent var 0.000691
R-squared 0.111235 Mean dependent var 0.015513 Adjusted R-squared 0.4645689 S.D. dependent var 0.146328
Adjusted R-squared 0.087846 S.D. dependent var 0.104780 S.E. of regression 0.107073  Akaike info criterion -1.605307
SE. of regression 0100072 Akaike info criterion -1.717149 Sum squared resid 0435655 Schwarz criterion -1.662651
Sum squared resid 0.380547  Schwarz criterion -1.632705 Log likelihood 32.30348  Hannan-Quinn criter.  -1.580002
Log likelihood 36.34297 Hannan-Quinn criter. -1.686616 Durbin-Watson stat 1.988831
F-statistic 4755846  Durbin-Watson stat 1.820728
Prob{F-statistic) 0.035457
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Brezilya

Mull Hypothesis: LNGSYH has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Null Hypothesis: D(LNGSYH) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O {Automatic - based on SIC, maxlag=9)

\-Statistic Prob.” t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.169756 06780 R .
Test critical values- 1% level 3.605503 Augmented Dickey-Fuller tg}st statistic -3.433955 0.0011
5% level 2 936042 Test critical values: 1% level -2 625606
10% level -2 606857 5% level -1.949609
10% level -1.611593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. -
*MacKinnon (1896) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNGSYH) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Method: Least Squares Dependent Variable: D(LNGSYH,2)
Date: 02/27/23 Time: 22:21 IMethod: Least Squares
Sample (adjusted): 1982 2021 Date: 02/27/23 Time: 22:47
Included observations: 40 after adjustments Sample (adjusted): 1983 2021
Included ohservations: 39 after adjustments
Vanable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob.
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNGSYH(-1} -0.019040 0.016277 -1.169756 0.2494
c 0552217 0453077 1.218815  0.2304 D(LNGSYH(-1)) ~ -0480901 0142955 -3433855 00015
R-squared 0.034757 Mean dependent var 0.022258 R-s
-squared 0236351  Mean dependent var 0.000946
Susted Rosquared  1.000356 8.0, dependentvar - 00080 | AdiustedR-squared 0236351 SD. dependentvar 0038409
= of regression ; ale Imo crenion - % S.E. of regression 0033564 Akaike info criterion  -3.925401
Sum squared resid 0.036050 Schwarz criterion -3.989402 Ny
- Sum squared resid 0.042809 Schwarz criterion -3.882746
Log likelihood 83.47692 Hannan-Quinn criter. -4.043314 Log likelihood 7754532 H Q i 3810097
F-statistic 1.268328  Durbin-Watson stat 1.527963 D"gb' e\:,vm 5087437 annan-tuinn criter. - 3.
Prob(F-statistic) 0249284 urbin-Watson stat -
Null Hypothesis: LNTAS has a unit root Null Hypothesis: D(LNTAS) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: None
Lag Length' 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prab.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.921172 00518 Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.907531  0.0000
Test critical values: 1% level -3.605593 Test critical values: 1% level 2 625606
5% level -2.936942 5% level -1.949609
10% level -2.806857 10% level -1611593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNTAS) Dependent Variable: D(LNTAS,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 02/27/23 Time: 22:49 Date: 02/27/23 Time: 22:49
Sample (adjusted): 1982 2021 Sample {adjusted): 1983 2021
Included observations: 40 after adjustments Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Emror  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNTAS(-1) -0.362159 0123977 -2.921172  0.0058 D(LNTAS(-1)) -1.111345  0.160889  -6.907531 0.0000
c -06129756 0210503 -2.911948  0.0060
R-squared (0.555825 Mean dependent var 0.009540
R-squared 0.183380 Mean dependent var -0.001342 Adjusted R-squared 0.555825 S.D. dependent var 0.222017
Adjusted R-squared 0161890 SD. dependent var 0.150101 SE. of regression 0147966  Akaike info criterion -0.958360
S.E. of regression 0137415 Akaike info criterion -1.082910 Sum squared resid 0831972 Schwarz criterion -0.915704
Sum squared resid 0717554  Schwarz criterion -0.998466 Log likelihood 19.68801 Hannan-Quinn criter. -0.943055
Log likelihood 2365819  Hannan-Quinn criter.  -1.052377 Durbin-\Watson stat 1.982802
F-statistic 8.633248  Durbin-Watson stat 1.821058
Prob(F-statistic) 0.005840
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Null Hypothesis: LNYAT has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.466950 0.0144
Test crtical values: 1% level -3.610453
5% level -2.938987
10% level -2 607932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNYAT)
Method: Least Squares
Date: 02/27/23 Time: 22:50
Sample (adjusted): 1983 2021
Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNYAT(-1) -0.333440  0.096177 -3.466950  0.0014
D{LNYAT{(-1)) 0463885  0.149166 3.109853  0.0036
c -0.556291 0.160570 -3.464488  0.0014
R-squared 0.319614 Mean dependent var -0.003832
Adjusted R-squared 0281815 S.D. dependent var 0084497
S E. of regression 0071608 Akaike info criterion -2.361417
Sum squared resid 0184597  Schwarz criterion -2.233451
Log likelihood 49.04763  Hannan-Quinn criter. -2.315504
F-statistic 8.455584  Durbin-Watson stat 2.035285
Prob(F-statistic) 0.000976
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Endonezya

Null Hypothesis: LNGSYH has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-0.649027  0.8479

Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2 606857

*NMacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNGSYH)

Method: Least Squares

Date: 02/27/23 Time: 23:02

Sample (adjusted): 1982 2021

Included observations: 40 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNGSYH(-1) -0.006772  0.010433 -0.649027  0.5202
c 0227180 0.279521 0.812750  0.4214
R-squared 0.010964 Mean dependent var 0.045801
Adjusted R-squared -0.015064 S.D. dependent var 0.035404
S.E. of regression 0.035670  Akaike info criterion -3.780331
Sum squared resid 0.048348 Schwarz criterion -3.695887
Log likelihood 7760662 Hannan-Quinn criter. -3.749799
F-statistic 0421237  Durbin-Watson stat 1.495056
Prob(F-statistic) 0.520224

MNull Hypothesis: D{LNGSYH) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 437967 0.01861
Test critical values: 1% level -2 625606

5% level -1.949609

10% level -1.611593

*MacKinnon (1896) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LNGSYH,2)
Method: Least Squares

Date: 02/27/23 Time: 23:03

Sample (adjusted): 1983 2021

Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D{LNGSYH(-1)) -0.273597  0.112223  -2.437967  0.0196

R-squared 0.135197 Mean dependent var 0.000360|
Adjusted R-squared 0.135197 S.D. dependent var 0.043757
S.E. of regression 0.040692  Akaike info criterion -3.540256
Sum squared resid 0.062922 Schwarz criterion -3.497600
Log likelihood 70.03499  Hannan-Quinn criter. -3.524951

Durbin-Watson stat 2.258949

Null Hypathesis: LNTAS has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.417180  0.0161

Test critical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNTAS)

Method: Least Squares

Date: 02/27/23 Time: 23:04

Sample (adjusted): 1982 2021

Included observations: 40 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNTAS(-1) -0.462520  0.135351  -3.417190  0.0015
C -0.561578  0.168462  -3.333%65  0.0019
R-squared 0235061 Mean dependent var 0.010140
Adjusted R-squared 0.214931  S.D. dependent var 0.140581
S.E. of regression 0.124561  Akaike info criterion -1.279341
Sum squared resid 0.589583 Schwarz criterion -1.194897
Log likelihood 27.586883 Hannan-Quinn criter. -1.248809
F-statistic 11.67719  Durbin-Watson stat 2.042618
Prob(F-statistic) 0.001522
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MNull Hypothesis: LNYAT has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Null Hypothesis: D(LNYAT) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.837919 0.3573 Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.612631 0.0000
Test critical values: 1% level -3.610453 Test critical values: 1% level -2.625606
5% level -2.938987 5% level -1.949609
10% level -2.607932 10% level -1.611593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNYAT) Dependent Variable: D(LNYAT,2)
IMethod: Least Squares Method: Least Squares
Date: 02/27/23 Time: 23:04 Date: 02/27/23 Time: 23:05
Sample (adjusted) 1983 2021 Sample (adjusted): 1983 2021
Included observations: 39 after adjustments Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
LNYAT(-1) 0119981 0065281 -1837919  0.0743 D(LNYAT(-1)) -0.712223  0.154407 -4.612631  0.0000
D(LNYAT(-1)) 0.330728  0.155604 2125439  0.0405
C _0.153201 0.086826 -1 764458 0.0861 R-squared 0.358507 Mean dependent var -0.002147
Adjusted R-squared 0.358507 S.D. dependent var 0.084149
R-squared 0.156205 Mean dependent var 0.007969 S.E. of regression 0.067398  Akaike info criterion -2.53101
Adjusted R-squared 0.109327  S.D. dependent var 0.069947 Sum squared resid 0.172614  Schwarz criterion -2.488445
SE. of regression 0.066012  Akaike info criterion -2 524144 Log likelihood 50.35647  Hannan-Quinn criter.  -2.515796
Sum squared resid 0.156875  Schwarz criterion -2.396178 Durbin-Watson stat 1.861947
Log likelihood 5222081 Hannan-Quinn criter. -2.478231
F-statistic 3.332194  Durbin-Watson stat 1.990589
Prob(F-statistic) 0.047018
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Giiney Afrika

Mull Hypothesis: LNGSYH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Mull Hypothesis: D(LNGSYH) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic

Prob.*

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.013629  0.9518 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.375765  0.0013
Test critical values: 1% level -3.605593 Test critical values: 1% level 2 625606
5% level -2.936942 5% level -1.949609
10% level -2 608857 10% level -1.611593
“MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNGSYH) Dependent Variable: D(LNGSYH,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 02/27/23 Time: 2315 Date: 02/27/23 Time: 23:16
Sample (adjusted). 1982 2021 Sample (adjusted): 1983 2021
Included observations: 40 after adjusiments Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient _ Std Brror _ tStatisfic _ Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob
LNGSYH(-1) -0.000196  0.014387 -0.013629  0.9892
c 0023727 0376885 0082956 09501 D{LNGSYH(-1)) -0.491560  0.145614 -3.3757656  0.0017
R-squared 0.229280 Mean dependent var 0.001328
Eéfuqsutzgegt—squared ggggg?? g?,ndiizmi?;t\,";?r gg;gggl Adjusted R—squ_ared 0.229280 S'D: dependgnt var 0.031285
SE. of regression 0.025158 Akaike info criterion  -4.478548 2-5 of regression g-gg;ggg ‘gki'ke info criterion jggg;;;
Sum squared resid 0.024052 Schwarz criterion -4.394104 Lgn}ilfglfhanrsd res 8'5 26631 H;n::rfcmnenng;ter i4'31 1173
Log likelihood 91.57097  Hannan-Quinn criter. -4.448018 D gb' W 1 9?8790 - -
F-statistic 0.000188  Durbin-Watson stat 1548933 urbin-Watson stat :
Prob(F-statistic) 09891497
Null Hypothesis: LNTAS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.®
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.193464 0.0278
Test crtical values: 1% level -3.605593
5% level -2.936942
10% level -2.606857
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LNTAS)
Method: Least Squares ————
Date: 02/27/23 Time: 23:17
Sample (adjusted): 1982 2021
Included observations: 40 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNTAS(-1) -0.185689  0.058147  -3.193464  0.0028
c -0.315212  0.095388  -3.304538  0.0021
R-squared 0.211589 Mean dependent var -0.011885
Adjusted R-squared 0.190841 S.D. dependent var 0.061660
S.E. of regression 0.055466  Akaike info criterion -2.897404
Sum squared resid 0.116904 Schwarz criterion -2.812960
Log likelihood 5894808 Hannan-Quinn criter. -2 866872
F-statistic 10.19821  Durbin-Watson stat 1.959132
Prob(F-statistic) 0002823
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Null Hypothesis: LNYAT has a unit roo
Exogenous: Constant

t

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Null Hypothesis: D(LNYAT) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic

Prob.*

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.4916893 0.1252 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.813093 0.0003
Test critical values: 1% level -3.610453 Test critical values: 1% level -2.625606
5% level -2.938987 5% level -1.949609
10% level -2.607932 10% level -1.611593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNYAT) Dependent Variable: D(LNYAT,2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 02/27/23 Time: 23:17 Date: 02/27/23 Time: 23:18
Sample (adjusted): 1983 2021 Sample (adjusted). 1983 2021
Included observations: 39 after adjustments Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNYAT(-1) -0.138800  0.055705 -2.491693 00175 D{LNYAT(-1)) -0.560288 0148938  -3.813093  0.0005
D(LNYAT(-1)) 0410339 0142127 2887124  0.0085
C _0.252829 0097235 -2 600175 0.0134 R-squared 0276582 Mean dependent var -0.001044
Adjusted R-squared 0276582 S.D.dependent var 0.072167
R-squared 0.278539  Mean dependent var -0.018630 S.E. of regression 0061381  Akaike info criterion -2.718122
Adjusted R-squared 0.238458  S.D. dependent var 0.065569 Sum squared resid 0.143170  Schwarz criterion -2 675466
SE of regression 0057220 Akaike info criterion -2 810030 Log likelihood 54.00338  Hannan-Quinn criter.  -2.702817
Sum squared resid 0117868 Schwarz criterion -2 682064 Durbin-Watson stat 1.821510
Log likelihood 57.79559  Hannan-Quinn criter. -2. 764117
F-statistic 6.949378  Durbin-Watson stat 1.854101
Prob(F-statistic) 0.002804
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Hindistan

Null Hypothesis: LNGSYH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Null Hypothesis: D(LNGSYH) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 {(Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.* -Statistic Prob.*
Augmented D\ckev_—Fu\Ier t;cst statistic 0021851 09550 Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.170739  0.2164
Test critical values: 1% level -3605593 Test critical values: 1% level 2627238
150%|?VE‘| gggggg? 5% level -1.949856
Evel - 10% level -1.611469
“MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon {1996) one-sided p-values.
gi%r:r?géﬁtd\g;:?JE;.FB‘E;JEESS\E-E;‘UEUM Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Method: Least Squa-res Dependent Variable: D(LNGSYH,2)
Date: 02/28/23 Time: 00.00 D ST
Sample (adjusted): 1982 2021 ater ime: O
Included observations: 40 after adjustments Sample (adJUStEd.}' 1984 2021 .
Included obhservations: 38 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  -Statistic Prob.
Variable Coefficient  Std. Error  -Statistic Prob.
LNGSYH(-1) 0.000138  0.006355  0.021851 0.9827
C 0.052448 0.174637 0.300323 0.7656 D(LNGSYH(-1)) -0.103725 0.088598  -1.170739 0.2494
D{LNGSYH(-1),2) -0.612555 0185132 -3.308756  0.0021
R-squared 0.000013 Mean dependent var 0.056262
Adjusted R-squared -0.026303  S.D. dependent var 0.027300 R-squared 0.300095  Mean dependent var 0.000339
S.E. of regression 0.027657  Akaike info criterion -4.289198 Adjusted R-squared 0280653  S.D. dependent var 0.038707
Sum squared resid 0.029066 Schwarz criterion -4.204754 S.E. of regression 0.032829 Akaike info criterion -3.943796
Log likelihood 87.78385 Hannan-Quinn criter. -4 258665 Sum squared resid 0038798 Schwarz criterion -3.857608
F-statistic 0.000477 Durbin-Watson stat 1.852686 Log likelihood 76.93213  Hannan-Quinn criter. -3.913131
Prob(F-statistic) 0.982682 Durbin-Watson stat 2057880
Null Hypothesis: D(LNGSYH,2) has a unit root
Exogenous: Nene
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.304596 0.0000
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469
"MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNGSYH,3) I
Method: Least Squares
Date: 02/28/23 Time: 00:01
Sample (adjusted). 1984 2021
Included observations: 38 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Stafistic Prob.
D(LNGSYH(-1),2) -1.669771 0.179457  -9.304596  0.0000
R-squared 0.699807 Mean dependent var 0.003034
Adjusted R-squared 0.699807 S.D. dependent var 0.060218
S.E. of regression 0.032993  Akaike info criterion -3.959082
Sum squared resid 0.040277  Schwarz criterion -3.915967
Log likelihood 76.22217  Hannan-Quinn criter. -3.943729
Durbin-Watson stat 2.091039
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Null Hypothesis: LNTAS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

Null Hypothesis: D(LNTAS) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic ~ Prob.” t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.442649 01370 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.829968  0.0003
Test critical values: 1% level -3.605593 Test critical values: 1% level 2 625606
5% level -2.936942 5% level -1.949609
10% level -2.608857 10% level 1611593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNTAS) Dependent Variable: D(LNTAS 2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date. 02/28/23 Time- 00.02 Date: 02/28/23 Time: 00:02
Sample (adjusted). 1982 2021 Sample (adjusted): 1983 2021
Included observations: 40 after adjustments Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
LNTAS(-1) -0.083731 0.026091 -2.442649  0.0193 R R .
o 0071033 0037159 1911595  0.069% D(LNTAS(-1)) 0.581783  0.151903  -3.829968  0.0005
R-squared 0.278174 Mean dependent var 0.001174
Resquared g o335Te8  Heandependentvar 00 00t | AdustedRsquared 0278174 SD.dependentvar  0.055289
ljusted R-square : .- dependent var : S.E. of regression 0.046974  Akaike info criterion -3.253134
S.E. of regression 0044863 Akaike info criterion -3321691 Sum squared resid 0.083850  Schwarz criterion -3.210479
Sum squaredresid 0076483  Schwarz criterion 3237247 | g likelihood 6443612 Hannan-Quinn criter. -3 237830
Log likelihood £68.43382  Hannan-Quinn criter. -3.201159 Durbin-Watson stat 2 002034 : :
F-statistic 5966533  Durbin-Watson stat 1.431875 - i
Prob(F-statistic) 0.018340
Null Hypothesis: LNYAT has a unit root Null Hypothesis: D(LNYAT) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: None
Lag Length: O {Automatic - based on SIC, maxlag=9) Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.018064  0.2782 Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.192329  0.0000
Test critical values: 1% level -3.605593 Test critical values: 1% level -2.625606
5% level -2.936942 5% level -1.849609
10% level -2.606857 10% level -1.611593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNYAT) Dependent Variable: D(LNYAT 2)
Method- Least Squares Method: Least Squares
Date: 02/28/23 Time: 00:03 Date: 02/28/23 Time: 00:03
Sample (adjusted): 1982 2021 Sample (adjusted) 1983 2021
Included observations: 40 after adjustments Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std Error  t-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
LNYAT(-1) 0100079 0.049591  -2.018064  0.0507 D(LNYAT(-1)) -1.162928  0.161668 -7.193329  0.0000
C -0.121679  0.085260 -1.864530  0.0700
R-squared 0576562 Mean dependent var 0.000402
R-squared 0086789  Mean dependent var 0.008070 | Adjusted R-squared 0576562 S.D. dependent var 0.079025
Adjusted R-squared 0.073031  S.D. dependent var 0.051389 S.E. of regression 0.051423  Akaike info criterion -3.072158
S.E. of regression 0.049477  Akaike info criterion -3.125821 Sum squared resid 0.100484 Schwarz criterion -3.029503
Sum squared resid 0.093022  Schwarz criterion -3.041477 Log likelihood 6090709 Hannan-Quinn criter.  -3.056854
Log likelihood 64 51842  Hannan-Quinn criter. -3.095389 Durbin-Watson stat 1.905468
F-statistic 4.072583 Durbin-Watson stat 2.308861
Prob(F-statistic) 0.050685
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Ek-3: NG-Perron Birim Kok Testi Sonuglar:
Tiirkiye
Null Hypothesis: LNGSYH has a unit root Null Hypothesis: D(LNGSYH) has a unit root
Exogenous: Gonstant Exogenous: Constant
Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9) Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021 Sample (adjusted). 1982 2021
Included observations: 41 Included observations: 40 after adjustments
MZa Mzt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
MNg-Perron test statistics 206475 322494 156190 1985.165 Ng-Perron test statistics -192772 -301444 015637 158889
Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000 Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -258000 017400 1.78000
5% -8.10000 -1.98000 023300 3.17000 5% -8.10000 -1.88000 0.23300 3.17000
10% -5.70000 -1.82000 027500 445000 10% -5.70000 -162000 027500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.003339 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.001710
Null Hypothesis- LNTAS has a unit root Null Hypothesis: D(LNTAS) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9) Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021 Sample (adjusted): 1982 2021
Included observations: 41 Included observations: 40 after adjustments
MZa MZt MSE MPT MZa MZt MSB MPT
Ng-Perron test statistics 566842 -1.64586  0.29036  4.43307 Ng-Perron test statistics -18.1964 -2.97801 0.16366  1.48472
Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -258000 017400 178000 Asymptotic critical values™ 1%  -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
59 810000 -1.98000 0.23300 3.17000 5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
10% -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000 10% -5.70000 -1.62000 027500 445000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.013079 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.013624
Null Hypothesis: LNYAT has a unit root Mull Hypothesis: D(LNYAT) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9) Lag length: 0 {Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021 Sample (adjusted): 1982 2021
Included observations: 41 Included observations: 40 after adjustments
MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Ng-Perron test statistics -2.28532 091045 (0.39838 9.65216 MNg-Perron test statistics -194420 -311680 016032 126355
Asymptotic critical values*: 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000 Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000 5% -8.10000 -1.98000 023300 3.17000
10% -5.70000 -1.62000 027500 4.45000 10% -5.70000 -1.62000 027500 445000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.010573 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.010976
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Brezilya

Null Hypothesis: LNGSYH has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 1 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021

Included observations: 41

Mull Hypothesis: D(LNGSYH) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 0 {Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample (adjusted): 1982 2021

Included observations: 40 after adjustments

MZa Mzt MSB

MPT

MZa MZt MSB MPT
Ng-Perron test statistics ______ 0.59160 047608 080627 439352 Ng-Perron test statistics 181848 -2.98495 016415 145721
Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 017400 1.78000 Asymplotic critical values* 1% -13.8000 -258000 0.17400 1.78000
5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000 5% -810000 -198000 023300 317000
10% -570000 -1.62000 027500 4.45000 10% -5.70000 -162000 027500 4.45000
*Ng-Perran (2001, Table 1) *Mg-Perron (2001, Table 1)
HAG corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.004377 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.000908
Null Hypothesis™ LNTAS has a unit root Null Hypothesis: LNYAT has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9) Lag length: 1 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021 Sample: 1981 2021
Included observations: 41 Included observations: 41
WZa MZt MSB WMPT MZa Mzt MSB MPT
Ng-Perron test statistics -108483 -232831 021462 226105 Ng-Perron test statistics _145498 268726 0.184690 172172
Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000 Agymptntic critical values™ 1% -13-8000 -2-58000 0'17400 1-78000
5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000 5% 810000 -1.98000 023300 2.17000
10% -570000 -162000 027500 445000 10% -570000 -1.62000 027500 445000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.018361 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.016872
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Endonezya

Null Hypothesis: LNGSYH has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 1 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021

Included observations: 41

Null Hypothesis: D(LNGSYH) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample (adjusted): 1982 2021

Included observations: 40 after adjustments

MZa MZt MSB MPT WZa MZt MSB MPT

Ng-Perron test statistics 092216 065672 071215 38.0677 Ng-Perron test statistics -17.6127 -2 86755 016849 139104
Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000 Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000

5% -8.10000 -1.98000 023300 3.17000 5% -8.10000 -1.88000 023300 3.17000

10% -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000 10% -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.018316 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR} 0.001216
Null Hypothesis: LNTAS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021
Included observations: 41

MZa Mzt MSB MPT
Ng-Perron test statistics -11.2892 -2.24911  0.19923 2.65399 N
Asymptotic critical values® 1% -13.8000 -258000 017400 1.78000
5% -8.10000 -1.98000 023300 3.17000
10% -5.70000 -1.62000 027500 445000
*Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.016124
Null Hypothesis: LNYAT has a unit root Null Hypothesis: D(LNYAT) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag length: 1 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9) Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021 Sample (adjusted). 1882 2021
Included observations: 41 Included observations: 40 after adjustments
WMZa Mzt MSB MPT MZa Mzt MSB MPT

Ng-Perron test statistics -5.08777 -1.49387 0.28362 5.06264 Ng-Perron test statistics -17.5316 -2.93727  0.16754  1.48305
Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000 Asymptotic critical values* 1% -13.8000 -2.58000 017400 1.78000

5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000 5% -8.10000 -1.98000 023300 3.17000

10% -5.70000 -1.62000 027500 4.45000 10% -570000 -1.62000 027500 445000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.009616 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.004538
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Giiney Afrika

Null Hypothesis: LNGSYH has a unit root
Exogenous: Constant

Lag length: 1 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)

Sample: 1981 2021
Included observations: 41

Null Hypothesis: D(LNGSYH) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)

Sample (adjusted): 1982 2021
Included observations: 40 after adjustments

MZa Mzt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Ng-Perron test statistics 0.79481 070530 0.88739 53.9630 Ng-Perron test statistics -17.9865 -291683 0.16217 165696
Asymptotic critical values*: 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000 Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000 5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
10% -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000 10% -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance {Spectral GLS-detrended AR) 0.002755 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.000611
Null Hypothesis: LNTAS has a unit root Null Hypothesis: D(LNTAS) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9) Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021 Sample (adjusted): 1982 2021
Included observations: 41 Included observations: 40 after adjustments
MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Ng-Perron test statistics -1.09718 -062710 057155 17.9408 Ng-Perron test statistics -18.2526 -2.80440 (0.15364 2.10023
Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000 Asymptotic critical values* 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000 5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
10% -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000 10% -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.003740 HAC carrected variance (Spectral GLS-detrended AR} 0.004370
Null Hypothesis: LNYAT has a unit root Null Hypothesis: D(LNYAT) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag length: 1 {Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9) Lag length- 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021 Sample (adjusted): 1982 2021
Included observations: 41 Included observations: 40 after adjustments
MZa Mzt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Ng-Perron test slatistics -3.06294 -096751 031588 7.54415 | Ng.Perron test statistics -16.4672 -2.85816  0.17357  1.52961
Asymptotic critical values™ 1%  -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000 | ‘asymptotic crilical values*. 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
5% -8.10000 -1.88000 0.23300 3.17000 5% 810000 -1.08000 0.23300 3.17000
10% -570000 -1.62000 027500 445000 10% -5.70000 -1.62000 027500 4.45000
“Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.012787 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.003545
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Hindistan

Mull Hypothesis: LNGSYH has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 2 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021

Included observations: 41

Null Hypothesis: D(LNGSYH) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample (adjusted): 1982 2021

Included observations: 40 after adjustments

Mza Mz MSB  MPT Mza MZt  MSB  MPT
Mg-Perron test statistics -198634 071186 035838 9 63809 g _ ~
Asymplotic critical values™. 1% 138000 258000 0.17400 1.78000 | ‘proronteststaishos - -920s1 304002 31800 E508
ymptotic critical values® 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
5% 810000 -1.98000 023300 3.17000 5% -810000 -198000 023300 317000
10% -5.70000 -1.62000 027500 445000 T 4 . )
10% -5.70000 -1.62000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAG comected variance (Spectral GLS-defrended AR) 0112810 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.000780
Null Hypothesis: LNTAS has a unit root Null Hypothesis: D(LNTAS) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag length: 1 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9) Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021 Sample (adjusted): 1982 2021
Included observations: 41 Included observations: 40 after adjustments
MZa MZt MSB MPT MZa MZt MsSB MPT
Ng-Perron test statistics -0.52824 035152 066544 253323 MNg-Perron test statistics -16.9463 286485 (016905 161449
Asymptotic critical values® 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000 Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000
5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000 5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
10% -570000 -162000 027500 445000 10% -5.70000 -1.62000 027500 445000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1)
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.006382 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.002049
Null Hypothesis: LNYAT has a unit root Null Hypothesis: D(LNYAT) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag length: 0 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9) Lag length: 1 (Spectral GLS-detrended AR based on SIC, maxlag=9)
Sample: 1981 2021 Sample (adjusted): 1982 2021
Included observations: 41 Included observations: 40 after adjustments
MZa MZt 1MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Ng-Perron test statistics -1.00095 -0.60447 0.60380 19.7134 Ng-Perron test statistics -11.0341  -2.32068 0.21032  2.33012
Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 0.17400 1.78000 Asymptotic critical values™ 1% -13.8000 -2.58000 017400 1.78000
5% -8.10000 -1.88000 023300 3.17000 5% -8.10000 -1.98000 0.23300 3.17000
10% -5.70000 -1.62000 027500 4.45000 10% -570000 -162000 0.27500 4.45000
*Ng-Perron (2001, Table 1) *Ng-Perron (2001, Table 1}
HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.002601 HAC corrected variance (Spectral GLS-detrended AR) 0.001785
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Ek-4: Lee-Strazich Birim Kok Testi Sonuglar:

Tiirkiye

Crash Model with 2 breaks
With 3 lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-Stat .01 .05 .10
5{1} -1.2519 -4.9407 -4.0730 -3.5630 -3.2960
Constant 0.0539 9.5668

D(1993:01) -0.1140 -3.6413

D(1998:01) -0.0459 -1.4504

Lee-5trazicich Unit Root Test, Series LNTAS
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
Cbservations 31
Crash Model with 2 breaks
With 4 lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-S5tat .01 .05 .10
5{1} -0.2754 -2.3092 -4.0730 -3.5630 -3.2960
Constant -0.0540 -1.4624

D(1996:01) -0.1430 -1.8413

D(1999:01) -0.1873 -1.9262

Lee=5trazicich Unit Root Test, Series LNYAT
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
Observations 31
Crash Model with 2 breaks
With 9% lags chosen from &
Critical Values

Variable Coefficient T-Stat .01 .05 .10
5{1} -0.8201 -3.3882 -4,0730 -3.5630 -3.29%60
Constant 0.1000 3.3869

D(1994:01) 0.1780 1.4550

D(2008:01) -0.4247 -3.8800
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Brezilya

Lee-Strazicich Unit Root Test, Series LNGSYH
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
Cbservations 31
Crash Model with 2 breaks
With 4 lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-S5tat .01 .05 .10
5{1} -0.2496 -2.7618 -4.0730 -3.5630 -3.2960
Constant 0.0353 5.0017

D(1893:01) 0.0529 1.7995

D(2012:01) 0.0463 1.48B65

Lee-Strazicich Unit Root Test, Series LNTAS
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
Cbservations 31
Crash Model with 2 breaks
With 5 lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-Stat .01 .05 .10
S5{1} -0.5493 -5.1288 -4.0730 -3.5630 -3.2960
Constant -0.0394 -2.8106

D(1999:01) 0.2452 3.0840

D(2009:01) 0.2051 2.9924

Lee-5Strazicich Unit Root Test, Series LNYAT
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
Cbservations 31
Crash Model with 2 breaks
With & lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-Stat .01 .05 .10
S5{1} -1.5499 -4.2287 -4.0730 -3.5630 -3.2960
Constant -0.1218 -4.0846

D(1995:01) -0.0395 -0.5609

D(2007:01) 0.0137 0.2669
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Lee-S5trazicich Unit Root Test, Series LNGSYH
Regression Run From 1599%1:01 to 2021:01
Cbservations 31
Crash Model with 2 breaks
With 0 lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-S5tat .01 .05 .10
5{1} -0.1712 -1.5908 -4.0730 -3.5630 -3.2960
Constant 0.0550 9.8843

D(2009:01) 0.0307 1.0219

D{2018:01) -0.0017 -0.0518

Lee-Strazicich Unit Root Test, Series LNIAS
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
OCbservations 31
Crash Model with 2 breaks
With 2 lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-Stat .01 .05 .10
S5{1} -0.1583 -2.1566 -4.0730 -3.5630 -3.2960
Constant 0.0470 2.6921

D(2009:01) 0.0926 2.2893

D(2018:01) -0.0911 -2.2914

Lee-Strazicich Unit Root Test, Series LNYAT
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
Observations 31
Crash Model with 2 breaks
With 0 lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-S5tat .01 .05 .10
5{1} -0.1923 -1.6263 -4.0730 -3.5630 -3.2960
Constant 0.0261 1.6854

D(2012:01) -0.0642 -1.2033

D(2018:01) -0.0517 -0.9587

254



Giiney Afrika

Lee-S5trazicich Unit Root Test, Series LNGSYH
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
Cbservations 31
Crash Model with 2 breaks
With € lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-Stat .01 .05 .10
5{1} -0.1759 -3.1950 -4.0730 -3.5630 -3.2%960
Constant 0.0116 2.408&7

D(1955:01) 0.0225 0.8606

D(2008:01) -0.0523 -2.2771

Lee-5Strazicich Unit Root Test, Series LNTAS
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
Cbservations 31
Crash Model with 2 breaks
With 7 lags chosen from §
Critical Values

Variable Coefficient T-Stat .01 .05 .10
5{1} -0.2464 -2.2595 -4.0730 -3.5630 -3.2%960
Constant -0.0513 -2.1339

D(1998:01) -0.0852 -1.5594

D(2004:01) 0.1145 2.0186

Lee-Strazicich Unit Root Test, Series LNYAT
Regression Run From 1551:01 to 2021:01
Observations 31
Crash Model with 2 breaks
With 9 lags chosen from S
Critical Values

Variable Coefficient T-S5tat .01 .05 .10
5{1} -0.1812 -2.8124 -4.0730 -3.5630 -3.2%60
Constant -0.0271 -2.3048

D(1998:01) -0.1083 -1.9202

D(2003:01) -0.0600 -1.0943
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Lee-5trazicich Unit Root Test, Series LNGSYH
Regression Run From 19%1:01 to 2021:01
Observations 31
Crash Model with 2 breaks
With 0 lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-Stat .01 .05 .10
5{1} -0.1712 -1.5908 -4.0730 -3.5630 -3.2960
Constant 0.0550 9.8843

D(2009:01) 0.0307 1.021%

D(2018:01) -0.0017 -0.0518

Lee-Strazicich Unit Root Test, Series LNTAS
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
Observations 31
Crash Model with 2 breaks
With 2 lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-5tat .01 .05 .10
5{1} -0.1583 -2.1566 -4.0730 -3.5630 -3.2%960
Constant 0.0470 2.€%921

D(2009:01) 0.0926 2.2893

D(2018:01) -0.0911 -2.2914

Lee-Strazicich Unit Root Test, Series LNYAT
Regression Run From 1991:01 to 2021:01
Cbservations 31
Crash Model with 2 breaks
With 0 lags chosen from 9
Critical Values

Variable Coefficient T-Stat .01 .05 .10
5{1} -0.1923 -1.6263 -4.0730 -3.5630 -3.2960
Constant 0.0261 1.6854

D(2012:01) -0.0642 -1.2033

D(2018:01) -0.0517 -0.5587
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Ek-5: ARDL Simir Testi Sonuclari

Tiirkiye

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(LNGSYH)
Selected Model: ARDL(Z, 2, 1)

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend Test Statistic Value Signif 1 I
Date: 02/27/23 Time: 22:07 P
- Asymptotic: n=1000
Sample: 1981 2021 F-statistic 0.403663 10% 317 414
Included observations: 39 Kk ) 59 379 485
0,
Conditional Error Correction Regression 2?02 g:; ggé
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Actual Sample Size 39 Finite Sample: n=40
0,
C 0.400955 0.595384 0673439 0.5057 1g£ 3?;% 4;5352
LNGSYH(-1)* -0.009675 0.018796 -0.514711 08104 184 5-893 7 3;3?
LNTAS(-1) 0.016360  0.035510 0460713  0.6482 i :
LNYAT(-1) 0.047042  0.049603  0.948383  0.3503 : =
D(LNGSYH(-1)) 0214063 0129103 1658086 01074 po e SATElen=EE
D(LNTAS) 0.081202 0.047812 1.907533 0.0658 5% 4-183 5 3;33
D(LNTAS(-1)) 0.034770 0.044041 0.789505 0.4358 19, E 14 ?-ED?
D(LNYAT) 0336314 0.052627 6.390484 0.0000 _ _
* p-value incompatible with t-Bounds distribution. t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Levels Equation Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend t-statistic 0514711 10% 257 221
0, . —
Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic  Prob. 22.;: _g?g 3_352
0, - -
LNTAS 1691006  3.531449  0.478842  0.6354 1% 343 4
LNYAT 4862469 5749415 0845733 0.4042
EC = LNGSYH - (1.6910*LNTAS + 4.8625*LNYAT )
ARDL Long Run Form and Bounds Test F-Bounds Test Mull Hypothesis: No levels relationship
Dependent Variable: D{LNTAS)
Selected Model- ARDL{(Z, 4, 1) Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Case 5. Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Date: 02/27/23 Time: 22:10 Asymptotic: n=1000
Sample: 1981 2021 F-statistic 9961520 10% 419 506
Included observations: 37 k 2 5% 487 585
2.5% 579 6.59
Conditional Error Correction Regression 1% 6.34 752
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Actual Sample Size a7 Finite Sample: n=40
10% 4.477 542
C -65.62626 13.562505  -4.112557 0.0003 5% 5.387 6.437
@TREND -0.065007 0019382  -3.354067 0.0025 19 7.527 8.803
LNTAS(-1)* -0.788654 0.162738  -4.846163 0.0001
LNYAT(-1) -1.603078  0.297986 -5.3797T11 0.0000 Finite Sample: n=35
LNGSYH{-1) 1993773 0501210  3.977919  0.0005 10% 4517 548
D(LNTAS(-1)) -0.212081 0.127996 -1.656938  0.1096 5% 5457 657
D(LNYAT) -1.037115 0238436  -4.349660 0.0002 1% 7.643 9.063
D(LNYAT(-1})) 0.768397 0.172914 4.443811 0.0001
D(LNYAT(-2)) 0644920 0.189187  3.408897  0.0021
DILNYAT(-3)) 0.229046 0.180170 1.271282 0.2149 t-Bounds Test Mull Hypothesis: No levels relationship
D(LNGSYH) 1.752653 0545236  3.214486  0.0035
Test Statistic Value Signif. 1(0) (1)
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
t-statistic -4.846163 10% -3.13 -363
5% -3.41 -3.95
Levels Equation 25% -3.65 -4.2
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 1% -3.98 453
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
LNYAT -2.032675  0.260157  -7.813263  0.0000
LNGSYH 2528070  0.496481 5.091880  0.0000

EC = LNTAS - (-2.0327"LNYAT + 2. 5281"LNGSYH )
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ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(LNTAS)

Selected Model: ARDL(2, 4, 1)

Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Date: 02/27/23 Time: 22:11

Sample: 1981 2021

Included observations: 37

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

ECM Regression
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
F-statistic 9.861520 10% 419 5.06
2 5% 4.87 5.85

2.5% 579 6.59

1% 6.34 7.82

t-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) (1)
t-statistic -5.673038 10% -3.13 -3.63
5% -3.41 -3.95

2.5% -3.65 42

1% -3.96 -4.53

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
c -55.62626 9794667 -5679240  0.0000
@TREND -0.065007  0.011670 -5.570559  0.0000
D(LNTAS(-1)) -0.212081 0.112123 -1.891500  0.0697
D(LNYAT) -1.037115  0.202344 5125514  0.0000
D(LNYAT(-1)) 0768397 0161332 4762820  0.0001
D(LNYAT(-2)) 0644920 0179359 3595687  0.0013
D(LNYAT(-3)) 0229046  0.166563 1375130  0.1808
D(LNGSYH) 1752653 0479767 3653137  0.00U11
CointEq(-1y* -0.788654  0.139018  -5.673039  0.0000
R-squared 0696008 Mean dependent var 0.002748
Adjusted R-squared 0609153 S.D. dependent var 0.124864
S.E. of regression 0.078062 Akaike info criterion -2.054844
Sum squared resid 0.170625 Schwarz criterion -1.662999
Log likelihood 47.01461 Hannan-Quinn criter. -1.916700
F-statistic 8.013458  Durbin-Watson stat 2.005487

Prob(F-statistic) 0.000014

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(LNGSYH)
Selected Model: ARDL(1, 0, 1)

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 02/27/23 Time: 22:55

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Sample: 1981 2021 Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
Included observations: 40 - Asymptotic: i=1000
Conditional Error Correction Regression Fostatisfic 1'8922934 12::: g;; j;g
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob. 2?2’2 ‘5“11913 ggé
Cc 0.907360 0.385240 2355314 0.0242 - A
LNGSYH(1)* 00336571 0014844 2292467 00280 Actual Sample Size 40 po e SAm e =
LNTAS™ 0027051 0027641 0978637  0.3345 50 1133 596
LNYAT(-1) 0.057676  0.042385 -1.360761  0.1823 1% 5893 7337
D(LNYAT) 0.178283 0.060678 2938180 0.0058 . .
* p-value incompatible with t-Bounds distribution. t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationsh
“+ Variable intorpreted a8 2 = 2(1) + D(Z). ounds Tesf ull Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
Levels Equation t-statistic -2.292467 10% -2.57 321
Case 3 Unrestricted Constant and No Trend 504 286 353
2 5% 313 38
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob. 1% 3.43 41
LNTAS 0.805771 0.846692 0.951670 0.3478
LNYAT -1.718010 1.123809  -1.528739 0.1353
EC = LNGSYH - (0.8058*LNTAS -1.7180*LNYAT )
ARDL Long Run Form and Bounds Test F-Bounds Test Mull Hypothesis: No levels relationship
Dependent Variable: D(LNTAS)
Selected Model: ARDL(3, 4, 1) ) Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Date: 02/27/23 Time: 22:57 Asymptotic: n=1000
Sample: 1981 2021 F-statistic 5128743 10% 418 5.06
Included observations: 37 k 2 5% 487 585
2.5% 579 6.59
Conditional Error Correction Regression 1% 6.34 7.52
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob. Actual Sample Size 97 Finite Sample: n=40
10% 4.477 542
Cc -6.312721 1499824 0420898 06774 5% 5387 6.437
@TREND -0.008250 0015133 -0.545185  0.590% 1% 7527 8.803
LNTAS(-1)* -0.5610146  0.136922 -3.725808  0.0010
LNGSYH(-1) 0.214571 0.541272  0.396420  0.6952 Finite Sample: n=35
LNYAT(-1) 0.190628  0.297692  0.640353  0.5278 10% 4517 548
D(LNTAS(-1)) 0.017261 0.147683 0.1168878 0.9079 5% 5457 B.57
D(LNTAS(-2)) 0.261202  0.140985 1.852693  0.0758 1% 7643 9.063
D(LNGSYH) 1.021878 0.716292 1.426342 0.1661
D(LNGSYH(-1)) -0.850849 0735967 -1.281972  0.2082
D(LNGSYH(-2)) -1.620477 0736109 2608958  0.0151 t-Bounds Test Mull Hypothesis: No levels relationship
D(LNGSYH(-3)) 1.316861 0.718355 1.833162  0.0787
D(LNYAT) 0789058 0284223 2776197 00103 Test Statistic Value Signif. 1(0) I{1)
* p-value incompatible with t-Bounds distribution. t-statistic -3.725808 10% -3.13 -3.63
5% -3.41 -3.85
2.5% -3.65 42
Levels Equation 1% -3.96 -4.53
Case 4: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Variable Coefficient  Std. Emror  t-Statistic  Prob.
LNGSYH 0.420807 1.405965  0.299159  0.7673
LNYAT 0373673  0.720433 0518679  0.6085

EC = LNTAS - (0.4206*LNGSYH + 0.3T37*LNYAT )
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ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(LNTAS)

Selected Model: ARDL(3, 3, 0)

Case 5. Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Date: 02/27/23 Time: 23:10

Sample: 1981 2021

Included observations: 38

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic  Prob.
C -15.00684  6.586350 -2.292140  0.0296
@TREND -0.020710 0.010727  -1.930727 0.0637
LNTAS(-1)* -1.140844 0227043 5024803  0.0000
LNGSYH(-1) 0552734  0.248418  2.225013  0.0343
LNYAT™ 0.490553 0.114519 4.283600 0.0002
D(LNTAS(-1)) 0.366706  0.149612 2451055  0.0207
D(LNTAS(-2)) 0.198051 0.106014  1.868155  0.0722
D(LNGSYH) 0.554365 0.317417 1.746488 0.0917
D(LNGSYH(-1)) 0697979  0.341866  2.041674  0.0507
D(LNGSYH(-2)) -2.069645 0.371873  -5.565466 0.0000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
**Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).

F-Bounds Test

Mull Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic

F-statistic
k

Actual Sample Size

Value Signif. 1(0) (1)
Asymptotic: n=1000
9.387825 10% 419 506
2 5% 4.87 5.85
2.5% 579 6.59
1% 6.34 752
38 Finite Sample: n=40
10% 4.477 5.42
5% 5.387 6.437
1% 7527 8.803
Finite Sample: n=35
10% 4517 5.48
5% 5.457 6.57
1% 7643 9.063

t-Bounds Test

Mull Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) (1)

Levels Equation t-statistic -5.024803 10% -313 -363

Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 8% -3.41 -395

2.5% -3.65 42

Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic  Prob. 1% -3.96 453
LNGSYH 0.484495 0.164825 2.939446 0.0065
LNYAT 0.429991 0.096416 4459748  0.0001

EC = LNTAS - (0.4845"LNGSYH + 0.4300"LNYAT )

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(LNTAS)

Selected Model: ARDL(3, 3, 0)

Case 5. Unrestricted Constant and Unrestricted Trend
Date: 02/27/23 Time: 23:11

Sample: 1981 2021

Included observations: 38

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

ECM Regression
Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
F-statistic 9.387825 10% 419 508
k 2 5% 487 585
25% 579 8.59

1% 6.34 752

t-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
t-statistic -5.493191 10% -3.13 -3.63
5% -341 -3.95

2.5% -3.65 -42

1% -3.96 -4.53

Varnable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C -15.09684 2746879  -5.485996 0.0000
@TREND -0.020710  0.004022 -5.149135  0.0000
D(LNTAS(-1)) 0366706 0139909 2621025  0.0140
D(LNTAS(-2)) 0.198051 0.100179 1.976964  0.0580
D(LNGSYH) 0554365  0.263166  2.106524  0.0442
D(LNGSYH(-1)) 0697979 0311189 2242941 0.0330
D(LNGSYH(-2)) -2.069645 0295855 -6.995474  0.0000
CointEq(-1)* -1.140844 0207683  -5.493191 0.0000
R-squared 0.833080 Mean dependent var 0.005721
Adjusted R-squared 0794133 S.D. dependent var 0121631
S.E. of regression 0.055187  Akaike info criterion -2.771503
Sum squared resid 0.091369 Schwarz criterion -2.426748
Log likelihood 6065856 Hannan-Quinn criter. -2.648842
F-statistic 21.38962 Durbin-Watson stat 1.629022

Prob(F-statistic) 0.000000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(LNTAS)

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Selected Model: ARDL(1, 1, 0) " "
Case 5. Unrestricted Constant and Unrestricted Trend Test Statistic Value Signif 1o I
Date: 02/27/23 Time: 23:55 Asymptotic: n=1000
Sample: 1981 2021 F-statistic 2 333264 10% 419 506
Included observations: 40 2 59, 487 5.85
9
Conditional Error Correction Regression 2?;2 g;g ?gg
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Actual Sample Size 40 Finite Sample: n=40
c 1220631 1516566 0811340 04228 o e oan
@TREND 0.012420  0.015281 0.812235 04223 1o 7E57 4803
LNTAS(-1y* -0.134527 0.129784  -1.036545 0.3073 - :
LNGSYH(-1) -0.480090 0575399  -0.834380 0.4099
LNYAT** 0121280 0207926 0583287  0.5635 . : :
D(LNGSYH) 0.255487 0.414717 0.616051 0.5420 t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
* p-value incompatible with t-Bounds distribution. Test Statistic Value Signif. 1) It1)
** Variable ints ted as Z = Z(-1) + D(Z).
ariable inerpreted as £ = 2(-1) + D) tstatistic -1.038545 10% 313 363
5% -3.41 -3.95
Levels Equation 2-5:"6 -3.65 4.2
Case 5. Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 1% -3.98 -4.53
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
LNGSYH -3.568727  6.255790 -0.570468  0.5721
LNYAT 0901532  2.011681 0.443148  0.6569

EC = LNTAS - (-3.5687"LNGSYH + 0.9015"LNYAT )
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ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(LNTAS)

F-Bounds Test

Mull Hypothesis: No levels relationship

Selected Model: ARDL(1, 2, 0) Test Statistic Value Signif. {0} (1)
Case 4: Unrestricted Constant and Restricted Trend
Date: 02/28/23 Time: 00:08 Asymptotic: n=1000
Sample: 1981 2021 F-statistic 6.107482 10% 3.38 4.02
Included observations: 39 k 2 5% 3.88 481
2.5% 4.37 5.16
Conditional Error Correction Regression 1% 4.89 585
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic  Prob. Actual Sample Size 39 Finite Sample: n=40
10% 3.663 4.378
c 2068822  6.186970  3.343837  0.0021 5% 436 5138
@TREND 0.050262  0.015249  3.296081 0.0024 1% 508 6.973
LNTAS(-1)" -0.300580  0.085915 -3.488599  0.0014
LNGSYH(-1) -0.797239  0.238951  -3.336407  0.0022 Finite Sample: n=35
LNYAT* 0.200153  0.088810  2.253713  0.0312 10% 3.608 4.42
D(LNGSYH) 0.229621 0.242851 0945524  0.3515 5% 4433 5245
D(LNGSYH(-1)) 0.506280  0.333286 1.518950  0.1386 19, 6328 7 408
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
**Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).
Levels Equation
Case 4: Unrestricted Constant and Restricted Trend
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
LNGSYH -2652332  0.725844 3654135  0.0009
LNYAT 0.665888  0.240183  2.772414  0.0092
@TREND 0.167216  0.043611 3.834287  0.0006
EC = LNTAS - (-2.6523*LNGSYH + 0.6659*LNYAT + 0.16T2*@TREND )
ARDL Error Correction Regression F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Dependent Vanable: DILNTAS)
Selected Model: ARDL(1, 2, 0) Test Statistic Value Signif. 1(0) I{1)
Case 4: Unrestricted Constant and Restricted Trend
Date: 02/28/23 Time: 00:10 F-statistic 6.107482 10% 3.38 4.02
Sample: 1981 2021 k 2 5% 3.88 4.61
Included observations: 39 2.5% 437 516
1% 499 585

ECM Regression
Case 4: Unrestricted Constant and Restricted Trend

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
o] 20.73848 4.010167 5171476 0.0000
D(LNGSYH) 0229621 0.216857 1.058859 0.2976
D(LNGSYH(-1)) 0506260  0.266397 1.900401 0.0664
CointEq(-1)* -0.300580 0058148 -5.169162 0.0000
R-squared 0.489524  Mean dependent var 0.017729
Adjusted R-squared 0445769 S.D. dependent var 0.048209
S.E. of regression 0.035880 Akaike info criterion -3.718797
Sum squared resid 0.045083  Schwarz criterion -3.549175
Log likelihood 76.53604  Hannan-Quinn criter. -3.658579
F-statistic 11.18784  Durbin-Watson stat 1.610227
Prob(F-statistic) 0.000027

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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Ek-6: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Tiirkiye
Tasarruftan Biiyiimeye Yatirnmdan Biiyiimeye
Wald Test:
System: toda_yamamato_Ingsyh_Intas_Inyat Wald Test:

System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat

Test Statistic Value df Probability
- Test Statistic Value df Probability
Chi-square 0.314820 2 0.8544
Chi-square 3.189982 2 0.2029
Null Hypothes@s: C(3)=C(4)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis: C(5)=C(8)=0
Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(3) -0.034274 0.061556
C(4) 0.020897 0.059242 | C(5) -0.046062 0.099582
C(6) -0.061250  0.101000
Restrictions are linear in coefficients.
Restrictions are linear in coefficients.
Biiyiimeden Tasarrufa Yatirnmdan Tasarrufa
Wald Test: Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 9.766106 2 0.0076 Chi-square 7.504130 2 0.0235
Null Hypothesis: C(8)=C(9)=0 Mull Hypothesis: C(12)=C(13)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(8) 0.070384 0.603872 C(12) 0.050704 0.248800
G(9) 0112128  0.606226 C(13) 0436194  0.252342
Restrictions are linear in coefficients. Restrictions are linear in coefficients.
Biiyiimeden Yatirima Tasarrufta Yatiroma
Wald Test: Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 2801492 2 0.2464 Chi-square 0.840661 2 0.6568
Null Hypothesis: C(15)=C(16)=0 Null Hypothesis: C(17)=C(18)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C{158) 0.280649 0.567464 C(17) -0.117932 0.144522
C(16) -0.192640  0.569677 C{18) 0.122068 0.139089

Restrictions are linear in coefficients.

Restrictions are linear in coefficients.
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Brezilya

Tasarruftan Biiviimeye

Yatirimdan Biiyiimeye

Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat

Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat

Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 0.470974 2 0.7902 Chi-square 6.251815 2 0.0439
Mull Hypothesis: C(3)=C(4)=0 Null Hypothesis: C(5)=C(6)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
MNormalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(3) 0.003885 0.039431 C(5) -0.110062 0.077929
C(4) 0.018598 0.038972 C(6) -0.015584 0.079684
Restrictions are linear in coefficients. Restrictions are linear in coefficients.

Biiyiimeden Tasarrufa Yatirnmdan Tasarrufa
Wald Test: Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 1.546557 2 0.4615 Chi-square 2569718 2 0.2767
Mull Hypothesis: C(8)=C(9)=0 Mull Hypothesis: C(12)=C(13)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(8) -0.618151 0.903661 C(12) 0.246974  0.372984
C(9) 0514323 0.878684 C(13) -0.546064  0.381383
Restrictions are linear in coefficients. Restrictions are linear in coefficients.

Biiyiimeden Yatirima Tasarrufta Yatiroma
Wald Test: Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 3.428476 2 0.1801 Chi-square 0.759382 2 0.6841
Null Hypothesis: G(15)=C(16)=0 Null Hypothesis: C{17)=C(18)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(15) -0.127821 0.462137 C(17) 0.022561 0.096513
C(16) 0.047868 0.449364 C(18) 0.049738  0.095390

Restrictions are linear in coefficients.

Restrictions are linear in coefficients.
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Endonezya

Tasarruftan Biiviimeye

Yatirimdan Biiyiimeye

Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat

Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat

Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 0.908545 3 0.8234 Chi-square 4 665824 3 0.1980
Null Hypothesis: C(4)=C(5)=C(6)=0 Null Hypothesis: C(7)=C(8)=C(9)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(4) -0.038652  0.085004 C(7) 0.227404  0.108681
C(5) 0.042325  0.057302 C(8) -0.269499  0.140756
C(6) -0.033014 0.060876 C(9) 0.079664 0.100131
Restrictions are linear in coefficients. Restrictions are linear in coefficients.

Biiyiimeden Tasarrufa Yatirnmdan Tasarrufa
Wald Test: Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 81.77072 3 0.0000 Chi-square 23.97383 3 0.0000
Null Hypothesis: C(11)=C(12)=C(13)=0 Null Hypothesis: C(17)=C(18)=C(19)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C{11) 1.823067 0.292482 C(17) 0.457707 0.184483
C(12) -3.375751  0.470842 C(18) 0.1563227  0.238928
C(13) 1.656693  0.412215 C(19) 0.237340  0.169970
Restrictions are linear in coefficients. Restrictions are linear in coefficients.

Biiyiimeden Yatirima Tasarrufta Yatirnma
Wald Test Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat
Test Statistic Value df Probability | Test Statistic Value df Probability
Chi-square 21.10958 3 0.0001 Chi-square 2.558982 3 0.4847
Null Hypothesis: C(21)=C(22)=C(23)=0 Null Hypothesis: C(24)=C(25)=C(26)=0
Null Hypothesis Summary- MNull Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
c(21) 1163783 0256384 | C(24) -0.001075  0.128484
c(22) -1.105307  0.412732 G(25) 0.113547  0.085263
C(23) -0.038116 0361340 | ©(26) 0.060163  0.090581

Restrictions are linear in coefficients.

Restrictions are linear in coefficients.

265




Giiney Afrika

Tasarruftan Biiviimeye

Yatirimdan Biiyiimeye

Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat

Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat

Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 11.22295 3 0.0108 Chi-square 9.958471 3 0.0189
Null Hypothesis: C(4)=C(5)=C(6)=0 Null Hypothesis: C(7)=C(8)=C(9)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(4) 0.116745 0.062404 C(T) -0.067695 0.097378
C(5) 0.029071 0.079596 C(8) -0.002474 0.113958
C(6) 0.005744 0.068196 C(9) -0.068120 0.064897
Restrictions are linear in coefficients. Restrictions are linear in coefficients.

Biiyiimeden Tasarrufa Yatirnmdan Tasarrufa
Wald Test: Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 0.165021 3 0.9830 Chi-square 2.844902 3 0.4162
Null Hypothesis: C(11)=C(12)=C(13)=0 Mull Hypothesis: C(17)=C(18)=C(19)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
c(11) -0.147023  0.481339 C(17) -0.137469  0.261196
c(12) 0.060184  0.853836 C(18) -0.064088  0.305669
C(13) 0.097616  0.825511 C(19) 0.020369  0.174072
Restrictions are linear in coefficients. Restrictions are linear in coefficients.

Biiyiimeden Yatirima Tasarrufta Yatiroma
Wald Test: Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 26.34678 3 0.0000 Chi-square 7.007642 3 0.0717
Null Hypothesis: C(21)=C(22)=C(23)=0 Null Hypothesis: C(24)=C(25)=C(26)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
c(21) 1623529 0.348094 C(24) 0.031942 0121050
C(22) -1.820144  0.617476 C(25) 0.027840  0.154398
C(23) 0251245 0.596991 C(26) 0200762  0.132284

Restrictions are linear in coefficients.

Restrictions are linear in coefficients.

266




Hindistan

Tasarruftan Biiviimeye

Yatirimdan Biiyiimeye

Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat

Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat

Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 4 354055 2 0.1134 Chi-square 1.198259 2 0.5493
Mull Hypothesis: C(3)=C(4)=0 Null Hypothesis: C(5)=C(6)=0

Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(3) 0.203665 0.103507 C(9) -0.095108  0.090417
C(4) -0.148527 0.103210 C(8) 0.092460  0.094359

Restrictions are linear in coefficients.

Restrictions are linear in coefficients.

Biiviimeden Tasarrufa

Yatirnmdan Tasarrufa

Wald Test: Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 1.462419 2 0.4813 Chi-square 3617839 2 0.1638
Null Hypothesis: C(8)=C(9)=0 Null Hypothesis: C(12)=C(13)=0
Mull Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(8) 0317999 0.269261 c(12) 0.049674  0.144537
c(9) 0.305746 0264330 C(13) 0228986  0.150838
Restrictions are linear in coefficients. Restrictions are linear in coefficients.

Biiyiimeden Yatirima Tasarrufta Yatirnma
Wald Test: Wald Test:
System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat System: toda_yamamoto_Ingsyh_Intas_Inyat
Test Statistic Value df Probability Test Statistic Value df Probability
Chi-square 0.388260 2 0.8236 Chi-square 5.095823 2 0.0782
Null Hypothesis: C{15)=C(16)=0 Null Hypothesis: C{17)=C(18)=0
Null Hypothesis Summary: Null Hypothesis Summary:
Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. MNormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(15) -0.181437  0.304064 c(1r) 0412908 0186847
C(16) 0173310 0.298495 C(18) -0.328089  0.186311

Restrictions are linear in coefficients.

Restrictions are linear in coefficients.

267




OZGECMIS

Kaan Agdren 2004 yilinda Marmara Universitesi Isletme Béliimii’'nden, 2010
yilinda Istanbul Kiiltiir Universitesi Isletme Yonetimi Yiiksek Lisans1 (%100 Burslu)
ve 2020 yilinda Anadolu Universitesi Tarih Boliimiinden mezun olmus, Yeditepe
Universitesi Tiirk Dili ve Edebiyat: Boliimii (%100 Burslu) ile Medeniyet Universitesi
Iktisat Béliimiinde de egitim almistir. Son olarak istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Anabilim Dali iktisat Doktora programindan mezun olmustur. Meslek
hayatinda bagimsiz denet¢ilik ve banka miifettisligi goérevlerinde bulunmus olup

halihazirda risk yonetimi midiirii olarak gérev yapmaktadir.

268



