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TASARRUFLAR ILE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILiSKIi:
TURKIYE ORNEGI

Son yillarda iilke ici tasarruflarin ekonomi biiyiime ile iliskisi iktisadi
literatirde cok fazla teorik ve ampirik arastirmaya konu olmustur. Tasarruf
oranlarinin boylesine iilke ekonomisi i¢cin 6nem arz etmesinin nedeni, bir yandan
tasarruflarin yatirnmlar icin gerekli olan sermaye birikimini olusturmasi ve bunun
ile baglantili olarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunmasi seklinde ac¢iklanabilir.
Gelismis iilkelerde yatirnmlari finanse edecek yeterli oranda sermaye oldugu icin bu
ekonomilerde genellikle istikrarh biiyiime s6z konusudur. Fakat az gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin genelinde sermaye yetersizligi ekonomideki
sorunlarin basim cekmektedir. Tasarruf oranlarmin az olmasmin bahsi gecen
iilkeler icin olusturdugu sorunlardan birisi de sermaye yetersizligi nedeni ile
iilkelerin yurtdisi kaynaklara basvurmak zorunda kalmalar1 ve bdylece bir¢cok
iilkenin cari acik sorunu ile kars1 karsiya kalmasi seklinde sonuclanir. Tiirkiye’de
de son yillarda goriildiigii gibi sermayenin yetersiz olmasi iilke ekonomisinin
disardan gelecek olan sermaye hareketlerine ¢ok fazla bagimh kilmis bunun
sonucuda ulke ekonomisi ¢ok kirillgan bir yapiya biiriinmiistiir. Bu tezin amaci

Turkiye ekonomisinde tasarruf ve bilyiime arasinda bir iliski var mi, varsa bu



iliskinin yoniinii belirlemeye yonelik bir cahsmada bulunmak. Tezin ilk ve ikinci
béluminde teorik ¢cahismaya yer verilmis son bolimde ise Tiirkiye’nin 1960 ve 2020
yillarina ait tasarruf oranlar1 ve biiyiime verileri kullamilarak panel veri analizi

yapilmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN SAVINGS END ECONOMIC
GROWTH: THE EXAMPLE OF TURKEY

In recent years, significant theoretical and empirical research in the
economics literature has focused on the relationship between domestic savings and
economic growth. The importance of saving rates for a country's economy can be
explained by the fact that, savings produce the capital essential for investments and,
as a result, contribute to economic growth. Because industrialized countries have
enough resources to finance projects, their economies are generally stable. In most
undeveloped and growing economies, however, a shortage of capital is the most
pressing issue. One of the issues generated by low savings rates for the
aforementioned countries is that, due to lack of capital, countries are supposed to

depend on foreign resources, resulting in a current account deficit for many of them.



Insufficient capital in Turkey has made the country's economy overly dependent on
foreign capital movements, and as a result, the country’s economy has taken on a
very fragile structure. This thesis aims to see whether there is a relationship between
saving and growth in the Turkish economy and if there is, to figure out which
direction that relationship is going. The theoretical work is presented in the first
seconds part of the thesis, and in last part , Panel Statistics Analysis is performed

utilizing Turkey's savings rates and growth data for the years 1960 to 2020.

Keywords: Savings, Growth, Current Account Deficit, Panel Data Analysis
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GIRIS

Son donemlerde ekonomik blyime iktisat literatiriinde Uzerinde 6nemli
calismalarin yapildig1 bir konu haline gelmistir. Yapilan c¢aligmalarda ekonomik
bitylimeyi etkileyen faktorlerin degiskenlik gosterdigi goriilmiistir. Bu faktorler arasinda,
siyasi, bilimsel g¢alismalar, teknolojik gelismeler, beseri ve ekonomik etkenler yer
almaktadir. Ekonomi biiylime iktisat teorileri tarafindan ele alindigi zamandan beri,
tasarruf ile olan iligkisi daha ¢ok 6n plana ¢ikmistir. Tasarruflarin biiylime i¢in 6nem arz
etmesinin Onemli bir nedeni, yatirimlar igin gerekli olan sermaye birikimini
olusturmasindan gelmektedir. Fakat giinlimiize kadar yapilan bir¢ok teorik ve ampirik
calisma tasarruflar ve biliylime arasindaki iliskinin yonii konusunda hemfikir
olmamislardir. Yapilan aragtirmalarin bir kismina gore tasarruflardan biiylimeye dogru
bir etki s6z konusu iken, bir kisim arastirmalar biiyiimeden tasarruflara dogru nedensellik
iliskisi oldugunu savunusmuslar. ikisi arsinda herhangi bir nedensellik iliskisinin

olmadigini ortaya koyan arastirmalar da mevcuttur.

Tasarruf ve buyume ile ilgili iktisat teorilerine kisaca deginmek gerekirse ilk
olarak Klasik Iktisat ekoliiniin kurucusu Adam Smith’in goriisiine deginilebilir. Smith
tasarrufu savurganligin zit anlamlisi olarak ele almig ve sermaye birikiminin en dnemli
unsuru olarak gérmiistiir. Bundan yola ¢ikarak Klasik Iktisat ekoliine gore tasarruflar
ekonomik buytume icgin en 6nemli etkendir. Keynesyen teoriye gore tasarruflar uzun
donemde ekonomik blyume tizerinde bir etkiye sahip degildir. Tasarruflar tiiketim ve
yatirirmlarda azalma meydana getirmekte ve bu da ekonomiyi olumsuz etkilemektedir
(Unsal 2013: 193). Biiyiime modellerinin tasarruf ve biiyiimeye olan yaklagimlari ise;
Solow’a gore tasarruflar hasilay1 ancak yeni duragan duruma kadar artirabilir. Harrod-
Domar ise kendi modellerinde tasarruflar1 biiytimenin bir kosulu olarak ele almislar. Son
olarak icsel buyume modellerinde tasarruflar biytme igin 6nemli bir unsur olarak

gorulmektedir.

Tirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkeler ve az gelismis iilkeler igin
ekonomik bilyiime olgusu 6nemli bir konu teskil etmektedir. Bu iilkelerde ekonomik
biliyiimenin ger¢eklesmesine yonelik en biiyiik sorun yeterli miktarda sermaye sahibi

olamamalaridir. Yeterli sermayenin olmayisi biiyiimeyi hedefleyen bircok iilke



ekonomisinde cesitli sorunlara yol acilabilir. Ornegin sermaye eksigini kapatmak isteyen
bir ekonomi digardan gelecek olan sermaye akislarina ihtiya¢ duyacaktir, bunun sonucu
olarak iilke ekonomisi dis sermayeye bagli duruma gelecek ve ani gelisecek olan sermaye

hareketleri lilke ekonomisinde olumsuz etkiler olusturabilecektir.

Tezin temel amaci Tiirkiye’de biliylime ve tasarruflar arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi var mi1, varsa da ne yonde oldugu ile ilgili bir arastirma yapmaktir.
Uygulama kismina gegmeden once hem tasarruflar ile ilgili teorik ¢alismaya yer verilmis
hem de c¢esitli lilke guruplar1 ve Tiirkiye nin belirli zamanlardaki tasarruf oranlarina yer

verilmistir.

Tezin ilk boliimiinde tasarruf kavrami ve ¢esitleri ele alinmistir. Daha sonra
tasarruf ile ilgili baslica teorilere yer verilmistir. Ikinci bolimde tasarrufu etkileyen
faktorler ele alinmistir. Bu faktorler iktisadi, demografik, politik ve sosyolojik faktorler
olup her birisi kendi igerisinde ayrica ele alimip bu faktorlerin tasarruf Gzerindeki
etkilerine deginilmistir. ikinci boliimiin devaminda diinyada gesitli iilkelerin tasarruf
oranlarina yer verilmis ve bunlarin Tirkiye’deki tasarruf oranlariyla kiyaslamasi
yapilmistir. Ikinci boliimiin sonunda ise Tiirkiye nin 1975 ve 2015 yillarina ait tasarruf

oranlarina yer verilmis, bu oranlar belirli ddnemler igerisinde ele alinarak incelenmistir.

Tezin son bolimunde ilk olarak Klasik ve Keynesyen teorinin blylime ile
tasarruf arasindaki temel iliskiye yonelik goriislerine yer verilmistir, daha sonra bu
konuya yonelik biyime modelleri ve i¢sel buyume modellerinin goriisleri ele alinmistr.
Bu bolumiin sonunda uygulama kismi yer almaktadir. Uygulama kisminda Tiirkiye i¢in
tasarruf ve biliylime arasinda nedensellik iliskisini bulmaya yonelik VAR Analizi ve

Granger Nedensellik Analizi kullanilmistir.



BIRINCi BOLUM

TASARRUF VE CESITLERI

1.1. TASARRUF

Tasarruf kavraminin bir¢ok tanimi olsa da burada genel olarak kabul
edilmis tamimlara yer verilmistir. Oncelikle TDK’ da yer alan tasarruf kavramina
baktigimizda, bu kavramin Arapca’dan dilimize gegtigini goriiriiz, kelime anlami ise
* bir seyi istedigi gibi kullanma yetkisi’’ olarak gecer. Merkez Bankas1 tarafindan
yayinlanmis bir makalede ise tasarruf kavraminin genel bir tanimi yapilmistir. Bu
tanima gore tasarruf, gelir ile tiikketim arasindaki farktir. Kavramsal olarak ele
alindiginda ise Kalkinma Bakanliginin tanimima gore; tasarruf simdiki zamanda

yapilabilecek tuketimin gelecekteki bir tarihe ertelenmesi anlamini tagimaktadir.

20. yiizy1l tilke ekonomilerinde biiyiime modellerinin 6nemi artmasi ile
birlikte biiyiime ile iliskili olarak iilke igindeki tasarruflarin da Onemi artmustir.
Tasarruf olgusu, ekonomi literatlrl igerisinde tarihsel bir slrecte incelendiginde , bu

konuyu ilk olarak Adam Smith’in ele aldig1 goriilmektedir.

Adam Smith’e gore, tasarruflar tutumlu davranildiginda artar fakat israf artigi
zaman tasarrufta azalma gerceklesir. Bir birey gelirinde ne kadar birikim yaparsa bu
onun sermayesinde artis meydana getirecektir. Kisilerin sermayelerindeki bu artis
ancak yillik gelirlerini artirdiklar1 6l¢iide miimkiin olabilecek, toplumun sermayesini
de bireysel sermayenin toplam1 olusturacaktir. Smith, sermaye artisinin altinda yatan
onemli nedenin ¢aligma tutumunun olusturacagi deger lizerine kurulu olacagini ifade
etmistir. Bundan dolayidir ki kisilerin tutumluluklar bir sekilde ortadan kalkarsa,
bireyin ¢alismasi sonucu elde edecegi miktar ne olursa da toplam sermayede bir artis
olmayacaktir(Smith, 1863: 448—449). Yukaridan da anlasilacagi gibi Smith tasarruf
olgusunun temel belirleyicisinin tutumluluk oldugunu belirtmistir. Bunu belirtirken de
tasarrufun zitt1 olarak israf kavramina yer vermistir, toplumdaki sermaye artiginin da

bu iki kavram iizerinden belirlenecegini dile getirmistir (Sengdr 2015:4).



Bununla beraber Keynes ¢’ Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’’adl1
eserinde tasarruflar Gzerinde kapsamli bir sekilde durmus. Keynes’in tasarrufa olan

yaklagimi giiniimiize kadar 6nemini korumustur.

Keynes’e gore tasarruf gelirin tiiketim ve harcamalardan sonra kalan kismi
olarak tanimlanmaktadir. Yine Keynes’e gore tasarruf kavrami tizerine herhangi bir
sliphe veya karisikligin nedeninin ancak gelir ve tiikketim ile ilgili anlam kaymalarindan
gelebilecegini dile getirmistir. Bireysen tiiketicilerin davraniglar1 tasarruflari
olustururken bireysel girisimcilerin davranisi da yatirimlar etkilemektedir. TUketim
ve davranmig iki farkli davranig bi¢imi olsa da ikisi de gelirin artan kismini ifade

ettiginden dolay1 birbirine de esittirler (Keynes, 1991: 60—63).

Keynes, bireylerin elde ettikleri gelirlerin timdinid harcamamasmi belirli
0znel nedenlere dayali oldugunu dile getirmistir. Bu nedenlerin bir yandan insan
dogasina ait olan etmenler tarafindan belirlendigini, diger yandan sosyal ¢evre ve
ekonomik birimlerlen kaynakli olan etmenler olarak siralamistir (Keynes, 1991: 89—
134)

1.2. Tasarruf Cesitleri
1.2.1. Yurtici Tasarruflar

Yurtigi tasarruflar, ilke icerisinde yer alan birimlerin yapmis olduklari
tasarruflarin toplamini olusturur. Bu birimler kamu tasarruflari, kurum tasarruflar1 ve
Ozel kesim tasarruflar tarafindan olusmaktadir. Biraz daha agacak olursak kisisel
tasarruflar; bireylerin biriktirmis olduklar1 tasarruflar, firma tasarruflari ise
amortisman paylar1 ve verilmemis firma karlar1 diistildiikten sonra geriye kalan
kisimdir, son olarak devlet tasarruflari ise devletin ulusal gelirden harcamalarin

yaptiktan sonra elinde kalan kisim olmaktadir (Inan 2007: 11).

Ulke i¢i tasarruflar biitiinii aym1 zamanda {ilkedeki toplam sermayeyi
olusturacagindan, bir iilke ekonomisinin yatirimlarini artirabilmesi igin yurt igi

tasarruf oranlarinin 6nemi biiyiiktiir.



Ozellikle gelismekte olan iilkeler sermaye bakimindan ciddi sorunlar
yasamaktadir. Turkiye 6rneginde oldugu gibi yurti¢i tasarruflarinin son donemde
diismesi ile beraber, iilke ekonomisi yatirimlarini devam ettirebilmek igin dis
sermayeye ihtiyag duymaktadir bu da ekonominin kirilgan bir yapiya
dontigmesine neden olmak da. Yurtici tasarruflar Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin var olan simirli sermayeleri ile finansal anlamda yatirimlar1 yeterince
destekleyemedikleri icin bu ulkeler icin énemli bir role sahiptirler. Bunun nedeni
Nurkse’nin bahsetmis oldugu “fakirlik kisir dongiisii” ile agiklanmaktadir, bu
kisir dongiiniin isleyis bigimi “diigiik gelir-diisiik tasarruf —diisiik yatirim- yetersiz
sermaye birikimi” seklinde olmaktadir. Bu iilkelerdeki sermaye piyasalarinin da
zaylf olmasi, kalkinma projelerinin ihtiyact olan finansmandan dolay1r bu

tasarruflar ciddi 6nem arz etmektedir (Barig, Uzay 2015: 120).
1.2.2. Dis Tasarruflar

Disa agik bir ekonomide i¢ tasarruflarla birlikte yabanci Glkelerden gelen
yatirmlarda iilke i¢in dnemlidir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan tlkeler
tasarruf yetersizliginden dolay1 disardan sermaye girisine siirekli ihtiya¢ duyarlar.
Daha 6nce de bahsedildigi gibi tasarruflar 6zellikle biiyliyen ekonomiler igin
onemli sermaye birikimlerinden birisidir. Tasarruflarin 6nemi hem sabit sermaye
hem de biiyiime i¢in kaynak olusturmaktadir. i¢ tasarruflar tanim geregi disa acik
olmayan bir ekonomide sabit sermaye yatirimlar1 ve stok degisimleri toplamina
esittir. Disa acgik bir ekonomide ise i¢ tasarruflarin yaninda yabanci sermayenin
olusturdugu dis tasarruflarinda ekonomik biiylime ve yatirnm igin kaynak

olusturmaktadir (Uygur 2012: 3).
1.2.3. Ozel Tasarruflar

Ozel tasarruflar bir ekonomide bireylerin ve firmalarin yapmis oldugu
tasarruflarin timiini temsil etmektedir. Bu tasarruflara gonulli tasarruflarda
denilmekte olup, bireyler ve firmalar higbir etki altinda kalmadan tasarrufta
bulunurlar. Ozel tasarruflar, hane halkimnin tiikketim ve vergi ddemeleri sonrasi
elinde kalan ve harcanmayacak fazlalik olarak tanimlamak miimkiindiir. Ozel
tasarruflarin elde edilmesi harcanabilir gelirden tiiketim harcamalarinin

¢ikarilmasit sonucu elde edilmektedir. Tasarrufa ulasabilmek i¢in tiikketim



harcamalarin1 harcanabilir gelirden ¢ikarmamizin sebebi, bu harcamalarin 6zel
kesime ait ihtiyaglarn tiimiinii kapsayan harcamalar1 temsil etmesindendir. Ozel
tasarruflar sadece hane halki tasarruflarindan olusmaz, kurumlarin tasarruflar
da 6zel kesim tasarruflarma dahildir. Bir ekonomide kamu disindaki diger bitiin
birimlerin kendi istegi geregi ve yasa geregi yapilmis olan tasarruflarin toplami

0zel kesim tasarruflarmi olusturur (Sengor 2015: 8).

Hanehalki tasarruflari, bireylerin toplam gelirlerinden yaptiklar1 toplam
harcamalar ¢ikarildiktan sonra geriye kalan kisimdir. Bireylerin tasarruf
yapabilmeleri gelirle dogrudan alakalidir, bundan dolay1 gelismekte olan iilkeler
ve az gelismis iilkelerde bireysel gelirler diisiik oldugu i¢in hanehalki tasarruflar:
da buna baglantili olarak diisiik olmaktadir. Bahsettigimiz ekonomilerde gelir
diisiik oldugu icin bireyler ancak temel ihtiyaglarii karsilayabilmektedir.
Gelismis ekonomilerde ise durum tam tersidir, kisi basina diigen gelirler yiiksek
oranda oldugu icin, bireylerin tasarruf yapma olanaklar1 bulunmaktadir. Bireyler
gelirlerinin bir kismini tasarruf etmek istedikleri zaman bu gelirlerini bankaya,
borsaya ve diger ¢esitli finansman amagh kurumlara yatirmak kosulu ile piyasada
kullanilmaya sunar. Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler basta olmak Uzere son
donemlerde diinya genelinde hanehalklarinin tasarruf seviyelerinde bir diisiis
yasandig1 goriilmektedir. Bu diisiisiin arkasinda yasanan temel neden bireylerin
tilketim egilimlerinin giin gectikce artryor olmasidir. Tiiketimde yasanan artisin
nedeni ise giiniimiizde bireylerin daha rahat yasayabilme arzusundan
kaynaklanmaktadir. Cevresindeki yasam standartlar1 televizyon ve diger iletisim
araclarinda goren birey, bir 6zenti sonucu kendi yagam standardini da artirmak

amaciyla daha fazla tiketime yonelmektedir (Aren, 1990: 65).
1.2.4. Kamu Tasarruflari

Kamu tasarruflar1 ya da zorunlu tasarruflar olarak da adlandirilan bu tasarruf
tirli, kamunun toplam gelirinden toplam tiikketim harcamalar c¢ikartilarak
hesaplanir. Devletlerin en Onemli temel gelir kaynagini kamu gelirleri

olusturdugu i¢in kamu tasarrufunda da en 6nemli belirleyicilerdir.

Kamu tasarruflarinin tanimi 1996 yilina kadar toplam devlet gelirlerinden

toplam harcamalar ¢ikartildiktan sonra kalan kisim olarak hesaplanirdi. Yapilan



bu tanim kamu tasarruf olgusunu ¢ok smirli bir ¢ercevede ¢izmistir, ¢iinkii
gunimizde kamu kuruluslar1 sadece cari donemler igerisinde yatirim yapmazlar,
ornegin okul, altyap1 ¢aligmalari, baraj, karayollar1 gibi bir biitge donemini asacak
yatirimlarda da bulunurlar. Bundan kaynakli olarak daha 6nce yapilan bu tanim
revize edilmistir. Yeni yapilan tanima gore kamu tasarruflari; net kamu
gelirlerinden kamu harcama kalemleri, tiiketim harcamalar1 ve yatirim
harcamalar1 olmak iizere iki grup olarak ele alinarak c¢ikarilmistir (Sengiir ve

Taban, 2016: 32).

Kamu tasarruflari her iilkede ayni seviyelerde olmaz. Tasarruflarin
farklilik gostermesinin nedenleri, kiiltiirel nedenler, devlet politikalar1 ve dini
inanglar olarak siralanabilir. Kimi iilkelerde kamu harcamalar1 pozitif kimi
ulkelerde ise negatif olabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde temel altyaps,
egitim, saglik sistemi gibi devletin temel organlarini olusturan unsurlar,
gelismekte oldugu i¢in bu iilkelerde kamu tasarruflar1 genelde acik verir. Bunun
onlemenin yolu devlet ya harcamalarin1 azaltacak ya da gelirlerini artirmak

zorunda kalacaktir (Oke 2019: 72).
Kamu tasarruflar1 agagidaki gibi 6zetlenebilir (Cetin, 2004: 86):

e Vergiler: Devlet kanunlara dayali olarak vatandaslardan zorunlu bir
sekilde topladig1 gelirlerin bir kismini tasarruf eder. Devletin temel
gelirleri arasinda en Onemli paya sahip olan geliri vergiler olusturur.
Vergiler gelirlerin ¢gogunu olusturdugundan devlet vergileri ihtiyaca gore
artirabilir ya da azaltabilir.

e Harcama Kismtilari: Devlet gelirlerde bir artisa gitmese de yapacagi
harcamalardan kisitlama yaparak tasarruf yapabilir.

e Emisyon: Devlet piyasaya para siirdiigii (emisyon) zaman ya da kredi
geniglemesine bagvurdugunda enflasyon yukar1 yonlii hareket edecektir.
Enflasyonun artig1 durumlarda, tiikketimden yatirimlara kaynak aktarim
olusur.

e Bor¢lanma: Kamunun gereksinim duydugu zaman 6zel sektdrden aldigi
kaynaklardir. Bor¢lanmanin vadesi doldugunda kamu bunu faizi ile

birlikte geri 6der.



1.3. iktisat Okullarinin Tasarrufa Yaklasimlari
1.3.1. Klasik Iktisadin Tasarrufa Yaklasmm

Klasik iktisatta iiretim degerinden bahsedilecegi gibi ayni zamanda
gelirden de bahsedilebilir. Elde edilecek olan gelirin tamami tiiketime
harcanmayip bir kismi tasarrufa ayrilacaktir. Klasik iktisat, mal piyasasinda
dengeyi yatirim ve tasarruf esitligi ile aciklamaktadir. Yani ekonomideki tasarruf
oranlari daima yatirim oranlarina esit olacaktir, bu sundan dolayidir, bir
ekonomide yatirim yapanlar ve tasarruf yapanlar ayni kisilerdir. Tasarruf faiz
oranlarinin pozitif fonksiyonu iken, yatirnmlarda faiz oranlarinin negatif
fonksiyonudur (Sahin, 2006: 72).

Klasik teoride dengenin olusmasinda faiz oraninin 6nemli bir etkisi vardir.
Ormegin bir ekonomiyi hane halklar1 ve firmalarin toplammdan olustugunu
varsayarsak, olusacak olan denge, toplam harcamalar (E) toplam tiretim miktarina
(Y) esit olacagi sonucuna varacagiz. Klasik teorideki bu denklem asagidaki gibi

olacaktir (Snowdon ve Vane, 2012: 41-42):
E=C(H+In=Y (1)

Denklemde yer alan r faiz oranini, E toplam harcamalari, C hane halki
tilkketim harcamalari, I firmalarin yatirim harcamalarmi ve Y de toplam ciktiy1
ifade etmektedir. Denklemde de anlasilacagi gibi hanehalki harcamalari ve firma
yatirimlar1 faiz (r) oranmin bir fonksiyonudur. Yine Klasik teoride bireyler
gelirlerinin tiimiinii harcamayacaktir, bir kismini ellerinde tasarruf olarak

tutacaklardair.
Y- C(r) = S(r) (2)

Tasarruf esitligini saglamak i¢in birinci ve ikinci denklemi esitlemek

gerekiyor.

I(r) = S(1) (3)



Uciincti numaral: denklemde de goriilecegi gibi Klasik modelde tasarruf
faiz oranin bir fonksiyonudur. Klasik Iktisad’in temel 6nermesine gore faiz
oranlari ne kadar yuksek olursa, bireyler gelecekte daha fazla kar elde etme

amaciyla bugiin Ki harcamalarini 6teleyerek tasarrufta bulunacaklardir (Snowdon

ve Vane, 2012: 42).

Klasik iktisat’ta yatirrm-tasarruf esitligi, Irwing Fisher’in gelismesinde
biiyiik katkilarda bulundugu ¢ Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi’’ cercevesinde
belirlenmistir. Bu teoriye gore reel faizlerin olusumu iki temel nedene
dayanmaktadir (Cetin Murat 2004, 42).

e Zaman tercihi; fertler sermaye biriktirmek yerine cari ddnemde
tiiketim yapmay1 tercih etmektedirler.
e Girisimcilerin yapmakta olduklar1 harcamalardan getiri

saglamalar1 verimlilik olusturur.

Yukarda anlatilanlar1 Klasik Iktisat’ta ki tasarruf-yatirim esitligini
anlatan sekil yardimi1 ile daha iyi anlayabiliriz. Sekilde yer alan S fon arzi
(tasarruf) egrisini, I fon talebi(yatirim) egrisini, i ise reel faiz oranini temsil

etmektedir.



Sekil 1: Tasarruf — Yatirnm Esitligi
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Odiing verilebilir fonlar teorisinde fon arzinda bulunan kesimi hanehalki
olusturmaktayken, 6zel sektdr ve kamu fon talebinde bulunmaktadir. Dengenin
olustugu yer ioreel faiz oranidir. Bu noktada tasarruflar yatirim oranlarina esittir.
Cesitli nedenlerden dolay1 reel faiz oranlart artarsa (i1 noktasina gelirse) fon arzi
yukar1 yonlii hareket edecek ve yatirim oranlarinda azalma meydana gelecektir.
Klasik iktisatgilara gore faizin esnek olmasi tekrardan yatirim-tasarruf da yeni
dengenin olugmasimi saglayacaktir. Fonlara olan talep artis1 ile faiz oranlari
diisecek ve yatirimlarda tekrar artig saglanacaktir bu durumda So=lo denge noktasi

tekrardan saglanmis olacak (Sengiir ve Taban, 2016: 19)
1.3.2. Keynesyen Iktisadin Tasarrufa Yaklasim

Klasik fktisad’in temel teorilerinden biri olan Say Yasasi’na gore *° Her
arz kendi talebini yaratir.”” Bunu tasarruf-yatirim 6zdesligi i¢in formulize edecek
olursak, yatirim hacminin tasarruf hacmi tarafindan belirlenecegi sonucuna
variriz. Klasik iktisat¢ilarin bir diger 6nemli varsayimi ise yatirimlar ve tasarruflar
odiing verilebilir fonlar araciligi ile faiz tarafindan belirlenir, Keynes bu noktada
klasikg¢ilerden 6nemli 6l¢iide ayrilir, Keynes’e gore tasarruflar gelir, yatirnmlar ve
beklentiler tarafindan belirlenir. Klasik iktisatgilar tasarrufu bireylerin buglnku
harcamalarindan vazge¢mesinin bir bedeli oldugunu savunurken, Keynes ise,
bireylerin gelecekteki belirsizliklerden dolay1 tasarruf etmekte oldugunu

varsaymustir (Cetin 2004: 46).
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Keynesyen iktisatta tasarruf, gelirin harcanmayan kismi olarak ele
almmaktadir ve efektif talebin azalmasina neden olmaktadir. Olusan talep
yetersizliginden kurtulmanin yolu ise gelirden bagimsiz olarak harcamalari

artirmaktir (Akytz, 2009: 181).

Keynes’ e gore faiz oranindaki degismeler Klasik iktisat¢ilarin iddia ettigi
gibi tasarruflar iizerinde ¢ok fazla etkili degildir. Ayrica Keynes faizin klasiklerin
iddia ettigi gibi tasarruf- yatirim esitligini saglayan bir roliiniin oldugunu da dogru
bulmamuistir. Keynes’ e gore faizin iki dnemli rolii bulunmaktadir; serveti nakit
bir sekilde tutma ve cari likiditeyi esitlemek. Keynes’e gore faiz oranlar1 para arzi

ve para talebinin bir fonksiyonudur. (Keynes, 1991: 113).

Sekil 2: Keynesyen Analizde Tasarruf Fonksiyonu

C=ctcYo
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Yukaridaki sekilde Keynes’in gelir-harcama ve tasarruf modelini goririz.
Basta goriildigii gibi gelir sifir olsa bile otonom tiiketim nedeni (C) ile tasarruf
eksilerde olacak. Burada bireyin geliri olmasa dahi, temel ihtiyag¢larini karsilamak
icin borg alarak tiiketim yapmak zorundadir bu nedenden dolay1 tasarruflar negatif
olmaktadir. A noktasina gelinceye kadar birey tasarruf etme imkani elde

edemeyecektir fakat A noktasindan sonra pozitif tasarruf baslar. Bu noktadan
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sonra bireyin geliri harcamalarindan fazla olacaktir. Burada birey su sorunla
karsilasacaktir; gelirin fazla olan kismi ile ne kadar tasarruf edip ne kadarmi
harcayacaktir. Keynes harcamay1 etkileyen faktorleri 6znel ve nesnel olarak iki
gruba ayirmis (Keynes 2010: 87-101):

Nesnel Faktorler;

e Ucret birimlerinde meydana gelen degisiklikler

e Gelir ve net gelir arasindaki farkta olusan degisiklik

e Net gelir hesaplanirken hesaba katilmayan sermaye degerlerinde meydana

gelen beklenmedik degisiklikler
e Bugunku mallar ve gelecekteki mallar arasindaki miibadele orani
e Maliye politikasin da meydana gelen degismeler

e Bugiin ve gelecekteki gelirle ilgili beklentilerde degisme

Oznel Faktorler:

e [lleride olusabilecek olumsuzlara karsi kaynak olusturma

e Bireyin kendisi igin ve ailesi i¢in bugiinden farkli plan ihtiyaglaridan
gelecekte olusabilecek (hastalik, egitim) ihtiyaclara kaynak ayirma

e Gelecekteki faiz oranlarindan yararlanma gilidiisiiyle bugiinkii
harcamalarini ertelemek

e Bireylerin gelecekte hayattan zevk alma kapasitesi azalsa, daha iyi bir
yasam standardina duyulan 6zlem nedeniyle, gelecege kaynak olusturma

e lleride bagimsiz bir sekilde ve bir seyler basarabilme duygusuyla kaynak
biriktirme

e Spekulatif bir seyleri veya isle ilgili projeleri yapabilmek i¢in manevra
yetenegi kazanabilmek adina kaynak ayirma

e Gelecek nesille miras birakmak adina kaynak ayirmak

e Sadece cimrilik duygular1 ile hareket edip herhangi bir mantiga

dayanmadan gelecegine kaynak ayirmak
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1.3.4. Tasarruf Teorileri
1.3.4.1 Mutlak Gelir Hipotezi

Tasarrufile ilgili en 6nemli calisma Keynes tarafindan gelistirilmistir. Mutlak
Gelir Hipotezi olarak adlandirilan bu ¢alisma 1936 yilinda Keynes tarafindan
kaleme alinmustir. Klasik Iktisat anlayisi tasarruflar ile faiz oranlari arasinda
negatif bir iliski oldugunu savunur, yani bu anlayisa gore faiz oranlari
yiikseldiginde yatirimlar azalmakta ve tasarruf oranlari artmaktadir. Keynes bu
goriige karsi ¢ikarak faiz oranlarindaki degismenin tasarruf oranlarina ¢ok biiyiik
Olglide etki etmeyecegini dile getirmistir. Keynes bunu Genel Teori adl1 eserinde

sOyle aciklar:

Faiz oraminda meydana gelen 6nemli degisiklikler uzunca bir sure sosyal
aliskanliklar 6nemli 0Olglde degistirme egiliminde olacak, 0znel harcama
egilimini etkileyecektir- fiili deneyim disinda, bu egilimin ne yonde isleyecegini
sOylemek zordur. Bununla beraber, faiz oranlarinda alisiimis tirden kisa dénemli
dalgalanmalarin harcamay: her iki yonde de dogrudan etkilemesi pek mimkin
degildir. Dernesik gelirleri Onceden oldugu gibiyse, faiz oranlarinin ylzde 5 ten
yuzde 4’ e dismesi nedeniyle yasam bigimlerini degistirecek ¢ok sayida insan
yoktur (Keynes 2010 :88)

Keynes’in Klasik iktisattan ayrildigi bir diger 6nemli nokta ise, Keynes’in
tiiketim olgusu iizerinde 6nemli 6l¢tide durmasidir. Genel Teori kitabinda Keynes
gelir-tiikketim tizerinde durmustur ve yine bu kitapta tiiketimi a¢iklama noktasinda

harcamalar1 esas almigtir (Pehlivan 2006: 26).

Mutlak Gelir Hipotezinin, tasarruf ve harcama oranlarmin gelir
olgusu iizerinden belirlenmesi, bireylerin gelirlerinin artmasi1 nedeniyle
harcamalarinda da artisa gideceklerdir.Yukaridaki alintida deginildigi gibi
tiketim harcamalarindaki bu artis bireylerin 6znel ve nesnel tutumlarma gore
sekillenecektir. Keynes’in bu psikolojik kuramina gore tuketim, gelirdeki artisa
oranla daha az artacaktir. Gelirde olusacak olan payin kiigiik bir kisminin tiikketime

gidecegini varsayan Keynes biiyiik kismin ise tasarrufa ayrilacagini belirtmistir

(Tapsm 2011 :11).
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Keynes bu goriistinii marjinal tiiketim egilimi ile agiklamaktadir, artigta
meydana gelen son dilimi gosteren MPC egimi, gelir orami ylikseldikge
azalmaktadir. Yine bu teoriye gore dar gelirli gruplarda artan gelirin buydk bir
kismu tiiketime ayrilirken, yiiksek gelirli gruplarda ise tasarruflara ayrilmaktadir

(Pekin Tevfik 2004: 144)
1.3.4.2. Nispi Gelir Hipotezi

Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezi uzun bir zaman gelir, tiketim ve
tasarruflar arasindaki iliskiyi agiklamistir. Keynes’in temel varsayimi gelir artigi
zaman tlketimdeki artis aym olglide gerceklesmeyecektir aksine bir sure sonra
tilketimde azalma gerceklesecektir. Bu goriis uzun zamandir iktisattaki yerini
korumustur, fakat 1942 yilinda Kuznets’in 1869-1929 yilar1 arasindaki gelir ve
tiketim verilerini kullanarak ulastig1 sonugta, Keynes’in teorisinin kisa donemde
gegerli oldugunu fakat uzun donemde gelir artig1 zaman tiiketimde bir azalma
olmadigini, bunun yerine sabit kaldigin1 gézlemlemistir. Daha sonra 1952 yilinda
Duesenberry, Income, Saving and Theory of Consumer Behavior adli kitabinda
tlketim teorilerine yeni bir yaklasimda bulunarak Nispi Gelir Hipotezini ortaya
atmistir (Unsal, 2011; 453).

Duesenberry bu modelde tiiketim sorununu ele alirken, tiiketim ve tasarruf
Uzerinde sadece gelirdeki degismelerin etkili olmadigini vurgulamistir. Bu
hipoteze gore, bireylerin tiketim davranig kaliplarinin diger bireylerin
davranislarindan bagimsiz olmadigidir. Bu ylizden tiiketim davranisini belirleyen
en onemli faktor Keynes’in dedigi gibi sadece gelir degil, cari donemdeki gelirin
toplam gelir igerisindeki yiizdelik konumudur. Biraz daha basitlestirirsek,
ailelerin ve bireylerin tiiketim harcamalar1 i¢inde bulunduklar1 gelir gruplarina
baghdir. Aileler igerisinde yer aldiklar1 gelir gruplarinin davranis kaliplarina gore
tiketimde bulunurlar. Ornegin baslangicta yiiksek gelir grubunda bulunan bir
hanehalk:1 daha sonra geliri diistiigiinde, diisiik bir gelir sahibi olan bir hanehalki
gibi ayn1 tiiketim davraniglarinda bulunmaz. Bireyler gelir seviyeleri diigse de
daha oOnce edindikleri zevk ve gosteris aligkanliklarindan cabuk c¢abuk

vazgecmezler (Turkmen, 1995: 20).
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Duesenberry varsayimlarina dayanarak, ortalama tiikketim egiliminin kisa
dénemde azalmakta oldugunu, fakat uzun doénemde sabit oldugu sonucuna
ulagsmistir. Duesenberry kisa donem i¢in analiz ettigi grublar arasinda diisiik gelir
grubunda bulunan bireyler yasam standartlarini gevrelerine uydurabilmek igin
daha fazla harcamada bulunurlar, bu ylzden bireylerin ortalama tiiketim egilimi
gelirlerine oranla olmasi gerektiginden yiiksektir. Uzun dénemde ise nispi gelir
harcama tiizerinde 6nemli bir faktor oldugu igin tliketim harcamalar1 sabit kalir

(Duesenberry, 1952).

Duesenberry’e gore tiikketim harcamalari tizerindeki bir diger 6nemli etken
de bireyin ge¢miste sahip oldugu en yiiksek gelir oramdir. Ozellikle kriz
zamanlarinda gelirlerinin blyUk bir boliimiinii kaybeden bireyler, ayni 6lgiide
harcamalarindan kisitlamaya gitmezler, bunun altinda yatan neden bireylerin
gecmiste elde ettikleri yasam standartlarindan hemen vazgegememeleridir.
Gelirleri diisen bireyler sahip olduklari cari gelirlerden ziyade daha 6nceki yiuksek
gelir diizeylerine goére harcamalarini siirdiirmekte 1srar etmektedirler. Bu
varsayimlara gore, tiiketimin hem cari gelire hem de daha 6nceki gelir seviyesine

gore belirlendigi sonucuna varilmaktadir (Corrales ve Mejia, 2009: 19).
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Sekil 3: Tuketimde Mandal-Takoz Etkisi
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Kaynak: Giiresci Pehlivan, 2006:40

Sekil 1.3 yardimi ile Nispi Gelir Hipotezini agiklamaya c¢alisalim.
Baslangigta gelir diizeyi Y1 tlketimde C1noktasinda dengede olsun. Bireyin geliri
C2 seviyesine ¢iktig1 zaman, bireyin tiikketimi igerisinde bulundugu tiikketim
egilimine orantili olarak C2 seviyesine ¢ikacaktir. Bireyin gelirinde artis degil de
ornegin ekonomik bir kriz nedeniyle Y3 seviyesine diistiiglinde tiiketimde
meydana gelecek olan azalma beklendigi gibi Cs seviyelerine kadar
gerilemeyecektir. Yeni harcama diizeyi bireyin gegmiste elde ettigi en yiiksek
gelire yani Y1en yakin bir yerde gergeklesecek bu da C’ olacaktir. Bunun nedeni
ise birey gecmiste ulastigi yasam standartlarina birakmak istememesidir

(Y1ildirim, Karaman ve Tasdemir, 2014; 566).
1.3.4.3. Omir Boyu Gelir Hipotezi

Omiir Boyu Gelir Hipotezi 1950°li yillarda Nobel Odiillii Italyan iktisatc
Franco Modigliani ile arkadaslar1 Richard Brumberg ve Albert Ando tarafindan

gelistirildi. Bu teorinin en 6nemli varsayimi, bireyler tasarruf ve tiiketimlerini yalnizca
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cari gelirlerine gore degil, bunun yerine dmiir boyu elde edecekleri gelire gore belirlerler.
Modigliani bu modelde yapilan harcamalari ve geliri iki farkli doneme ayirmus, bunlardan
birisini galisma donemi digerini ise emeklilik donemi olarak belirlemistir.

Modigliani bireyin toplam gelirini ve tasarrufunu bu iki donem arasinda dagitarak
bir diizlestirme yaptigini savunur. Bunun altinda yatan temel nedende emekliliktir.
Bireyler harcama ve tasarruf yapacaklari zaman emeklilik donemlerini de hesaba
katmaktadirlar. Modelde birey emekli oldugunda gelirinin diisecegini bilmektedir fakat
emeklilik doneminden oOnce ulasmis oldugu yasam standartlarmi  birakmak
istemeyecektir, sahip olduklari bu yasam standartlarint1 korumak icin aktif calisma

donemindeki gelirlerini tasarrufta bulunacaklar (Mankiw, 2010: 509).

Calisma doneminin ilk yillarinda bireylerin yeterince tasarruf yapamadig:
varsayilir. Bunun altinda birkag farkli neden bulunmaktadir, birey bu durumda yeni bir
hayat kurma asamasinda oldugu icin, 6rnegin aile kurma, ev alma, ¢cocuklarmin egitim
masrafi gibi, bireyin toplam tiiketim harcamalarini artiran yillar oldugu i¢in harcamalarin
nispeten tasarruflardan yiliksek olacagi varsayilmaktadir. Merkez yillar olarak
adlandirilan orta yaslar bireyin gelirinin fazla oldugu ve tasarruf yapma imkanina sahip
oldugu zamanlardir. Yasamin son dénemi olan emeklilik zamani ise bireyin ¢alismadigi
ve negatif tasarruf yapmaya basladig1 yillar olarak gegmektedir. Bu varsayimlar: Omir

Boyu Gelir Hipotezi modeli ile agiklayabiliriz.
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Sekil 4: Yasam Boyu Tiiketim
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Calisma donemi Emeklilik dénemi

Kaynak: Modigliani, 1986: 297

Yukaridaki sekilde bireyin yasami boyunca Tiketim (C), Tasarruf (S), Servet (A)
ile Zaman (T) arasindaki iliski gosterilmistir. Modelin Oonemli varsayimi bireyin
tasarrufunun sadece gelire gore degil yasami boyunca elde edece§i gelire gore
degisecegini varsaymaktadir. Sekilde de belirtildigi gibi, bireyin yasami ¢alisma donemi
ve emeklilik donemi olarak ikiye ayrilmistir. Bireylerin ilk ddnemi olan ergenlik ve onun
oncesi donemde caligmadiklari i¢in bu donemlerde tasarruf negatif olmaktadir. Bireyler
calisgma donemine geldiginde calisip tasarruf etme imkani elde edecekler. Bu dénemde
calisan birey gelecekte kaliteli bir yasam standardina sahip olabilmek i¢in ¢ok fazla
calisip Sekil 1.3’te goriildiigli gibi pozitif tasarruf yapacak. Kisinin tasarruf yapabilecegi
tek zaman dilimi modele gore emeklilik 6ncesi ve ergenlik sonrasidir. Emeklilik ¢agina
gelen birey artik tasarruf imkanina sahip olamayacaktir, sadece tiiketim faaliyetin de

bulunan birey bu donem ile beraber negatif tasarruf yapmaya baslayacak (Modigliani,
1986: 297-313).

Bu modelin 6nemli varsayimlarindan birisi de bireyler servet birakmazlar ve

yasamlar1 sonunda elde ettikleri biitiin servetti tiiketirler. Bireyin miras birakmadigini
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savunan bu teori, aynt zamanda gelecek nesillerinde miras almadiklar1 anlamina
gelmektedir. Yine bu modele gore kisiler hayatlarina sifir servet ile baslamaktadirlar.
Model genel olarak emeklilik donemi goz 6niinde bulundurularak sekillendigi igin,
bireyin yasami boyunca yapacagi harcama yasamin genecline yayilarak diizlestirilir.
Modelin bdyle isleyebilmesi igin bireyin ortalama yasam siiresini ve elde edecegi geliri
bilmesi gerekir, bundan dolay1 da Modigliani’nin 6ne siirdiigii bu modelde gelecek ile
ilgili belirsizliklere yer vermemistir. Modigliani bu modelde yer vermedigi bir diger
onemli unsur da faizlerdir. Omiir Boyu Gelir Hipotezi’ne yapilan en énemli elestiride
faizlerin modele dahil edilmemis olmasidir. Yapilan elestirilere gore faiz oranlarini
icermeyen bir model reel faiz oranlarmin pozitif oldugu bir lilkede uygulanabilir degildir

(Yunker, 1992: 347).
1.3.4.4. Surekli Gelir Hipotezi

1957 yilinda Amerikali ekonomist Milton Friedman tarafindan gelistirilen Stirekli
Gelir Hipotezi, daha 6nce 6ne siiriilen Omiir Boyu Gelir Hipotezi ve Irving Fisher’in
Zamanlar Aras1 Tiiketim Tercihleri Modeli ile ¢ok fazla benzerlikler icermektedir.
Friedman bu teorisinde bireyleri ele alirken onlar1 yalniz i¢inde bulundugu doneme gore
harcama yapmadigini, bunun aksine gelecegi de diisiinerek rasyonel hareket eden bir
tutum sergiledigini savunur. Buradan da anlasilacagi gibi tiiketim sadece kisa donem
kararlarina gore degil uzun donemi de icine katarak belirlenir. Siirekli Gelir Hipotezini
diger tiiketim teorilerinden ayiran en 6nemli kisim, Friedman’m tiikketim ve geliri

“’siirekli”’ ve “’gegici’’ olarak ikiye ayirmasidir (Friedman, 1957).
Y=Yp+Yt (4)
C=Cp+Ct (5)

Yukarida Formil 4 ‘te cari gelir siirekli gelir (Yp) ve gecici gelir (Yt)’in
toplamindan olusmaktadir. Buna benzer olarak tiiketim harcamalar1 da siirekli tiiketim
(Cp) ve gecici tiketim (Ct) toplamindan olugsmaktadir. Bu hipotezde Friedman stirekli
tiketimin yalmzca siirekli gelirdeki degisikliklere duyarli oldugunu, gecici gelirde
meydana gelen degisikliklerin tiiketim {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigini
savunmustur. Stirekli ve gecici gelirin tanimlarini yapmak modelin daha anlasilir

olmasin1 saglayacaktir. Siirekli gelir; insanlarin uzun vadede ¢ok fazla degisimlere
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ugramadan elde etmeyi umduklar1 gelirdir. Gegici gelir ise; bireylerin, gelecek ile ilgili
gelir beklentileri igerisinde yer almayanlardir, yani normal gelirdeki sapmalar1 temsil
etmektedir. Bunu bir 6rnek yolu ile agiklayacak olursak; hukuk egitimini tamamlayip
avukat olan birisi, ilk okul mezunu olup ¢alisan birisine gore siirekli geliri daha fazla
olacaktir. Fakat iki farkli sekil de yasayan iki ¢iftgiyi ele aldigimizda, hava sartlar
nedeniyle bir ¢iftginin geliri digerininkine gore daha yiiksek olabilir fakat bu o ¢iftci icin
gecici geliri olusturacaktir. Ciinkii bir sonraki sezon hava sartlarinin nasil olacagi

bilinemez (Pehlivan 2006: 64).

Friedman Siirekli Gelir Hipotezini, Modigliani’nin Omiir Boyu Gelir Hipotezi ve
Fisher’in *’Tiiketici Kuram1’’ esinlenerek olusturmustur. Friedman’m modelinin Omiir
Boyu Gelir Hipotezinden biiyiik 6lglide ayrilan kismi, Siirekli Gelir Modelinde bireyin
geliri sabit olarak kabul edilmez, gelirde yillara gore tesadiifii ya da gegici degismeler
olabilir (Mankiw, 2010: 514). Bir diger 6nemli fark ise iki teori arasinda, Omiir Boyu
Gelir Hipotezi bireyin biitiin yasamini1 kapsayacak sekilde tiiketim ve gelirini

hesaplamakta, Stirekli Gelir Modelinde ise daha ¢ok kisa donemli analiz yapilmaktadir.

Sekil 5: Strekli Gelir Hipotezi

CF=e¥® s aasby

Ca f-————"———~—— - C=a+bY

H =2 Ci= a: +bY
LS e " il 5

Ca f-----=--=-====-----

Ci fp----—----=

Kaynak: Parasiz, 2010: 45
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Yukaridaki Sekil 1.5 yardimu ile Siirekli Gelir Hipotezini agiklamaya ¢alisirsak; C*
= cYPmodel de ki uzun dénem tiiketim egrisini gostermektedir, E denge noktasinda
bireyin siirekli geliri cari gelire esit olacaktir. Gelirin Y1’ den Y2’ ye ¢iktigini varsayarsak
tilketim C3 noktasina kayacaktir. Bunun nedeni bireyin ilk bagta gelirdeki artisin gegici
mi yoksa kalict m1 oldugunu bilememesindendir. Fakat bir siire sonra gelir Y de kalirsa
bireyler gelirdeki artisin kalict olduguna inanirlar ve kisa donem tiiketim egrisi E2
noktasina kayar, yeni tiiketim ise Ca’e kayar. Denge noktasi tekrardan E’de oldugunu
varsay1p bu seferde gelir diizeyi Yo'a diistiigiinde, tiiketim ilk basta C2 noktasina geriler.
Gelir bu seviyede kalmaya devam ederse bir siire sonra kisa donem tiiketim egrisi E4

noktasina kayar ve yeni tiikketim noktasi C1 olarak gergeklesir.

1.3.4.5. Zamanlararasi Tiiketim Tercihi Modeli

Irwing Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya atilan bu modele gore, gelir ve
tlketim zamanlararas1 degiskenlere gore belirlenir. Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezinde
tiiketimin belirlenmesi cari gelire bagli iken, Zamanlararasi Tiketim Tercihinde ise, birey
rasyonel hareket eden biri olarak kabul edilir ve tiketimini gelecekle ilgili beklentilerine
gore belirler. Bununla ilintili olarak bireyin geliri sadece cari donem gelirinden olusmaz
gelecekte elde edecegi gelir de toplam gelire dahil edilir. Modelin ana temasini bireyin
yasam siiresi i¢indeki biitiin donemlerin faydasini maksimize etmek adina tiikketimde

bulunmalar1 olusturur (Unsal 2011 424).

Bu modelde Fisher insan yagamini iki doneme ayirmaktadir, bunlardan ilkini cari
donem, ikincisini gelecek donem olusturmaktadir. Bireyler bu iki donem arasinda gelir
dalgalanmalarina engel olabilmek i¢in, donemler aras1 kaynak aktarimi yaparlar. Yapilan
kaynak aktarimi sayesinde bireyler birinci donem elde ettigi standartlara ikinci donemde
sahip olabilirler. Dénemler arasi aktarilacak tasarruf pozitif ya da negatif olabilir. Birey
birinci donem gelirinin tiimiinii harcamayip bir kismini tasarruf yoluyla gelecege de
aktarabilir ya da bir biitiin gelirini harcayip ikinci doneme hig tasarruf aktarmaya da bilir.
Bireyin birinci donemden ikinci déneme mi yoksa ikinci donemden birinci doneme mi
kaynak aktarmas1 gerekir sorusu reel faiz oranina gore sekillenir. Eger reel faiz oranlari
birinci dénemde pozitif ise birey gelirinin timin0 harcamak istemeyecek bir kismini

gelecege aktaracaktir. Tam tersi durumunda reel faizin negatif olmasi sonucu, birey
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acisindan biitlin gelirini birinci donemde tiiketmesi daha karli olacaktir. Faiz oranlarinin
negatif oldugu bir zamanda birey cari durumunda bor¢lanma yoluna giderek cari donem
tiiketimini artirmas1 donemler arasi fayda maksimizasyonu adina daha faydali olacaktir

(Mankiw 2010:500)/

Zamanlararasi Tercih Modelinde birey istedigi bir zaman dilimimde bor¢lanabilir
ya da tasarrufta bulunabilir fakat bu tasarruf veya tiketim ne olursa olsun birey’n yagami
sonundaki toplam tiiketim ve toplam geliri birbirine esit olmalidir. Bunu formiil ve sekil

yolu ile agiklayacak olursak;
Y1=C1+S (6)
S=Y1-C1 (7)

Yukaridaki (6 ve 7) denklemde Y1 birinci dénem gelirini C1 birinci donem

tiketimini S ise tasarruf oranini gosterir.

Co=(1+r). S+Y2 (8)

Denklem (8)’ de C2ikinci donem tiketimini gostermekte Y2 ayn1 doneme ait geliri
ifade etmekte r’ de reel faiz oranimi gostermektedir. Eger (7) denklemi (8) denklemdeki

tasarrufun yerine koyarsak elde edecegimiz yeni sonug asagidaki gibi olacaktir.

C1+C2/(1+r) =Y1+Y2/ (1+r) 9)

Elde edilen sonucta da goriildiigi gibi iki donem geliri, iki donem tiiketimine esit
olmaktadir. Reel faiz oran1 burada 6nemli bir etkendir, eger yukaridaki sekilde r’ sifir
oldugunu varsaydigimizda yapilacak olan pozitif ya da negatif tasarrufun hicbir katkisi
olmayacak. Reel faiz orani pozitif oldugu zaman birinci dénem geliri ikinci dénem
gelirinden daha degerlidir ve bu gelir tasarruf yolu ile ikinci doneme aktarilacaktir. Tam
tersi durumda ikinci dénem geliri birinci donem gelirinden daha degerli olacaktir ve

negatif tasarruf yolu ile (yani borg¢lanarak) ikinci donemden birinci déneme kaynak
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aktarimi yapilacaktir ve bu yolla tiiketim diizlestirilmesi yapilacaktir (Tasdemir 2018:
15).

Sekil 6: Tuketicinin Donemler aras: Biitce Kisiti

B Tasarruf

Blitce Kisiti

Barclanma

¥z C

Kaynak: Sengiir 2015 :32

Sekil 1 ‘de yer alan Ci bireyin birinci donem tlketimini C2 ise ikinci donem
tiketimini ifade etmektedir. Birey A ve B noktalari arasinda tiiketimde bulundugu zaman
geliri tiketiminden daha fazla olacag: i¢in tasarruf yapacaktir. Bunun aksine birey A ve
C arasinda tiiketimde bulunursa, birinci donem gelirinden daha fazla tiikketecegi i¢in
borg¢lanarak negatif tasarrufta bulunacaktir. Eger birey C noktasinda tiiketimde bulunursa,
bu ikinci donemde hig tiiketim yapmayacagi ve borglanacagi anlamina gelmektedir. Birey
A noktasinda bulundugu zaman geliri kadar tiketimde bulunmus olacak her iki donem
icinde bor¢lanma veya tasarruf s6z konusu olmayacak. Bireyi B noktasinda varsayarsak,
bu birinci dénem hig tiikketim yapmayacagi anlamina gelecektir ve buttn gelirini tasarruf
yolu ile ikinci doneme aktaracaktir (Mankiw, 2012: 502).

1.3.4.6. Diger Tasarruf Teorileri

Tasarruf ile ilgili 6nemli katkida bulunmus bir diger iktisatg1 da Frank P.Ramsey

(1928)’dir. Ramsey tasarruf davranisini matematiksel olarak agiklamaya calisirken,
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temelde ilgilendigi kisim; bir tUlkenin gelirinin ne kadarmi tasarruf etmesi gerektigine
yanit aramaya calismistir. Ramsey ortaya attigi bu soruya kendisi basit bir kural
onerisinde bulunmustur. Ramsey’e gore, marjinal sermaye verimliligi tiilketimin biiyiime
oranina esit olmalidir. Bu kurala goére; sermayenin marjinal verimliligi ekonomik karar
vericilerin zaman tercihlerinden biylk ise, karar vericiler bugin ki tuketimlerini
azaltarak (tasarruf artacak) gelecekte daha fazla tiiketimde bulunma olanagina sahip

olacaklar.

Tasarruf kuramina bir diger dnemli katk1 da Arthur C. Pigou (1943) tarafindan
kazandirilmistir. Keynes’e gore tiiketimde meydana gelecek artig, cari kulanilabilir
gelirin artmasi ile olusur, Pigou ise bunu aksini savunarak, tiketimin gelirde bir artis
olmadan da artabilecegini savunmustur. Pigou bunu deflasyon ile agiklamustir. Buna gore;
deflasyonun yasandigi bir ekonomide hane halklarinin gelirleri reel olarak artacaktir,
buna bagli olarak hane halki cari geliri artmadigi taktirde, tiiketimlerde artis olacak bu da
tasarruflarda azaliga yol agacaktir. Pigou’un tasarruf kuramina katkida bulundugu bu teori

“’Pigou etkisi’’ ya da “’reel balans’’ etkisi olarak adlandirilmakta.

B. Yeager Leland tarafindan ileri siiriilen bir diger 6nemli tasarruf kurami ise
ihtiyat giidiisii olarak adlandirilmakta. Ihtiyat giidiisiine gore tasarruf hipotezi dénemler
arast optimizasyon ilkesine ve tiiketimin donemler arasi ikame edilebilecegine
dayanmaktadir. Bu hipotezin en 0nemli 6nermelerinden biri gelecekte elde edilecek
gelirle ilgili belirsizlik artarsa buna bagli olarak cari tasarruf oranlarinda artig
gerceklesecektir. Bu davranigin altinda yatan temel gudu; gelecekte elde edilecek gelirin
belirsiz olmasi yine gelecekte olusacak tiiketimde de belirsizlige neden olacak ve boylece
karar alicilar tiikketim diizlestirmesi isteginde bulunacaklar. Bireylerin ihtiyat giidiisii ile
tasarruf yapmaya iten nedenler arasinda; finansal piyasalarin yeteri sekilde gelismemesi,
finansal yatirim araglarma erigsim ile ilgili sorunlar, ayrica sigorta piyasasmin biyik
Olciide islevsel olamamasi ve sosyal giivenlik sisteminde yasanan aksamalar bireyleri
ihtiyat guduasa ile tasarruf yapmaya yonlendirebilmektedir. Bireyin ihtiyat gudusu ile
tasarrufa yonelmesi sadece riskten kaginma anlamina gelmeyecegi gibi bu giidii ile birinci
donemde pozitif tasarruf yapacaginda garanti etmez. Pozitif tasarruf olabilmesi igin

bireyin fayda fonksiyonunun belli matematiksel 6zellikler icermesi gerekmektedir.
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Martin Feldstein (1974) sosyal giivenlik ve miras birakma gibi nedenler ile
tasarruf etme giidiisiinli agiklayan onciilerdendir. Feldstein’in dile getirdigi bu tasarruf
gudasu literatiirde Transfer Tasarruf Hipotezi olarak yerini almistir. Bu hipotezin 6nemli
varsayimlarindan birisi beklenen emeklilik 6demelerinin servetin bir unsuru olarak
hesaplanmasi ve tasarruf davranisi fonksiyonuna eklenmesidir. Buna ek olarak Feldstein
hanchalklarinin sosyal giivenlik serveti disindaki servetleri ve sosyal guvenlik
servetlerinin tasarruf davranisi iizerinde farkli etkilere sahip olacagini savunmustur.
Feldstein’in bu teorisinde ulasmis oldugu temel nokta sosyal giivenligin tasarruflar ve
sermaye birikimi izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin negatif oldugudur.
Ulasilan bu bulgunun tasidigi anlam, 6zel tasarruflar yolu ile ekonomik biiyiime ve
yatirimlarin artirilmasi igin sosyal gilivenlik 6demelerinin azaltilmast gerekmektedir.
Feldstein’in dile getirmis oldugu bu teorisine yapilan 6nemli elestirilerden birisi, servetin
sosyal giivenlik disinda kalan unsurlarinin agirlikli toplamlarinin tasarruf fonksiyonunda
tek bir degisken olarak ele alinmas1 ve sosyal giivenlik servetinin bagimsiz bir marjinal

etkiye sahip oldugu elestirilmistir.

Douglas Bernheim, Andrei Shleifer ve Summers (1985) Transfer tasarruf
Hipotezi 'ni miras ¢ergevesinde analiz eden bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Kapitalist
sistemin temel kurumlarindan birisi de mirastir. Bu hipoteze gore miras tasarruflar
iizerinde onemli bir belirleyicidir. Transfer tasarruf hipotezinin ifade ettigi bir diger
nokta, ebeveynlerin ve cocuklarin fayda maksimize eden bir goniillii kusaklar arasi
transfer iliskisi igerisinde olduklarini vurgular. Bernheim, Shleifer ve Summers’in
varsaydig1t model degisim kosullu bir miras ¢ergevesini yansitmaktadir. Degisim kosullu
ile burada anlatilmak istenen, ¢ocuklarin ebeveynlerine belirli davraniglar1 sergilemeleri
ve ebeveynlerine belirli hizmetleri sunmalar1 sonucu, ebeveynleri tarafindan bir miras
birakilmasi s6z konusu olacaktir. Bahsedilen bu olgunun iki énemli sonucu olacaktir;
birincisi, ebeveynlerin gocuklari iizerinde belirli konularda yetki sahibi olmalari, bunlar;
cocuklarin egitim, evlenme, ¢ocuk sayis1 ve go¢ gibi kararlar olmaktadir. Ikinci sonug
ulusal tasarruflar agisindan O6nem tasimaktadir. Buna Ornek verecek olursak, niifus
artisinda azalma, toplumda tek cocuklu aile sayisinin artmasi sonucu tasarruf etme
egiliminde bir azalisa neden olacaktir. Ayni sekilde, yasam stiresinin uzamasi, emeklilik
slirelerinin uzamast ve nidfusun artis egiliminde olmasi tasarruflar iizerinde etkili

olacaktir. Bu ¢alismanmn ulastigi onemli sonuglardan birisi de uluslararasi tasarruf
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oranlarindaki farkliliklarin aile yapisindaki farkliliklar ile agiklanmasidir. Buna 6rnek
olarak ¢alismada Japonya Ornegi verilmistir. Japonya'daki tasarruf oranlarinin fazla

olmasinin nedeni ¢ocuklarin ebeveynleri ile yasamalari olarak agiklanmugtir.

Bir diger tasarruf kurami David Laibson (1997) tarafinda one siiriilmiis olan
Hiperbolik Indirgeme Hipotezi’dir. Laibson tasarruf olgusunu aciklarken tlketici
tercihlerini temel alip, tiiketicilerin gelecek gelir beklentilerinin hiperbolik bir indirgeme
siirecine sahip olmalarinin tasarruflar iizerinde nasil bir etkiye sahip olacagini analiz
etmistir. Gelecek ile ilgili hiperbolik indirgeme siirecine sahip olan bireyler, donem
basinda belirlenen tasarruf oranlar1 her zaman donem sonunda gerceklesen tasarruf
oranindan diisiik olacaktir. Tiiketici tercihlerine yogunlagsan bu kuram, tiiketicilerin her
zaman donem sonunda donem basinda verdigi tasarruf kararindan pisman oldugunu
savunur. Bu durumun 6nune gecebilmek icin birey kendisine konut kredisi gibi bir
taahhit araci seger ve se¢mis oldugu bu taahhit araciyla birey hedeflemis oldugu tasarruf

oranini ger¢eklestirebilir.

Y akin zamanda tasarruf kuramina katkida bulunan baska birisi de Kopuklu Tasarruf
Kuram’in1 6ne siiren Wan (2011) olmustur. Bu kuramin merkezinde yer alan soru, konut
fiyatlarinda kopiigiin olustugu donemlerde Amerika ve Yunanistan gibi tlkelerde tasarruf
oranlarinin yiiksek olusuna karsin Cin ve Japonya gibi iilkelerde bu oranlarin diisiik
olmasinin nedenleri {izerinde durulmustur. Wan’in kuraminda elde ettigi sonuglardan
birisi spekulatif hanehalki tasarruf motifine sahip bir hanehalkinin finansal piyasalardaki
ve konut politikalarindaki ¢arpikliga bagli olarak tasarruf egiliminin eksik ya da asiri
olabilecegi sonucuna varmistir. Burada ¢arpikliktan bahsedilmek istenen, hanehalkinin
sahip oldugu insan sermayesi, konut fiyatlarinda beklenen artiglar, konut alimlarindaki 6n
0deme oranlar1 ve borgluluk diizeyi gibi degiskenler s6z konusu olmaktadir. Bu hipoteze
gore; konut fiyatlarinda olusan kopiigiin ve hanehalki bor¢luluk dizeyindeki artigin,
yasam boyu tasarruf hipotezi ve diger hipotezlerde de Ongoriilen faktorler dikkate
alindiktan sonra, 0zellikle kentler ve genelde ulusal diizeyde tasarruf oranlarinda artisi

meydana getirmektedir (Colak ve Oztiirkler: 2-7).
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IKINCi BOLUM

HANEHALKI TASARRUFLARINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Tiketim ve tasarruf Gzerinde bireylerin istekleri 6nemli 6lctde etkilidir, fakat
bunun yaninda bireyin tasarruf etme giidiisiiniin altinda farkli nedenler mevcuttur bunlari
soyle siralayabiliriz; iktisadi nedenler, sosyal ve kilturel nedenler, demografik nedenler
tlketim ve tasarruf Uzerinde onemli etkene sahiptirler. Glnimize kadar yapilan
arastirmalarda ise tasarruf {lizerinde en cok etki eden faktorler su bashlar altinda
toplanmistir; faiz orani, gelir, enflasyon, devlet politikalari, kent ya da kirsal alanda

yasama bu faktorlerin basinda gelmektedir.
2.1. IKTiSADi FAKTORLER
2.1.1. Gelir

Gelir hanehalki igin tasarruf ve tiiketim yapmada en Onemli etkiye sahip
faktorlerden birisi olup etkisi ilizerinde ¢ok fazla arastirmalar yapilmistir. Yapilan
aragtirmalarin ¢ogu gelirin tasarruflar iizerinde Onemli etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Ote yandan gelirin tasarruf ve tiiketim izerindeki etkisi cari gelire gére mi
yoksa sirekli-yasam boyu gelire gore mi degiskenlik gosterdigi tizerine de tartismalar
surmektedir (Erkiletlioglu, Giil, Sat ve Cevik, 2011: 6).

Bireyin geliri yiiksek oldugu durumda, tasarrufa ayrilacak olan pay daha yiiksek
olacaktir. Gelirin tliketilmeyen kismi gelecekte bir zaman diliminde kullanilmak ic¢in
tasarrufta bulunacaktir. Fakat hanehalkinin geliri sadece temel harcamalarina yetecek
oranda ise bu durumda tasarruf orani negatif yonde etkilenecektir. Bu durumda elde
edilen gelirin biiyiik bir kism1 ya da tamamina yakini yagamsal ihtiyaclarin giderilmesi

icin harcanacaktir (Sengiir 2015 :33).

Gelirin tasarruf ve tuketim Gzerindeki etkisinin gelismis ve gelismekte olan

iilkelerde farklilik gosterdigi de ayrica yapilan arastirmalarda gézlemlenmistir. Bu
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aragtirmalara gore gelirin tasarruf iizerindeki etkisi gelismis iilkelerde gelismekte olan
iilkelere kiyasla daha fazladir. Bunun temel belirleyicisi, gelismekte olan iilkelerde
bireyler temel ihtiyaglarin1 ancak karsilayabilmektedirler bu da bireylerin tasarrufta
bulunmalarini gii¢ hale getirmektedir. Buna dayanarak gelismis tilkelerde kisi basina

diisen gelirde yasanan bir artis daha fazla tasarruf egilimi olusturmaktadir (Oke 2019 :79).
2.1.2. Faiz

Faizin ne oldugunu kisaca tanimlarsak, faiz bugiin ki tiketimden vazgecmek
anlamina gelmektedir. Piyasa faiz orani yiiksek oldugu zaman bireyler gelirlerinin
tamamini harcamayacaklardir, gelirlerinin bir kismini faiz yoluyla piyasaya bor¢ vererek

gelecekte daha fazla kazang elde etmeyi arzulayacaklardir.

Faiz oranlarin tasarruflar iizerinde pozitif etkisi oldugu diisiiniilse bile, yapilan
arastirmalarda bu her zaman aymi sonucu vermemektedir. Faiz oranlarinin tasarruf
uzerindeki etkisinde gelir etkisi daha 6nemli rol oynamaktadir. Bu faiz oraninin gelir
iizerindeki etkisinin gegici olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin bu etki gelirin
etkisinden fazla ise, faiz oranlarindaki artig tasarruf oranlarinin pozitif yonde
etkileyecektir. Sonug olarak faiz ve tasarruf arasindaki iligki yapilan arastirmalara gore

farkli sonuglar vermektedir (Caglayan, 2006: 424).

Faiz oraninin tasarruf iizerindeki etkisine bir diger 6nemli yaklasimda McKinnon-
Shaw yaklasimidir. Bu yaklagima gore faiz ve tasarruf arasindaki baglanti bir ekonominin
finansal serbestlesmesi ile alakalidir. McKinnon-Shaw yaklasimi az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde piyasalar yeterince serbest olmadigi ve baski altinda olduklari
icin faiz oranlarinin diisiik oldugunu belirtmektedir. Faiz oranlarmin diisiik olmas1 da
tasarruf ve yatinmlar {lizerinde olumsuz bir etki olusturmaktadir. Bu yaklagimin
varsayimina gore piyasa izerindeki baski kalktiginda, iilke ekonomisinde finansal
serbestlesme gerceklesecektir boylelikle faiz oranlarinda artis yasanacak bu da tasarruf
oranlarini artirici etkide bulunacaktir. Ekonomideki dongii bu sekilde devam ettigi zaman
tasarruf oranlarindaki artis bir siire sonra faiz oranlarinin diismesine neden olacaktir, bir
sonraki sirecte de kredi taleplerindeki yatirim oranlarinda artis ger¢eklesecek buna bagli
olarak ulke ekonomisi blyuyecektir (Pali Mahendra 2014 :4)
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2.1.3. Enflasyon

Enflasyon ile tasarruf arasinda yakin zamana kadar herhangi bir iliski oldugu
literatiirde yer almamistir. Genel kabul edilen goriis ikisi arasinda bir baglanti
olmadigidir. Bu siire¢ 1950°li yillara kadar devam etmistir. Bu tarihe kadar yapilan
arastirmalarda elde edilen sonu¢ genelde enflasyonun tiiketim Gzerinde nemsenmeyecek
kadar kuglk bir etkisinin oldugudur. Fakat bu dénemden sonra yapilan g¢alismalar
geleneksel goriisiin enflasyona yaklagimini dogru bulmamistir, bu ¢alismalarda elde
edilen veriler enflasyonun tiketim {izerinde birkag farkli sekilde etki ettigi gorilmiistiir
bunlar; doénemler arasi ikame, parasal aldanma ve belirsizlik gibi nedenler olarak

siralanabilir (Wachtel, 1977: 560).

Arastirma sonuclarinda genelde enflasyonun tiiketimi pozitif mi yoksa negatif mi
etkiledigi, tartismanin diger kismini olusturmaktadir. Enflasyonist ortamda tasarruf
oranlar1 diiser diyen goriis, buna bu donemde nominal fiyatlarda yasanan artig1 kanit
olarak gostermektedirler, bu donemde nominal varliklarin degeri diisecegi i¢in bireylerin
elde nakit tutma maliyeti de bir yandan artacaktir. Reel {riinlerin fiyatlarinda zaman
icinde yasanacak artig bireyleri tiikketim yapmaya itecektir boylelikle tasarruf oranlarinda
bir diisme gergeklesecektir. Enflasyonist ortamlarin tasarruflar iizerindeki pozitif etkisine
bakinca da yasanan fiyat artiglar1 sonucu bireylerin gelecekle ilgili belirsizlik algilar1 da
artacaktir. Yasanan belirsizlik sonucu bireyler kendilerini daha giivende hissetmek adina
tiiketimden kaginarak gelirlerinin bir kismini1 tasarrufa ayiracaklardir (Howar, D. H. 1978
147-48).

2.1.4. Kamu Tasarruflar:

Bir Ulkenin toplam tasarruflar iilkedeki hanehalkinin ve devletin yapmis oldugu
tasarruflarin toplamindan olusmaktadir. Kamu tasarruflar1 ve 6zel tasarruflar arasindaki
etkilesim genelde ikame etkisi biciminde kendini gosterir. Bu ikame etkisi genelde kamu
tasarruflarinin 6zel tasarruflar lizerinde dislayici etkisi ile gerceklesir. Burada kamu
gelirlerinin temel belirleyicisi olan vergiler 6nemli rol oynamaktadir. Kamunun 6zel

kesimden elde ettigi vergi tiirleri olan dolayli ve dolaysiz vergiler, 6zel kesim tasarruflari
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uzerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Kamunun vergi gelirlerinden herhangi birini
artiracagl zaman bunu bireysel tasarruflar tizerinde yapacagi etki negatif olacaktir.
Ozellikle de dolayli vergilerin dnemli bir kismimi olusturan gelir vergisi, harcanabilir
geliri dogrudan etkiledigi igin, devlet gelir vergisi araciligiyla kisilerin harcama ve
tilketim egilimlerini dogrudan etkileme giiciine sahiptir (Batur, Sabuncu, & Bahgeci,
2012). Dolayli vergilerde meydana gelen artis ise tilkketim mallarinin fiyatlarinda bir artisa
yol agmaktadir. Olusan bu yeni durum bireylerin harcama-tasarruf dengesinde de
degisime yol acacaktir, fiyat artisiyla beraber bireyin harcamasinda da artis gerceklesecek
ve bu etki tasarruflar iizerinde negatif olarak gerceklesecektir. Bu noktada Ricardocu
denkliginde calistigindan sz edilebilir. Bu teorinin one siirdiigii temel iddia, kamu
tasarruflarindaki bir birimlik artigin 6zel tasarruflarin bir birim azalmasma neden

oldugudur.

2.1.5. Bor¢lanma Kisit

Bor¢lanma kisiti bireylerin tiiketimleri gelirlerini astig1 zaman, bireyler boyle bir
kisitlama igine girerler. Bireyler icin borclanma limiti yiksek seviyede bor¢lanmak
istedikleri zaman Onlerinde siirekli bir engel olusturur. Boyle bir kisitlama durumunda
bireyler kendilerini daha giivende hissedebilmek adina tasarrufa yonelirler. Buna karsilik
bireylerin likiditeye ulasmasinda bir kolaylik olustugunda, ya da bor¢lanma kanallarina
erismede (kredi, kredi kart1 v.b) bireye kolaylik saglandiginda bunun etkisinden dolay1
tiketimde artis olusurken tasarruf oranlarinda da azalis gergeklesecektir (Ozcan ve
Gunay, 2012: 6).

Bireyin bor¢lanma giidiisii altinda yatan nedenlere baktigimizda, zamanlararasi
fayday1 maksimize etme amaci tasiyan birey cari harcamalarinda artig yapabilir. Ya da
sabirsizlik giidiisii ile hareket edip gelecekte elde edecegi geliri bugiin bor¢lanma yolu
ile tiilketme yolunu da segebilir. Bor¢lanma yolu ile yapacagi bu se¢im birey icin negatif
tasarruf anlami tasiyacaktir. Eger birey bor¢lanma engeline takilirsa yani bor¢ edinme
acisindan bir kisitlama igerisinde ise bu durumda cari donemde yapacag: tiketim

baskilanmis olacaktir (Diizgiin 2009).
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Serbestlesen piyasalar ile beraber bor¢lanma limitlerinin artmasinda ve bireylerin
tilkketimlerine yonelik ¢esitli imkanlar sunmasi bor¢glanma limitini ayrica 6nemli bir hale
getirmistir. Bankalar tarafindan piyasalara yiiklii bir miktarda ve diisiik faiz oranlari ile
kredi verilmesi bireyler tarafindan da yiiksek bir talep ile karsilanmistir bu da son yillarda
harcama artislarina ve tasarruftaki azalmalara sebep olarak gosterilebilir (Oke, 2019: 82).
Oyle ki Diinya Bankasi tarafindan hazirlanmis bir raporda buna ayni sekilde yer
vermektedir. Bu rapora gore; tasarruf oranlarinin diismesinin arkasinda yatan en biiyiik
nedenin faiz oranlarinin ve kredi akisinin hizlanmasi ile beraber artan tiiketim oranlari

olarak gosterilmistir (Umit 2010).

2.1.6. Finansal Gelisme

Ilk olarak finansal sistemi agiklayacak olursak; sistem araciligryla ekonomideki
fon fazlasi olan birimlerden fon talep eden birimlere bu fonun aktarmasini kolaylastiracak
bir ara mekanizma olarak tanimlanabilir. Bu fonksiyonun yerine getirilebilmesi igin,
gerekli finansal araglarin, aracilarin ve de yasal diizenlemelerin olmasi da gereken sartlar
arasinda siralanabilir. Piyasa tarafindan cesitli finansal araclar olusturulmasi, aracilarin
bu sistemde artmasi ve gelismesi, gerekli yasal diizenlemelerin de var olmasi halinde
finansal sistemin daha istikrarl bir yapiya kavusmasi ile birlikte reel ekonomiye olan

kaynak aktarimi da daha diizenli bir hal almis olur (Aslan ve Korap 2006 :2).

Gunlmiiz diinyasinda iilkelerin biiyliyebilmesi ve sanayilesebilmesi i¢in, gerekli
olan yatirimlarin artirilmasi ve de ihtiyag duyulan kaynaklarin yeterli diizeyde ve nitelikte
olmasi1 gerekmektedir. Ancak sorun finansal piyasalarda aktarilacak kaynaklarin yetersiz
olmas1 ve ayrica var olan fonlarinda diisiik bir maliyete ve en iyi verimlilikte
kullanilmasinin da her zaman miimkiin olmamasidir. Finansal piyasalarin gorevini tam
anlamiyla yapabilmesi, yani tasarruf ile olusturulan kaynaklarim verimli alanlara
aktarilabilmesi i¢in; finansal sistemde derinlesmenin saglanmasi ve ayrica sistemin
serbestlesmesi finansal piyasalar i¢in olmasi gereken sartlardandir (Erim ve Turk 2005:
25). Bahsi gecen serbestlesme finansal piyasalarin devletin baski ve miidahalelerinden
bagimsiz bir sekilde, piyasanin kendi dinamikleri ile iktisadi ajanlar tarafindan gerekli

olan verilerin isleyebilmesidir.
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Tasarruflarin  piyasalarda daha yiiksek gelir saglayabilecek kaynaklara
aktarilabilmesi i¢in, finansal piyasalarin gelismesi ve bununla birlikte finansal sistemin
aracilik saglama islevinin daha da giiclenmesidir. Bu sartlarin gergeklestirildigi piyasalara
bakildiginda aracilik ve yatirim maliyetlerinin diistiigii goriillmekte bu da daha fazla birey
ve kurumun piyasada daha fazla aktif rol almasin1 saglar. Ayrica finansal gelisme ile
birlikte finansal kurumlar arasinda rekabetin artmasi ve borg faizlerinin maliyetlerinde
diistis de meydana gelebilecektir. Boylece yukarida denildigi gibi tasarruflarin gerekli

kaynaklara en iyi verimlilikte ulagsabilmesini saglanacaktir (Darrat, 1999: 33).

Tasarruf ve finansal serbestlesme arasinda ki baglanti ile ilgili yapilan
calismalarda su ana kadar tam olarak ortak bir kan1 lizerinde uzlasmanin saglanmadigi
gorilmistiir. Yapilan bazi ¢alismalar ikisi arasin da pozitif bir iliski oldugunu gosterse
de, diger ¢alismalarda bu iligkinin negatif oldugu ya da herhangi bir iliskinin olmadig
yoniindedir. Bu iligkinin pozitif oldugunu dile getirenler, finans piyasalarinin
gelismesiyle beraber finansal hizmet ve araglarin artmasi sonucu tasarruflarin ekonomiye
daha kolay aktarilmasina yardimci oldugunu, bir sonraki siiregte yatirima doniisen
tasarruflarin ekonominin biiyiimesinde olumlu katkida bulundugunu savunurlar. Sonug
olarak finansal gelisme ile beraber tasarruflar, yatirimlar ve ekonomik biiyiime bundan
pozitif etkilenecektir. Tasarruf ve finansal gelisme arasindaki iliskinin negatif olabilmesi
de miimkiindiir. Finansal serbestlesme ile birlikte piyasa tzerindeki baskilarin kalkmasi
sonucu bireyler kredilere daha rahat bir sekilde ulasma imkanina sahip olacaklardir, artan
bu kredi tiiketimi ile beraber borglanma oranlarinda yiikselme meydana gelecek ve de

tasarruf oranlarinda bir diisiis s6z konusu olacaktir (Oke 2019 :83).

2.2. DEMOGRAFIK FAKTORLER

Omiir Boyu Gelir Hipotezine gére bireylerin tiiketim davranislar1 yasamlar1 boyu
degiskenlik gdsterir. Bu teoriye gore bireylerin en ¢ok tasarruf yaptigi donem bireyin
calisip bir gelir elde edebildigi gen¢lik doénemidir. Bireylerin yasamlari boyunca
yapacaklar1 harcamalar ve tasarruflar ile ilgili kararlarmi belirleyen faktorlerden birisi de

demografik faktorlerdir. Ando ve Modigliani 1963 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda
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demografik faktorlerin tasarruflar iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir.
Bu demografik faktorleri siralarsak; yas, niifus artis hizi, sehirlesme orani, bagimlilik
oran1, medeni durum ve yasam beklentisi vb. faktdrler s6z konusudur (Metin ve Ozcan
2012:106).

2.2.1. Bagimhhk Orani

Bagimlilik orani ii¢ farkli sekilde ele alinmaktadir; genel bagimlilik orani, geng
bagimlilik oran1 ve yash bagimlilik orani. Genel bagimlilik oran1 6l¢giilmesi, 0-14 ile 65
yas ve lizerinin toplam ¢alisan niifusa olan orani seklinde bulunur. Geng bagimlilik orani
0-14 yas arasindaki yas gurubunun toplam ¢alisanlarin oranina boliinmesi ile elde edilir.
Yash bagimlilik orani ise 65 ve {izeri yasin yine ayni sekilde ¢alisan kesime olan orani ile

elde edilmektedir.

Konuyu yine Yasam Boyu hipotezi cergevesinde ele alirsak, eve gelir getiren
bireyin yas durumuna gére tasarruf oraninda degisiklik gdsterecektir. Ornegin ilk kez is
hayatina atilan bir bireyi ele alirsak, bu donem boyunca bireyin elde edecegi gelirin diisiik
ve de temel ihtiyaglarina yonelik giderlerin (aile kurma, tasinmaz milk sahibi olma vb.)
fazla olmasindan dolayr bu dénemden birey fazla tasarrufta bulunamayacaktir. Bu
donemden sonra adlandirilacak olan “’Merkez Yillar®’ geldiginde ise bireyin iicret
gelirinde bir artis s6z konusu olacak bunun yaninda temel ihtiyacina yonelik olan
giderlerinde ise bir diisme s6z konusu olacaktir. Bu donemle beraber bireyin pozitif
tasarruf yapma durumu ve servet edinme durumu s6z konusu olur, bireyin bu servet
biriktirme sireci emeklilik donemine kadar pozitif anlamda devam eder. Emeklilik
donemi ile beraber bireyin gelirinde bir diislis olmasina ragmen ge¢mis déneminde elde
edindigi aligkanliklar1 daha da siirdiiren birey harcamalarinda bir kisitlamaya gitmez bu
da negatif tasarruf durumunu ortaya ¢ikartir. Yasam Boyu Hipotezin temel varsayimlari
olan hipotezlere gore kisaca bireyin, merkez yillar olarak tanimlanan yillarda sadece
tasarruf yapabildigini bunun disindaki yillarda ise ¢alisma oncesi ve emeklilik sonrasi
dénemde negatif tasarrufun s6z konusu oldugunu 6ne siirer (Modigliani ve Jappelli,
2003).
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Bahsi gecen iki yas gurubunun tasarrufa olan negatif etkilerinin sebeplerine
baktigimizda, bir lilkede gen¢ bagimlinin fazla olmasi, yani daha isgiiciine katilmamis bu
bireylerin masraflariin aileleri tarafindan karsilantyor olmasi fazladan harcama anlamina
gelmekte ve aileleri tasarruf yerine harcamaya zorlamaktadir. Emeklilik sonrasi doneme
de baktigimizda, bu donemden sonra bireyler tiikketimlerini ertelemeyi mantikli bulmayip

tasarruf yapmaktan kacinacaklardir (Atamtiirk, 2007: 86).

2.2.2. Sehirlesme Oram

Kentlesme orani dedigimizde tanim olarak, kente yasayan niifusun toplam niifusa
olan oranlamasidir. Kentlesme oraninin tasarruflar tizerinde olan etkisi de genel de negatif
olarak kabul edilmistir. Buradaki temel belirleyici unsur bireylerin ihtiyati duygusuna
gore hareket etmesidir. Ornek olarak kirsalda yasayan bir bireyi ele alirsak, bu bireyin
gelirindeki dalgalanmalar, sigorta, saglik durumu, altyapi, kredi imkanlarma kolay
ulasamama gibi sorunlar1 ele aldigimizda burada bireyin kente yasayan birisine gore
harcamalarinda daha ihtiyath davranmasi beklenmektedir. Ayn1 sekilde kentte yasayan
bir bireyi ele aldigimizda yukarida bahsedilen nedenlerden dolay: ihtiyati glduler daha
az olup harcama yapma konusunda biraz daha istekli olacaktir (Metin Ozcan vd.,

2012:107).

Bu konuda yapilan baska calismalar kentlesme oraninin bahsedildiginin aksine
tasarruflar tizerinde pozitif bir etkisinin olabilecegi goriisiidiir. Bunun altinda yatan temel
sebebe baktigimizda, sanayilesme ile birlikte kentlerde yasayanlarin gelirlerinde bir artis
s0z konusu olacaktir, gelirde olusan artis da bireyleri tasarruf yapmaya itecektir. Yine
buna gore kirsal kesimde yasayanlarin gelirleri hem diisiik hem de diizensiz oldugundan

tasarruf oranlar1 da negatif seyredecektir.

Yapilan ampirik c¢alismalar schirlesme ile tasarruflar arasinda zit goriisler
icerebilmektedir. Ornegin Burney ve Khan (1992), bu konuya yonelik yaptiklari
calismalarin da sehirde yasayanlarin gelir oranlar1 ve tasarruf oranlari kirsalda

yasayanlarmkine oranla daha fazla oldugunu bulmuslardir. Ozcan ve Giinay (2011)’in
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elde ettigi verilere gore ise, sehirlesmenin 6zel tasarruflar {izerinde negatif bir etkisinin
oldugunu dile getirmistir. Bu ¢alismalar ve buna benzer diger calismalara da bakilarak
elde edilen sonuglar karsilastirildiginda sehirlesme ile tasarruflar arasinda pozitif ya da

negatif diyebilecegimiz bir iliskinin oldugunu tam olarak da ortaya koyamayiz (Baris,

2014: 72).

2.2.3. Yasam Beklentisi

Giintimiizde yapilan ¢aligmalar yasam beklentisinin de tasarruflar tUzerinde bir
etkisinin oldugunu dile getirmistir. Her ne kadar bu konu demografik etkenler arasinda
cok fazla uzerinde durulmasa da yine de konu ile ilgili gesitli ¢aligmalara ulasilabilir.
Yasam beklentisinin uzun oldugu bir {ilkeyi ele alirsak, burada bireyler servetlerinin daha
biiylik bir kismini tasarruf etme egiliminde bulunacaklardir. Yasam beklentisinin artmasi
ile beraber beseri sermayenin de artist s6z konusu olacaktir Bu da diger beseri
sermayelerde oldugu gibi tasarruflarinda artisinda etkili olacaktir (Hussain and Brookins,
2001, 152). Bu anlamda Doschi (1944) tarafindan 1980-1988 yillar1 arasinda toplam 129
ulke verileri analiz edilerek yapilan bir arastirmada, yasam beklentisinin tasarruflar

iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir (Baris, 2014: 71).

2.2.4. Niifus Artis1 ve Niifusun Yas Yapisi

Demografik faktorlerin tasarruflar Uzerinde olan etkisine yonelik en 6nemli
hipotez Omiir Boyu Gelir hipotezidir. Bir dnceki basliklarda diger demografik faktorlerin
tasarruflar tizerindeki etkisine deginildi. Simdiki baglikta yine bu hipoteze gore tasarruflar
uzerinde belirleyici olan niifus artis1 ve niifusun yas yapisina deginilecektir. Hipotezin
varsayimlarindan birisi niifus artis1 ve kisi bagina diisen gelirin yiikselmesi toplam
tasarruflar iizerinde pozitif bir etkiye sahip olacaktir, nedeni de toplam niifus arasinda
calisan kesimin emekli kesime olan oraninin fazla olmasidir (Mikesell ve Zinser, 1973,
11). Bir toplumda niifus artisinin gergeklesmesi ile beraber bununla kaynakli olarak,
niifus yas yapisi, sehirlesme orani, bagimlilik oran1 ve hayat beklentisi gibi tasarruflar

uzerinde etki edecek diger etkenlerde de degisiklik meydana gelecektir.
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Niifus artisinin makro ve mikro diizeyde tasarruflara olan etkisi farklilik
gosterir. Ornegin konuyu makro diizeyde ele aldigimizda niifus artis1 ile beraber
toplumdaki toplam bagimlilik oraninda artis olacaktir bu da toplam tasarruflarda
azalmaya neden olacaktir. Bir diger yandan konuyu mikro 6lgekte ele aldigimizda,
toplumdaki geng niifus oraninda bir artis s6z konusu olacak, bdylece toplumda gelir elde

eden kesim yasli kesimden fazla olacagi i¢in tasarruflarda bir artis s6z konusu olacak.

Modigliani’ye gore, genglik donemindeki bireyler herhangi bir gelir sahibi
olmadiklart i¢in negatif tasarrufta bulunurlar, orta yaslarina geldiklerinde hem bir gelir
sahibi olduklarindan hem de temel tiikketim ihtiyaglarinin ¢ogunlugunu karsiladiklarindan
pozitif tasarruf yapma imkanmna sahip olacaklardir. Ve son olarak yaslilik donemine
erisen bireylerin gelir elde etmedikleri icin tasarruf yapmayi birakirlar. Yasam boyu
hipotezinin 6nemli varsayimlarindan birisi olan tiiketim diizlestirmesi (consumption
smoothing) bireyin , genglik ve yaslilik doneminde tasarruf yapmadiklarini sadece ¢alisip
gelir elde ettigi zaman dilimlerinde tasarruf yapma imkanima sahip olabileceklerini
vurgular, bunu bireyin biitiin hayatina da yaydigimiz zaman bireyin déonemler arasinda

tiikketimlerinde bir diizlesmenin olacagini savunur (Barig, 2014: 83).

Omir Boyu Gelir Hipotezi'ne gére eger niifusun biiyiikk kismi calisma
seviyesinde ise ekonomideki toplam tasarruf oranlarinda da bir yiikselme olmasi s6z
konusudur. Bunu aksi oldugu durumda ise yaslh oraninin niifustaki payi yiiksek ise bu
durumda da toplam tasarruf oranlarinda bir diisme olmasi s6z konusu olacaktir (Masson,;
Bayoumi; Samiei, 1995, 5). Sonug olarak toplumdaki yas oranmin toplam niifus da ki

dagilimi tasarruflar tizerinde etkilidir.

2.3. SOSYAL VE POLITiK FAKTORLER

Bir Ulkedeki toplam tasarruflar 6zel kesim tasarruflar1 ve kamu tasarruflari
toplaminin sonucudur. Ozel tasarruflarin da biiyiik bir kismi hanehalk: dedigimiz bireyler
tarafindan gergeklestirilir. Bu nedenledir ki tasarruflara yonlendiren giidiiler ne kadar iyi
bir sekilde arastirilirsa tasarruflara yonelik uygulanacak olan politikalardan da o 6l¢iide

verim almacaktir. Fakat giiniimiize kadar hanehalki tasarruflarin belirleyiciligine yonelik
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yapilan calismalarda daha ¢ok makro veriler kullanilarak ilerleme kaydedilmistir.
Bireylerin tasarruflara yonelik herhangi bir i¢ motivasyonun etkili olup olmadigi ile ilgili
konu ise genelde goz ardi edilmistir. Buda ¢ok 6nemli bir konu olan tilkeler arasi tasarruf

oranlarmin farkli olmasinin nedenlerinin halen de belirsiz olmasini ag¢iklamaktadir

(Costa-Font vd., 2018:1).

Costa-Font, Giuliano, Ozcan‘in 2018 yilinda Ingiltere de yaptiklar bir arastirmada
tasarruflar {izerinden kiiltiiriin etkisi arastirilmistir. Bu drneklemde Ingiltere’de yasayan
lic ayr1 kusak ele alinarak arastirma yapilmistir. Yapilan arastirmaya gore gogmenler terk
ettikleri iilkenin ekonomik ve kurumsal yanlarini geride birakmalarina ragmen yeni
yerlestikleri {ilkede kiiltiirler ozelliklerini yanlarinda tasimaktadir. Bireylerin yeni
ulkelerinde, tasarruflar1 tizerindeki etkenlerden birisinin de bu beraberinde getirdikleri

kiiltiirel 6zellikleri olarak belirlenmistir (Costa-Font, Giuliano, Ozcan, 2018 :2).

Psikolojik etkinin tasarruf tzerindeki etkisini inceledigimizde literatiirde bunun
ile ilgili ¢esitli arastirmalar mevcuttur. Bu anlamda ekonomik belirsizlik korkusu ve
ekonomi hakkindaki karamsarlik bireylerin tasarruf etme egiliminde etkili oldugu yapilan
arastirmalarca kabul edilmistir. Yapilan bu arastirmalardan birkag¢ psikolojik etkeni ele
alirsak, Ornegin; 6z yeterlilik (self-efficacy), finansal risk toleransi (financial risk
tolerance) bunlardan birkagidir. Bireyin davranissal olarak 6z yeterligine baktigimizda,
bireydeki hedeflerine ulasma arzusu olarak tanimlanabilir ve bireyin bir davranisa
baslarken ve sonunu getirirken 6nemli bir etkene sahiptir. Bu konuyu tasarruf etme istegi
ile iliskilendirdigimizde bir¢ok kisi tasarruf etmegi istemektedir fakat bunda kendine
giivenemedigi i¢in bu istegini yerine getirememektedir. Bu anlamda 6z yeterliligi yiiksek
olan bireylerin tasarruf etme egiliminin daha yiiksek olacagi sOylenebilir. Bir diger
etkende finansal risk toleransidir, bireyin davranisini etkileyen bu psikolojik etmende ise,
bireyin tasarruf etmek yerine bu arzusunu yatirimlara yonlendirmesi seklinde
aciklanabilir. Bu anlamda finansal risk toleransi tasarruf yapmay1 engellemektedir yani

tasarruf ile negatif iliskisi vardir (Copur ve Gutter, 2019:309-310).
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2.4. DUNYADA VE TURKIYE’DEKi TASARRUFLARIN HACMI
2.4.1. Secilmis Ulke Orneklerinde Tasarruf Oranlar

Secilmis iilkelerin tasarruf oranlarina gegmeden once tasarruflarin glinlimiizde
tilke ekonomilerine olan etkisi Uzerinde durmakta biraz fayda var. Ozellikle son
zamanlarda Ulkelerin siirdiiriilebilir biiylime ve tasarruflar arasinda 6nemli ¢alismalar
yapildigin1 goérmekteyiz. Her ne kadar tasarruflar biiylimenin temel dinamigini
olusturmasa da buyiume Gzerine etkili faktorlerden birisidir. Bunun temel nedenlerinden
birisi de yapilacak olan finansman yatirimlarin kaynagmin direk iilkenin kendi ig
kaynaklarin1 kullanarak karsilamasidir. Bunun iilke ekonomisine pozitif yani1 kaynak
kullaniminda yabanci sermayeye fazla ihtiya¢ duymamak olmasidir, bir iilke ne kadar
yapanci sermayeye ihtiya¢ duyarsa 0 Ulkede ekonomideki kirilganliklarda o kadar fazla
olacaktir (Kasa ve Hicran 2018: 624).

Sekil 7: Cesitli Ulke Gruplarimin Tasarranlari

Yurtici tasarruf/GSYiH
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Kaynak: WorldBank World Devolopment Indicators
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Yukaridaki grafikte 1990-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye ve farkli iilke gruplarin
tasarruf oranlar1 yer almaktadir. Grafikte en ylksek tasarruf oranina sahip tilkeleri Dogu
Asya ve Pasifik tilkelerinin yer aldigi gurup olusturmaktadir. Grafikte 2000°1i yillarin
ortalarinda TUrkiye’nin tasarruf oranlarinda bir yiikselme oldugu goriilmektedir. Bu
dénemde yasanan tasarruf oranlarindaki artis Tiirkiye’nin hemen kisa bir siire once
yagsamis oldugu 2001 krizidir. Bu krizden sonra 6zellikle kamu harcamalarina yonelik
olarak alinan tedbirler ve hayata gecen yeni ekonomi programlari ile genel ekonomide
goriilen iyilesme tasarruf oranlarmma da yansimistir. Tiirkiye’nin tasarruf oranini
kendisinin de iginde yer aldig1 Ust orta gelirli tilkeler ve bir diger gurup olan orta gelirli
tilkeler ile kiyasladigimizda Tiirkiye nin daha az tasarruf yaptig1 goriilmektedir 6zellikle
bu iilke guruplar ile Tiirkiye arasindaki fark 2000 ile 2013 yillar1 arasinda giderek
acilmistir. Diinya geneline olan orana kiyasladigimizda Tiirkiye’nin 2015’ten sonra

diinya genelinin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 1 ‘i inceledigimizde AB Ulkeleri arasinda en yiiksek tasarruf oranma sahip
iilkeler arasinda Isvigre ve Norveg goriilmekte. Norveg 2010 ‘da %36,6, 2012 ‘de %39,2
ve 2018 ‘de %35,8 oraninda yapilan tasarruf oraniyla AB ortalama en yiiksek tasarruf
yapan iilke konumundadir. Norveg’e ait en yiiksek tasarruf orani1 2012 yilinda %39,2
seviyesinde ger¢eklesmistir. Avrupa da ikinci yiiksek tasarruf oranina sahip tilke ortalama
%34 ile Isvigre’dir. Bundan sonra gelen iilkeler sirasiyla Hollanda ve isve¢’dir. Hollanda
‘da en yiiksek tasarruf oran1 2018 yilinda %31,7 olarak gerceklesmisken, Isve¢’te en
yiiksek oran 2010 yilinda %29,1 olarak gorilmektedir. AB’nin en gii¢li ekonomisi olan
Almanya’ya bakildiginda 2010 da %25,7 olan tasarruf oranin ileriki yillarda giderek
artmis ve 2018 yilinda bu oran %28,7’e kadar ¢ikmustir.

Tablo 1: AB Ulkelerinin tasarruf oranlar ( gross savings, % of GDP)

Ulke ismi 2010| 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018
Belgika 25 23.4 24.7 24.2 24.5 25 24.8 25.1| 24.7
Avusturya 26 26 25.7 25.4 25.9 25.6 27.1 26.3| 26.8
Ceka 22.6 22.4 24 24.1 25.3 27 26.3 27.2| 26.7
Danimarka 24.6 25.7 25.7 27.4 29 28.8 29.5 29.1| 29.6
Firansa 21 22.1 21.4 21.3 21.4 22.2 22 22.7| 23
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Yunanistan 4.5 3 7.2 9.2 9.2 9.2 8.6 89| 838
Finlandiya 23.8 22.8 21.4 20.5 20.7 20.8 21.3 22.9| 23.4
italya 17.2 17.6 17.5 17.9 18.8 18.5 20.1 20.5 21
Hirvatistan 20.7 20.8 20.8 24.3 24.5 25.5 25.7 24.7| 26.9
Polonya 15.7 17 16.7 17.2 17.7 19.5 19.1 19.5| 19.4
Norveg 36.6 38.6 39.2 38.3 38.9 35.8 33.1 34| 35.8
Portekiz 10.6 13.3 13.7 15.6 14.9 15.6 16.3 18| 18.3
ispanya 18.6 17.8 18.5 19.2 19.5 21 21.9 22.1] 22.3
isvigre 38.9 35 35.7 34.8 32.6 35 33.3 30.6| 33.8
isveg 29.1 29 27.6 27.2 27.4 27.4 27 28.4| 28.4
Turkiye 21.7 23 23.3 23.9 24.9 25.2 25 26| 27.7
ingiltere 13.1 13.9 12.3 11.4 12.4 12.6 12.1 13.8| 13.4
Estonya 23.2 26.7 27.2 27.3 27.6 26.5 26.1 28.2| 284
Almanya 25.7 27.8 26.8 26.5 27.5 28.4 28.4 28.4| 28.7
irlanda 16.5 15.6 15.9 20.7 23.9 30.3 34 34.2| 343
izlanda 4.3 7.1 8.8 17.7 17.8 20.1 23.1 23.2| 21.5
Hollanda 27.1 28.6 28.8 28 27.1 28.7 28.5 31.4]| 31.7
Liksemburg 23 20.7 19.1 18 18.8 19.5 19 17.6| 17.3

Kaynak: WorldBank World Devolopment Indicators (rakamlar yuvarlanmstir)

Tablonun geri kalan kismia baktigimizda, 2008 kiiresel finansal krizinde en ¢ok

etkilenen ve ekonomisi iflas esigine gelen iki iilkenin en diisiik tasarruf oranlarina sahip

oldugunu gérmekteyiz. Bunlardan biri olan Yunanistan, 2010°da %4,5 oraninda tasarruf

yapmisken bu oran 2011 de %3’e kadar diismiistiir. Bir sonraki yillarda hafif bir artig

gostererek 2018’e gelindiginde bu oran 8,8 olarak gerceklesmistir. Izlanda’da ise durum

biraz daha iyi gozukmektedir, Yunanistan ile kiyaslandiginda 2010 yilindaki tasarruf

oran1 %4,3 olan Izlanda daha sonraki yillarda bu oran hizla artmis ve 2018°de %21,5’¢

kadar ¢ikmustir. Tasarruf oranlarinda dikkat ¢eken bir diger iilkede Ingiltere olmustur. AB

iilkeleri arasinda en diisiik iiglincii tasarruf oranma sahip olan Ingiltere, 2010 yilinda

%13,1 oraninda tasarruf edebilmistir, 2013 yilina geldiginde bu oran iyice diismiis ve 11,4

olarak ger¢eklesmistir.
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Tablo 2: Farkh Gelir Ulkelerin Tasarruf Oranh

Ulke Adi 2010 2011 2012 2013 2014 2015| 2016 | 2017|2018 | 2019
Avustralya 21.7 233 24.3 23.9 235 22.6| 20.6| 21.8|21.6| 224
Kanada 19.3 20.9 20.9 21.5 22.1 19.5| 19.1| 19.9| 19.6| 19.8
israil 22.4 22.6 21.8 22.9 24.8 25.3| 24.8| 24.3|243| 24.7
Japonya 25.1 24.1 23.5 24 24.6 27| 27.3| 28.1| 27.8]..
Kuveyt 51.5 57.3 56.9 55.1 50.1 30.9| 25.4| 354] 408]..
Yeni

Zelanda 17.4 17.3 17.2 19.4 19.5 20.7| 20.7 21| 21.4 ..
Katar . 60 60.3 58.2 55.7 455| 43.3| 46.5| 49.7 45
ABD 15.5 16.5 18.8 19.3| 20.45 20.2| 18.7| 18.6| 18.6| 18.7

Kaynak: WorldBank World Devolopment Indicators (rakamlar yuvarlanmistir)

Tablo 2’ de AB Ulkeleri harig farklh biiyiikliiklere sahip iilkelerin 2010 ile 2019
arasindaki yillar1 kapsayan tasarruf oranlarina yer verilmistir. En yiiksek tasarruf oranina
sahip olan Katar, 2010 ile 2011 yillar1 arasinda %60 oraninda tasarruf yapmustir.
Katar’dan sonra ortalama %45°lik tasarruf oranina sahip olan Kuveyt ikinci sirada yer
almaktadir. Listenin geri kalan kism1 gelismis iilkelerden olugsmaktadir. Bu kategoride
ise en yiiksek tasarruf oranina sahip tilke ortalama %?25’lik ortalama ile Japonya’dir.
2014’ten sonra tasarruf oranlarini %24 tiin iizerine ¢ikaran Israil en yiiksek ikinci tlke
olmaktadir. Son olarak ABD’nin tasarruf oranlarina bakildiginda tablodaki en diisiik
tasarruf oranina sahip tlilke oldugu goriilmektedir. 2013 yilinda %20 oranlarma ¢ikan

tasarruflar daha sonra ortalama %18 oraninda devam etmektedir.
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Sekil 8: Asya Ulkelerine Ait Tasarruf Oranlari

Yurtici tasarruflar /GSYiH

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ECin MWHindistan ™ Glney Kore Malezya M Singapur M Tahyland

Kaynak: WorldBank World Devolopment Indicators

Yukarida Sekil 8’de farkli Asya lilkelerine ait tasarruf oranlarina yer verilmistir.
Grafikte yer alan {ilkeler arasinda en yliksek tasarruf oranina sahip olan iilke Cin Halk
Cumhuriyeti’dir. 2008 ‘den 2010°a kadar %50 oraninda tasarruf yapan Cin bu tarihten
sonraki tasarruf oranlarinda bir diisme goriilmektedir, 2019 yilina gelindiginde bu oran
%¢45’1ere kadar diismektedir. Singapur listede yer alan ikinci en yiiksek tasarruf oranina
sahip iilkedir. 2008 ve 2009 yillarinda ortalama %45 tasarruf oranina sahip olan tlkede
2010’dan sonraki tasarruf egiliminde bir artig yasanmistir. 2010 y1linda %50 olan tasarruf
orani daha sonraki yillarda %45 oranlarinda devam etmistir. Glney Kore’nin tasarruf
oranlarina baktigimizda ¢ok fazla degiskenlik gostermemistir. Ortalama %35 oraninda
tasarruf yapmistir. Grafikteki tasarruf oranlarindan da goriilecegi gibi Asya iilkelerini
yapmis oldugu tasarruflar AB iilkelerine ve diger gelismis ekonomilere kiyasla daha

yliksek oldugu goriilmektedir.
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Sekil 9: Gelismekte Olan Ulkelerin Tasarruf Oranlar

Yurtici tasarruflar /GSYIH
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Kaynak: WorldBank World Devolopment Indicators( rakamlar yuvarlanmistir)

Sekil 9°da st Orta Gelirli Glkeler yer almaktadir. Bu Ulkeler arasinda en yuksek
tasarruf oranina sahip lilke Malezya’dir. 2008 yilinda en yiiksek tasarruf oranina sahip
olan Malezya %38, daha sonraki yillarda bu oran giderek diismiis 2018 yilinda %26’lara
kadar gerilemistir. Ikinci yiiksek tasarruf oran1 bagka bir Asya iilkesi olan Endonezya’ya
aittir. En yiksek tasarruf oran1 2013 %33 olan Endonezya’nin ortalama tasarruf orani ise
%30 olmustur. Giiney Amerika {iilkelerine baktigimizda ise Kolombiya’nin bu {ilkeler
arasinda en yliksek tasarruf yapan iilke oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda %19 olan

tasarruf orani daha sonraki yillarda bu oranin diistiigii goriilmektedir. Bu kategorideki en
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diistik tasarruf oranina sahip tilke de Sirbistan’dir, 2008 kiiresel krizinin oldugu yillarda
tasarruf orant %9 olan iilke, daha sonraki izleyen yillarda tasarruf oranlarinda artig
yasanmigtir. 2019 yilina gelindiginde ise bu oran %19’a kadar c¢ikmustir. Kendi
sinifindaki iilkeler ile Tiirkiye’yi kiyasladigimizda, toplam tasarruf oranlarinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. En yliksek tasarruf oranini Tiirkiye 2018 yilinda %27 oraninda

tasarruf yaparak elde etmistir.

2.4.2 Tiirkiye’deki Toplam Tasarruf Oranlarmin Yillar Icerisindeki Seyri

Kavramsal olarak tasarruf gelirin tiikketilmeyen kismi olarak tanimlanir. Bir diger
anlamda tasarruf; gelirden bugiin i¢in yapilacak olan tiikketimin tasarruf yoluyla gelecek
doneme aktarilmasidir. Ulkelerin bilyiimesi ve toplumsal refah anlaminda tasarruflar son
donemlerde iilke ekonomileri i¢in daha fazla anlam kazanmistir. Bir iilkede tasarruf
oranlarinin yiiksek olmasi basli basina bunu anlamli kilmaz ayrica tasarruf edilen
miktarin, gerekli finansal sistem aracilifiyla yatirimlara dondstiiriilerek ekonomik
faaliyetlere gerekli olan destedi saglayabilmelidir. Ornegin Tiirkiye’de ¢ok fazla adi
gecen “’yastik alt1’” olarak da bilinen tasarruflar ekonomiye kismen faydasinin olabilecegi
gibi ayn1 zamanda bu sekilde tutuldugunda yiiksek enflasyon durumunda deger kaybedip
birey igin risk tagiyabilir (TCMB 2015, 2). Asagidaki sekilde tasarruflarin biiylimeye ve
refaha olan etkisi gosterilmektedir.

Sekil 10: Tasarruflardan Biiyiimeye Potansiyel Geg¢is Kanallar
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Kaynak: (Diinya Bankas1 ve Kalkinma Bakanlig1 2011, 12)

Yukaridaki sekilde diisiik tasarruf oranlarimin iilke ekonomisinde yol agtigi
etkenler goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin diisiik tasarrufun
olusturdugu sorunlarin basinda, tasarruf oranlar diisiik oldugu igin iilke yatirimlar i¢in
yeterince finansman bulmakta zorlanacaktir, bu da ulke ekonomisini finansal anlamda
daha fazla disa bagimli kilacaktir, bunun getirecegi sonug ise kirilgan bir biiyiime
olacaktir. Bu siire¢ sekilde li¢c ana ge¢is ile gosterilmistir (Diinya Bankas1 ve Kalkinma

Bakanlig1 2011, 12):

1. Dis finansman imkanina sahip olmayan ya da zorluk g¢eken ve ayrica kredi
bulmada da zorlanan firmalarin yurt i¢i tasarruflara sahip olmamasi yatirimlari
azaltmakta (Feldstein-Horioka bilmecesi) bu da ekonomide biyimeyi
yavaslatmaktadir.

2. Ekonomi iyi oldugu déonemlerde biiyiik sirketler finansman konusunda bir sorunla
karsilagsmayacaklardir fakat ekonomideki iyi olan gidisat kotiilestigi zaman
sermaye akimlarmin daha fazla ekonomiyi besleyememesi ekonomide kirilgan bir
yap1 olusturacaktir. Sermaye akimlarinin bu sekilde kesilmesi yatirimlar {izerinde
etkili olacagi gibi, yatirimci duyarliliginda da olumsuz bir etki yaratip, yatirim ve
biliylimenin negatif etkilenmesine neden olacaktir.

3. Ulkeye siirekli yabanc1 sermayenin girmesi ulusal para biriminin degerlenmesine
neden olacak, bunun sonucunda sektdre yeni girecek firmalarin rekabet ve kar

elde edilebilirligi baskilanacaktir.

2.4.2.1. Tiirkiye’de 1975 ve 2015 Yillar1 Arasindaki Toplam Tasarruf

Oranlari: Kamu ve Ozel Tasarruflar

1970 ile 1980 yillar1 arasinda Tiirkiye’de meydana gelen ekonomik bunalim genel
ekonominin havasini degistirdigi gibi tasarruflar tizerinde de olumsuz etki olusturmustur.
Bu tarihlerde 6zellikle artan enflasyon orani tasarruflart negatif etkilemis olup bunun

yaninda yatirimlara doniisen tasarruf oranlarinda da bir azalma meydana getirmistir
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(Merkez Bankas1 2015. 16) Asagidaki tabloda da goriilecegi gibi 6zellikle 1978 yillinda
yasanan borg krizi sonrasi tasarruf oranlarinda ciddi bir diislis yasandig1 goziikmektedir.
1979°da %19,7 olan yurt i¢i tasarruf oran1 1980’de yasana kriz sonucu hizli bir sekilde
diiserek %12,8 kadar gerilemistir. Grafige bakildiginda yasanan kriz ortamindan en fazla
0zel tasarruflarin etkilendigi goriilecektir. 1979’da %17,2 olan tasarruf oran1 1980°de

%9,4’te kadar diismiistiir.

Sekil 11: Tiirkiye’de Yurti¢i Tasarruflarinin Oranlar (% GSYiH)

1975-2015 Tasarruf Oranlari

e KAMU TASARRUFU === ()ZEL TASARRUF

YURT iCi TOPLAM ASARRUFLAR = OZEL S.S. YATIRIMLARI
e SABIT SERMAYE YATIRIMLARI

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi

1980°den itibaren Tiirkiye’de liberal politikalara gecilmis ve bundan sonra
ekonomik anlamda disa agik bir biiyliime modeli izlenmeye baglanmustir. Gergeklestirilen
bu reformlar ile beraber yukaridaki grafikten de anlasilacagi gibi toplam tasarruf
oranlarinda bir artis yasanmustir. Tasarruf oranlarindaki bu artis iki nedenden
kaynaklanmaktadir, bunlardan ilki; enflasyon ile yapilan miicadele olmustur. ikinci
nedeni ise, i¢ tiikketimin denge altinda tutulup ihracata yonelik bir artisin planlanmasidir.
Bu dénemde yasanan tasarruf artig1 1985 yilina kadar kamu tasarruflari seklinde daha ¢ok
gergeklesmistir. 1985 tarihinden sonra Tiirkiye ekonomisinin biiylimesiyle beraber

tasarruf oranlarindaki artig bu sefer 6zel tasarruflarin lehine gelismis 1984°te %10’a yakin
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olan 6zel tasarruf oranlari 1990’lara gelindiginde %20’leri gegmistir (Giilgin Tapsin
2011, 84). 1985 ‘ten sonra biiyliyen ekonomi ile beraber kamu tasarruflarinda diisiis
gerceklesmis ve enflasyon oraninda artis yasanmistir. Kamunun diisen tasarruflar ve artan
harcamalar1 sonucu Tiirkiye biiyiik bir dis cari agik ile kars1 karsiya kalmistir. Devletin i¢
borglanmaya gitmesi sonucu, faiz oranlarinda ciddi bir artig yasanmis, kamu ytiksek faiz
O0demek zorunda kalmistir. Bunun sonucunda kamu tasarruflarinda azalma devam
ederken ozel tasarruflarda pozitif yonde hareket etmistir (Ozcan, Giinay, Ertag 2003.
1406-1407).

Tirkiye 1989 yilindan itibaren sermaye hareketlerine tiimiiyle serbestlik getirmis.
Bu tarihten sonra yerli sermaye hareketleri, doviz islemleri ve disaridan tahvil alimi gibi
hareketlerin 6nili tamamen acilmistir. Ayni sekilde yabanci sermayede artik Tiirkiye’ye
serbestge menkul kiymet, hazine bonosu ve devlet tahlillerini alip kar elde edebilecekler.
Gergeklesen finansal serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinda da serbestlesmeye gidilmis,
faizlerin serbestlesmesi ayni zamanda faizlerin artmasina neden olmustur. Yiiksek olan
kamu borcu artan faiz oranlari ile beraber giderek artmis ve kamunun tasarruflarini da
asagiya ¢ekmistir. Yasanan yiiksek kamu acig1 bugiine kadar artis egiliminde olan 6zel
tasarruflar ile kapatilmaya calisilmis fakat 1994 yilinda yasanan ekonomik krizle beraber
hem kamu hem de 6zel tasarruflarda diisiis meydana gelmistir. Bu krizden sonra kamu
tasarruflarinda yasanan gerileme eksilere kadar varmigtir (TCMB 2015: 17).

Sekil 12: 1990-2001 Donemi Tasarruf Oranlar:
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1990-2001 Tasarruf Oranlari
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Kaynak: Kalkinma Bakanhgi

1994 Krizinden sonra kamu tasarruf-yatirim agig1 giderek artmaya baslamis agigin
kapanabilmesi i¢in Merkez Bankasi para basmak zorunda kalmis, basilan bu paralarda
enflasyonun artmasina neden olmustur. Bir diger yandan artan 6zel tasarruflar yatirima

dontisecegi yerde kamu agiklarinin finanse edilmesinde kullanilmigtir.

Stirekli artan enflasyon oranlarini diisiirmek ve ekonomiyi dengede tutmak adina
2000 yilinda yapisal reformlar iceren ekonomik bir paket uygulanmaya konulmustur.
Gergeklestirilen reformlar ekonomide belli bir siirede etkinlik gosterse de zamanla verilen
taahhltler yerine getirilememis ve ekonomiye olan giiven azalmistir. 2001 yilina
geldiginde ekonomide yliksek miktara ¢ikan sermaye cikislar1 faiz oranlarini artirmis TL
iizerinde olusan ciddi baskilar sonucu doviz kuru dalgalanmaya birakilmigtir. 2001°de
ortaya ¢ikan kriz sonucu 6zel tasarruflarda ciddi bir artis olup bu tarihte %25 seviyelerine
kadar ¢ikmigtir. Ayn1 donemde kamu tasarruflari %-7.1 ile en diisiik seviyeye ulasmistir

(Merkez Bankas1 2015. 17-18).

2001 krizinin ekonomiye yaptigr yikicit etkiden kurtulabilmek icin ’Glgli
Ekonomiye Gegis Programi’’ baslatilmistir. Bu program temel gergevesi enflasyonun
hedeflenen seviyelere distiriilmesi, strdurulebilir buyime ve ekonomik istikrar olarak

belirlenmistir. Yeni ekonomik programin o zamanki hiikiimet tarafindan titizlikle
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uygulanmast sonucu ekonomide 2002-2007 yillar1 arasinda olumlu gelismeler
gozlenmistir. Ozellikle bu donemde kamu kesiminin tasarruf agi1 azalmis, yasanan
olumlu gelismeler sonucu kamunun borg¢lanma geregi giderek diismiis bu oran
%6,5(GSYIH’ya oranla) fazla vermis. Bunun ile beraber diisen kamu borg stoku ile
saglanan mali disiplin ve ayn1 zamanda dis piyasalarda da olumu bir havanin olmasi bu
donemde (ilkeye ¢ok fazla yabanci sermaye girmesini saglamis. Izleyen yillar itibariyle
Tiirkiye de yatirimlar siirekli artis gosterirken 6zellikle 6zel tasarruf oranlarinda diistisler
meydana gelmistir, bu da Tdrkiye icin uzun bir sorun haline gelecek ve Tiirkiye’yi cari

acik problemi ile kars1 karsiya getirecektir (Yilmaz ve Yarasir 2009: 105).

Sekil 13: Tasarruf -Yatirimin Farkinin GSYTH i¢indeki Pay1

Tasarruf-Yatirim Acigi

e KAMU TASARRUFU OZEL TASARRUF

KAMU SS.YATIRIMLAR| e OZEL S.S. YATIRIMLARI

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi

2001 krizinden sonra cari agik ciddi bir sorun haline gelirken, bu sorunun altinda
yatan temel etkende yurtici yatirimlarin yetersiz olusudur. Faiz oranlarinin bu dénemde
diisiik seyretmesi ve verimlilikteki artis sirketleri yatirnm yapmaya daha fazla sevk
ederken sirketlerin tasarruf oranlarinda bu sebepten kaynakli ciddi diisiisler yasanmistir.
Bu dénemde hanehalki tiiketim harcamalarinin giderek artmasi 6zel tasarruflari 6nemli

olgtide geriletmistir (Merkez Bankas1 2015. 18).

Tiirkiye 2002 yilindan sonra ekonomide yapilan 6nemli degisimler sonucu bir

yandan hizli bir biiyliime gergeklestirirken bir diger yandan kamunun cari dengesinde
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diizelmeler olmustur. Fakat yukaridaki Sekil 13 ‘de goriilecegi gibi 6zel kesimin tasarruf-
yatirim dengesindeki agigin giderek biiytidiigii goriilecektir. 2001 krizi dncesi %25’lerde
olan 6zel tasarruf oran1 2003 yilinda bu oran %13 seviyesine kadar gerilemistir. Krizden
sonra 6zel kesim tasarruflarindaki artis devam etmis krizden 6nce %11’e yakin olan 6zel

yatirim oranlar1 2007 yilina geldiginde %181 gegmistir.

2008 yilinda ulusal ¢apta yasanan ekonomik kriz birgok Ulkede etkisini
gosterirken, Tiirkiye de bundan etkilenmis ve bunun sonucu kamunun uyguladigi maliye
politikalar1 nedeniyle kamudaki tasarruf oranlarinda diisiis goriilmistiir (Sekil 13). Bu
donemde 0Ozel tasarruf oranlarinda belli bir oranda artis goziikse de kamu tasarruflarin
diismesi toplam yurti¢i tasarruf oraninin 2009 ‘da ¢ok fazla diismesine neden olug, bu
oranin %13,3’ kadar gerilemesi ile sonuglanmigtir. Bu dénemde tasarruf oranlarindaki
diisiis ve yatirimlarda yasanan ciddi artis sonucu 2009 yilinda %2 olan cari islemler agig1
2013 yilinda %7,9 yiikselmis, 2014 yilinda %5,8’e gerilemistir (Merkez Bankas1 2015.
18).

2.4.2.1.1. Ozel Tasarruf Oranlar:

Asagida yer alan Sekil 14 bize Tirkiye’nin yillar i¢erisindeki 6zel tasarruf seyrini
gostermektedir. Sekil de yer aldigr gibi 2000°1i yillara kadar Tiirkiye’deki 6zel tasarruf
oranlar1 %20 Uzerinde bir seviyede olacak sekilde belli bir istikrar icerisinde hareket
etmektedir. 2001 krizi sonrasi Tiirkiye ekonomisin de yasanan bazi biiyiik degisimeler
sonucu 6zel tasarruf oranlar siirekli diismeye baslamis, tersine 6zel yatirimlarda genel
itibarla artis yaganmustir. Grafige bakildiginda 6zel tasarruf-yatirim agig siirekli artmis
bu artis 2009 yili hari¢ 2015 yilina kadar hep eksi olarak devam etmistir. Bu yillar
arasinda 6zel yatirimlar kismen de olsa artis gosterse de fakat bu agigin temel nedeni 6zel
tasarruf oranlarinin ¢ok fazla diismesidir.

Tiirkiye’ de ki 6zel tasarruflarmn 2000°1i yillardan itibaren stirekli olarak
diismesinin altinda dort temel neden yatmaktadir: Diisilik faiz oranlari, enflasyon oranlari,
cok fazla dagitilan ve ulasilmasi kolaylagtirilan kredi imkanlari, kolay elde edilip

kredilerle beraber tiiketimde yasanan artis.
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Sekil 14: Ozel Tasarruf-Yatirnm Acig

Ozel Tasarruf-Yatirim Agigi
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Kaynak: Kalkinma Bakanhg

Ayrica 2001 yilindan sonra halkin krediye ulasmasi daha da kolaylasirken, o
doneme kadar ertelenen tliketimlerden dolay1 6zel tiiketimde artiglar goziikmiistiir.
Bununla beraber 6zel tasarruflarin diisiisiine neden olan birka¢ etken daha siralanabilir,
bunlar; transfer harcamalarinda yasanan artiglar ve kamunun bu dénemdeki artan tasarruf
oranlari. Teoriye de uygun olarak Tiirkiye’de 2008 yilina kadar artan kamu tasarruflari

bu donemde 6zel tasarruflarin diismesinde etkili olmustur (Baris 2014 :135).

Tiirkiye’deki 6zel tasarruflara yonelik yapilan bir ¢alismada (Diinya Bankasi ve
Kalkinma Bakanhigi, 2011, 47) 1998 ile 2008 yillar1 arasinda 6zel tasarruflari
sekillendiren dort ana etkenin oldugu gozlemlenmistir: reel faiz orani, briit 6zel
kullanilabilir reel gelir, gen¢ bagimlilik orani ve enflasyon orani. Bu tarihler arasinda
yapilan arastirmalara gore, faiz oranlarindaki diisiis tasarruf oranlarini asagiya ¢ekmistir.
2005 yilindan sonra gelirde meydana gelen artiglar tasarruf oranlarini pozitif anlamda
etkilemistir. Yine yapilan calismalarin sonucuna dayanilarak geng bagimlilik oraninda
meydana gelen diismenin 6zel tasarruf oranlarini absorbe ettigi goriilmiistiir. Ozel
tasarruflar iizerinde etkili olan son bir etken ise enflasyon oranidir. 2000 yillindan sonra
enflasyon oraninda yasanan biiylik diislis 6zel tasarruflarin azalmasinda 6nemli 6l¢iide

etkili olmustur (Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanligi, 201
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3. BOLUM
TASARRUF VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi TEORIK
CERCEVE

Ulkelerin ekonomik biiyiimeye kars1 olan en biiyiik beklentileri, fert basina diisen
geliri artirarak fertleri yiiksek bir gelir seviyesine ulastirmasidir. Giiniimiizde GOU’de
bunun miimkiin olabilmesi i¢in yatirimlarin siirekli artmas1 gerekmektedir. Fakat GOU
icin biliylimenin ilk zamanlarinda yeterli oranda sermeye birikiminin olamamas1 bu
iilkelerin ekonomik biiyiimelerinin ¢ogu zaman smirlandirmistir.  Giiniimiize kadar
ekonomik blytme ile ilgili yapilan analizlerin biiyiik bir boliimii ekonomilerdeki bityiime
stirecinin basinda, hasila diizeyinin tasarruf miktarini, tasarruf miktarinin yatirimlart ve
sermaye stokunu artiracagii varsaymislardir. Fakat gelismis olan iilkelerde tasarruf
oranlarinin azlig1 nedeniyle diisiik sermayenin olmasi sonucu ekonomik biiylimeyi
gerceklestirmek oldukga giictiir. Bu nedenler giinlimiizde hem teorik anlamda hem de
yapilan analizlerde tasarruflarin m1 biiyiimeyi etkiledigi yoksa biiyiimenin mi tasarruflari

etkiledigi tam olarak belirlenememistir(Tapsin: 52).

3.1. Klasik Iktisat Teorisinde Tasarruf-Biiyiime iliskisi

Klasik iktisatgilara gore yatirimlarm temel belirleyicisi tasarruflardir. Klasik
iktisatgilardan Adam Smith’e gore ekonomideki biiylimenin temel kaynagini tasarruflar
ve tutumluluk olusturur. Smith’e gore bireyler gelirinin bir kismini tiiketmek yerine
tasarruf ederek bir sermaye olusturur, kisi bu sermayesini ya kendisi iiretimde kullanir ya
da karsiliginda faiz getirisi elde etmek i¢in bir bagkasina kiralar. Smith kisinin yapacagi
tasarruflarin tamaminin mutlaka yatirnmlara doniisecegini, ekonomide bir sizinti
olmayacagi i¢in tasarruf ve yatirim esitligini savunmustur. Ayrica sermayenin tasarruflar
yolu ile biiyliyecegini, toplumdaki bireylerin biriktirecekleri tasarruflarin toplaminin

toplumun toplam sermayesine denk olacagini dile getirmistir (Smith, 1776: 277).
Klasik iktisat¢ilara gore faiz olgusu, bireylerin bugin ki tlketimlerinden

vazgecmesinin bedeli olarak verilir. Tasarruflarin artirtlmasi i¢in bugin ki tiketimden

vazgecilmek kosulu ile olur. Faiz oranlar1 Klasik teoriye gore 6dung verilebilir fonlar
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piyasasinda belirlenir. Odiing verilebilir fon piyasasinda fon arzi, reel faiz oranini pozitif
fonksiyonudur ve tasarruf arzim1 gosterir. Fon talebi ise sermayenin marjinal
verimliliginin bir fonksiyonudur ve yatirimeilarin yatirim talebini ifade eder. Faiz oranlari
yliksek oldugu zaman yatirimcilar sermaye mallarinin getirisinin kendilerine édedikleri
faiz getirisinden fazla olacagini umarlar bu ylizden daha az tasarruf talebinde bulunurlar.
Tam tersi durumunda faiz oranlarn diisiikken daha fazla tasarruf talep edeceklerdir.
Buradan da anlasilacagi gibi faiz ile yatirim arasinda negatif yonlii bir iliski vardir (Baris,

2014: 87).

Klasik iktisatcilara gére ekonominin gelismesinde bir diger dnemli etken kar
oranidir. Tasarruf ve yatirim kar haddinin bir fonksiyonudur. Ekonomilerin geligimi
tasarruf ve yatirimlara bagli iken, bunlar da kar haddine baghdirlar. Karin oraninin
hesaplanisi; elde edilen iiretim gelirleri sonucu rant ve iicret 6demeleri diistirtildiikten
sonra geriye kalan kisimdir. Ekonomik biiyiime siirecinde rant siirekli artig1 i¢in, kar orani
bu siiregte emegin verimlili§ine ve sermaye birikimine bagl kalacaktir. Klasiklere gore
emegin verimliligi ii¢ farkli degiskene baglidir bunlar; niifus artis1, sermaye birikimi ve
teknolojik gelismelerdir. Azalan verimler yasasina gore niifusun siirekli artmasi sonucu,
mevcut olan topraklar iizerinde daha fazla emek kullanimi s6z konusu olacak, diger
yandan daha diisiik verimli topraklarin tiretime dahil olmasina neden olacak, sonug olarak
azalan verimler kanunu islemeye baslayacak ve biylme durgunlukla sonuglanacaktir
(Acar 2008: 63).

3.2. Keynesyen Teoride Tasarruf-Biiyiime Tliskisi

Keynes goriislerinde biiyiime olgusuna daha cok ikinci derecede yer vermistir.
Keynes direk biiyiimenin kendisi yerine durgun bir ekonomiden ¢ikmanin yollarini ve bir
ekonomide biiyiimenin baslayabilmesi i¢in yapilmas1 gerekenlere dncelik vermistir. Bir
ekonomiyi durgunluktan ¢ikarabilmek i¢in Keynes’in sundugu en giiclii argiiman, toplam
talepte meydana gelecek olan artigtir. Artan talepler sonucu, stoklarda azalma meydana
gelecek, azalan stoklar ile beraber yatirimlarda tekrar canlanma olacak ve sonug olarak

ekonomik biiyiime gergeklesecektir (Ozsagir, 2008).
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Keynesyen iktisada gore tasarruf oranlarinda meydana gelecek olan bir artig
tiikketimin azalmasina neden olacak ve bunun sonucu olarak gelir ve faiz hadlerinde diisiis
meydana gekecektir. Yatirimlardaki artis ise faiz ve gelir hadlerinde artmaya sebep
olacaktir.

Keynesyen teoride yatirim olgusunu mal ve para piyasasindaki reel ¢ikti

arasindaki iligkiyi 1S-LM egrisi yardimi ile gosterelim.

Sekil 15: IS-LM Diagrami

0 | > Gelir(Y)

IS-LM egrisi iizerinde yatirim harcamalarinda meydana gelecek olan bir
birimlik artis IS egrisinin saga kaymasina neden olacak ve yatirim, faiz ve gelir haddini
artiracaktir. Tasarruflarda meydana gelecek bir artis ise IS egrisini sola kaydiracak, gelir
ve faiz haddinde diisme meydana gelecektir. Yatirim ve faiz arasinda negatif bir iliski
oldugundan artan tasarruf oranlar1 faizlerin diismesine neden olacak ve yatirimlarda artis

meydana getirecektir (Palley,1996: 6).

Keynesyen modelde tasarruf ve yatirnm iligkisi, artan yatirimlar sonucu

tasarruflarda bir artisin meydana gelecegini savunur, tasarruflarin yatirimlari artirmasi ise
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ancak tam istihdam seviyesine ulagmis bir ekonomide mumkin olabilecektir (Barig 2014:
88).

Keynesyen modelde yatirim harcamalar1 ve gelir arasindaki iliskinin pozitif
olmasi durumunda, yiiksek tasarruflar yatirimlarin azalmasina neden olacaktir. Bu
durumun ortaya ¢ikaracagi durum gelir harcamalarindaki diigmenin yatirim harcamalari
uzerindeki negatif etkisi, faiz oranlarindaki diismenin olusturacag pozitif etkiden biiyiik
olacaktir. Tasarruf artiglarinin, yatirnmlarda diisiise neden olmasi1 Keynesyen modelde
“Tasarruf Paradoksu "olarak ge¢mektedir. Tasarruf paradoksu, toplumdaki bireylerin
gelirlerinde herhangi bir artis olmamasina ragmen tasarruf yapma isteklerinin artmasi ile
beraber toplam tasarruf oranlarinda bir diisiis olmasidir. Yatirim harcamalar1 otonom
oldugu durumda, tasarruflarda meydana gelen artis toplam talep ve tiiketimde diisme
meydana getirecektir. Toplam talepteki azalma ile beraber gelirde de diisiis meydana
gelecek, diisiik gelir seviyesi yatirimlarin kisilmasina ve diisen yatirimlar ile beraber
gelirde diisiis meydana gelecek sonug¢ toplam tasarruf oranlarinda azalma olusacaktir.
Keynes’e gore ekonomide biiylimeyi gerceklestirmek i¢in tasarruflari artirmanin bir

faydas1 olmayacaktir (Bilgili, 2009: 88)

Keynes’e gore tam istithdam ile tam istihdam altinda isleyen bir ekonomi arasinda
fark oldugu i¢in fertlerin bu ekonomilerdeki tasarruf tutumlarmin olusturacag etkilerde
bu fakl1 olacaktir. Ornegin eksik istihdam da isleyen bir ekonomide bireylerin daha fazla
tasarrufta bulunmalar1 reel GSYH'y1 potansiyel GSYH'nin altina ¢ekecektir ve boylece
ekonomi i¢in olumsuz bir tablo olusacaktir. Fakat ekonomi tam istihdam seviyesinde
oldugu zaman bireyler daha fazla tasarrufta bulunursa uzun dénemde yatirimlari ve reel

GSYH’da bir artisa neden olacaktir (Unsal 2007 a, 166).

Keynes bir ekonomide tiiketimin tasarruflara goére yatirimlara daha fazla etkide
bulunabileceginin lizerinde durmustur. Tiikketimde meydana gelecek bir birimlik artig tam
istihdama yol acabilecek iken tasarrufta meydana gelecek bir artisin gelirin daralmasina
ve ekonomideki biiyiimeyi diisiiriir. Ekonomik biiytimede gerceklesecek olan diisiisiin

nedeni Keynes’e gore tasarruf ve yatirim arasindaki baglantinin kopmasindan ileri
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gelmektedir. Tasarruflarin yatirima doniismemesi durumunda ekonomideki toplam

harcama tam isttihdamin altinda seyredecektir (Skousen, 2001: 378, 412).

3.3. Bilyiime Modelleri ve Tasarruf- Biiyiime Iliskisi

Bu baglik altinda tasarruf oranlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi iizerinde
duran énemli blydime teorilerini inceleyecegiz. Bu biiyiime modelleri arasinda iki dnemli
goriis olan Solow (1956) ve Romer (1986); tasarruf ve biiylime iligkisi anlaminda iki
alternatif goriis one siirmiislerdir. Neoklasik model olarak bilinen birinci goriise gore,
tasarruf oranlarindaki artig bireylerin gelirinde gegici olarak bir artis meydana getirecektir
bu artis ekonomi yeni duragan duruma gelene kadar siirecektir. Dolayisiyla bu goriise
gore tasarruftaki bir artis ekonomide bir bilylimeye yol agmayacaktir. Bir diger dnemli
teori olan i¢sel biiylime modeline gore tasarruf oranlarindaki artis hem fert basina hasilay1

hem de hasilanin biiyiime {izerinde etkisini artirarak ekonomide biiyiimeye yol agar.

3.3.1. Harrod-Domar Buyume Modeli

Harrod (1939) ve Domar (1946) biiylime lizerine yaptiklar1 ¢calismalarda, aslinda
Keynes’e ait gelir olusumuna dinamik bir yap1 kazandirmiglardir. Harrod “Dinamik Teori
Uzerine Bir Deneme” adli makalesinde yatirimlarin toplam talep ve sermaye birikimi
Uzerindeki etkisini agiklayarak, biiyiliyen bir ekonomide tam isttihdami saglamada piyasa
mekanizmasinin yeterli olup olmadigin1 ve Keynes’in biiylimeyen statik bir ekonomi icin
stirdligli tezin bliyliyen dinamik bir ekonomi i¢inde gegerli olup olmadigini arastirmistir

(Unsal, 2016: 83).

Bu ekonomik biliyiime modeli ii¢ temel esas lizerine kurulmustur; ilk olarak
modelde emek girdisi ve sermaye arasinda ikame iligkisi olmadigindan dolay1, hasilanin
iretiminin sermaye ve emegin sabit bir girdisiyle gergeklestigi, marjinal,ortalama
tasarruf, planlanan tasarruf ve hasilanin sabit bir orani olmasi nedeniyle birbirine esittir.

Ugiincii olarak da emek arz1 dissal olarak kabul edildigi i¢in n gibi bir oranda biiyiidiigii
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varsayllmaktadir. Onemli bir diger varsayimda sermayenin asinmadigidir boylece

sermaye stokunda gergeklesecek bir artis yatirima esit olacaktir (Unsal 2007: 88).

Harrod- Domar modelinin literatiire dahil ettigi iic 6nemli kavram yer
almaktadir. Bunlar; fiili bliylime orani (G), gerekli biiyiime oran1 (Gw), dogal biiyiime
orani (Gn)’dir. Fiili biiyiime orani, donem sonunda gergeklesen degerdir ve ekonomi fiili
anlamda gerceklesen hasila bliylime oranini temsil eder. Gerekli biiyiime oran1 yatirim-
tasarruf esitliginin sermayenin tam kullanilmasiyla gerceklesecek olan hasila biiyiime
oranidir, bu biiylime oran1 gergeklestiginde herkesin memnun kalacagi bir refah seviyesi
gerceklesecek. Biiyiime de bir dengenin olusabilmesi i¢in fiili bliylime oranmin (G)
gerekli biiyiime oranma (Gw) esit olmas1 gerekmektedir. Ekonomide fiili denge orani
gerekli bliylime oranindan biiylik oldugu zaman ekonomi planlananin iizerinde bir
performans gosterecektir ve bdylece gelirde artis olacak. (G) < (Gw) oldugu zaman ise
ekonomi de ki isleyis planlanin altinda bir performans ile galisacak ve ekonomi daralma
strecine girecek. Son olarak dogal biiylime orami ise niifus artis hizi ve teknoloji
blylmenin imkan verdigi bir biiyiime oranidir. Modelde ekonomik biiyiimede istikrarin
saglanacagi tek kosul (G) =(Gw) =(Gn) Ucliisiiniin birbirine esit oldugu durumda
gerceklesir (Harrod 1939).

Bu modelde tasarruflarin ekonomideki rolii 6nemli bir yeri temsil
etmektedir. Tasarruflarin ekonomi i¢in 6nemi ekonomideki dengeyi saglamasindan
gelmektedir. Bir ekonomide ki istikranin siirekli olmasi isteniyorsa, sermayenin marjinal
etkinligi, yatirimlarin ve de hizlandiran gibi degiskenlerin tasarruf ile uyumlu islemesi

gerekmektedir (Peterson, 1962: 516).

Harrod-Domar’in ekonomik biiylime modeli bir¢ok iktisatgr tarafindan biiyiime
sorunsalinin iktisadi kuramina tekrardan dahil etmeleri ac¢isindan olumlu bulunmustur.
Ayrica bu ikilinin iktisat literatiiriinii kazanmis olduklar1 “kararli durum” ve “dengeli
biliyiime” kavramlari bu literatiirde kendilerine yer bulmuslardir. Keynesyen tartismalarin
milli gelirin belirlenmesinde tasarruflarin roliinden sonra, klasiklerin tasarruflarin

sermayenin tizerindeki rolii tizerine de vurguda bulunmuslardir (Taban, 2010: 26).
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3.3.2. Solow Buyume Modeli

1956 yilinda Solow ve Swan’in gelistirmis olduklar1 bu model gecerliligini 1980
yilina kadar koruyabilmistir. Bu modelin asil ¢ikis noktasini ise Harrod-Domar modeli
olusturmaktadir. Bu modelde Harrod-Domar modelinde sermaye ve emek miktarinin
sabit olarak kullanildiginin aksine tiretim fonksiyonlari arasinda ikame iliskinin oldugunu

varsaymaktadir (Agrawal, 2001: 500).

Bu model ayrica Neo-Klasik model olarak da gegmektedir bunun nedeni ise Klasik
iktisadin temel varsayimlarindan birgogunu kabul ediyor olmasidir 6rnegin; piyasada tam
rekabet kosullarinin oldugunu, {iretim faktorlerine yapilan O6demenin marjinal
verimliklerine bagli oldugu, yine piyasada tam rekabet oldugunu ve degisen bir hasila
sermaye oraninin kabul edilmesinden dolay1 bu sekilde adlandirilmaktadir (Parasiz, 2008:
143).

Solow modelinin giiniimiiz iktisadi diinyasinda 6nemini koruyan bir diger énemli
varsayimmi yakinsama kavramidir. Bu modele gore sermayenin azalan verimler yasasina
gore zaman icerisinde sanayilesmis iilkeler ile diger {ilke gruplar1 arasindaki gelismislik
farki zamanla kapanacaktir. Hipotez zengin iilkelerin biiylime hizinin fakir {ilkelerin
biliylime hizina oranla daha diisiik oldugunu ifade etmektedir ve bu nedenle fark giderek
kapanmaktadir. Yalniz farkin kapanmasi i¢in fakir iilkelerin yerine getirmesi gereken
cesitli sartlarin oldugunu dile getirenlerde mevcut, bu ayrima sartli yakinsama

denilmektedir (Tapsin, 2011 : 29).

Model kamu etkeninin olmadigi bir piyasada ekonomik biyime zerindeki etkili
olan unsurlarin tasarruf oranlarindaki artig, niifus artist ve teknolojideki ilerlemenin
etkileri tizerinde durulmustur. Modelde sermaye birikiminin ve emek is giicliniin
ekonomik biiyiime tlizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunun, ayrica modelin 6nemli
bir varsayim olarak kabul goéren, teknolojinin kara bir kutu olarak adlandirilmasi ve

ekonomik biiyiimeyi gerceklestiren temel unsurun bu kara kutu olmasidir (Barig, 2014:
98).
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Solow modeli temelde Neo-Klasik tretim fonksiyonu iizerine kurulmustur.
Neo-Klasik teoride, hasila diizeyi emek ve sermaye girdisi tarafindan belirlenmekte,
sermayedeki marjinal verim azalmayla beraber 6l¢ege gore sabit getiri varsayilmaktadir.
Modelde kurulan iiretim fonksiyonu; Y ¢iktiyl, K sermayeyi ve L de isgiiclinii temsil
etmektedir. Bunun digsinda modelin sabit kabul ettigi degerler vardir bunlar ise; tasarruf
egilimi(s), niifus artis oran1 (n), teknolojik gelisim orani (g) ve amortisman orani (J) bu

modelde sabit kabul edilmiglerdir. Bu fonksiyon agagida oldugu gibi ifade edilmektedir;

Y=F (K, L) = KLL12 3.1

3.1 numarali fonksiyonumuzu her iki tarafin1 L’ boldiigiimiizde (Y/L=F(K/L,1) elde
edecegimiz sonu¢ emek basma c¢ikti (y=Y/L) ve sermaye basmna ¢ikt1 (k=K/L)

fonksiyonlarini elde edecegiz;

y=f(K) 3.2

Sonug olarak 3.2 numarali fonksiyonumuza gore etkin isgiicli basina ¢ikt1 artisi,
etkin isgiicli bagina sermeye artisina baglidir. Fonksiyondan anlayacagimiz temel husus
ekonomide biiyiimenin gergeklesebilmesi i¢in etkin isgiicii bagina sermaye stokunda artig

olmasi1 gerekmektedir (Demir, 2002: 2).

Daha once de deginildigi gibi Solow modelinde dort tane digsal degiskenimiz
mevcuttur, bunlar; tasarruf egilimi(s), niifus artis oran1 (n), teknolojik gelisim orani1 (g)
ve amortisman orani (0) olan digsal degiskenlerdi. Ekonominin yeni bir yon kazanmasi
bu dissal degiskenlerde meydana gelen degisimler sonucu gergeklesir. Bizim amacimiz
burada tasarruf hacminde meydana gelen degisimlerin olusturacagi etkiyi gorebilmek,
bundan diger degiskenleri sabit tutup tasarruf oranindaki (s) degisikligin ekonomik

biiytime lizerindeki etkisini bulabiliriz. Bunu asagidaki sekil yardimi ile gosterirsek;
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Sekil 16: Tasarruflardaki Artisin Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

yEE y=1(k)
y* : sH*y
s*y

Kaynak: (Romer, 2006, 18).

Sekil 16’da ekonominin baglangigta A noktasinda oldugunu varsayarsak,
tasarruflarda bir artis meydana geldiginde tasarruf egrisi s*y noktasindan s**y noktasina
kayacaktir. Yeni olusan durumda denge noktas1 A noktasindan B noktasina kayacak ve
sermaye-emek oraninda k* dan k** gelecek sekilde bir artis olacaktir. Bu gegis siirecinde
tasarruflar, sermaye-isgiicti miktarini sabit tutmak i¢in gerekli miktar1 asmaktadir. Yeni
olusan denge B duragan durum denge noktasi oldugu i¢in biiyiimenin daha fazla artmasi
miimkiin olmayacaktir, buna ragmen hem ¢iktt hem de sermaye miktar1 bir 6nceki diizeye
gore daha yiiksek olacaktir. Sonug olarak Solow modelinde tasarruflardaki artisin ¢ikti
diizeyi lizerinde siirekli olarak bir etkisinin olacagini1 sdyleyemeyiz. Tasarruf oraninda
gerceklesecek olan bir artigin ekonomide olusturacag etki yalniz ¢ikti diizeyini sadece

yeni bir duragan duruma taginmasi siirecinde faydasi olur.
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3.4. T¢sel Biiyiime Modellerinde Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime liskisi

Bilindigi gibi Neo-Klasik biiyiime modeli ekonomideki biiyiimeyi aciklarken
teknolojiyi bliylimenin kara kutusu olarak tanimmlamisti ve dissal bir etken olarak
gormekteydi. Bunun iizerine son yillarda yapilan calismalar daha Onceki biiylime
modellerinin teknolojiyi agiklayamamalar1 ve dissal bir 6ge olarak gérmeleri iizerine
calismalarmi yogunlastirmislardir. Igsel biiyiime modelinin vurguladigi en énemli nokta
ise; teknolojik gelismenin digsal bir unsur olmadigini ve bunu kendi biliyiime modelleri

icerisinde agiklamaya ¢aligmiglardir.

Solow modeli iktisadi biiylimede de teknolojiyi digsal olarak tuttugundan dolay1
aslinda biiylimenin gercekten nasil meydana geldigini tam olarak aciklayamamuistir.
Solow modelinin bu biyiik eksikligi diger blyime modellerinin ekonomik blyumeyi
aciklamasi icin bir yol gosterici olmustur. 1980’li yillarin sonlarinda Amerikali iki
iktisatgr olan Paul Romer ve Robert Lucas gelistirmis oldugu igsel bilylime modeli
ekonomik biiylimeye agiklamaya yonelik yeni bir yaklasim getirmistir. Eski ve yeni
biiylime modellerini birbirinden ayiran en temel farklardan birisi de sermayenin getirisine
yonelik olan bakis agisindan kaynaklanmaktadir. Neo-Klasik iktisada gére ekonomide
sermayenin azalan verimler yasasi islemektedir, i¢sel biiylime modelinde ise beseri
sermaye de dahil olmak iizere sermayenin artan getiriye gore isledigi ve bu artan getirinin
ekonomik biiylimeye etkisinin pozitif oldugunu dile getirmislerdir (Taban, Kar 2006:
161).

3.4.1 AK Tipi I¢sel Biiyiime Oram

AK modelinde sabit ya da artan getirinin, teknolojik gelismelerin olmadigi
durumda bile, uzun donemde kisi basina gelirinde biiylimenin goriilebilecegini
savunmuglardir. Bu modelin fonksiyonu asagida goriildiigii sekildedir

Y=AK 3.3

Bu modelin en 6nemli varsayimi Neo-Klasik modelin digsal olarak gordiigii

teknolojik gelismeleri i¢sel olarak kabul etmesidir. Fonksiyonda yer alan A terimi,
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teknoloji diizeyini temsil etmekte ve bir birimlik sermayenin meydana getirecegi hasila
miktarin1 temsil etmektedir. Fonksiyonda yer alan bir diger terim olan K ise beseri ve
fiziksel sermayeyi icine alacak bir sermaye faktoriinii ifade etmektedir. Fonksiyonda yer
alan iliski dogrusal olup toplam hasila ve sermaye arasinda gergeklesmektedir. Modelde
sermaye birikim hizi ve fert bagina biiyiime hizini veren denklemi elde etmek i¢in, liretim
fonksiyonu (Y=AK) ve sermaye birikim denkleminden faydalanilmaktadir ve asagidaki

yeni fonksiyon ile gosterilir (Ates, 1998: 5).

= =gy=ge=sA-(n+9) (3.4)

Denklemde esitligin son kisminda yer alan terimleri sirasiyla agiklarsak; s tasarruf
oranini, n emek artis hizinin, J yipranma oranini1 gostermektedir. Fert basina hasila ve
biliylime hiz1 denkleme gore sA ve n+ ¢ arasindaki ki farka baglidir. Modele gore
sermaye birikimi olmasi isteniyorsa sA > n+ ¢ olmalidir, bu durumda fert basina hasila
stirekli artacaktir. Ayrica denklem bu sekilde oldugu zaman, tasarruf oranlarini yiiksek
olmasi ve yipranma payinin da diisiik olmasi ile beraber fert basina hasila biiylime hiz1 da
yiiksek olacaktir. Sonug olarak AK modeline gore dissal teknolojik biiyiime olmazsa da
sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime gergeklesebilmektedir. Solow blylme modeline
gore tasarruf oranindaki ve nifus artisindaki gelismeler ekonomide sadece duzey
seviyesinde bir degisme meydana getirebilirken, bu modele gore bu iki olgu ekonomik
biiylimeyi de saglamaktadir (Barig 2014: 105).

3.4.2 Romer Modeli ve Tasarruf- Biiyiime iliskisi

Romer tarafindan 1986 yilinda gelistirilen i¢sel ekonomik modelinde teknolojiye
yer verilmesi bu fonksiyonun 6nemli bir noktasini olusturmaktadir. Romer’in kendi
modelini olustururken Arow’un (1962) “yaparak 6grenme( learning by doing)” fikrini
esas almistir. Bu modelde teknolojinin yer almasi, yeni fikirlerin yaratici etki saglamasi
ile birlikte ekonominin daha fazla ¢ikti1 seviyesine ulagmasini saglayabilmektedir. Romer

kendi modelinde biiyliimenin kaynagini teknoloji olarak belirlemis, bir yandan yeni bir
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fikir ve teknolojik gelismeyi, rekabet olmadan herkes tarafindan kullanilabilecegini, diger
yandan paylasiminda bir engel olmadigini varsaymistir (Romer, 1990: 174-175). Romer
teknik bilginin 6nemini s6yle vurgulamaktadir, buna gore bu bilgi yeni tiretim asamasinda
bedava bilgi olarak kullanilacak ve ortaya cikacak olan iiretimin daha az maliyetle ve

daha yiiksek kaliteyle olmasini saglayacaktir (Acar, 2008: 127).

Teknolojik gelismenin ortaya ¢ikmasi, {iretim siiresi boyunca bilingsizce
yapilan 6grenme faaliyetlerinin sonucunda fiziksel ¢iktinin yaninda kendiliginden yer
almakta ve bu siirecte ticretsiz bir sekilde kullanilmaktadir. Yeni iiretilen bu bilgi Romer’e
gore “tasma/yayilma etkisiyle” (spillover effect) bir¢ok firma tarafindan da bu bilginin
licretsiz bir sekilde yararlanacagi ve ekonominin tiimiine bu etkinin pozitif bir sekilde
yayilacagini varsaymistir. Bunun nedeni firmalarin hizli ve herhangi bir licret 6demeden
bu bilgiye ulasabilmeleridir. Ayrica mevcut olan bilginin tiimiiyle patentlesememesi ve
saklanamamasi, herhangi bir firma tarafindan tiretilen bu bilginin diger firmalarin iiretim

olanaklari tizerinde pozitif dissallik olusturmasini saglayacaktir(Romer , 1986: 1003).

Modele gore firmanin isgiicii artan oranda bir iiretim fonksiyonuna sahiptir. Bunu

asagida yer alan temsili tiretim fonksiyonunda gorebiliriz (Romm, 2003,8):

Y=F(Kr,TL) (3.5)

Yukaridaki fonksiyonda yer alan Y ¢iktiy1; KrF firmanin kullanmis oldugu fiziksel
sermaye stokunu; L emegin girdi miktarini ve son olarak T bilgi-teknoloji duzeyini
gostermektedir. Burada yer alan firmanin teknoloji diizeyinin degisimi ekonomideki diger
firmalarin sermaye stoku(K) ile ayn1 yonde gelisir. Bundan dolay1 asagida yer alan (3.6)
numarali fonksiyonunda A teriminin ifade ettigi sey bilgi diizeyinin yaparak 6grenmeye

olan esnekligini ifade eder.

T=K* (A>0) (3.6)

Sonug olarak elde edecegimiz yeni iiretim fonksiyonu asagidaki gibi olacak:
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Y=F(KrK L) (3.7)

Yukarida yer alan fonksiyonunda yaparak 6grenme yoluyla olusan yatirimlarin
yayllma etkisini de kapsamaktadir. Yaparak 6grenme ve bilginin yayilma siire¢lerinin
tiim firmalar agisindan verimli olabilmesi, ekonomideki tiim firmalarin sermaye miktarini

artirmasi ve ekonominin genelinde sermayenin (K) artmasi ile miimkiin olabilmektedir.

3.5. Yurtigi Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiye Yonelik

Literatiir Taramasi

Tasarruf ve biiyiime arasindaki iliskinin yonii ile ilgili arastirmalar iktisat teorileri
ve literatiiriinde glinlimiize kadar siirekli giincelligini korumus bir konudur. Bu iki konu
arasinda iligkinin olup olmadigi ve varsa da hangi yonde oldugu ile ilgili iktisat yazininda
tartigmalt bir konu olarak varligmi siirdlirmiistiir. Glinlimiize kadar yapilan ampirik
calismalarin biliyiik cogunlugu tasarruf ve biiylime arasindaki iliskinin tasarruflardan
bliylimeye dogru oldugunu kabul etmislerdir. Yapilan ampirik c¢alismalarin kendi
icerisinde bu kadar farklilik géstermesinin nedeni arastirmalarin temel aldig1 degiskenler,

ele alinan iilke, ele alinan zaman dilimi ve kullanilan yonteme gore degismektedir.

Sinha 1996 yilinda Pakistan {izerinde yaptig1 bir ¢aligmasinda tasarruflar ve
ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi ele almis, ¢calismasinda kullanmis oldugu Granger
yontemi ile tasarruflar biiyiime iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Yine ayni
yazar 1999 yilinda Sri Lanka iizerine yaptig1 ¢alismada tasarruf ve ekonomik buyime
arasindaki iliskiyi incelemistir. Sinha’in bu ¢alismasinda elde ettigi bulgu tasarruflardan

biliylimeye dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu yoniindedir.

Tasarruf-biliylime iizerine yapilan baska bir ¢alisma da 1994 yilinda Caroll, ve
Weil tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismanin kapsami 1958 ve 1987 yillar1 arasinda 64
tilkenin verileri incelenerek yapilmistir. Bu iki degisken arasindaki iliski panel veri analizi
kullanilarak ele alinmistir. Yapilan ¢alismadan elde edilen sonuca gore tasarruflarin

biiylimeye olan etkisinin beklendigi kadar olmadigidir.
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Saltz 1999 yilinda yaptig1 bir ¢alismasinda 17 gelismemis iilke ekonomisi
iizerinde tasarruf ve bliylime iliskisini arastirmigtir. Saltz bu gurupta yer alan 9 iilke igin
VAR (Vector Auto Regressive) modelini, geri kalan 8 tlke icin de Vektoér Hata Dizeltme
modelini kullanmigtir. Arastirma sonucunda 9 iilkede nedensellik iligkisinin biiyiimeden
tasarruflara dogru oldugunu, dort iilkede herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini,
iki Ulkede c¢ift yonli bir nedenselligin oldugu ve 2 iilkede ise iligkinin ters yonlii oldugu
sonucuna varmistir. Saltz’mn arastirmalarinda ulastigi bir diger sonuc¢ ise GSYIH

oranlarindaki artigin tasarruf oranlarinda artis meydana getirecegi yoniinde olmustur.

Argawal 2001 yilinda 1960 ve 1997 yillarm kapsayacak sekilde 7 Asya
ulkesinde bilyime ve tasarruf arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu ¢alismasinda Granger
nedensellik analizini kullanan Argawal’in elde ettigi sonug; blyume oraninin ve kisi
basina yiiksek gelirin tasarruf oranlarmi olumlu olarak etkiledigi yoniinde olmustur.
Calismada ayrica 3 llkede tasarruflardan biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisinin

oldugu da saptanmustir.

Mavrotas ve Kelly 2001 yilinda beraber yaptiklari bir ¢alismada Hindistan ve
Sri Lanka’ya ait veriler kullanilarak gayrisafi milli hasila, gayrisafi milli tasarruflar ve
Ozel tasarruflar incelenmistir. Calismada Toda-Yamamato metodunu kullanilmis ve
Hindistan i¢in tasarruf ve biliylime arasinda herhangi bir iliski olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Sri Lanka’dan elde ettikleri verilere gore ise biiyiime ve tasarruflar arasinda

cift yonlii bir iliskiye rastlanmastir.

Anorou ve Ahmad 2001 yilinda toplam 7 Afrika tlkesi Gizerinde 1960 ve 1997
verilerini inceleyerek yurtici tasarruflar-biiytime iliskisini arastirmiglardir. Elde ettikleri
verileri es biitiinlesme ve Vektér Hata Dlzeltme Modelin kullanarak incelemislerdir.
Ulastiklar1 sonuglara gore 4 iilkede nedensellik iligkisinin ekonomik biytimeden yurtici
tasarruflara dogru oldugu, 2 iilkede ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu ve kalan bir iilkede ise

tasarruflardan biliylimeye dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu saptanmaistir.
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Ekinci ve Giil 2001 yilinda Tiirkiye ile ilgili yaptiklart bir caligmada, 1960
ve 2004 yillar1 arasindaki verileri kullanarak tasarruf ile biiylime arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Bu ¢alismada Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmis ve elde edilen
sonug su sekilde olmustur; Tiirkiye’de biiylime orani ve tasarruf oranlar1 arasinda bir iliski
olduguna dair bir veri olmamasi ile beraber, nedensellik iligkisinin biiylimeden

tasarruflara dogru oldugu saptanmustir.

Baris ve Uzay’in (2001) Turkiye ekonomisi iizerine yaptiklari galigmalarinda
1960 ve 2012 verileri ele alinarak yurtigi tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki
iliski incelenmistir. Calismalarinda Granger nedensellik, Toda-Yamamoto ve Johansen
esbiitlinleme analizleri kullanilmistir. Yapilan testler sonucunda elde edilen sonuca gore
Tiirkiye’de ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru bir nedensellik iliskisinin

oldugudur.

1970 ile 2004 yillar1 arasindaki verileri kullanan Caglayan (2006) ARDL yontemi
ile Tiirkiye’de enflasyon-yurtici tasarruflar, faiz oranlari-yurtici tasarruflar ve buyime
orani-yurti¢i tasarruflar arasindaki iliskiyi ele almistir. Caglayan’in elde ettigi sonuglara
gore uzun doénemde enflasyonun yurtici tasarruflar tzerindeki etkisi negatiftir ve yine
uzun dénemde biiylime oranlar1 ve faiz oraninin tasarruflar iizerindeki etkisi pozitif
olmustur. Calismada kisa donemde ekonomik biiylimenin yurti¢i tasarruflar {izerinde

pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Kaygisiz, Kaya ve Kdseoglu tarafindan (2016) yakin zamanda yapilan bir
calismada 1980 ile 2014 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak tasarruf, biiyiime, cari agik,
ve biiylime arasindaki iligski incelenmistir. Bu arastirmada Tado-Yamamoto ile Granger
nedensellik analizi kullanilarak Tiirkiye i¢in verilerin kullanildig1 donem ile ilgili olarak
tasarruf ve ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi

saptanmistir.
Tiirkiye’ ye yonelik yurtigi tasarruf oranlar1 ve biylme iliskisini inceleyen

Taban (2011) Koentegrasyon ve Granger nedensellik modelini kullanarak 1998 ile 2010

yillar1 arasindaki verileri incelemistir. Yapilan analiz sonucuna goére Tiirkiye’deki
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tasarruf-buytme iliskisi uzun ve kisa donemde farklilik gostermektedir. Uzun donemde
tasarruf ve bliylime arasindaki iliski karsilikli iken kisa donemde tasarruftan biiyliimeye

dogru tek yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Giilmez ve Yardimcioglu (2013) Koentegrasyon, FMOLS ve Panel VECM
analiz modellerini kullanarak BRICHS iilkeleri ve Tiirkiye’nin 1994 ile 2011 yillari
arasindaki verileri inceleyerek tasarruf ile bUylime arasindaki nedensellik iligkisini ele
almiglardir. Elde edilen sonuca gore hem BRICHS iilkeleri hem de Tiirkiye’de uzun
donemde yurti¢i tasarruflar ile ekonomi biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir iliski soz

konusudur.

3.6. Ampirik Uygulama

Bu calismamizda yurtici tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz
edebilmek icin 1960-2020 yillar1 arasindaki yurtigi tasarruf oranlar1 ve biiylime verileri
kullanilmistir. Sézii gecen veriler TUIK, Kalkinma Bakanlig1 ve FRED Data’dan elde
edilmistir. Uygulamada degiskenlerin arasindaki iliskinin yonii ve derecesini belirlemek
amaciyla VAR (Vector Auto Regression) yontemine dayali Granger nedensellik analizi
kullanilmastir. Granger nedensellik analizi dncesinde en uygun VAR modelinin tahmin
edilmesi gerekiyor. Bu model Sims (1980) tarafindan degiskenler arasinda iligski olup
olmadigini analiz etmek amaciyla gelistirilmistir. Son yillarda uygulama ¢okga tercih
edilmektedir. VAR modelinde degiskenler dissaldan i¢sele dogru siralanmaktadir, ayrica

model 6nceden edinilmis bilgi ve teorilere dayanarak sinirh sartlar igermektedir (Kargi

ve Terzi, 1997).

VAR modelindeki siirecin belli bir isleyis bi¢imi vardir, bu isleyise gore; t
doneminde yer alan degisken diger degiskenlerden higbir sekilde etkilenmezken diger
tim degiskenleri etkilemekte, ikinci degisken ilk degiskenden etkilenip geriye kalan diger
degiskenleri etkilemekte. VAR analizine gecilmeden dnce ilk olarak modele dahil edilen
degiskenlerin duragan olup olmadig1 yani birim kok igerip icermedigi incelenmelidir
(Giines ve Giirel, 2013, s. 6). Veriler de birim kdk olup olmadigmi incelemek igin

oncelikle AFD, Philips-Perron ve KPSS birim kok testleri uygulanmistir:
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuclar:

ADF TESTI
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli
YI tasarruf -1.52 (-2.96) -1.84 (-3.56)
Ekonomik B. | Duzeyde 2.62 (-2.96) 0.13 (-3.56)
YI tasarruf -6.06 (-2.96) -6.18 (-3.57)
Ekonomik B. | 1. Fark -3.98 (-2.96) -4.87 (-3.57)
PP TESTI
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli
YI tasarruf -1.50 (-2.96) -1.99 (-3.56)
Ekonomik B. | Duzeyde 5.54 (-2.96) 0.56 ( -3.56)
Y1 tasarruf -6.06 (-2.96) -6.18 (-3.57)
Ekonomik B. | 1. Fark -4.00 (-2.96) -4.87 (-3.57)
KPSS TESTi
Degiskenler Sabit Sabit-Trendli
YI tasarruf 0.50 (0.46) 0.13(0.14)
Ekonomik B. | Duzeyde 0.71 (0.46) 0.18 (0.14)
YI tasarruf 0.17(0.46) 0.15(0.14)
EkonomikB. | 1. Fark 0.48(0.46) 0.10 (0.14)

Not: Yukaridaki uygulamada kullanilan ADF ve PP Testleri ile ilgili hipotezler, Ho: Seri birim kdk
icermektedir. Hi: Seri birim kok icermemektedir. KPSS testleri ie ilgili hipotezler ise, Ho: Seri birim kdk
icermemektedir. Hi: Seri birim kok icermektedir. Tabloda yer alan parantez i¢indeki degerle %5 anlamlilik
diizeyi igin kritik degeri temsil etmektedir.

Yukarida yer alan yer alan ADF, PP ve KPSS Test sonuclarinda serilerin hem
diizey hem de birinci dereceden farklarina ait birim kok testleri sonuglar1 yer almaktadir.
Yukarida yapilan testlerin sonucunda her iki serinin diizey seviyelerinde birim kok

oldugu goriilmiistiir, bu nedenle serilerin birinci derecen farklar1 alinmistir, serinin birinci

farkinda ise birim koke rastlanmamustir.
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Yapisal kirilmalar zaman serilerinde duragan disiligin 6nemli sebeplerinden
birini olusturmaktadir. Serilerde yapisal kirilmalari olusturan baslica etkenler su sekilde
siralanabilir; ekonomik krizler, iilkede uygulana iktisadi politikalarin 6nemli Sl¢lide
degismesi, ekonomi ve endiistrinin yapisinda meydana gelen 6nemli degisimler. Serilerde
yapisal kirilmalar mevcut ise ve bu kirilmalar birim kok testlerinde dikkate alinmadigi
takdirde elde edilen sonuglar sapma igerecektir. Bu su anlama gelmektedir; aslinda

duragan olan bir serinin duragan dis1 gibi goriinecektir (Yonar, 2012, s.11).

Uygulamanin bir sonraki asamasinda VAR modelinde saglikli bir tahmin
yiritdlebilmesi icin uygun gecikme sayist belirlenecektir. Gecikmenin uzunlugu
genellikle bilinmediginden, VAR analizinde uygun bir yontem kullanilarak bu
gecikmenin belirlenmesi gerekmektedir. Varsayim geregi modeldeki gecikmeler olmasi
gerekenden daha uzun olursa, modele dahil edilen degiskenler cesitli sorunlara yol
acabilecek, bunlar; degiskenlerin yiiksek degerler almasi ve asir1 parametrelesme seklinde

meydana gelecektir (Kayahan ve Hepaktan, 2016, s. 171).

Tablo 4 : Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag | LogL LR FPR AIC sIC HQ

0 -381.0805 | NA* 2.15e+10% | 29.46773* | 29.56451* | 29.49560*
1 -378.2942 | 4.929754 | 2.37e+10 | 29.56109 | 29.85142 | 29.64469
2 -377.1681 | 1.818947 | 2.98e+10 | 29.78216 | 30.26605 | 29.92151
3 -375.9931 | 1.717371 | 3.76e+10 | 29.99947 | 30.67691 | 30.19455
4 -370.3620 | 7.363763 | 3.43e+10 | 29.87400 | 30.74499 | 30.12481

Tablo 4’de uygun gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in kullanilan testler; Lagrange
Oran Testi (LR), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Son Tahmin
Hatas1 (FPR), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) nden yararlanmigtir. Tabloda tiim
yildizlarin 0 gecikmede oldugu goriilmektedir. Literaturde uygun gecikmenin 0
bulunmasi durumunda 1 gecikme alinmasinin daha saglikli oldugu deginildiginden uygun

gecikmeyi 1 olarak alacagiz.
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VAR ile ilgili literatirde genel kaninin, sonuglarm giivenilir olabilmesi igin
uygulamada yer alan serilerin duraganliginin saglanmasi 6nem tasimaktadir. Serilerin
duraganliginin saglanmasi i¢in, modelde elde edilen karakteristik polinomunun ters
koklerine bakilmasi gerekmektedir. Eger biitiin kokler birim ¢emberin i¢indeyse, bu VAR

stirecinin duragan oldugu anlamina gelir.

Sekil 17: VAR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri
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0.0 | . .
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Sekil 17°de VAR modelinden elde edilen karakteristik polinomun ters kokleri yer
almaktadir. Modelde karakteristik polinomun ters koklerinin ¢emberin igerisinde yer
almasi1 modelin duraganlik agisindan herhangi bir sorun tasimadigi anlamini tagimaktadir.

VAR modeli farkli varyanslar igermemekle beraber, istikrarli bir yapiya da sahiptir.

Tablo 5°te yer alan ikinci kosul incelendiginde hata terimlerinde otokorelasyon

olmadig1 da anlagilmaktadir. Yani ikinci kosulda saglanmaktadir.

Tablo 5: Otokolerasyon Kosulu
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Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat

df Prob.

1 1.413643 4 0.8418 0.351146 (4, 46.0) 0.8419
2 2.135244 4 0.7109  0.534503 (4, 46.0) 0.7110
3 1.401933 4 0.8439  0.348193 (4, 46.0) 0.8439
4 8.622159 4 0.0713 2.315584 (4, 46.0) 0.0714
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.413643 4 0.8418 0.351146 (4, 46.0) 0.8419
2 4.218755 8 0.8369  0.515998 (8, 42.0) 0.8376
3 6.782668 12 0.8716  0.541049 (12, 38.0) 0.8736
4 17.71998 16 0.3405  1.148849 (16, 34.0) 0.3540

VAR modelinde hata terimlerinin varyansinin sabit olup olmadigini anlamak icin

Degisken Varyans Testi yapilmistir. Yapilan test sonucu hata terimlerinin varyansini sabit

oldugu goriilmiis bu nedenden dolay1 degisken varyans problemi olmadigi sonucuna

varimastir.

Tablo 6: Degisen Varyans Testi Sonuclar:

Ki-Kare Serbestlik Derecesi

Olasihk

15.91482 12

0.1952

Tablo 7° de Granger Nedensellik Testi ile ilgili elde edilen sonuglar yer almakta. Yapilan

bu testin sonucuna gore; tasarruflardan ekonomik blyltmeye ve ekonomik biyimeden

tasarruflara ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tablo 7: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Bos Hipotezler Ki-Kare Olasihk
Tasarruflar Biiyiimenin Granger Nedeni Degildir 5.272629 0.0217
Biiyiime Tasarruflarin Granger Nedeni Degildir 0.120148 0.0289
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SONUGC

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin finansmanimin kaynagini
olusturmasi biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Tasarruflarin tasidigi bu 6nem iilke ekonomisi
icin de blyumenin ana kaynagi olmaktadir. S6zu gegen bu tlkelerde tasarruf oranlarinin
yetersiz ya da az olmasi, ekonomide yatirimlarin yetersiz olmasina yol agacak ve boylece
uretim, milli gelir sonu¢ olarak da tasarrufta diisiise yol agacaktir. Bu sekilde devam
edecek olan bir dongi iilkelerde tasarruf agigina yol acacak ve yetersiz olan
finansmanlardan kaynakli olarak iilkeler bu ac¢ig1 dis ekonomilerden karsilamak
durumunda kalacaklardir.

Tasarruf ve biiylime arasinda iligki birgok tiikketim modelleri tarafindan ele
alinmigtir. Bu iki olgu arasindaki iliski 6zellikle son yillarda blylme modelleri olan
Neoklasik ve igsel biiyiime modelleri tarafindan iizerinde ¢ok fazla durulan bir konu
olmustur. Neoklasik model tasarruf ve biiylime arasindaki iligkiyi agiklarken, tasarruf
artiginin uzun dénemde biiylime tizerinde bir etkisinin olmadigini savunur. Bunun nedeni
tasarruf oranindaki bir artisin, kisi basina diisen hasilanin yeni duragan doneme gecis
siirecinde kisa siireli bir artisa neden olmasindandir. Ozetle neoklasikler tasarruflarin
bliylime tiizerinde etkisi olmadig1 i¢in devletin tasarruf artig1 ile ilgili politikalarini
gereksiz gérmiislerdir. I¢sel biiyiime modellerinde ise tasarruf oranlarinda meydana gelen
artts hem Kkisi bagina diisen hasila miktarin1 artirmakta hem de buyume Uzerine pozitif
etkisi olmaktadir.

Tasarruf ve biliyiime arasindaki iliskiye yonelik iktisat literatlirinde cok fazla
calisma bulmak miimkiin. Gliniimiize kadar gelen teorik ve ampirik calismalar tasarrufun
mu biliylimeyi etkiledigi ya da biiylimenin mi tasarrufu etkiledigi yoniinde kesin bir
sonuca ulagsmak tam olarak miimkiin degildir. Tasarruflarin biiylimenin temel dinamigi
oldugunu savunanlar ile beraber, bireylerin yapacagi tasarruflarin talepte daralmaya yol
acabilecegini ve bdylece ekonomik kiiciilme yasanacagini savunan goriislerde mevcut.
Gilinlimiize kadar yapilan c¢alismalar sonucu, tasarruf ve biliylime arasinda tek tarafli
nedensellik iliskisi, ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmus, bunun diginda ikisi arasinda
herhangi bir nedensellik iligski olmadiginda savunanlar s6z konusudur.

Tezde Tiirkiye’deki tasarruf oranlar ile bliylime arasinda bir iliskini olup olmadig:

ve bu iliskinin yonii iizerine hem teorik hem de ampirik bir ¢aligma yapilmistir. Yapilan
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bu ¢alisma amaciyla birinci boliimde; tasarruf kavrama, ¢esitleri ve tasarrufile ilgili teorik
yaklagimlar ele alimmustir. Tezin ikinci boliimiinde tasarruflari etkileyen faktorler, cesitli
ulke gruplar1 ve bu ulkelerin Turkiye ile ilgili karsilastirmali tasarruf verileri tablo ve
grafikler yardimiyla agiklanmistir. Son boliimde tasarruf-biiyltime iliskisine deginen
cesitli ekonomik teorilere yer verilmis ve bdliimiin sonunda VAR analizi yardimiyla

ampirik bir ¢calismaya yer verilmistir.

Bu calisgmanin ampirik kisminda Tiirkiye’nin 1960 ile 2020 yillarina ait yurtigi
tasarruflar ile ekonomik biiyiime verileri kullanilmistir. Calismada tasarruf ve ekonomik
biliyiime arasindaki iliskiyi anlamak i¢in VAR analizi kullanilmistir, bu iki degisken
arasindaki nedensellik iligkisi i¢inde Granger Nedensellik Testine basvurulmustur.
Yapilan analiz sonucu Tiirkiye’de tasarruflar ve biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi oldugu saptanmistir. Elde edilen bulgular iki olgunun birbirini pozitif yonde
etkiledigi, Tiirkiye i¢in elde edilen bu sonucu iktisat literatiiriinde Harrod-Domar, Solow
biytime modelli ve Igsel biiyiime modelleri desteklemektedir. Tiirkiye’de tasarruflarin
artmas1 biliylimeyi artirdigindan ve biiylimenin de tasarruflar lzerinde pozitif etkisi
oldugundan uygulanacak devlet politikalarinda bu ¢ift yonlii nedensellik iliskisi dikkate
alinmalidir. Uygulanacak olan politikalar bir yandan yurti¢i tasarruflarin artirilmasini
tesvik edici olmast gerekirken diger yandan iilke ekonomisinin biiylimesine yonelik

gerekli uygulamalarin yerine getirilmesi gerekmektedir.
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