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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
TASARRUFLAR iLE INSANI GELISMiSLIiK ARASINDAKI
ILISKININ ANALIiZi
Savas Miicteba HARPUTLU
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Finansal Ekonomi Anabilim Dal

Tasarruf ve kalkinma kavrami gilinlimiizde Tirkiye dahil pek c¢ok iilkede
onemli bir yere sahiptir. Bir {ilkenin sahip oldugu yurti¢i tasarruflar kalkinmanin
finansmaninda bagvuracagi en kolay ve en maliyetsiz kaynaklardir. Son yillarda
gbzlemlenen tasarruf oranlarindaki degisimler ve ekonomik biiylimede meydana gelen
azaliglar tasarruf-ekonomik biiyiime ve kalkinma kavramlarini tekrar glindeme
getirmistir.

Bu calismada, 1990 - 2017 doneminde Birlesmis Milletler Kalkinma Programi
(UNDP) tarafindan Insani Gelisme Endeksi (HDI) hesaplanan 160 iilkenin tasarruf
oranlar1 ile insani gelismislik diizeyi arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Calisma kapsaminda iilkelerin 1990-2017 yillar1 arast HDI degerlerinin
ortalamasi alinmistir. Alinan ortalama HDI degerlerine gore 160 iilke 3 gruba
ayrilip Granger , Toda-Yamamoto ve Dumitrescu-Hurlin nedensellik analizleri

gergevesinde tasarruf ve HDI arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Insani Gelisme Endeksi, Tasarruf-Kalkinma iliskisi,
Granger Nedensellik  Analizi, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi,

Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Analizi



ABSTRACT

Master’s Thesis

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN SAVINGS AND HUMAN
DEVELOPMENT

Savas Miicteba HARPUTLU

Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Financial Economics Program

Nowadays, the concept of saving and development has an important place in
many countries, including Turkey. A country’s domestic savings are the easiest and
the most cost-effective sources for the financial development. Changes in the savings
rates observed in recent years and the decreases in economic growth rates have brought
the concepts of saving, economic growth and development into the agenda.

This study uses Human Developmen Index (HDI) published in the Human
Development Report, which is commissioned by the United Nations Development
Program (UNDP) to examine the cauality relationship between the saving rates and
the level of human development for 160 countries. Within the scope of the study, the
average HDI values of the countries between the years 1990-2017 were used.
According to the mean HDI values, 160 countries were divided into three groups and
the causality relationship between savings and HDI was examined in the framework

of Granger, Toda-Yamamoto and Dumitrescu-Hurlin causality analyzes.

Keywords: Human Development Index, Saving-Development relationship, Granger
Causality Analysis, Toda-Yamamoto Causality Analysis, Dumitrescu-Hurlin

Causality Analysis
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GIRIS

Stirdiiriilebilir toplumsal huzurun, sosyal adaletin, firsat esitliginin saglanmasi
ve devam ettirilmesi agisindan insanlik tarihinin basladigi giinden bu giine kadar
uzanan siiregte toplum bilimcilerinin ve iktisat¢ilarin temel inceleme konularinin
basinda gelir dagilimi kavrami yer almaktadir. Kaynaklarin kit, ihtiyaglarin sinirsiz
olmas1 sebebiyle insanoglun birbirinden c¢ok farkli ihtiyaglar1 olmustur. Bir birey
olarak tiiketiciler sonsuz mal ve hizmet i¢inden kendisine faydasini en ¢oklayacak
olan1 se¢gmekte 6zgiir olmakla birlikte faydasini ancak elde ettigi gelirle orantili olarak
zirveye tasiyabilecektir. Faydasini optimum seviyeye ¢ikarmak ve bu seviyelerde sabit
tutmak i¢in tiiketiciler ihtiya¢ diizeylerine gore gelirlerini harcayacaklardir. Diger bir
deyisle ihtiyac¢ dnceligi en yiiksek olan mal veya hizmeti ilk 6nce alirken, en az ihtiyag
duydugu mali veya hizmeti en son temin ederek toplam faydasini olabilecek en iist
diizeye ¢ikaracaktir. Bundan dolayi iktisat¢ilar geliri ve var olan bu gelirin insanlar
arasindaki dagilimini, paylasilmasini etkileyen faktorlerin arastirilmasina Onem
vermisglerdir. Farkli gelir diizeylerine sahip tiiketiciler, gelirlerinin imkan verdigi
Olgiitte ihtiyaclarini karsilayabilmektedirler. Tiirkiye’de geliri ve gelirin dagilimini

inceleyen akademik caligmalar yapilmis olup yapilmaya da devam etmektedir.

Ekonominin konjonktiirel sistemi iginde iktisadi ajanlarin davraniglari
ekonomiyi her yodnden etkilemekte ve yonlendirmektedir. Iktisadi ajanlarin
olusturdugu, gelir, tiiketim, tasarruf gibi onemli karar alma siireclerinde etkin rol
oynayan ayni zamanda ekonomik yapimin 6nemli bir aktorii olan hanehalki sahip
olduklar1 kaynaklar1 firmalara 6diing vererek karsiliginda iicret veya faiz geliri elde
etmekte ve elde ettikleri bu gelirle ihtiyaclarii karsilamaya yonelik tiiketim
harcamalarin1 gergeklestirirken tiiketimden arta kalan gelirlerini ise tasarruf olarak bir
kenara ayirmaktadirlar. Firmalar ise hanehalkinin yapmis oldugu bu tasarruflari
kullanarak yatirimlara buradan da yeni iliretim alanlarina yonlendirmektedir. Bu

konuyla ilgili olarak iktisat literatiiriinde birbirinden farkli goriiler yer almaktadir.



Calisma kapsaminda ele aldigimiz tasarruf kavramu, i¢ (yurtici) ve dis (yurtdisi)
tasarruf olmak ftzere ikiye ayrilir. Disa kapali bir ekonomide i¢ tasarruflar g
bilesenden meydana gelir. Bunlar hanehalkinin yapmis oldugu tasarruflar, firmalarin
tasarruflar1 ve hiikiimet tasarruflaridir. I¢ (yurtigi) tasarruf diizeyi ekonominin yeni
yatirim alanlar1 olusturma yetenegini gosterdiginden otiirii onemli bir makroekonomik
gostergedir. Hanehalki tasarrufu, hanehalk: tarafindan elde edilen ve istendigi zaman
harcanabilecek olan gelirden goniillii olarak tiikketime harcanmayan kisim olarak ifade
edilir. Hanehalkinin tiiketimi ihtiyaglar1 dogrultusunda mal ve hizmetlere olan
harcamalar1 kapsarken, hanehalki gelirleri ise eline gegen ticretlerden, serbest olarak
caligmalar1 halinde elde ettikleri gelirlerden, miilkiyet gelirlerinden ve ihtiyag fazlasi
fonlardan elde ettigi faiz gelirinden olusmaktadir. Hanehalkina ait tasarruf miktarinin

temel gostergesi olarak hanehalki tasarruf orani kabul edilmektedir. (Fraczek, 2011).

Hanehalkinin sahip oldugu tasarruf oraninin hesaplanmasi (S/Yq) seklinde
formiile edilmektedir. Formiilde yer alan S hanehalkinin sahip oldugu tasarruflari, Yq
ise harcanabilir geliri ifade etmektedir. Hanehalki ne kadar fazla gelir elde ederse,

ceteris paribus (diger her sey sabitken), tasarruf orani da o dlgtlide artacaktir.

Tasarruf miktarmin belirlenmesinde tek etken faktor gelir degildir. Gelir
disinda fiyatlar, faiz oranlari, hanehalkinin servetleri, gelecek ile ilgili beklentiler,
hanehalkinin zevk ve tercihlerinin degismesi gibi faktorler de etkilemektedir.
(Yildirnrm vd. 2011). S6z konusu bu faktorler arasinda tasarruf yapabilme
potansiyelinin en 6nemli belirleyicisi harcanabilir gelirdir. Tasarruf harcanabilir
gelirin bir fonksiyonudur (Unsal e. m., 2011). Keynes’in ilk defa ortaya koydugu
mutlak gelir hipotezine gore tiiketim, gelir ile dogrudan iligkilidir. Benzer sekilde
Keynes, tiiketimin belirlenmesi asamasinda etkin rol oynayan faktorler arasinda reel

gelirin birincil faktor oldugunu séylemektedir.

Gelirler ve tasarruflar, ekonominin genel dengesini isleyisini etkileyen 6nemli
degiskenlerden biridir. Tasarruflar, ekonomik biiyiime, kalkinma ve refahin en 6nemli
dinamigi konumundadir. Yatirimlarin finansmani asamasinda ilk basvurulan
kaynaklardan biri olmasi sebebiyle tasarruflar ekonomik biiyiime ve kalkinma
acisindan 6nem arz etmektedir. Bir lilkenin sahip oldugu tasarruf egilimi, o iilkede ne

kadar yatinm yapilacagi, yatirimlarin finansmani asamasinda kullanilacak



tasarruflarin ne Olciide yabanci kaynaklardan finanse edilecegi ve dolayisiyla cari

islemler dengesinin ne yonde gelisecegi gibi konularda belirleyici olmaktadir.

Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan yurtici tasarruf orant,
yatirimin finansmani igin gerekli olan sermaye birikimi ve siirdiiriilebilir biiyiime
hizina ulasilmasi agisindan biiyiik onem arz etmektedir. Ayrica, s6z konusu tilkelerde
servet birikimindeki olumlu iyilesmeler dolayisiyla gelir sahibi bireylerin yasamlari
boyunca refahlarini saglamalar1 ve alismis olduklar1 hayat standartlarint korumalar

acisindan da tasarruf oran1 6nemli islev gormektedir. (TCMB, 2013)

Bir iilkenin sahip oldugu yurtici tasarruf diizeyi ekonominin yeni sermaye
olusturma potansiyelini belirlemektedir. Bu nedenden 6tiirii de yurtigi tasarruf diizeyi
Oonemli bir makroekonomik Ool¢iit olarak kabul edilmektedir. Yeterli miktarda
tasarrufun olmadigi durumda ise karsimiza iki alternatif cikmaktadir. Birincisi
ekonomik kiigiilmeyi géze alip yatirimdan ve dolayisiyla iiretimden vazgegcmek digeri
ise cari islemler agigin1 goze alarak ekonomiyi digsal soklara acik hale getirip dis

bor¢lanma yoluna bagvurmaktir.

Bu 6zelligi dolayisiyla, tasarrufa bagli olarak ekonomik biiyiimenin arkasinda
yatan sebepler, biiylimenin siirekliligi, iilkelere gore gostermis oldugu farkliliklar
Onemli arastirma alanlarindan birini teskil etmektedir. Beseri, cografi, kiiltiirel,
davramiglarini belirleyen ve etkileyen nedenler arasinda yer almaktadir. Ulkeler
arasinda goriilen kalkinma farkliliklar1 bu sayilan faktorlerin tasarrufla olan iligkisi

incelenerek agiklanmaya caligilmaktadir.

Bu calismada, Insani Gelismis Indeksi hesaplanmis 185 iilke tasarruf ve insani
kalkmmislik diizeyleri arasindaki iliskinin ortaya konmaya calisilmistir. Ulkeler insani
gelismislik diizeylerine gore iige ayrilmistir. Bunlar, insani Gelismislik Endeksi 0.8 ile
1 arasinda olanlar Yiiksek Insani Gelismislik diizeyine sahip iilke grubu, 0.5 ile 0.799
arasinda olanlar Orta Insani Gelismislik diizeyine sahip iilke grubu ve son olarak
endeks degeri 0.499’dan diisiik olan Diisiik Insani Gelismislik diizeyine sahip olan
iilkelerdir. S6z konusu ii¢ iilke grubuna ait tasarruf verileri ile Insani Gelismislik
Endeksi verileri arasinda Granger, Toda-Yamamoto ve Dumitrescu-Hurlin nedensellik

analizler, yapilmistir.

Tezin ilk bolimiinde gelir ve tasarruf kavramlar1 incelenmis, gelir tiirleri ve

tasarruf tiirleri hakkinda bilgiler verilmistir. Ardindan tasarrufa verdikleri 6nem



nedeniyle tiiketim modelleri kapsaminda tasarruf davranislari anlatilmistir. Ikinci
boliimde kalkinmanin tanimi ve finans kaynaklarinin neler oldugu incelenmistir.
Ardindan kalkinmanin sosyal boyutu anlatilmis ve bunun bir gdstergesi olarak
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) tarafindan hesaplanan Insani Gelisme
Endeksi (HDI) hakkinda bilgi verildikten sonra Tiirkiye’de ve diger iilkelerdeki
endeks degerleri hakkinda degerlendirilmelerde bulunulmustur. Ugiincii béliimde
kiiresel ekonomilerdeki tasarruf diizeyleri arastirilmis ve incelenmistir. Ayni boliimiin
devaminda hem ulusal hem de uluslararasi literatiir taranmis olup tasarruf orani ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligsmalarin kisa bir 6zeti hazirlanistir.
Dordiincii boliimde UNDP ve Diinya Bankasi verileri kullanilarak 160 iilkenin

verileri ampirik olarak analiz edilmistir.



BIRINCi BOLUM

TASARRUF TASARRUF VE GELIRE ILiSKIN TEORIK
YAKLASIMLAR

Ekonomik biiyiimenin ve kalkinmanin saglanmasi i¢in sermaye birikimi biiyiik
onem arz etmektedir. S6z konusu sermaye birikimi ise gelirlerin daha az harcama
yapilarak tasarruflara aktarilmasiyla olugsmaktadir. Bundan dolay1 sermaye birikimi ve
ekonomik kalkinmaya, gelirin elde edilmesi, tasarruflarin olusumu, artiritlmasi, verimli
iretim alanlarina kaynak saglanmasi siire¢lerinin bir fonksiyonu olarak ele almaktayiz
(Inan, 2014). S6z konusu tasarruflarm yapilabilmesi i¢in ekonomik bireylerin belirli
bir gelirlerinin olmasi gerekmektedir.

Tezin bu ilk boliimiinde gelir, tasarruf, tasarruf cesitleri ve tasarruflari

etkileyen faktorlere iligskin temel kavramlar ortaya koyulacaktir.

1.1. Gelir

Tasarruf, gelirin bir fonksiyonudur. S6zgelimi hanehalk: geliri arttikca tasarruf
orani da artacaktir (Egilmez, 2013). Gerek sosyal barisin gerekse de adil gelir
dagiliminin saglanmasi agisindan gelir, iilke otoritelerinin lizerinde durdugu konularin
basinda gelmektedir. Ulke ekonomisini bir biitiin olarak degerlendirdigimizde iilkenin
sahip oldugu gelir dagilimi ve adaleti, s6z konusu {ilkenin refahinin bir gdstergesi

olarak kabul edilmektedir.
Gelir dagilimmin iilke genelinde adaletsizlesmesi yani belirsizliginin artmasi
durumunda tasarruf oranlarinin iizerinde negatif bir etki yaratabilir (Uzay 2012).
Gelirin ve gelir dagilimmin tasarruflar iizerindeki etkisi gelir dagilimina ait

alternatif iki tanim yardimiyla incelenebilmektedir. Bunlar fonksiyonel gelir dagilimi

ve kisisel gelir dagilimidir.



1.1.1. Fonksiyonel Gelir Dagilim

Tasarruf davranisini belirleyen en 6nemli degiskenlerden biri gelir seviyesidir.
Bir iilkede belirli bir donemde elde edilen gelirin tiretim faktorleri arasindaki boliistime
fonksiyonel gelir (birincil gelir dagilimi1) denmektedir. Fonksiyonel gelir dagilima,
emegin geliri olarak ticreti ve emek dis1 gelir olarak da faizin, rantin ve karin farkli
sosyal kesimler arasindaki paylasimmi gostermektedir (Unsal 2014). Klasik teori
fonksiyonel gelir dagilimi ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Klasiklere gore
gelir dagiliminin adaletsiz olmasinin tasarruflari arttirict bir etkisi vardir. Adaletsiz
gelir dagiliminin  sermaye birikimi  ve biliyiimeyi hizlandirdigi  goriisiini

savunmaktadirlar (Uzay 2012).

Lewis (1954)’ gore kalkinmada karsi karsiya kalinan temel sorun gelir
dagiliminin tasarruf edenler lehine bozulmasidir. Ciinkii kar elde eden girisimci sinifi
toplum icinde ciddi tasarruflar yapan kesimi olusturmaktadir. Rant geliri elde eden
toprak sahipleri, licret karsiliginda calisan bireyler ve maash calisan orta siniflar
gorece daha az tasarruf etmektedirler. Bu baglamda girisimci sinifin gelirinin artmis

olmasi tasarruflar arttirici rol oynamis olacaktir.

Marjinal tasarruf egilimlerinden yola ¢ikan Kaldor (1957) ise girisimcilerin elde
ettigi gelir ile miilk sahiplerinin elde ettigi gelirin marjinal tasarruf egiliminin ticret

geliri elde edenlerinkinden biiyiik olacagini soylemektedir.

Olaya tiiketim egilimi acisindan bakan Pasinetti (1962)’ye gore zenginler
fakirlere oranla daha diisiik tiikketim egilime sahiptirler ve eger gelir dagilimindaki

adalet bozuluyorsa bunun sonucunda tasarruflarin artabilecegini sdylemektedir.

1.1.2. Kisisel Gelir Dagilimi

Bir iilke sinirlar igerisinde belirli bir donemde {iretilen toplam gelirin toplam
niifus icerisindeki boligiimiine kisisel gelir dagilimi (ikincil gelir dagilimi)
denmektedir (Unsal 2014). Kisisel gelir dagilimi hanehalk: tasarruflar1 {izerinde
olumlu bir etkisi olmasina karsin isletme tasarruflar1 ve kamu tasarruflar1 lizerinde
olumsuz bir etkisi vardir. Gelir dagiliminda bir esitsizlik s6z konusu olmasi halinde
kamu giiciiniin gelir dagiliminda adaleti saglamaya yonelik uygulamalari kamu

tasarruflarini bu hususta olumsu etkileyebilmektedir (Uzay 2012).



Diisiik ve orta gelir grubuna dahil bireylerin tasarruf yapmadiklarini soylemek
dogru olmayacaktir. Bu gruptakiler bor¢lanma kisiti altinda ihtiyat giidiisiiyle
tasarrufta bulunurlar. Nitekim Furman ve Stiglitz, (1998)’de Dogu Asya iilkelerinde

fakirlerinde yiiksek oranda tasarruf edebildiklerini belirtmistir.

1.2. Tasarruf Kavram ve Ozdeslikleri

En genel ve basit tanimi ile tasarruf “harcanabilir gelirin tiikketime ayrilmayan
kismi1” olarak ifade edilebilir. Adam Smith’e gore ise tasarruf tiikketimin geciktirilmis

halidir. Tanimda yer verdigimiz harcanabilir gelir su sekilde gosterilebilir:
Bu ifadede esitligin sol tarafi yani (Yq) harcanabilir geliri gosterirken (C)

tiketimi (S) ise tasarrufu ifade etmektedir. Yani harcanabilir gelir tiketim ve

tasarrufun toplamina esittir. Fonksiyonel olarak ifade edersek:
S=Y;—C ve C= Cy+cYy (2)
2 nolu Ozdeslikte (Co) otonom tiiketimi ifade etmektedir. Tasarruflar

harcanabilir gelir ile tiiketimin farkina esit olur. 2 nolu 6zdeslikler birlestirilip

diizenlenirse:
S = Yd — (CO + CYd) (3)
elde edilmis olur.

Tasarrufun yatirimlari finanse etme amacinda farkl: olarak bir baska amaci da,
refahin fazla oldugu donemde gelirden birikim yaparak goérece olarak daha koti
donemde tiikketim imkéan1 saglayacak sekilde tiikketimi zamana yaymaktir. Ekonomik
dalgalanmalar, igsizlik, miras birakma, sosyal giivenlik sisteminin saglik ve emeklilige
iligkin 6denekleri nedeniyle bireyler tasarruf yoluyla ekonomik degisimlerin yarattigi
gelir dalgalanmalarinin etkisini azaltma ve refahlarinda meydana gelen diisiisleri

tazmin etme ve bunlara kars1 dnceden 6nlem almaya yonelir (Uygur 2012).

Literatiirde tasarruflar farkli seklillerde tanimlanmaktadir. Ornegin Dennis Holme
Robertson “diin kazanilmis fakat bu giin kullanilabilir hale gelmis gelirden tiiketime
ayrilmayan miktar” olarak tammlamistir (Ulgener 1991). Marx tasarrufu arti deger

kavrami ile agiklamaktadir. Ona gore “Art1 degerin sermaye olarak kullanilmasina ve



tekrar sermayeye doniistiiriilmesine sermaye birikimi” diyerek: tasarrufu, sermaye
birikimi kavrami ile agiklamistir (Marx tan akt. inan 2007).

Smith tasarruflarin ancak tutumlulukla artacagini her tiirlii israfin tasarruf
oranlarini azaltacagini soylemektedir. Ciinkii Smith’e gore kisinin sermayesi ancak

yillik geliri veya kazancindan arttirdiklariyla biiytiyebilmektedir (Smith 1997) .

Keynes’ gore faiz oranlarinda meydana gelen herhangi bir degisikligin tasarruflar
ve yeni tasarruf kararlarinin alinmasinda ¢ok 6nemli bir etkisi oldugu sdylemektedir.
Klasik iktisat akiminin tasarruf goriisii ile Keynes’in tasarruf goriisi birbirinden
farklidir. Bu farki ortaya ¢ikaran soru tasarrufun neden yapilacagi sorusudur. Ciinkii
Klasik iktisat¢ilarin aksine Keynes tasarrufun faizin degil gelirin bir fonksiyonu

oldugunu séylemektedir. (Keynes , 1991)

Makroekonomik anlamda tasarruflar sabit sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiyiime
icin kaynak olusturmaktadir. Disa kapali bir ekonomide yurti¢i tasarruflar sabit
sermaye yatirimlari ve stoktaki degismelerin toplamina esittir. Ithalat ve ihracatin da
oldugu ekonomilerde ise dis taarruflarda ekonomik biiylimenin kaynagi
olabilmektedirler. Bu dogrultuda yurti¢i ve yurtdisi tasarrufun bilesenleri asagidaki
gibi gosterilmektedir.

Toplam gayrisafi yurti¢i tasarruflar (Sy) makro diizeyde kesimler itibariyle
hanehalki (bireysel) tasarruflar (Sh) 6zel tasarruflari (Sc) ve kamu tasarruflarinin (Sg)
toplamindan olusur.

Sy =Sh+Sc+ Sg (4)

(Sh + Sc) toplami 6zel tasarruflar yani (Sp)’yi verir. Yurtici tasarruflar, 6zel
ve kamu tasarruflarin toplami olarak yazilabilir;

Sy =Sp +Sg Q)

Kamu tasarrufu, kamunun elde etmis oldugu harcanabilir gelirinden kamu
harcamalarinin ¢ikarilmasi ile bulunur.

(Cp) ozel tiiketim harcamasi, (Ip) 6zel yatirim harcamasi, (Cg) kamu cari
(tiketim) harcamasi, (Ig) kamu yatirim harcamasi olmak iizere yurtigi tasarruflarin (t)
déneminde 6demeler bilangosunun cari dengesi (CA) ile iligkisi;

CAt = GSMHt — Cpt — Ipt — Cgt — Igt

= (GSMHt — Cpt — Cgt) — Ipt — Igt



=Syt— Ipt—Igt
= Spt + Sgt — Ipt — Igt

= (Spt - Ipt) + (Sgt - Igt) (6)

(Spt — Ipt) 6zel kesimin tasarruf dengesini, (Sgt — Igt) kamu kesiminin tasarruf
dengesini gostermektedir. Kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin toplami cari dengeyi
vermektedir. Ekonomideki toplam yatirim, 6zel ve kamu kesiminin yatirim

harcamasindan olustuguna goére, ekonomide goriilen cari agik tasarruf agigina esittir;
CAt=Syt- It (7)
Ekonomideki meydana gelen cari agigin kapanmasi gerekmektedir. Tasarruf

acigindan kaynaklanan bu acigin kapatilmasi dis tasarruflar ile miimkiindiir. Nihai
durumda cari denge dis tasarruflar (Sf) ile ayn1 olmaktadir;

CAt =-Sf =Syt — It (8)

Net dis varliklar (Bf) i¢inde yer alan portfoy yatirimlarinin ve dig bor¢glanmanin
araglarindan olan tahvil, bono, krediler, hisse senedi ve ayrica net dogrudan yabanci
yatirimlar gibi varliklar yer almaktadir. Bir donemdeki cari denge, ayn1 donemdeki net
dis varliklardaki degismeye esittir;

CAt = -Sf = ABft = Bft — Bft-1 9)
Ekonomide cari acik mevcut oldugunda (CAt) negatiftir. Bu negatiflik nedeniyle net
dis varliklardaki degisme olan (ABft) de negatiftir ve dolayisiyla (Bft) azaliyor
demektir. Ornegin cari acik, i¢ (yurtigi) tasarruflarla degil de yabancilarm portfoy
yatirimlari ile ve dis kredilerle finanse ediliyorsa, net dis varliklardaki azalma net dis

borglanmaya esit olmaktadir.

Cari agik birlesmeler ve satin almalar seklindeki yabanci dogrudan yatirimlarla
finanse ediliyorsa, dis bor¢lanma yoktur ve net dis varliklardaki azalma iilkede yerlesik
yasayanlardan yabancilara toprak, bina, makina-techizat gibi varliklarin satis1 veya
ozellestirme yoluyla olmaktadir. Cari agik tiimiiyle yeni yabanci yatirimlarla finanse

ediliyor ise, net dis varliklardaki azalma yabanci varliklarin artig1 yoluyla olmaktadir.
(Uygur E. , 2012)



1.3. Tasarruf Cesitleri ve Siniflandirilmasi

Gelir elde eden herhangi bir ekonomik birimin tasarrufu, harcanabilir
gelirinden tliketime ayirdigi miktarin ¢ikarilmasiyla bulunurken ekonomik bir

toplumun tasarruf oraniysa mevcut tasarruf miktarinin mevcut gelirine boliinmesi

sonucunda bulunur (Abel vd., 2008).

Tasarruf yapma eylemini sadece belirli bir grup yapar demek dogru bir
degerlendirme olmayacaktir. Tasarruflar sahis, 6zel tesebbiis ve kamu otoritesi
acisindan ayr1 ayri incelenebilecegi gibi tiim bu unsurlarin toplami seklinde ulusal
diizeyde de incelemeye konu olabilir. Temel olarak tasarruflar, tasarrufu yapan
acisindan 6zel kesim tasarrufu ve kamu tasarrufu, tasarrufun kaynagi acisindan i
tasarruf ve dis tasarruf, tasarrufun yapilis bigimi agisindan zorunlu tasarruf, gonilli

tasarruf ve goniilsiiz tasarruf seklinde siniflandirilmaktadir (Uzay, 1993).

Tasarruflarin ~ siniflandirilmasi,  finanse  edilis  bigimlerini  gérmek,
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde uygulanacak politikalar1 belirlemek, kanalize
edilecekleri alanlar1 belirleme hususunda politika yapicilara kolaylik saglamasi

acisindan 6nem arz etmektedir.

Tezin ampirik caligmasinda kullandigimiz tasarruf orani, Diinya Bankasi
tarafindan ilkeler i¢in hesaplanan ve bilgi bankasindan (databank) temin edilen yurtici

tasarruf oranidir.

1.3.1. T¢ (Yurtici) Tasarruflar

Ulke smirlart igerisinde bulunan ekonomik birimlerin yaptig1 tasarruflar, ig
(yurtici) tasarruf olarak adlandirlir. iktisadi birimlerce (hanehalks, firmalar ve devlet)
yurticinde yapilan tasarruflar sermaye birikimi yoluyla gelecekte gelir artisi
saglayacaklari icin iktisadi biiyiime ve kalkinma agisindan ele alindiginda 6nemli bir
faktordiir (Taban ve Kar, 2015). Yapilan ampirik ¢alismalarda da iilkeye uluslararasi
sermaye girisi olsa bile en dnemli yatirim kaynaginin yurti¢inde yapilan tasarruflar

oldugu anlasilmaktadir (Ozcan ve Giinay, 2011).

Yatirnmlarin finansmaninda kullanilmak tiizere basvurulmasi gereken en
giivenilir ve en masrafsiz kaynak yurtigi tasarruflardir. Tasarruf, yatirnmlarda

kullanilacak olan sermaye miktarin artirarak ekonominin iiretim kapasitesini artirir.
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Bunun sonucunda da iiretimde kullanilabilecek yeni kaynaklar meydana gelir ve

dolayisiyla da iktisadi biiyiimeye katkida bulunur (Summers 1985).

Yurti¢i tasarruflarin  kalkinmanin finansmanini saglamasi ve biiylimeyi

gerceklestirmesinin 6nemini dort madde halinde 6zetlemek miimkiindiir.

e Nurkse’nin literatlire kazandirdig1 fakirligin kisir dongiisiinii kirmak adina
yatirimlar 6nemlidir.

e Tasarruf hacminin reel olarak artmasi yatirimlar1 enflasyon yaratmadan
finanse edilmesine imkan saglar. Bu durum da tasarruflarin antienflasyonist
yanini ortaya ¢ikarmaktadir.

e Tasarruflar, hem {iretimde kullanilan teknik bilgilerin son teknolojiyle
giincellenmesini hem de sermaye birikimini saglayarak ekonominin
gelismesine katkida bulunur.

e Siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglamak, dis finansman kaynaklarina

olan bagimlilig1 azaltmak, dis ticaret dengesi saglamak i¢in tasarruflar 6nem

tasimaktadir (Uzay 1993).

Tasarruf oranlarinin yetersiz oldugu bir ekonomide daha az yatirim yapilmakta; ulusal
paranin degerlenmesi uluslararasi piyasalarda rekabet giiclinii azaltmakta ve doviz
cinsinden yiikiimliiliiklerini artirarak ekonomisinde kirilganlik yaratmaktadir(Onuncu
Kalkinma Plan1 Yurti¢i Tasarruflar 2014).

Literatiirde yer alan bir teoriye gore eger hiikiimetlerin enflasyonist finansmandan
baska secenegi olmadig1 durumlarda yiiksek enflasyon reel faiz oranlarimi diisiirecek
ve bu da iilke icerisindeki sicak paranin yurtdisina ¢ikmasina neden olacaktir. Bunun
sonucunda da zaten yetersiz diizeyde olan tasarruflar daha da azalacaktir

(Akgoroglu’ndan akt. Baris, 2014)

1.3.2. Dis (Yurtdis) Tasarruflar

D1s tasarruflar, cari agik veren iilkelerin cari fazla veren iilkelerden sagladiklari
gecici kaynaklardir. Dis tasarruflar genellikle yabanci 6zel sermaye yatirimlar
(sermaye hareketleri, dogrudan yatirimlar gibi) ve dis yardimlardan (hibe)

olusmaktadir (Han ve Kaya, 2006).
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Yurtici tasarruflar1 yetersiz olan iilkeler hem ekonomik biiytime ve kalkinma
icin hem de iilke sinirlar i¢inde iiretilmeyen zorunlu yatirim mallarinin ithali i¢in
ihtiya¢ duydugu doviz sorununu ¢6zmek adina yurtdisi kaynaklara basvuracaktir. Dig
tasarruflar tilke ekonomisine dogrudan yatirim veya dolayli olarak giren dovizlerden

olusmaktadir.

Doviz veya tasarruf agig1 bulunan tlkeler, yabanci iilkelerden 6zel sermaye,
dis borg, dis yardim gibi finansman kaynaklarindan yararlanmak suretiyle bu agig1

finanse etmek isteyeceklerdir (Taban ve Kar, 2015).

Sermaye birikimini dogrudan artirmasinin yani sira dis tasarruflarin, kalkinma
ve biiylime planlarinin uygulanmasinda, yetersiz diizeyde kalan i¢ tasarruflarin

yatirimlara doniistiiriilmesinde, teknolojik yatirimlarin artirilmasinda éenmli bir rolii

vardir (Han ve Kaya, 2006).

Neoklasik teoriye gore, eger bir iilkede yurtigi tasarruflar yetersiz ise
yurtdisindan elde edilecek tasarruflarin yerli yatirimlari finanse etmek kosulu ile
ekonomik biiylime i¢in kaynak olusturabilecegini sdylemektedirler. Hedeflenen
biliylime hizina ulagsmak isteyen lilkeler, faiz oranlarimi artirarak tasarruf fazlasi olan
ilkelerden kendilerine dogru sicak para girisini saglayacakladir. Bu durum ulusal faiz
oraninin uluslararas1 faiz oraniyla aym seviyeye inene kadar devam edecektir

(Yentiirk’ten akt. Baris, 2014).

Dis tasarruflarin tlkeler iizerinde ne gibi bir etkisi olacagina dair literatiirde
birbirinden farkli goriisler vardir. Neoklasik teori bizlere, finansal serbestlesme
sonucunda artan fon hacminin ve tiirev piyasa araglarinin varlig1 sermaye piyasasinda
derinlesmeyi artirarak mevcut olan tasarruf yetersizligini ortadan kaldiracagim
sOylemektedir. Ayrica finansal liberalizasyonun yiiksek oldugu iilkelerde yiiksek reel

faizler aracilig ile iilkeye sicak para girisi olacaktir.

Konuyla alakali olarak Aizenman vd.,(2007) ve Bosworth vd., (1999)
yaptiklar ¢calismasinda yurtdisi tasarruflariin yurtigi tasarruf agigini kapatmadigi gibi
yatirim ve biiylime i¢in ek kaynak olusturmadigini ve hatta yurti¢i tasarruflar yerine
ikame edildigini sOylemektedirler. Yurtdis1 tasarruflarimin yurti¢i tasarruflarinm

disladig1 goriisii literatiirde heniliz am anlamiyla kabul gérmiis degildir ( Loayza, vd.,
2000).

12



Dis tasarruflarla (yardim ve hibeler hari¢) ilgili unutulmamasi gereken bir
gercek de sinirsiz olmadigidir. Bu sinirin belirleyici 6denmesi gereken faiz miktaridir.
Borg olarak alinan dis tasarruflar hem geri 6denirken hem de faiz 6demesi yapilirken
dovizle 6denmesi gerekmektedir. Dolayisiyla dis tasarruflar hem anaparayr hem de
faizini 6deyecek alanlara kaynak olarak temin edilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde
borg alan {ilke, bor¢ olmadan 6nceki durumundan daha kétii bir durumla karsi karsiya

kalabilecektir.

1.3.3. Ozel Tasarruflar

Hanehalkinin harcanabilir gelirinden tiikketime ve vergi ddemelerine yaptigi
harcamalardan sonra elinde kalan geliri 6zel kesim tasarrufu olarak adlandirmak
miimkiindiir ~ (Mankiw, 2008). Ozel tasarruflar, 6zel sektor tarafindan yapilan
tasarruflar olarak da bilinmekle beraber sadece hanehalki tasarrufu yer almamaktadir.
Kamu otoritesi disindaki firma ve kurumlarin tasarruflari da 6zel kesim tasarrufu
olarak hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle devlet disindaki kurumlarin goniillii veya
zorunlu olarak yaptigi tasarruflardir. Ozel kesim tasarruflarinin hesaplanmasi
asamasinda harcanabilir gelirden tiiketime ayrilan kismin ¢ikarilmasinin temel sebebi,
tiketim harcamalarimin 6zel kesimin kendi ihtiyaglarimi karsilamak i¢in yaptig

harcamalari temsil etmesidir (Abel vd., 2008).

Literatiirde bulunan ampirik caligmalara gore tasarruflarin belirleyicileri
arasinda mali politikalar, finansal degiskenler, makroekonomik istikrar gostergeleri,
bliylime ve demografik degiskenler 6zel tasarruflarin belirleyicileri arasindadir.
Yapilan caligmalar neticesinde gelir diizeyinin 6zel tasarruflari pozitif yonde etkiledigi

sonucuna ulasilmistir (Yilmaz ve Yarasir, 2009).

Loayza vd., (2000) 6zel tasarruflar iizerinde yapmis olduklar1 ¢alismada bir
onceki yi1l 6zel tasarruf oranlarinin ve biiyiime hizinin pozitif etkiler yarattig1 sonucuna

ulagmiglardir.

Athukorola ve Sen, (2004) gelirdeki biiyiime hizinin ve kullanilabilir gelirdeki
artisin Ozel tasarruflan artirdigini sdylemektedirler. Ozel tasarruflar da ekonomik

biiylimenin finansinda kullanilmak suretiyle biiyiimeyi olumlu etkileyecektir.
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OECD iilkelerinde 6zel tasarruflar ve kamu tasarruflar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen Holmes, (2006) uzun dénemde 6zel tasarruflar ile kamu tasarruflari arasinda

giiclii bir iliski bulamamustir (Bulut ve Karakaya, 2018).

1.3.4. Kamu Tasarruflari

Kamu tasarruflari, devlet tarafindan ihtiyaglarini karsilamak ve diger yasal
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin yaptig1 harcamalardan sonra elinde kalan vergi
gelirleri olarak tanimlamak miimkiindiir (Mankiw, 2008). Milli gelirin
hesaplanmasinda degisiklik yapilmadan 6nce kamu tasarrufu, kamunun elde ettigi net
gelirden kamu satin alimlariin ¢ikarilmasi seklinde hesaplanmaktaydi. Bu hesaplama
sekliyle tasarruflar sadece kamunun cari satin alimi ve harcamalarinin fonksiyonu
olarak kabul edilmekteydi. Oysaki kamu otoritesi cari donem harcamasindan farkli
olarak iiniversite, havaliman, tiinel, koprii gibi orta ve uzun vadeli yatirim harcamasi
da yapmaktadir. Eski hesaplama yonteminin hatali sonuglar vermesi neticesinde 1996

yilinda milli gelirin hesaplanmasinda degisiklige gidilmistir (Abel vd., 2008).

Devletin diger bir degisle kamu otoritesinin gelirinin biiylik bir kismi
bireylerden ve firmalardan tahsil etmis oldugu vergilerden olugsmaktadir. Eger devletin
elde ettigi vergi geliri, yapmakta veya yapmay1 planladigi harcamalardan diisiik
diizeyde ise devlet biitgesi agik verecek demektir. Bu durumda ekonomi ydneticileri
biitce agigmi kapatmak icin bor¢lanma yoluna gitme karari alacaklardir. Ig
tasarruflarin yetersiz oldugu durumda alternatif secenek olarak dis tasarruflara

bagvurulacaktir.

Kamu tasarruflarinda meydana gelecek artisin  ekonomik biliylimeyi
giiclendirici faaliyetlere aktarilmasi i¢in uygulanan mali politikalar kritik oneme
sahiptir. Biiylimeyi tetikleyici yatirimlar1 keserek yapilan kamu tasarruflari, uzun
vadede biiylimeyi olumsuz etkileyecektir. Yatirimlarda meydana gelecek herhangi bir
azalmanin olumsuz etkisi, yurtici tasarruflarin biiyiimeye olan muhtemel katkisin
etkisiz hale getirecektir. Alesina ve Ardagna (1998), Alesina ve Peroti (1997), Peroti
(1996) OECD iilkeleri i¢in yaptiklari ¢aligsmalarinda agirlikli olarak vergi artirimlarina
ve kamu yatirnmlarinda kesintiye neden olan mali diizenlemelerin siirdiiriilebilir
olmadiklar1 sonucuna ulagmiglardir. Bu sonucun en 6nemli nedeni ise elde edilen

yiiksek vergi gelirlerinin harcamalari arttirmasi ve temel altyap1 bakim harcamalarinin
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sonsuza kadar ertelenemez olmasidir (Onuncu Kalkinma Plan1 Yurti¢i Tasarruflar

2014).

Ramajo vd. (2006) yilinda OECD Hilkeleri igin yaptig1 calismasinda kamu
tasarruflar1 ile Ozel tasarruflar arasinda bir iliski oldugunu ve yiiksek kamu
harcamalarinin 6zel kesim tasarruflarini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmuistir.
Benzer sckilde De Serres ve Pelgrin (2003), ¢alismasinda 6zel tasarruflarin
belirlenmesinde kamu tasarruflarinin etkili oldugunu séylemistir(Bulut ve Karakaya
2018).

Ozcan vd., (2003) yapmis oldugu c¢alismasinda kamu tasarruflarinin 6zel
tasarruflar tizerinde dislama etkisinin oldugu, gelir diizeyinin 6zel tasarruflar1 pozitif

yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Benzer sekilde Athukorola ve Sen, (2004)’de 1954-1998 yillar1 ile Hindistan
icin yaptiklar1 calismalarinda kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflart disladigim

belirtmislerdir.

1.4. Tasarruflan Etkileyen Faktorler

Tasarruflar, sosyal refahin, ekonomik biiylimenin ve kalkinmanin finansmani
agisindan oldukga &nemlidir. Iktisat literatiiriinde belli bir gelismislik seviyesine
ulasamamus iilkelerde temel sorunlarin basinda tasarruf eksikligi geldigi i¢in tasarruf
olgusu bir ¢cok ampirik calismaya konu olmustur. Yapilan calismalarda genellikle
bireylerin tasarruf davraniglarindan, tasarruf oranlarini etkileyen unsurlardan, bu

unsurlarin ne derece etkilediklerinden bahsedilmektedir (Baris 2014).

Bireylerin isteklerinin, zevk ve tercihlerinin, gelecege dair beklentilerinin
tiketim ve tasarruf karar1 alma asamasindaki etkisi goz ardi edilemeyecek kadar
biiyliktiir. Ancak bunlara ek olarak bireylerin tiiketim ve dolayisiyla tasarruf
kararlarimi baska faktorlerde etkilemektedir (Bagley ve Perdew, 1951). Bu durumda
gelir sahiplerinin tasarruf davranigini nelerin etkiledigini veya hangi faktorlerin etkisi
altinda yonlendirdigini tespit etmeye yonelik ¢calismalar gerceklestirmek ilk yapilmasi

gerekendir (Loayza vd., 2000b).

Tasarruflarla ilgili olarak yapilan literatiir taramasinda sonuglarin iki temel

hipoteze dayandirildigi gézlemlenmistir. Bunlardan birincisi tezin sonraki boliimiinde
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de anlatilacak olan 1957 yilinda Milton Friedman’in gelistirdigi Stirekli Gelir
Hipotezidir. Hipoteze gore tasarruflarin belirleyicisi olarak geliri siirekli ve gegici gelir
olarak ikiye ayirmistir. Bireyler siirekli geliri ile tiiketimlerini gergeklestirirken gegici
gelirleriyle tasarruf etmektedir. Ornegin Singh ve Drost, (1971) 11 iilke iizerinde
yaptig1 calismada ekonomik biiyiime ne kadar yiiksekse, tasarruf egiliminin de o
oranda yiiksek oldugu, Bhalla (1980), Hindistan i¢in yaptig1 ¢aligmada siirekli ve
gecici gelirin tasarruflar1 belirleme giiciliniin cari gelirden daha etkili oldugu sonucuna

ulagmiglardir (Kargi 2014).

Ikinci hipotez ise Yasam Boyu Gelir Hipotezidir. Hipoteze gdre bireyler aktif olarak
caligtiklart yillarda elde ettikleri geliri emeklilik dénemlerinde de harcamak igin

tiiketim diizlestirmesi yapmaktadirlar.

1.4.1. Faiz Oram

Tasarruf oranlarimi etkileyen en 6nemli kalemlerden biri de faiz oranlaridir.
Yapilan caligmalara gore faiz oranlarinin tasarruf-tilketim {izerindeki etkisi net
degildir. Clinkii faiz oranlarinda meydana gelen degismeler ikame ve gelir etkisi

yoluyla beklenenden farkli sonuglar dogurabilmektedir.

Faiz oranlar yiikseldiginde tiikketimin bugilinkii maliyeti artar. Tiiketiciler artan
bu maliyet karsisinda bugiinkii tiikketimini yarina erteler. Bugiinkii tiiketimin yarinki
tikketimin yerine ikame edilmesine literatiirde ikame etkisi denmektedir. Boylece faiz

oranlar ylikselince bugiinkii tasarruflar artacaktir.

Diger taraftan fon fazlasina sahip olan hanehalki, belirli faiz kazanci karsiliginda
elindeki parayr bor¢ vermesi durumunda yasam boyu gelirinde bir artis s6z konusu
olmasina karsin ekonomide tiiketim miktar1 artacaktir. Tasarruflarin tilketime kaymasi

sonucunda tasarruflarda bir azalma s6z konusu olacaktir (Athukorola ve Sen 2004).
Literatiirde bu etkiye gelir etkisi denmektedir.

Ikame etkisi gelir etkisinden biiyiikse, faiz oranlarmin artmasi sonucunda bugiinkii
tilketimde bir azalma meydana gelecekken, gelir etkisinin ikame etkisinden biiyiik
oldugu durumda ise faiz oranlarinin yiikselmesi neticesinde bugiinkii tiiketim

artacaktir (Athukorola ve Sen 2004).
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Iktisadi ajanlarin gelirlerinin diisiik olmas1 durumunda ise tasarruflarin faize
kars1 duyarliligi ortadan kalkabilir. Tiketicilerin gelir seviyesi ancak bugtinkii
ihtiyaclarimi karsiliyorsa faiz oranlarindan bagimsiz olarak tasarruf yapma imkani

bulunmamaktadir (Ogaki, Ostry, ve Reinhart 1996).

McKinnon-Shaw (1973)’mn hipotezine gore bir ekonomideki faiz oranlarinin
tasarruflar lizerindeki etkisi, o ekonomideki finansal liberalizasyonun seviyesine
baghdir. Hipoteze gore finansal piyasalarin derinlesmedigi tilkelerde, faiz oranlarinin
diisiik seviyelerde gergeklestigini soylemektedir. Serbestlesmeyle beraber artan tiirev
yatirim araclari, kurum ve kuruluslar sayesinde piyasa finansal derinlik kazanacaktir.
Faiz oranlan artik serbest piyasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlenecegi icin
ekonomide baskidan dolay1 diisiik diizeyde seyreden faiz oranlar1 yiikselme egilimine
girecektir. Yiksek faiz oranlar1 ise tasarruflar1 artirarak ekonomik biiylime ve
kalkinma ic¢in gerekli olan yatirimlarin finanse edilmesine yardimci olacaktir.
McKinnon-Shaw’a gore de bu yolla da tasarruflarda bir artis meydana gelecektir
(Baris 2014; McKinnon 1973).

Yiiksek kamu borcu olan {ilkeler i¢in yiiksek faizi devam ettirmek ekonomiye ciddi
zararlar verebilir. Ciinkii {ilkeler aldiklar1 borglar1 vadesi geldiginde 6demekle
yikiimliidiirler. Bunu da ancak kendi sahip oldugu tasarruflarla G6demesi

gerekmektedir (Hussain ve Brookins 2001).

Literatiirde faiz oranlarimin tasarruflar {izerindeki etkisini inceleyen bir¢ok
calisma mevcuttur. Calismalar neticesinde tek ve kesin bir sonuca ulasmak miimkiin
degildir. Ornegin (Ayalew 2013)1970-2011 yillar1 verileri ile yaptig1 calismasinda
mevduat faiz orani, cari agik orani ve finansal derinligin uzun dénemde yurtigi tasarruf
orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi, kisa donemde ise
finansal derinligin ve mevduat faiz oraninin tasarruflari belirlemede istatistiksel olarak
anlaml1 oldugu sonucuna ulasmistir. (Kudaisi 2013)ise Bat1 Afrika iilkelerinde yaptig1
calismasinda faiz oraninin yurti¢i tasarruflar lizerinde negatif bir etkisi oldugunu
belirtmektedir. Benzer sekilde (Ogbokor ve Samahiya 2014) finansal gelismislik ve
mevduat faiz oraninin tasarruflar iizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna ulagmstir.
(Ndirangu ve Muturi 2015) reel faiz oranimnin yurtigi tasarruflari belirlemede onemli

bir degisken olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
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(Samantaraya ve Patra 2014), Hindistan i¢in yaptig1 ¢alisma neticesinde hem kisa hem
de uzun donemde faiz oraninin tasarruflart olumlu etkiledigi sonucuna ulagmistir.
(Khan ve Sarker 2016) ise ¢alismalarinda mevduat faiz oran1 ve yurtigi tasarruflar
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gérmiistiir. (Ostry ve Reinhart 1995)
Giliney Kore, Arjantin, Pakistan ve Endonezya icin yaptiklari ¢alismada faiz orani ile

tasarruflar arasinda bir iliski oldugunu belirtmislerdir.

1.4.2. Gelir Diizeyi ve Gelir Dagilimi

Bir ekonomide tasarruf oranini belirleyen pek cok faktdrden s6z etmek
mimkiindiir. Bu faktorlerin iginde en onemlilerden biri gelir ve gelir dagilimidir.
Literatiirde yapilan caligmalarda bilim insanlar1 gelir-tasarruf iligkisini anlatirken
tilkketim teorilerinden faydalanmigslardir. Bizde tezin ilerleyen bdliimiinde bu konuyu

daha detayl inceleyecegiz. Ancak genel bilgi vermek gerekirse;

Mutlak gelir hipotezine gore tasarruf gelirin bir fonksiyonudur. Hipoteze gore
bireylerin geliri reel olarak arttikca tasarruf oranlar1 da artmaktadir. Hem bu ¢alisma
hem de yapilan diger ampirik ¢alismalar mutlak gelir hipotezinin gelismis iilkelerde

tasarruf davranislarini agiklamada daha basarili oldugu gorilmistiir.

Yasam boyu gelir hipotezi ise bireylerin giindelik hayatta almis oldugu tiiketim ve
tasarruf kararlarini yasam boyu elde etmeyi bekledikleri gelirlerine gore belirler.
Bunun neticesinde de gelir tasarruf oranlarinin 6nemli bir belirleyicisi konumundadir.
Hipoteze gore gelirde meydana gelen bir artig 6zel tasarruflar tizerinde pozitif bir etki

yaratmaktadir (Uzay 2012).

Stirekli gelir hipotezi ise gelirin tasarruflar iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu
sOylemektedir. Hipotez gelirde ve tasarruflarda meydana gelen gecici artiglar arasinda
bir iliski olmadigini1 varsaymaktadir. Friedman’a gore hanehalki gecici gelirlerini hig
tilketmeyip tamamen tasarrufa ayirdiklarini sdylemektedir (Friedman 1957).

Gelir dagilimimin tasarruflart belirlemedeki rolii fonksiyonel ve kisisel gelir
dagilimi araciligi ile giindeme gelebilmektedir. Gelirin fonksiyonel dagilimi, tasarruf
ve ekonomik biiyiime ile olan iliskisi neoklasik ve neokeynesyen biiyiime modellerinin

inceleme alanini olusturmaktadir (Barig 2014).
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Gelir-tasarruf ve gelir dagilimi tasarruf iligkisini inceleyen ampirik ¢alismalar
mevcuttur. Gelir-tasarruf iligkisini inceleyen ampirik ¢alismalarda
((Ahmad vd. 2006; Athukorola ve Sen 2004; Dayal-Gulati ve Thimann 1997; Edwards
1995; Rossi 1988; Schmidt-Hebbel, Webb, ve Corsetti 1992) gelir ile tasarruf arasinda
pozitif bir iliski oldugunu gostermislerdir.
Gelir dagilimi-tasarruf iligkisine yonelik yapilan ampirik ¢alismalarda birbirinden ¢ok
farkli sonuglara ulasilmistir. Ornegin (Biiyiikdeniz 1991), yaptig1 c¢alismasinda
gelirlerde (faiz, kira, rant) meydana gelen artisin 6zel tasarruflar1 6nemli derecede
artirict bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagmistir. Uzay (1997) ise gelir dagiliminin
tasarruflar tizerindeki etkisinin negatif oldugu sonucuna ulagsmistir (Uzay’dan akt.
(Baris 2014).

Sonug olarak gelir-tasarruf ve gelir dagilimi tasarruf iligkisi tilkelerin sahip
oldugu karakteristik yapiya gore degisiklik arz etmektedir. Literatiirde her {ilke i¢in

gecerli kesin bir sonuca ulagilamamistir.

1.4.3. Enflasyon

Inceleme konusu olmas: gereken asil soru enflasyon dedigimiz olgunun
hanehalkinin tasarruf ve tiiketim davranisini neden ve nasil etkileyecegi olacaktir.
1950’lerin basindan beri hanehalkinin yapmis oldugu tasarruf davranisini incelemek
i¢in yapilan ampirik ¢aligmalarin cogunda enflasyonun tasarruf davranislari tizerindeki
etkisi ihmal edilmistir. Bu c¢alismalarda geleneksel olarak, tiim reel harcama
kararlarinin enflasyondan diger bir deyisle fiyatlar genel diizeyindeki artislardan-
azalislardan etkilenmedigi varsayilmistir. Enflasyon etkisinin goz ardi edildigi bu
caligmalar, giinlimiizde enflasyon-tasarruf iliskisini  dogru bir sekilde
aciklayamamaktadir. Ampirik c¢alismalarin yapildig1 ilk zamanlarda enflasyonun
etkisinin analize dahil etmeye gerek goriilmeyecek kadar dnemsiz oldugu goriilmiistiir.
Gelisen hesaplama yontemlerinin de etkisiyle s6z konusu durumun artik kabul
edilemeyecegi ve literatiirde yer alan geleneksel yaklasimlar1 destekleyen gecerli
olmadig tespit edilmistir. Donemler arasi ikame, gelir ve refaha iliskin beklentiler,
parasal aldanma, gelecege iliskin belirsizlikler, faiz oran1 gibi degisiklikler tiiketicinin
davraniglarin1 dolayli yoldan etkilemektedir (Wachtel, 1997). 1983 yilinda Davidson

ve Mackinnon tarafindan yapilmis olan ¢alismada elde edilen sonuglar enflasyonun da

19



hesaba katilmasi fikrini destekler nitelikte sonuglara ulagmiglardir. Davidson ve
Mackinnon c¢alisma kapsaminda Kanada ve ABD ig¢in zaman serisi analizi
yapmiglardir. Analiz neticesinde enflasyon orani ile tasarruflar arasinda pozitif yonlii
bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Ulasilan sonu¢ dogrultusunda bireylerin
gelecekte elde etmeyi umduklart gelir diizeyi tasarruf davranmisini belirleyen

etkenlerden birisidir demek yanlis olmayacaktir.

Konuyla baglantili olarak yapilan deneye dayali diger ¢aligsmalarin ¢ogunda
belirsizligin bir gostergesi olarak enflasyon kullanilmistir. Eger bireyler gelecekte elde
etmeyi umduklar1 gelirlerine iliskin net olmayan bir durumla karsi karsiyaysalar
kendilerini gelecegin belirsizliklerinden kurtarmak i¢in tiiketim diizlestirmesi yoluna
giderler. Bunun sonucu olarak da tasarruflarinda bir artig beklenir. Yani eger
ekonomide belirsizlik durumu varsa bireyler bu ortamda daha fazla tasarruf yapma
egilimine gireceklerdir (Davidson’dan aktaran Loayza vd., 2000: 402). Buna karsilik,
eger lilke vatandaslarinin biiyilik bir kismi asgari ge¢im diizeyinde gelir elde ediyorsa
enflasyon nedeniyle bireylerin tiiketim giderlerinde artis s6z konusu olacaktir. Cilinkii
artan enflasyon karsisinda reel gelirlerinde bir azalma s6z konusu olacaktir.
Dolayisiyla da gelirde bir degisme olmazken tiiketim giderlerindeki artis neticesinde
bireylerin tasarruflart azalacaktir. Bundan dolayidir ki gelir seviyesi diisiik olan
azgelismis lilkelerde tasarruf oran1 nominal gelire degil de reel gelire baglidir. Diigiik
gelirli azgelismis iilkelerde goriilen enflasyon-yatirim arasindaki dengesizliklerin
¢Oziimiinliin uzun siirmesinin en O6nemli nedenlerinden birisi de bu durumdur.
Enflasyon reel geliri azalttig1 i¢in ve tasarruflar da reel gelirle iliskili oldugu i¢in
azalan gelirle beraber tasarruflar da azalacaktir. Reel gelirinde azalma meydana gelen
hanehalklar elde ettikleri gelirle zorunlu ihtiyaglarini karsilayacaklarindan tasarrufa

ayiracaklart gelir miktar1 azalacaktir.

1.4.4. Tasarrufu Diizenleyen Devlet Politikalar:

Devlet veya kamu kurumlarinca uygulanan ya da uygulanmasi planlanan
ekonomi politikalar1 da gerek firmalarin gerekse de hanehalkinin tasarruf
davraniglarini etkilemektedir. S6z konusu durum esasinda devletlerin biitgeleri ile yani
gelir ve harcama politikalar ile ilgilidir. Devlet tarafindan finanse edilen egitim ve

saglik politikalarinin bireylerin tasarruf egilimlerini yasam beklentisi ve iiretkenlik,
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artan hayat standartlar1 gibi faktorlere bagli olarak etkiledigi goriilmektedir. Ortalama
yasam beklentisinin ve hayat standartlarinin son derece diisiikk oldugu azgelismis
Afrika iilkelerinde tasarruf egilimleri de diisiik diizeyde seyretmekteyken yasam
beklentisinin ve hayat standartlarinin olduk¢a yiiksek oldugu Japonya’da tasarruf
egiliminin yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla devletler tarafindan uygun
politikalar aracilig1 ile desteklenen egitim ve saglik harcamalari tasarruflari olumlu
yonde etkileyecektir (Ozlale ve Karakurt, 2012). Para otoritesince izlenecek olan
parasal politika, emeklilik reformu, sosyal transferler, dis yardimlar, finansal
serbestlesme ve dis bor¢glanma gibi bir takim ekonomi politikalar1 dogrudan veya
dolayli olarak tasarruf oranlarini etkiyecektir. Yapilmis olan ¢alismalarin sonucunda
kamu kesimi tarafindan yapilan tasarrufun veya tasarruf agiginin 6zel kesim tarafindan
yapilan tasarruflar1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Benzer sekilde yabanci
tilkelerden alinan dis borcun ve dis yardimlarin, dislama (Crowding out) yoluyla
tilkelerin i¢ tasarruflarini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Finansal serbestlesmenin
kisa vade i¢in tasarruflar iizerinde dogrudan negatif bir etkisinin oldugu ancak uzun
vadede dolayli da olsa pozitif bir etkiye neden oldugu goriilmektedir (Loayza vd,
2000).

1.5. Tiiketim Modellerinde Tasarruf iliskisi

Tasarrufun tanimim yaparken, gelirin tiketilmeyen kismi oldugunu
belirtmistik. Tanimdan anlasildig1 iizere tasarrufun belirleyicilerinden biri de
tiikketimdir. Iktisat literatiiriine bakildiginda biiyiime, gelir, tasarruf, kalkinma gibi
konularinda  yapilan calismalarda tiikketim modellerinden faydalanildigi
goriilmektedir. Bunun altinda yatan sebep ise sozkonusu teorilerin, tasarruf oranlarinin

belirlenmesi asamasinda kabul ettikleri temel degiskenin tiiketim olmasidir.

Tiiketim modelleri kapsaminda incelenecek olan teorilerin ikisi esasen mikro
iktisat temellidir. 1657 yilinda Milton Friedman tarafindan gelistirilen Stirekli Gelir
Hipotezi ve 1954 yilinda Modigliani ve Brumberg tarafindan literatiire kazandirilan
Yasam (Omiir) Boyu Gelir Hipotezidir. Giiniimiizde kullanilan modern tiiketim

teorilerinin temeli bu iki hipoteze dayanmaktadir (Baris 2014).

Tezde yaptigimiz ampirik calisma sonucunda bizim de ulastigimiz sonucu

destekler nitelikte olan ve gelismis iilkelerde tasarruf davraniglarini agiklamada daha
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basarili sonuglar veren Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezi gelir-tasarruf iligkisini

incelemistir.

Tasarrruf-tiiketim iligkisinin incelendigi giinlimiiz literatiiriinde daha ¢ok Yasam
(Omiir) Boyu Gelir Hipotezi ve Siirekli Gelir Hipotezi baz alinmaktadir. Ancak diger
teorilerde tiiketim, gelir, tasaruf gibi konulara agiklama getirmeye ¢alistiklari i¢in tezin

bu boéliimiinde kisaca bahsedilmistir.

Calismanin bu boliimiinde sirayla Mutlak Gelir Hipotezi, Tiiketim Bulmacasi,
Nispi Gelir Hipotezi, Fisher’in Zamanlararas1 Tiiketim Se¢imi, Yasam (Omiir) Boyu

Gelir Hipotezi, Siirekli Gelir Hipotezi, Rassal Yiiriime Hipotezi anlatilacaktir.

1.5.1. Mutlak Gelir Hipotezi

Keynes Genel Teori’de tiiketime dair li¢ varsayimda bulunmaktadir. Birincisi
faizin tliketim lizerinde belirleyici bir rol oynamadigini, tiikketimin gelir diizeyine bagh
olarak degistigidir. Ikinci varsayim artan refahla gelen harcanabilir gelirdeki artisin
tiketimi de arttirdigi ancak tiiketimdeki artisin gelirdeki artistan daha kiigiik
oldugudur. Keynes bu duruma Temel Psikolojik Kanun adini1 vermektedir. Gelirdeki 1
birimlik bir artisin tilketimde kag birimlik bir artisa yol actigini1 ifade eden marjinal

tikketim egilimini (c) sifirdan biiytlik fakat birden de kiigiik oldugunu séylemektedir.

C=C(Y), O0<c<l (7)
7 numarali denklemde tiikketimin gelir diizeyinin bir fonksiyonu olarak

degismesi neticesinde bugiinkii tiiketimin bugiinkii gelire bagli olarak degismesi

anlamina gelmektedir. Bu nedenle de Keynesyen tiiketim fonksiyonu Mutlak Gelir

Hipotezi olarak adlandirilmaktadir (Unsal E. , 2009).

Keynes’in liglincli ve son varsayimi ise harcanabilir gelir arttik¢a, gelirin
tilketime ayrilan kisminin azalacagi hususudur. Bir bagka ifade ile marjinal tasarruf

egilimi birden kiigiiktiir ve gelir arttik¢a ortalama tasarruf egilimi artar.

1.5.2. Tiiketim Bulmacasi

Mutlak gelir hipotezinin ortaya konulmasindan sonra bir takim iktisat¢ilar bu
hipotezin gegerliligini sinamuslardir. 1971 yili Nobel Odiiliiniin sahibi Simon Kuznets

de bu arastirmalari yapan iktisat¢ilar arasindadir. 1946 yilinda yayimlanan
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calismasinda 1869 yilindan sonrasi donemi kapsayan uzun donem zaman serisi analizi
yapmistir. 1869 yilinda gelirlerde ¢ok ciddi artiglar olmasina karsin ortalama tiiketim

egilimi mutlak gelir hipotezinin teyit ettiginin aksine diismemis sabit kalmistir.

Ayni donemde bu sefer de kisa donem igin yapilan bir bagka calismada ise iki
farkli gelir grubuna dahil ailelerin geliri incelenmistir. Geliri yliksek olan ailelerin daha
fazla tiikettikleri yani marjinal tiiketim egiliminin 0’dan biiyiik oldugu (¢ > 0), geliri
daha yiiksek ailelerin ise gelirlerinden daha biiyiik bir kisminmi tasarruf ettikleri
sonucuna ulagmiglardir. Daha yliksek gelire sahip olan hanehalkinin marjinal tiiketim
egilimi 1’den kiigliktiir (¢ < 1), ki bu durum mutlak gelir hipotezini destekler
niteliktedir.

Kisa ve uzun donemde mutlak gelir hipotezi i¢in iki farkli sonucun gegerli oldugu

bu duruma tiiketim bulmacas: denilmektedir. (Unsal E. , 2009)

Mutlak gelir hipotezinin gegerliliginin smandigi yillarda ortaya koyulan bu
hipoteze gore birinci ve ikinci diinya savasi sirasinda yapilan iki ¢alisma neticesinde
birbirlerinden tamamen farkli sonuglara ulasilmistir. Elde edilen sonuglardan birisi

Mutlak Gelir Hipotezini desteklerken bir kismi1 tam tersi sonuglar ortaya koymustur.

Ancak savas gibi olagan dis1 bir donemde yapilan bu ¢alismalarin tam ve saglikl

bir sonucu verip vermedigi tartigmalidir.

1.5.3. Nispi Gelir Hipotezi

Mutlak gelir hipotezinden sonra yapilan ilk calisma 1949 yilinda James
Duesenberry tarafindan yapilmistir. Nispi gelir hipotezi olarak adlandirilan bu
calismanin mutlak gelir hipotezinden temelde iki farki vardir. Birincisi nispi gelir
hipotezinde iktisadi ajanlarin tiikketim kararlari1 birbirinden bagimsiz olarak
alamamalaridir. Duesenberry bireyin tiiketim karar1 verirken bulundugu ortamdan
(mahalleden, arkadas g¢evresinden) etkilendigini sOylemektedir. Kisinin bulundugu
gelir grubundaki nispi gelir durumu degismedikge gelirden tiiketime ayirdigi kisim da
degismeyecektir. Bu durumu makroekonomiye uyarlarsak ortalama tiikketim egilimi

bireyin gelir dagilimdaki yerine baglidir.

Nispi gelir hipotezinin ikinci temel farki ise iktisadi dalgalanmalar neticesinde

gelir degisince tiiketimin Onceki donemin en yliksek gelir diizeyine bagli olarak
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degistigi varsayimidir. Duesenberry’e gore gelirde bir azalma meydana gelirse bireyler
alistiklar tiiketim diizeyinden vazge¢mek yerine tasarruf oranlarini diisiirme yoluna
gideceklerdir. Nispi gelir hipotezinde gelir azalinca tiilketimde meydana gelen azalma,
gelir artinca tiiketimde meydana gelen artistan kii¢iiktiir. Buna mandal-takoz etkisi
denir. (Unsal E. , 2009).

Nispi Gelir Hipotezinde tiiketim sadece cari donemdeki gelire bagli degildir.
Cari gelire ek olarak gegcmis donemde elde ettikleri en yiiksek gelir seviyesine de
baglidir. Soyle ki gelirde meydana gelen bir azalma s6z konusu oldugunda hipoteze
gore, tliketici alistig1 refah seviyesinden vazge¢cmemek ic¢in tasarruflarini azaltacak
veya yapmis oldugu tasarruflari tilketime ayiracaktir. Teoriye gore, cari doneme ait
gelir diizeyi, gegmis donemde elde edilen gelirlerden biiyiikse hanehalkinin tiikketimi
icinde bulundugu grubun nispi gelirine gore belirlenecektir. Benzer sekilde cari
donemde elde ettigi gelir, gecmis donemde elde ettifi gelirden daha diisiikse,
hanehalkinin tiiketim davranisini gegmis donemde elde ettigi en yiiksek gelire gore

belirler. (Bolat S. , 2006).

1.5.4. Fisher’in Zamanlararasi Tiiketim Se¢cimi

Ekonomik ajanlar harcanabilir gelirlerinin tiikketime ayirmadigi kismini belirli
bir faiz karsiliginda ileri bir tarihte geri almak tizere bor¢ vermeyi tercih edebilir. Bir
diger deyisle tiiketici gelecekteki tiikketimini bu glinkii tiilketime tercih edebilir. Bir
baska iktisadi ajan ise gelirinden daha fazla harcama yapmak isteyebilir. Ornegin ev

veya araba almak gibi...

Beklentilerin gerceklesenle esit oldugu yani belirsizligin olmadigi bir
ekonomide Fisher tliketimin donemler arasinda optimal dagilimini analiz etmistir.
Donemler arasi optimizasyon ilkesine gore farkli donemlerdeki tiikketimlerin temel
belirleyicileri faiz oranlar1 ve tiiketimin saglamis oldugu marjinal faydadir (Unsal E.
2009).

Fisher’a gore cari donemde gergeklesecek tiiketim miktari, cari donemde elde
edilen gelire ek olarak gelecekte elde edilmesi planlanan gelire baghdir. Fisher
teorisinde bireylerin yalmizca iki donem yasadigimi varsaymaktadir. Bunun sonucu

olarak bireyler tasarruf yapmamaktadir.
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Teori bizlere 6zetle sunlar1 sdylemektedir;

Hanehalki gelirlerini bu giin tiiketmeyi tercih ederse gelirlerini tasarruf
etmeyeceklerdir.  Ancak bugiinkii tiiketimini yarina tercih ederlerse hanehalk:

tasarruflarmi artacaktir.

1.5.5. Yasam (Omiir) Boyu Gelir Hipotezi

Yasam (Omiir) Boyu Gelir Hipotezi Fisher’in zamanlararas: tiikketim analizinden
yola ¢ikilarak F. Modigliani tarafindan gelistirilmistir. Bu hipoteze gére bir ekonomide
t donemindeki tiiketim, tiiketicilerin ayn1 t doneminde elde ettikleri cari gelirle degil,
Oomiir boyunca elde etmeyi bekledikleri gelire baglidir. Bu giinkii tiikketim(Ct), gelirin
bu gilinkii degerine(PVt) baghdir.

Ct=k(PVt) (8)
8 numarali denklemde k terimi ekonomik bireylerin bugiinkii harcanabilir gelirinden

tilketime ayirdiklar1 kismi ifade etmektedir.

Faizin sifir oldugu, miras birakmanin olmadigi, bireylerin tiiketim diizlestirmesi
yaptig1 varsayimlari altinda bu teoriye gore kisiler hayatlarinin ¢alisma donemlerinde
emeklilik giinlerine kiyasla daha ¢ok gelir elde ederler. Bu sebepten otiirii kisiler
gelirlerinde Omiirleri boyunca karsilasmalari muhtemel olan dalgalanmalarin
tilketimlerine olan etkisini en aza indirmek i¢in (tiiketim diizlestirmesi), ¢alisma
donemlerinde pozitif tasarruf yaparlar. Bu pozitif tasarruf sayesinde de emeklilik

donemlerinde gelirlerinden fazla harcama yapabileceklerdir.

Hanehalkin1 olusturan bireyler gen¢ yaslarda yeterli gelir diizeyine sahip
degillerdir. Ozellikle calisma cagindan 6nceki donemlerde net borglu durumundadirlar
(Bolat S. , 2006). Artan yasla beraber gelir seviyesinde bir artig sz konusu olacaktir.
Emeklilik sonrasinda gelir azalacag: i¢in bireyler yliksek gelir elde ederken yapmis
olduklar: tasarruflarini tiiketecekledir. Yani emeklilik sonrasinda negatif tasarruf soz
konusudur. Baska sekilde ifade etmek gerekirse, hanehalki gelirlerinin yiiksek oldugu
zamanlarda tasarrufa onem vermektedirler. Gelirleri azaldiginda ise, yiiksek gelir elde
ettikleri zamanlarda yapmis olduklar1 tasarruflari  tiiketim harcamalarina

doniistiirmektedirler.
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1.5.6. Siirekli Gelir Hipotezi

1957 yilinda Amerikali iktisatgr Milton Friedman tarafindan gelistirilmistir. Bu
hipotezin de ¢ikis noktasi Fisher’in zamanlararasi tiiketim analizidir. Friedman’a gore
belirli bir donemdeki cari gelir (YM), siirekli gelir (YP) ve gegici gelir (Y') olmak iizere
iki bilesenden olugmaktadir.

YM=yP+ vt 9)

Stirekli gelir kisilerin sahip oldugu servetine ek olarak yasi, egitimi, kariyeri gibi
etkenleri de g6z Oniine alarak her yil diizenli olarak elde ettikleri (elde etmeyi

bekledikleri) ortalama gelire esittir. (Unsal E. , 2009)

Elde edilen siirekli gelirin gerceklestirilen tiiketimin ya da tasarrufun temel
belirleyicisi olmasindan hareketle, niifusun yas yapisi, ulusal tiiketim ve tasarruf
diizeyi lizerinde baskin bir role sahiptir. Ayrica, bireyin sahip oldugu beseri sermaye
ve servet siirekli gelirin diizeyini ve zaman igerideki gelisimini belirleyerek tasarruf

karar lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olur. (Sengiir ve Taban , 2016)

Teoriye gore gecici gelir artist sonucu cari gelir artarsa ortalama tiiketim
egiliminde gegici bir azalig s6z konusu olacaktir. Gegici gelir azaldig1 i¢in cari gelirde
bir azalma meydana gelirse ortalama tiiketim egiliminde gegici bir artma meydana
gelecektir. Siirekli yiiksek gelire sahip olan hanehalkinin ortalama tiikketim egilimi de
yiiksek olacaktir (Bolat S. , 2006).

1.5.7. Rassal Yiiriime Hipotezi

Stirekli gelir hipotezinde bireyler tiiketim davraniglarini siirekli gelire gore
belirledigini onceki boliimlerde belirtmistik. Hall’e gore rasyonel beklentiler
dogrultusunda tiim mevcut bilgilerinden yararlanarak rasyonel beklentiler altinda gelir
diizeyini tahmin eden iktisadi ajanlar, beklenmeyen bir sok olmadikca siirekli gelirini
ortalama olarak dogru tahminde bulunurlar. Hipoteze gore bireylerin siirekli
gelirlerinin ve dolayisiyla tasarruflarinin degismesi i¢in ekonomide beklenmedik bir
sokun olmas1 gerekmektedir. Boyle bir ortamda tiikketimde meydana gelen
degismelerin 6n goriilemez olmasi anlamima gelmektedir. Bu duruma da iktisat
literatiiriinde tiiketimin rassal yiiriimesi denir. Gelirdeki bu beklenmeyen degisiklikler

tilketimi de etkiler. Bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalar hipotezin iki 6ngoriisiiniin
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calismadigini sdylemektedir. Bu caligmalar neticesinde iki sonuca ulasilmistir.
Bunlardan ilki gelirdeki beklenmeyen degismelerin tiiketimi etkilememesine agir:
diizlestirme ad1 verilmektedir. Ulasilan diger sonug¢ gelirdeki beklenen degisimin

tilketimi etkilemesi durumudur. Buna da agsirt duyariilik denmektedir.

Teoriye gore beklenmedik bir degisimin olmasi durumunda siirekli gelir bu
durumdan etkilenecektir. Buna bagli olarak da tiiketim diizeyinde bir degisme
meydana gelecektir. Tiikketimdeki bu degismenin miktar1 ve yoniine bagl olarak da

tasarruflarda artiglar veya azaliglar meydana gelecektir.

Calismanin bu boliimiinde gelirin ne oldugu kag tiirlii gelir oldugu sorularinin
cevabi ortaya konmustur. Ardindan tasarrufun tanimi yapilarak tasarruf 6zdeslikleri
adim adim incelenmistir. Tezin dordiincii boliimiinde kullanilan tasarruf kavrami
yurti¢i tasarruf oldugu i¢in tasarrufu etkileyen faktorlerden, daha ¢ok yurticini
etkileyen faktorlerin agiklanmasi tercih edilmistir. Tiiketim teorileri kapsaminda
tasarrufa 6nem veren ve diger hipotezlerin temelini olusturan teoriler hakkinda bilgi

verilmistir.

S6z konusu basliklarin anlatilmasinda sonra tezin ikinci boliimiinde kalkinma
kavraminin ne oldugu kalkinmanin finansman kaynaklarinin ne oldugu, ardindan

kalkinmanin sosyal boyutundan ve HDI’den bahsedilecektir.

27



IKINCI BOLUM
KALKINMAYA ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR

Tezin bu boliimiinde ilk olarak kalkinma kavraminin kdkeninden ne zaman
Oonem kazanmaya basladigindan bahsedilecektir. Ardindan iilkelerin kalkinma icin
ihtiya¢ duyduklar1 finansman kaynaklarinin neler oldugu anlatilacaktir. Son olarak da
kalkinmanin sosyal boyutundan ve tezin inceleme konularindan biri olan Insani

Gelismislik Endeksinden bahsedilecektir.

2.1. Kalkinma Kavram

Kalkinma kavrami insanligin gelisim siireciyle beraber farkli sekillerde
tanimlaniglardir. Kalkinma kavraminin kékenine bakildiginda, 17. yiizyilin sonlarina
dogru kullanilmaya baslanmis olmasina ragmen ikinci diinya savasindan sonra
kullanim1 diinya genelinde yayginlasmaya baslamuistir (Baskaya 2009). Ingilizce
development sozciigiiniin karsiligi olarak kullanildigr igin giiniimiizde bazi yazarlar

tarafindan kalkinma kelimesi yerine gelisme kelimesi de tercih edilmektedir.

Kavram bazen kendine yakin anlamlar iceren sanayilesme, modernlesme,
ilerleme, biliylime gibi kavramlarin yerine de kullanilmistir. Tarihsel siirecte
toplumlarin birbirleriyle girmis olduklar1 ekonomik iliski neticesinde kalkinma
kavramimna yiiklenen anlamlarda degisiklige ugramistir. Ozellikle Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra ekonomik performansla 6zdeslestirilmistir. Biiylik ve yikici bir
savastan ¢ikan diinya tilkeleri gelir ve liretimlerini arttirict politikalara yonelmislerdir.
Bundan dolayidir ki bu donemde bir iilkenin kalkinmasinin 6l¢iilmesinde yalnizca
iktisadi bliylime temel bir gosterge olarak kabul edilmistir. Kisi basina diisen
GSYIHnin ekonomik performansin giivenilir ve karsilastirilabilir bir gostergesi
oldugu; hatta kalkinmanin saglik, egitim, yasam kosullar1 gibi iktisadi olmayan
unsurlari i¢in de yeterli bir gosterge niteligi tasidigi diisiiniilmiistiir (Yavilioglu, 2012).

GSYIH ve kisi basina diisen GSYIH ve ekonomik biiyiime kavramlar1 uzun
yillar kalkinmanim gostergesi olarak kabul gérmiistiir. Suudi Arabistan, Irak, Iran,

Venezuela gibi petrol ihra¢ eden iilkelerin sosyal yasam gdostergelerinin diigiik



olmasindan hareketle yiiksek milli hasilanin ve yiiksek ekonomik biiylimenin

kalkinmanin gostergesi olmadigi anlasilmaya baslanmistir (Lynn 2003).

Gelir, kalkinmanin gergeklesmesi asamasinin 6nemli bir boyutu olmakla
birlikte kalkinmay1 sadece gelir boyutuna indirgemek dogru olmayacaktir. Clinkii
kaynaklar ve finansal zenginlik artirilirken uzun, saglikli ve rahat bir yasam genellikle

gbzden kagmaktadir (UNDP, 1990 aktaran Tiiyliioglu ve Karali).

Ekonomik kalkinma kavramu ise, nicelikten ziyade niteliksel degismeye vurgu
yapmaktadir. Yani ekonomik kalkinma hem daha fazla ¢ikt1 hem de teknikteki ve

kurumlarin yapisindaki degismeleri icermektedir (Flammang, 1979).

Kalkinma kavrami dinamik yapis1 geregi siirekli yenilenmektedir. Ulkelerin sahip
oldugu sosyal, kiiltiirel, ekonomik, teknolojik, cografi, tarihi vb. farkliliklardan dolay1

kesin bir tanim yapmak ne yazik ki pek miimkiin géziikmemektedir.

2.2. Kalkinmamin Ekonomik Kaynaklari

Kalkinmanin ekonomik kaynaklari, i¢ ve dis finansman kaynaklar1 olmak {izere
iki ana baslik altinda toplanabilir. I¢ finansman kaynaklarm iilke yerlesiklerinin
tasarruflarindan olusurken; dis finansman kaynaklarini ise tilke disindaki iktisadi

aktorlerinin tasarruflarindan olusmaktadir.

Calismanin bu bdliimiinde i¢ finansman kaynaklarim1 vergiler, enflasyonist
finansman, sermaye piyasasi ve i¢ bor¢lanma; dis finansman kaynaklarini ise yabanci
0zel sermaye, dis borg¢lar, hibe ve dis yardimlar ve dis bor¢lar basliklar1 altinda

inceleyecegiz.

2.2.1. T¢ Finansman Kaynaklari

Az gelismis ve gelismekte olan lilkelerde i¢ tasarruflarin kalkinmay1 harekete
gecirmeye yetecek diizeyde olmamasi, sermaye birikimini ve yatirimlari olumsuz
etkilemektedir. Bu tip iilkelerde sermaye birikiminin i¢ kaynaklarla artirilmasinin yolu
tasarruflarin artirilmasindan gegmektedir.  Ciinkii gelir, tiiketim ile tasarruflarin
toplamina esittir. Bundan dolay1 da tasarruflari artirmak igin ya tiiketimi kismak ya da

geliri artirmak gerekir.
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Cogu zaman tiikketimi kismak kolay degildir. Ciinkii bireyler alistiklar tiiketim
seviyesinden vazgegmek istemezler. Politika yapicilar1 da bu yola ¢ok sancili
olacagindan basvurmak istemezler. Tiiketimi kismanin disinda tasarruflarin
artirtlabilmesi igin geriye tek bir yol kaliyor o da gelirin artirilmasidir. Bunun igin de
aktif olarak {iretim faaliyetinde kullanilmayan tiretim faktorlerinin, 6ncelikli olarak da
emegin iretim asamasinda tam kapasitede istihdami saglanabilir. Bu uygulamayi
desteklemek amaciyla da iktisadi birimlerin {iretimi finanse etmeyen geleneksel
tasarruf aligkanliklarinin degistirilmesi yoniinde adimlar atilabilir. Bu baglamda
tasarruflart ekonomiye, Ozellikle bankacilik sistemine veya sermaye piyasasina

yonlendirme amaciyla 6zendirici politikalar uygulanabilir.

Kalkinmanin i¢ finansman kaynaklar1 vergiler, sermaye piyasasi, i¢ borglanma,
goniillii bireysel ve kurumsal tasarruflar ile enflasyonist finansmandan olusmaktadir.
Eger tasarruf yapacak birimler, tasarruf yapma kararmi kendi 6zgiir iradeleri
dogrultusunda aliyorlarsa goniilliiliik, bir otorite baskisindan dolay1 tasarruf yapma
karar1 altyorsa zorunluluk unsurundan sz edilmektedir. Zorunluluk unsuruna
dayanarak elde edilen i¢ finansman kaynaklarinin basinda vergiler gelmektedir. I¢
borg¢lar olaganiistii donemlerde ¢ok nadir olarak zorunluluk esasina gore elde edilmis
olsa da demokratik, sosyal iilke anlayisinin esas kabul edildigi gliniimiizde i¢ bor¢larda

goniilliiliik esastir (Sen vd., 2011).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisen gelir diisiik oldugu i¢in,
bireyler elde ettikleri kisisel gelirin biiyiikk bir kismimni zorunlu olarak tiiketime
ayiracaklardir. Geriye kalan gelir az oldugu igin tasarrufa ayrilan miktar da
otomatikman azalacaktir. Ulkenin ekonomik gelismislik diizeyi ve bireylerin gelir
diizeyleri yiikseldikge tiiketim tercihleri de degismektedir. Refah seviyesindeki
lyilesmeye bagli olarak da toplumun tiiketim egilimi zorunlu mallardan liiks mallara
dogru kayacaktir. Ekonominin ve beraberinde bireylerin refahlarinin gelismesiyle
birlikte tasarruflarin da artirllmasi ancak tasarrufu 6zendirici politikalar ve bunlar
degerlendirecek kurumlarin varligi ile miimkiin olabilmektedir. Buna karsin
kalkinmislik seviyesinin diisilk oldugu iilkelerde bu fonksiyona sahip kurumlarin
sayist sinirhidir. Benzer bigimde goniillii tasarruflar da genelde yastik alt1 seklinde
tutulmaktadir. Gelir sahibi iktisadi ajanlar; genelde giivensizlik, hastalik, 6lim,

gelecek nesillerine daha iyi bir yasam sunma, gelecegin belirsizliklerine karst 6nlem
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alma, faiz getirisi elde etme gibi sebeplerden otiirii tasarrufta bulunmayi
yeglemektedir. Tasarruflar ekonomiden g¢ekildigi zaman ise atil kalmakta ve
dolayisiyla verimli yatirimlara yonlendirilememektedir. Bu tasarruflar daha ¢ok altin,
doviz ya da gayrimenkul olarak degerlendirilmektedir. Bir baska ifadeyle tasarruflar
yastik altinda tutulmaktadir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerde gosteris
tiiketiminin olduk¢a yaygin oldugu da goriilmektedir. Gelir dagilim esitsizligi, giiclii
bir orta sinifin olmamasi, gelir diizeyi yiiksek kisilerde reel yatinm aliskanliginin

olmamasi bu tarz tiiketimin nedeni olarak diisiiniilmektedir (Han ve Kaya, 1999).

2.2.1.1.Vergi

Vergiler, kamu giiciiniin en biiyiik gelir kaynagi olmasi sebebiyle kalkinmanin
finansmaninda da en etkili kaynaklarindan biridir. Zorunlu tasarruf olarak adlandirilan
vergiler, kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilmak, diger ekonomik ve sosyal
hedeflere ulagsmak amaciyla devletin egemenlik sifatindan aldigi giice dayanarak
gercek ve tiizel kisilerden ivazsiz (karsiliksiz) olarak tahsil ettigi ekonomik degerler
olarak isimlendirilir. Devletin vergi geliri elde etmesinin asil amaci, kamu giderlerini
karsilamak icin kaynak yaratmaktir (Burgess ve Stern, 1993). Ulkeden iilkeye
degisiklikler gostermesine ragmen, tlilkeler kamu harcamalarini karsilama amaglarinin
yaninda gelir dagiliminda diizenlemeler yapilmasi, fiyat istikrarin saglanmasi,
ekonomik Dbiiylimenin tesvik edilmesi gibi amaglarla da vergi sistemlerini
kullanmaktadir. Farkli iilkeler farkli ekonomik, siyasi ve ¢evresel durumlari nedeniyle
birbirinden farkli vergi sistemlerini meydana getirmiglerdir (Gemmell, 1987). Gelirin
ve dolayisiyla tasarruf oranlarinin diisiik oldugu az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde vergiler kalkinmanin finansmaninda oldukga dnemli bir yere sahiptir. Bu
tilkelerde vergi gelirlerinin toplanmasini zorlastirict baz1 ekonomik, sosyal, siyasi ve
psikolojik faktorler bulunmaktadir. Bu iilkelerde vergileri artirma yolu ile kalkinmay1
finanse etmeye caligmak, tasarruflarin ve dolayisiyla yatirimlarin azalmasina yol
acabilir (Tiirk, 2003).

Daha saglikli ve siirdiiriilebilir bir kalkinma i¢in devletin sosyal sabit
sermayeyi olusturmast Onclii ekonomik girisimlerde bulunmasi, girisimci
vatandaslarini desteklemesi, katma degeri yiiksek {iretim alanlarini siibvanse etmeli ve

agir sanayiyi kurarak kalkinmay: tetikleyecek faaliyetleri 6zendirmesi gerektigi,
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kalkinmaya engelleyen faaliyetlerin sinirlandirilarak vergi politikalarinin tasarruflarin
tesvik edilmesi i¢in kullanilmasinin daha etkili oldugu diisiiniilmektedir (Tiirk, 2003).
Gelismekte olan iilkeler ozellikleri itibari ile vergilemede gesitli gigliiklerle

karsilasirlar (Tanzi ve Zee, 2000).

Genel itibariyle emege dayanmasi sebebiyle tarim sektdriiniin toplam iiretim
ve isglci i¢indeki payr diger sektorlerle karsilastirildiginda oldukga yiiksektir.
Ekonomisi tarima dayali az gelismis ve gelismekte olan tlkelerde, kiigiik 6l¢ekli
isletmeler yaygindir ve {icretlerin toplam milli gelir i¢indeki pay1 disiiktiir. Tiiketim
harcamalarinin diisiik bir kism1 biiyiik ve gelismis isletmelerde ger¢geklesmektedir. Bu
tilkelerde kayit dis1 ekonominin milli gelire orani yiiksektir. Kayit dist ekonominin
varlig1 ise gelir ve katma deger vergisi gibi vergilerin etkin bir sekilde uygulanmasini

giiclestirmektedir. Dolayisiyla, bu iilke ekonomilerinde yiiksek vergi gelirleri elde
etmek zordur (Sen vd., 2011).

Vergi gelirlerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar
mevcuttur. (King ve Rebelo 1990), yaptiklari ¢alismasinda uzun donemde gelir
vergilerindeki artisin kisi basma diisen gelirde azalmaya neden oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

(Roubini ve Milesi-Feretti 1995), disa acik ekonomilerde gelir vergisinin
ekonomik biiyiimeye olan etkisini inceledigi calismasinda istihdam ve fiziksel
sermaye vergilerinin ekonomik biiyiime lizerinde negatif bir etkisinin oldugu

sonucunu elde etmiglerdir.

(Razin ve Yuen 1995) Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve
ABD iilkelerini kapsayan ¢alismasinda tam sermaye hareketliliginin gecerli oldugu
durumda, sermaye vergilerinden yapilan kesintilerin kigi basina diisen geliri
arttirmasina karsilik ekonomik biiylimeyi azalttigi sonucunu bulmuslardir. Benzer
sekilde (Widmalm 2001), 23 OECD iilkesine yonelik yaptigi ¢alismasinda iilkelerin
sahip oldugu vergi sisteminin ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu, vergi gelirleri
ile ekonomik bilyiime arasinda negatif bir iligski oldugunu ortaya koymustur (Temiz
2008).
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2.2.1.2.Enflasyonist Finansman

Kalkinmanin finanse edilmesi asamasinda basvurulacak bir diger i¢ finansman
enstriimani enflasyonist finansmandir. Enflasyonist finansman sermaye birikiminin
yetersiz oldugu gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin saglanmasinda etkin
bir aragtir. Enflasyon, piyasada bulunan mal ve hizmetlerin fiyatlarini arttirdigi igin
bir taraftan 0zel tiiketimi azaltirken, diger taraftan da iiretim faktorlerinin kalkinma
igin gerekli oldugu diistiniilen alanlara aktarilmasina katki saglar. Ancak bu durumun
miimkiin olabilmesi i¢in ekonomide siki bir iicret ve fiyat kontrolii politikasinin
uygulanmasi ve tliretim faktorlerinin hareketliliginin serbest olmasi gerekir (Sen vd.,
2011). Bu kosullar saglanmadiginda, ekonomide {icret fiyat sarmalinin ortaya ¢ikmasi
kaginilmazdir. Boyle bir durumda da ekonomide makroekonomik dengesizlikler
meydana gelecektir. Tobin’e gore(1965), enflasyon kalkinmanin finansmaninda bir
arag olarak kullanilabilir (Tobin, 1965 aktaran Sen vd. 2011). Literatiirde Tobin etkisi
de olarak bilinen goriise gore enflasyon iktisadi ajanlarin reel para balanslarini
diisiirecektir. Bu diisiisiin yaninda da iktisadi ajanlar zorunlu olarak tasarruflarin

arttiracaktir. Nihayetinde de iilke i¢inde sermaye birikimi artacaktir.

Ulke ekonomisinde yerli para cinsinden gémiileme egilimi gok yiiksek ise
enflasyon yastik altindaki birikimlerin ¢oziilmesine ve dolayisiyla sermaye birikimine
katki yapabilir. Modern teknolojiyi iiretemedikleri i¢in zorunlu olarak ithal eden
gelismekte olan iilkelerin ¢cogunlugu i¢in enflasyonist finansman liretimi ve dolayisiyla
kalkinmay1 tesvik edebilir. Bir baska goriise gore enflasyon, gelir dagilimini sabit
gelirliler aleyhine, buna karsin girisimciler lehine g¢evirebilir (Atag, 2002).
Ekonominin belirli sektorlerinde nispi fiyat artislar girisimciler tarafindan yiiksek kar
marj1 olarak algilanarak girisimcileri kapasitelerini artirmaya ve yeni yatirimlar
yapmaya yoneltebilir Mal ve hizmet fiyatlarinin yiikseldigi bir ekonomik ortamda, st
sinir1 belirlenen nominal faizler nedeniyle negatif reel faiz oranlariyla girisimciler daha
fazla banka kredisi kullanarak yeni yatirimlar igin bor¢lanmaya yonelebilir.
Girigimcilerin yatirrmlariin dis rekabete karsi korunmasi halinde (6rnegin bebek
endiistri tezi) ekonomide hizli bir yatirim artis1 miimkiin olur ancak bu yatirimlarin
sosyal maliyeti yiksektir. Bu yolla diisiik gelirli gruplardan yiiksek gelirli gruplara
kaynak aktarimi gergeklesmis olur. Tiim bu beklentilerin sonucunda ekonomide

yiiksek diizeyde bir sermaye birikimi, mal ve hizmet iiretimindeki artisa bagli olarak
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refah artis1 ve dolayisiyla giiglii bir kalkinma performansi yakalanabilir (Atag, 2002).
Ozel girisimin yatirrm yapmadig1 durumda bu islevi kamu kesimi yerine getirecektir.
Bu amag¢ dogrultusunda enflasyon araciligiyla 6zel kesimin kontroliinde bulunan
kaynaklarin kamu kesimine aktarilmasi saglanmis olacaktir (Dornbush ve Reynosa,
1989 aktaran Sen, vd. 2011). Sermaye piyasasi ve bankacilik sektorii gelismemis olan
tilkelerde insanlar gelirlerini nakit olarak ellerinde tutma egiliminde bulunacaklardir.
Nakit paraya olan talebin yliksek oldugu iilke ekonomilerinde kamu otoritelerinin
enflasyon yoluyla daha yiiksek gelir elde etme imkanlar1 vardir (Fischer ve Easterly,
1990 aktaran Sen, vd. 2011). Burada belirtmekte fayda vardir ki ekonominin biiylime
orani ne olursa olsun enflasyonist finansman uzun dénemde stirdiiriilebilir ve tercih
edilebilir bir yontem degildir. Uzun donemde kalkinmanin enflasyonla finansmani
ancak yiiksek enflasyon ve hatta hiperenflasyonla miimkiin olabilecektir. Ciinkii her
ilave kaynak artis1 ancak daha yiiksek enflasyonla gergeklesebilecektir. Yiiksek
enflasyon ise diger olumsuzluklar1 yaninda belirsizligi arttirarak {lilkeden sermaye
kacisina ve kaynak tahsisinde verimsizlige neden olacaktir (Dornbusch ve Reynoso,
1989 aktaran Sen, vd. 2011). Bu da ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmay1 olumsuz yonde
etkileyecektir.

Enflasyon bir yandan kalkinma i¢in finansman saglarken diger yandan da
kalkinmanin 6nemli bir finansman kaynagi olan vergi gelirlerinin reel degerini
azaltmaktadir (Tanzi ve Zee, 2000). Enflasyonun hizlandigi dénemlerde vergi
tahsilatindaki gecikmelerin uzun olmast durumunda vergi gelirlerinin reel degeri
azalacaktir. Devlet, enflasyonist finansman yoluyla i¢ borglarin reel degerini diisiirmek
ve sinrlt da olsa kisi ve kurumlardan kamu kesimine kaynak transferi saglamak
suretiyle belli bir mali avantaj saglayabilir (Sonmez, 1994). Fischer ve Easterly 1990
yilinda yapmis olduklar1 c¢alismada, iilkelerin enflasyonist finansman yoluna
bagvurarak elde edebilecekleri ortalama gelirin gelismis iilkelerde GSMH nin %1°1;
gelismekte olan iilkelerde ise, maksimum GSMH’nin %2,5’1 kadar olabilecegi

sonucuna ulasmiglardir (Fischer ve Easterly, 1990).

Literatiirde enflasyon-tasarruf iligkisini inceleyen c¢alismalar mevcut olup
heniiz fikir birligi saglanamamustir. Literatiirde yer alan ¢caligmalardan bazilar1 ( Burch

ve Werneke, 1975; Wachtel, 1977; Deaton, 1977; Howard, 1978; Asirim, 1994; El-
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Seoud, 2014;) enflasyonun gelecek doneme iliskin belirsizligini artirmasinin

beraberinde tasarruf oranlarini da arttiracagini ifade etmektedir.

Enflayon ve belirsizligin tasarruflar1 olumsuz etkiledigini savunan goriislerde
vardir. (Leff ve Sato 1975), (Stockman 1981) ve (Den Haan 1990) yaptiklari
caligmalarinda enflasyonun ve belirsizligin tasarruflari olumsuz etkiledigi sonucuna

ulagmuslardir.

(Heer ve Siissmuth 2009) Amerikan ekonomisi i¢in yaptigi ¢alismada 1965-
1998 yillar1 arasinda enflasyon ve tasarruf arasinda bir iliski bulamazken, 1979-1987
doneminde pozitif iligki bulmustur. Bu sonuglara ek olarak 1965-1978 ve 1988-1998
arasindaki donemlerde negatif iliski bulmustur (Ceylan 2018)

2.2.1.3.Sermaye Piyasasi

Orta ve uzun vadeli fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya gelerek
olusturduklart piyasaya sermaye piyasast denmektedir. Sermaye piyasasini
yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki aligverisin yapilmasini saglayan;
bankalar, yatirnm fonlar1 ve yatirnm ortakliklar1 gibi araci kurum ve kuruluslar
olusturur (Basoglu vd. 2001). Diizgiin isleyen bir sermaye piyasasi tasarruflarin
artirtlmasi, var olan kaynaklarin etkin alanlara yonlendirilmesi, yatirim kaynaklarinin
etkin dagilmasina yardim etmesi gibi yollarla biiyiimeye ve kalkinmaya yardime1 olur.
Sermaye piyasasi, hisse senedi, tahvil, gelir ortaklig1 senetleri ve bunlara dayanilarak
c¢ikartilan tlirev araglar1 gibi pazarlanabilir menkul kiymetlerin alinip satildig: birincil
veya ikincil piyasalar1 kapsayan bir piyasadir. Bu piyasa, orta ve uzun vadeli fon arz
ve talebinin karsilagmasina imkan vermektedir. Temelini menkul kiymetlerin
olusturdugu bu piyasa, ulusal ekonominin uzun dénemli finansman ihtiyacini
karsilamasi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Genel olarak iyi isleyen bir sermaye
piyasast tasarruflari arttirmasi, etkin dagilimina aracilik etmesi ve mevcut kaynaklarin
daha etkin kullanimina imkan saglamasi nedeniyle ekonomik biiyiime ve kalkinma

slirecine katkida bulunabilir (Singh, 1993 aktaran Sen, vd. 2011).

Sermaye piyasasi, ekonomide mevcut tasarruflarin yatirim yapacak kisi ve
kurumlara aktarilmasini saglayan piyasalar oldugundan i¢ tasarruflarin verimli

alanlara yonlendirilmesine ve reel sektoriin uzun vadede ihtiyag duydugu fona
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ulagmasina imkan saglamaktadir (Tiirk, 2003). Sermaye piyasasi sahip oldugu likidite
saglama, riski ¢esitlendirme, bilgiye ulagimi kolaylastirma, tasarruf birikimi saglama,
isletme denetimi saglama gibi islevleri sayesinde ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmay1

hizlandirmaktadir (Miislimov ve Aras, 2002).

Sermaye piyasasinin sagladigi likidite islevi sayesinde tasarruf sahipleri
tasarruflarin1 daha kolay kontrol altinda tutma imkanina sahip olurken; isletmeler de
hisse senedi veya tahvil ihract yoluyla uzun vadeli yatirnm projeleri igin gerekli
finansmani saglama imkanina kavusurlar. Ayrica sermaye piyasasinin sahip oldugu
likidite islevi uzun vadeli yatinm projelerinin hem riskini, hem de maliyetini
diisiirmekte oldugundan isletmeler uzun vadeli ve verimliligi yiiksek yatirim
projelerini finanse etme imkani bulabilirler. Bu da ekonomide yatirima ayrilan fonlarin
yatirim alanlar1 arasinda etkin boliisiimiinii miimkiin kilmakta ve boylece ekonomik

biiylime siirecini hizlandirmaktadir (Miisliimov ve Aras, 2002).

Sermaye piyasasi, igletmeler hakkinda saglikli bilgi alinmasia ve dolayisiyla
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini daha rasyonel bir bi¢imde degerlendirmesini
kolaylastirmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kurumsallagsmanin
yeterli diizeyde olmamasi ve finans piyasalarinda yatirinm yapma kiiltiirii oturmamis
olmast nedeniyle, sermaye piyasast yeterli Olciide gelisememistir. Bu durum
halihazirda bulunan ama yetersiz olan tasarruflarin bile kalkinma igin gerekli
yatirimlara aktarilmasimi engellemektedir. Bir ekonomide sermaye piyasalarinin
gelisebilmesi icin her seyden Once sermaye talebinde bulunacak kurumlar ile
tasarruflar1 6zendirecek ve sermaye arzimi artiracak kurumlarin c¢ogalmasina ve
finansal aract kuruluslarin orgilitlenmesine ihtiya¢ vardir. Bunun i¢in de sermaye
sirketlerinin, tasarruf kurumlarinin, kalkinma ve yatirnm bankalarinin kurulmasi,
gelistirilmesi ve yayginlastirilmas: gerekir. Halka acik sermaye sirketlerinin arz
edecekleri hisse senetleri ve tahviller fon talebi yaratarak sermaye piyasasinin
gelismesine katki saglayacaktir. Bu talebin karsilanabilmesi ise ancak fon birikimi
saglayan kurumlarin varligi ile miimkiindiir. Bu kurumlarin basinda, kalkinma ve
yatirim bankalar1 gelmektedir. Kalkinma bankalari, yatirilabilir fonlarin belirli yatirim
alanlarina yonlenmesine saglarken; yatirim bankalar1 da hisse senedi, tahvil gibi
sermaye piyasasi aract menkul kiymetlerin alimi, sattmi ve ihracina aracilik ederek

katkida bulunur (Tiirk, 2003).
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2.2.1.4.1¢ Bor¢lanma

Yurti¢i tasarruflardan saglanan kalkinmanin finansman araglarindan bir digeri
i¢ bor¢clanmadir. Bireyler, bankalar, banka dis1 firma ve kurumlar i¢ bor¢lanmada
kullanilan fonlarin kaynaklarmi olusturmaktadir. i¢ borglanma, kisilerin ve kurumlarin
tasarruflarinin yatirima dontistiiriilmek amaciyla kamu kesimine aktarilmasi seklinde
gerceklestirilir. Bu nedenle de i¢ bor¢lanmanin milli gelir iizerinde azalisa neden
olacak herhangi bir olumsuz etkisi yoktur. Burada 6nemle belirtelim ki, gelismekte
olan iilkelerin bir¢ogunda i¢ bor¢lanma imkanlar1 olduk¢a sinirlidir. Bunun temel
nedeni, gelismekte olan iilkelerde kisisel ve kurumsal gelirlerin ve dolayisiyla
tasarruflarin gelismis tilkelere gore oldukga diisiik diizeyde olmasidir. Yine gelismekte
olan iilkelerde gelirlerin diisiik olmasi ister istemez bu gelirin biiylik bir kisminin
tilkketime gitmesine neden olmaktadir. Bir bagka neden de, bireylerin harcama, tasarruf
ve yatirim aligkanliklari ile bu konudaki tercihlerinin, bilgi birikimlerinin farkli

olmasidir.

Gelismekte olan iilkelerde iktisadi aktorler tasarruflarmi genellikle tiretken
alanlar yerine gayrimenkul, altin, doviz gibi alanlarda degerlendirmeyi
yeglemektedirler. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin finansmaninda
yapilacak is, bir yandan kisi ve kurumlar1 daha fazla tasarrufta bulunmaya tesvik
ederken; diger yandan da bu tasarruflar1 yastik altindan ¢ikartip reel yatirimlara
yonlendirici tedbirleri almaktir. Ne var ki kisilerin tiiketim, tasarruf ve yatirimlarini
degerlendirme aligkanliklarini degistirmek en azindan kisa donemde oldukg¢a zordur
ve zaman almaktadir. Bunun i¢in iktisadi aktorlerin tasarruflarini toplayacak ve bunlari

verimli yatirimlara aktaracak iyi isleyen finansal kurumlara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde kisilerin ve firmalardan bor¢lanma olanaklarinin
smnirli oldugu gercegi dikkate alindiginda, i¢ borg¢lanma agisindan en kolay
ulasilabilecek kaynak olarak karsimiza bankalar ¢ikmaktadir. Piyasaya bor¢ veren
bankalarin kaydi para yaratma giicii azalacagi i¢in sermaye piyasasinda fon arzi
azalacaktir. Azalan fon arzi neticesinde piyasa faiz oran1 yiikselecek; bundan da uzun
donemde, zaten diisiik seviyede olan 6zel sektdr yatirimlart ve dolayisiyla kalkinma

olumsuz etkilenmis olacaktir (Sen ve., 2011).
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I¢ borglanma, hem ekonomideki toplam tasarruflari arttirma hem de yatirimlara

aktarilmayan tasarruflar1 yatirima doniistiirme siirecine aracilik edebilir (Tiirk, 2003).

Ic borglanmanin kalkinma siirecini ne derecede etkiledigi, elde edilen
kaynaklarin 6zel kesim tarafindan m1 yoksa kamu kesimi tarafindan mi1 bor¢ olarak
kullanilacagina baghdir. Finans piyasalarinda birbirlerine rakip konumunda bulunan
kamu ve oOzel kesimin, yapilan yatirimlar agisindan kamu yatirimlarmin 6zel
yatirimlara rakip mi; yoksa tamamlayici mi1 olacagi biiyiik &nem tagimaktadir. Uretim,
refah ve kalkinmanin beraber saglanmasi igin elde edilen bu i¢ borg¢larin tiiketim
harcamalarindan ziyade verimli yatirim alanlarina aktarilmasi sarttir. Carpan
mekanizmasinin da etkisiyle verimli yatirimlarda kullanilan i¢ borglar, refah artisi

saglayarak ekonomik biiylimeyi ve kalkinmayi olumlu yonde etkiler.

2.2.2. Dis Finansman Kaynaklari

Gelismekte olan {iilkeler, kalkinmalarini1 gerceklestirebilmek icin i¢ tasarruflar:
yetersiz oldugundan agiklarini dis finansman ile saglarlar. Tasarruf oranlarinin yetersiz

oldugu bu tip tilkelerde genellikle doviz agig1 da goriilmektedir.

Yatirimlar ile ulusal tasarruflardan biiyiik olmasi1 durumunda arasindaki fark,
tasarruf agigina; ddemeler dengesi agi1g1 da doviz acigina isaret eder. Daha genel bir
ifadeyle gelismekte olan iilkelerin dis finansman ihtiyaci, tasarruf acig1 ve/veya doviz
acigindan olusmaktadir. Burada doviz agigmin kalkinma ile dogrudan iligkisi
olmadigindan yalnizca tasarruf agig1 lizerinde durulacaktir. Gelismekte olan iilkeleri
dis finansman kullanimina iten temel nedenler, diisiik diizeydeki i¢ tasarruflar, vadesi
gelen dis borglarin 6denmesi sirasinda ortaya ¢ikan sikintilar ve bu iilkelerin karsi
karsiya bulundugu teknolojik geri kalmisghiktir (Han ve Kaya, 1999). Kalkinmanin
finansmaninda kullanilacak dis finansman kaynaklarini yabanci 6zel sermaye, dis

borglar ve dig yardimlar olmak {izere ii¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.

2.2.2.1.Yabane1 Ozel Sermaye Hareketleri

Gelismekte olan tilkelerin kalkinma siirecinde kars1 karsiya bulunduklar1 temel
sorunlardan birisi yurti¢i tasarruflarinin yeterli diizeyde olmamasidir. Yurtici

tasarruflarin yeterli olmamasi kalkinmanin finansmaninda dis tasarruflarin dnemine
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isaret etmekte ve bu tasarruflarin iilkeye ¢ekilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle
yabanci 6zel sermaye gelismekte olan iilkelerin kalkinmasinda bir dis finansman
kaynagi olarak 6nem kazanmaktadir. Yabanci 6zel sermaye tlilkeye dogrudan yatirim
olarak gelebilecegi gibi portfoy yatirmi seklinde de gelebilir. Ulkeye portfdy
yatirimlar1 seklinde gelen yabanci sermaye kisa vadeli oldugundan dolay: iilkenin
kalkinmasinda uzun donemde pek de etkili degildir. Portfoy yatirimlari finans
piyasalarinda da istikrarsizlia neden oldugu i¢in bir takim olumsuz sonuglar da
dogurabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan farkli olarak portfoy
yatirnmlarinin likiditesi yliksek ve yer degistirme maliyeti diisiik oldugundan, savas,
dogal afetler, ekonomik kriz gibi olaganiistii donemlerde gelismekte olan iilkelere

yonelik yabanci sermaye hareketlerini olumsuz etkiler (UNCTAD, 1998).

Dogrudan yabanci sermaye, ev sahibi iilkeye yalnizca finansal sermayeyi degil;
ekonomik biiylime agisindan biiyiik 6neme sahip teknolojiyi, is yonetimi bilgisini ve
know-how kazandirarak iilkenin tiretim olanaklarini arttirir (UNCTAD, 1998). Ayrica
yabanci yatirimeilarin dikkatini déviz girisi olan ev sahibi iilkeye ¢ekerek iilkenin
ithracatin1 artirarak verimliligine pozitif katki yapar. Dogrudan yabanci sermaye,
yatinm yaptig1 iilkeye beraberinde ileri teknolojiyi de getirir. Bdylece ev sahibi
ilkenin teknolojik seviyesi ylikselir. Eger yeterli seviyede isgiicii ve fiziki altyap1 varsa
iilkede verimlilik artis1 da goriilebilir. Ornegin Asya iilkelerinde isgiicii ve alt yap1
yatirimlar yeterli diizeyde oldugundan yabanci yatirimlar bu iilkelerin gelismesine
katki saglarken Latin Amerika ilkelerinde durum bunun tam tersidir. Dogrudan
yabanci sermaye tliketim, yatirim, doviz rezervi gibi degiskenleri artirma giicline
sahiptir (Giingor, 2002).

Ozet olarak, yabanc1 dzel sermayenin gelismekte olan bir iilke ekonomisine i¢
tasarruf ve doviz agiginin kapatilmasi, sermaye birikimi saglamasi, teknolojik
gelismeye ve yeni teknoloji transferine imkan saglamasi, entelektiiel bilgi (Know-
how) getirmesi, reel ticretleri ve istihdami artirmasi, rekabet giiclinii artirmasi, vergi
gelirlerini artirmasi, {iretimi ve ihracati tesvik etmesi, iiretim kalitesini yiikseltmesi,
beseri sermayenin gelisimine katkida bulunmasi, pozitif digsallik saglamasi, piyasa
mekanizmasinin  gelismesine ve isleyisine dinamizm kazandirmasi seklinde

sayilabilecek katkilara sahiptir (Sen vd., 2011).
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Dogrudan yabanci sermaye beraberinde bazi olumsuzluklar1 da getirmesi
kuvvetle muhtemeldir. Sermaye sahibi iilkenin yatirim yapmasindaki esas amaci kar
elde etmektir. Yatirnmi neticesinde elde ettigi kar1 yine kendi iilkesine gotiirecektir.
Literatiirde kar transferi olarak gecen bu durum, kar transferine bagli olarak yatirim
alan ilkeyi zora sokabilir. Ekonomik boyutun yani sira yatirim sahibi firmalar
kendilerine maliyet olusturacagi diistincesiyle gevre kirliligi, glivenlik vb. sorunlari da

beraberinde getirebilir,

Ulkeye giren dogrudan yabanci sermayenin kalkinmaya ne derecede katkida
bulundugu onun hangi alanlarda kullanildigi, beraberinde ne tiir teknolojileri getirdigi,
gelen teknolojinin iilkenin ihtiyaglarini ne derece karsiladigina, i¢ piyasada rekabeti
ne derece artirdigina, kar transferlerinin biiyiikliigiine, sermayenin yatirimi alan tilkede
ne siirede kalacagina, ev sahibi iilkedeki is giicii ve fiziki alt yapinin ne kadar gelismis
olduguna, iilkede yar alan yerli isletmelerle ne 6l¢iide aligveris yaptiina, ne ol¢iide

ithracat yaptigina baghidir (Sen vd., 2011).

2.2.2.2.D1s Borglar

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hem yurtici tasarruf diizeyi yeterli
6l¢iide olmadigindan hem de ihracat yoluyla iilkeye yabanci para girisi ¢ok sinirh
oldugundan dolay1 hedeflenen kalkinma hizina ulagmak i¢in zorunlu olarak
bor¢lanmaya ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu iilkeler kalkinmalarini i¢ finansman
kaynaklariyla baslatsalar bile bir siire sonra ortaya ¢ikacak kosullar dis bor¢lanmay1
kaginilmaz kilacaktir. Bunun nedeni kalkinma igin gerekli sermaye birikiminin ithal
mallara harcanmasidir. Ozellikle II. Diinya Savasi sonrasinda onem kazanmaya
baslayan dis borglar, dis finansman kaynaklarinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir.
Uluslararas1 mali kuruluslarin faaliyete gegmesiyle beraber az gelismis ve gelismekte

olan tilkelerin dis bor¢ bulma imkanlari artmistir (Todaro, 1994).

Kabul edilebilir ve siirdiiriilebilir seviyedeki dis borg, ekonomik biiylimeyi ve
kalkinmay1 olumlu yonde etkileyebilir. Heniiz kalkinma evrelerinin basinda bulunan
ilkelerde sermaye birikimi yetersiz diizeydedir. Buna ragmen bu tip iilkelerde
yatirimlardan elde edilen getiri, gelismis iilkelerle mukayese edildiginde daha fazla

olmast muhtemeldir. Eger dis borg¢lar, makroekonomik istikrarsizlifa neden
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olmayacaksa ve katma degeri yiiksek alanlarda kullanilirsa ekonomik biiylimeyi
olumlu etkilemesi beklenmektedir (Pattillo vd., 2002).

Di1s borglarin vadeleri doldugunda borg¢ alan taraf anapara ve faiz ile karsi
karsiya gelecektir. Eger iilke aldigi borcu katma degeri yliksek iiretim alanlarinda
degerlendirmezse bor¢ Odemelerini karsilayamayabilir. Su halde az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin uzun vadede kalkinmanin siirdiiriilebilirligi agisindan dis
kaynaklara bagimliligin azaltilmasi ancak alinan dis borglarin verimli alanlarda

kullanilmast ile miimkiindiir (Sen vd., 2011).

2.2.2.3.Hibe Ve D1s Yardimlar

Hibe ve dis yardimlar, tasarruf ve doviz agiklarinin kapatilmasi amaciyla
kismen veya tamamen karsiliksiz olarak verilen dis tasarruflardir. Goriiniirde
ekonomik olarak bir karsilik beklenmese de siyasi olarak bir karsiliginin bulundugu
bilinen fakat dile getirilmeyen bir gergektir. Diger bir deyisle gelismis tilkelerin
gelismekte olan iilkelere 6zellikle siyasi, askeri, ekonomik ve benzeri konularda is
birligi saglamak i¢in yaptig1 yardimlardir. Son zamanlarda dis yardimlar hibe adin

almistir.

Gelismis tllkelerden gelismekte olan iilkelere yapilan dis yardimlara karsin, bu
iilkeler arasindaki gelismislik farkinin azaldigimi sdylemek giictiir. Yapilan dis
yardimlarin gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruflarina katki saglamasi ve yatirimlara
yonlendirilmesi durumunda kalkinma {izerinde olumlu etki yapmasi beklenir. Ancak
s0z konusu yardimlarin bu iilkelerde i¢ tasarruflari azaltmasi, etkin kullanilamamasi,
israf edilmesi, ithal tiiketim mallar1 aliminda kullanilmasi gibi durumlarda kalkinmay1
olumsuz yonde etkilemesi beklenebilir (Eroglu, 1997). Burnside ve Dollar, (2000)
tarafindan 2000 yilinda gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢aligmada dis yardimlar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenmistir. Calisma neticesinde i1yi bir para,
maliye ve dis ticaret politikasina sahip olmasi halinde dis yardimlarin ekonomik
bliylimeyi pozitif yonde etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Yazarlar calismada,
ortalama olarak dis yardimlarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etki oldugu

sonucuna ulagmislardir (Burnside ve Dollar, 2000).
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2.2.2.4.D1s Ticaret Kazanclari

Dis tasarruflan iilke icerisine ¢ekmenin bir yolu da ithalattan fazla ihracat

yapmaktir. Diger bir deyisle dis ticaret araciligi ile kazang elde etmektir.

Dis ticaret faaliyeti neticesinde elde edilen kazanglar iiretim kazanglart ve
doviz kazanglari olarak ikiye ayrilir. Uretim kazanglari iilkelerin dis ticaret vasitasiyla
yurti¢i kaynaklardan elde edilen reel gelir (iiretim) artislariyla oOlgiiliirken; doviz
kazanglar1 ise kazanilan doviz miktariyla Olgiilmektedir. Dolayisiyla ihracat
gelirlerinin  artirllarak mevcut ve yeni yatirimlarin finansman olanaklarinin

cogaltilmasi, ihracati gelistirici politikalarin gelistirilmesi ile miimkiindiir (Kaynak

2011).

Ihra¢ edilen malin fiyatina ve hacmine bagh olarak ihracattan elde edilecek
doviz kazanci da artabilecektir. Ozellikle sanayi sektoriiniin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin artirilmasi biiyiimenin saglanmasi i¢in dnemlidir (Dilek’ten akt.

(Serefli 2016).

fhracat hacmi ihrag edilen mallarin yurtici fiyatlartyla negatif, doviz kuruyla pozitif,
yurtdis1 fiyatlar ile pozitif ve yurtdiginda yasayan insanlarin gelir diizeyi ile pozitif
iliskilidir (Kaynak 2011).

Literatiire baktigimizda Korkmaz ve Aydin (2015), Tiirkiye’de ithalat ve
ekonomik biiyltime arasinda Cift yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulasmistir. Benzer sekilde (Aktas, 2009), ithalat, ihracat ve GSYIH arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

2.3. Kalkinmanin Sosyal Boyutu

Her ne kadar yillar 6ncesinde bir tilkenin milli gelirindeki artisin yiiksek olmasi
o lilkenin gelismis bir iilke olarak nitelendirilmesi i¢in yeterli olarak kabul edilmis olsa
da giiniimiizde bu durum gegerli degildir. Kalkinma kavrami tek bagina iktisadi
performans ile degil, daha cok insanlarin iyi bir yasam siirdiirebilmeleri ile
aciklanmaktadir. Yani artik iktisadi biliylime tek basina bir ama¢ olmaktan ¢ikmis,
insanlarin hayat standartlarin1 gelistiren yeni bir ara¢ konumuna gelmistir. Iktisadi
biiyiimeyle gelen fayda insanin yasam kalitesini iyilestirebilmelidir. Kalkinma

kavrami, bir birey olarak insanin kendisi ve iyi bir yasam siirdiirmesi ile ilgili bir
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kavram olarak aciklanmaktadir. Ekonomik anlamda gelismis kabul edilen bir¢ok
tilkede sosyal alandaki sorunlarin ¢6ziime kavusturulamadiginin goriilmesi, ekonomik
gelismiglik ile insani gelismisligin birbirinden ayr1 degerlendirilmesi gerektigi
gercegini ortaya ¢ikarmistir.

1980’11 yillardan sonra bazi iktisatgilar, faydanin dagilimi, yetersiz beslenme,
disiik okullasma, bireysel oOzgiirliiglin sinirlandirilmasi, sosyal imkanlarin
yetersizligini yansitma giicii bakimindan gayri safi yurt i¢i hasilanin (GSYIH)
tilkelerin kalkinmishik seviyesinin Olc¢lilmesinde yetersiz kaldigini sdylemislerdir
(Todaro, 1992). GSYIH nin yetersiz oldugu gériisiinii savunanlarin iizerinde durdugu
ortak nokta kalkinma siiresince insanin odak noktasi haline getirilmesi diislincesidir.
Insani gelismislik kavrami her hangi bir ekonomik endeksten veya ekonomik
gostergelerden daha derin ve zengin bir yapiya sahiptir (Streeten, 1994). Bu
cergevede, kaliteli yagsam standardinin hesaplanmasi i¢in yeni aragtirmalar yapilmis ve

birbirinden farkli yeni insani kalkinma gdstergeleri ve endeksleri gelistirilmistir

(Jahan, 2002).

2.3.1. Beseri Kalkinma (insani Gelisme) Endeksi

Kalkinmiglik seviyesinin son yillara kadar ekonomik biiylime rakamlari ile
nicel olarak takip etmek bir takim eksikliklerine ragmen kabul goren bir yontemdi.
Ancak giiniimiizde yeni gelistirilen istatistiki ve ampirik ¢aligmalar sayesinde mevcut
bilgilerin ¢esitlendirilerek, hem tilkeler hem de uluslararasi kuruluslar tarafindan belli
periyotlarda hesaplanmasi kalkinmanin nitel yoniiyle de analiz edilebilmesine olanak
vermigtir. Kalkinmanin niteliksel boyutunu inceleyen ve bu alanda gelistirilen
calismalarin en 6nemlisi Birlesmis Milletler (BM)’in kiiresel kalkinma kurulusu olan
Birlesmis Milletler Kalkinma Programi’ndan (UNDP) gelmistir. Insani Gelisme
Endeksi, 1980°1i yillarda Amartya Sen tarafindan gelistirilmis temelinde bireyin
oldugu Beseri Kalkinma Endeksi’nin (Human Development Index, HDI) 1990 yilinda
UNDP tarafindan gelistirilmesiyle elde edilmistir. Bu endeks 1990 yilindan beri her
yil diizenli olarak Beseri Kalkinma Raporlar ile yayimlanmaktadir. Beseri Kalkinma
Raporlarinin yayimlanmasiyla beraber, kalkinma kavraminin insan temelli olmasi

gerektigi diisiincesi daha fazla 6nem kazanmistir (Taban ve Kar, 2015).
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Birlesmis Milletlere iiye iilkeler i¢in 1990 yilindan beri hazirlanan Beseri
Kalkinma Raporu istatistiki verilerini siirekli olarak gilincellemektedir. Rapor
kapsaminda saglik, kadin-erkek esitligi, demokrasi, insan haklari, gé¢, dogumdan
Olime beklenen yasam siiresi, ortalama egitim siiresi gibi konular 6n plana

cikmaktadir.

Ulkelerin refah ve kalkinmishik derecesini, giiniimiizde kullanimi artan bir
diger ifadesiyle insani kalkinma kavramini, sayisal degerlere doniistiirerek 6l¢iimleme
yapilmasinit miimkiin kilan insani gelisme endeksi (HDI), kalkinmanin hem ekonomik
hem de sosyal boyutunu dikkate alan ve yasam kalitesinin bir gostergesi olarak kabul
edilen ¢ok yonlii bir dlgiittiir (Han ve Kaya, 2006).

HDI, iilkelerin kendi arasinda zamanla degisen sosyoekonomik gelismislik
seviyelerin 6l¢iilmesinde Gayri Safi Milli Hasila’ya bir alternatif olmustur. Bu sayede
hiikiimetlerin diger iilkelerin politika yapma tecriibelerinden faydalanmasinin yolu

acilmis olmaktadir (UNHDR, 1994).

HDI’nin hesaplanmasinda birinci agsama dogumda yasam beklentisi endeksi,
egitim endeksi ve gelir endeksinin hesaplanmasidir. Ancak s6z konusu endekslerin
ham verilerinin birimleri birbirinden farklidir. Dogumdan 6liime beklenen yasam
stiresinin verisi y1l iken, gelir endeksinin verisi dolar cinsindendir. Degeri 0-1 arasinda
degisen ve birimi olmayan endeksler elde etmek i¢in bir takim diizenlemeler yapmak

gerekmektedir. Bunun i¢in Diinya Bankasi1 asagidaki hesaplamayi kullanmaktadir.

(Fiili Deger — Minimum Deger)

B t Endeksi =
oyut Lnaekst (Maksimum Deger — Minimum Deger

Boyut endeksinin hesaplanmasinda her bir iilkeye ait gergeklesmis degerler
hesaplamada kullanilir. Hesaplamanin gegerliligi korumasi agisindan Diinya Bankas1
tarafindan minimum degerler belirlenmistir. Ornegin dogumdan &liime yasam
beklentisi 20 yil iken egitim i¢in 0 yildir (Kaynak 2011).

Insani gelisme yaklasimi dogrultusunda gelir insanlarin edinmeyi arzuladiklar
onemli bir hedef olmasina ragmen yasamlarinin tiimii degildir. Bu yiizden gelisme

sadece gelir ve refahin 6tesinde bir olgu olmaktadir.

Diinyadaki biitiin iilkeler HDI degerine gore ii¢ grupta toplanir. HDI degeri

0,800 ve iistiinde olan iilkeler yiiksek insani gelisme diizeyine sahip iilkeler grubunu;
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0,500 - 0,799 arasinda olan iilkeler, orta insani gelisme diizeyine sahip iilkeler
grubunu; 0,500’{in altinda olan tilkeler ise diisiik insani gelisme diizeyine sahip tilkeler
grubunu olusturur. Rapora gore ilk gruptaki tlkeler gelismis iilke grubu olarak
isimlendirilirken digerleri gelismekte olan {ilkeler olarak isimlendirilmektedir

(UNHDR, 2006).

2.4. Tiirkiye’de Tasarruflar ile Kalkinma iligkisi

UNDRP tarafindan diizenli olarak yayimlanan Insani Gelisme Endeksi (HDI)
insani gelismeyi, gelirin yani sira egitim ve sagliga iliskin gostergeleri de dikkate
alarak o6lgmeyi hedefleyen bir endekstir. Endeks hesaplanirken dogumdan o6liime
beklenen yagam siiresi, beklenen 6grenim siiresi, ortalama 6grenim siiresi ve kisi basi

milli hasila indikatorlerinden faydalanilmaktadir.

Tiirkiye, son yillarda her ne kadar ekonomik agidan 6nemli gelismeler yasamis
olsa da HDI siralamasinda gelire gore olan siralamasindan daha geridedir. Tablo 1
yardimiyla da goriilecegi iizere Tiirkiye’nin 1990 yilinda 0.579 olan endeks degeri,
2010 yilinda 0,679 olup 169 iilke icinden 83. sirada yer almistir. Yalnizca gelirin esas
alindigr durumda 59. sirada yer aldig1 goriilmektedir. 2017 yilina gelindiginde ise
Tiirkiye’nin endeks degeri 0,791°e yiikselmistir. Bu endeks degerinde 189 iilke
arasinda 64. sirada yer almistir. 1990-2017 yillar1 arasinda Tirkiye’nin HDI degeri
0,579’dan 0,791’e yiikselerek toplamda %36,6’1ik bir artis kaydetmistir. 1990 yilinda
yayimlanan rapora gore Tirkiye i¢in dogumdan 6liime beklenen ortalama 6miir 65 yil
olarak belirlenirken 2009’a gelindiginde 71.7 yil olarak belirlenmistir. 2018 yili
raporuna gore Tiirkiye’de dogusta beklenen yasam siiresi kadinlar i¢in 79.2 erkekler
i¢in 72.8 yildir. Beklenen 6grenim siiresi 1990 yilinda 8.9 yil iken 2017 yilinda 15.2
yila ¢cikmistir. Ortalama 6grenim siiresi ise 1990 yilinda 4.5 yilken 8 yila ¢ikmustir.
2017 yilina gelindiginde ise Tiirkiye'nin endeks degeri 0,791°e yiikselmistir. Bu
endeks degerinde 189 iilke arasinda 64. sirada yer almigtir. 1990-2017 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin HDI degeri 0,579’dan 0,791’e yiikselerek toplamda %36,6’1ik bir artis
kaydetmistir.
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Tiirkiye HDI’deki gelir bileseni bakimindan degerlendirildiginde gorece iyi
durumda olmasina ragmen isin igine saglik ve egitim gostergeleri dahil edildiginde
ayn1 performansi gosterememektedir. Tiirkiye saglik alt endeksinde HDI ortalamasina
yakin bir performansa sahipken egitim alanindaki endeks degeri en geride oldugumuz

endekstir (Demir Seker 2011).

Tablo 1: Tiirkiye’nin iGE bilesenleri ve IGE degerleri

Beklenen Beklenen Ortalama -
vi Yasam Siiresi | Ogrenim Siiresi | Ogrenim Siiresi HDI degeri
1990 64,3 8,9 4,5 0,579
1995 67 9,6 4,8 0,607
2000 70 111 55 0,655
2005 72,5 11,9 6 0,69
2010 74,2 13,8 6,7 0,734
2015 75,5 15,2 7,8 0,783
2016 75,8 15,2 8 0,787
2017 76 15,2 8 0,791

Kaynak: Birlesmis Milletler Kalkinma Programi

Tablo 1’de Tirkiye’nin her HDI gostergesi agisindan ilerleme kaydettigi
goriilmektedir. Ulkemizde 1990-2017 yillar1 arasinda beklenen yasam siiresi 11,7 yil;
ortalama 6grenim siiresi 3,5 yil ve beklenen 6grenim siiresi 6,3 y1l artmistir. Ayni yillar
arasinda kisi bagina diisen Gayri Safi Milli Hasila yaklasik olarak 9%121,2 oraninda bir

arti gostermistir.

Tiirkiye’nin HDI degerleri yillar itibariyle stirekli artig gostermekle beraber
egitim, saglik ve Ozellikle gelirde yasanan biiylimeye ragmen HDI siralamasinda
benzer bir artig gdzlikmemektedir. HDI hesaplamasinda kullanilan bilesenler ¢ok fazla
degisiklige ugramamasina ragmen oOzellikle ekonomik gelismisligin endeksteki

etkisini azaltmaya yonelik yeni diizenlemeler yapilmistir.
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Turkiye HDI

Sekil 1: 1990-2017 Tiirkiye’nin HDI degerleri
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Kaynak: Birlesmis Milletler Kalkinma Program (http://hdr.undp.org/en/data)
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2018 yilinda UNDP tarafindan yayimlanan rapora gore Yetiskin kadinlar arasinda en

az orta 6gretim egitimi almis kadinlarin orani1 %44.9 iken bu oran erkeklerde %66°dur.

Ayni rapora gore her 100.000 canli dogumda 16 kadin hayatin1 kaybetmektedir.
Ergenlik ¢aginda dogurganlik orani 15-19 yaslar1 arasindaki her 1000 kadinda 25.8
olarak dikkat cekmektedir (UNDP Tiirkiye 2018).

1990-2017 yillar1 arasinda HDI degerlerinin ortalamasma Tiirkiye orta
gelismislik seviyesine sahip iilkeler grubunda yer almaktadir. Nedensellik analizlerine
gore tasarruflar ve insani gelismislik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi s6z
konusudur. Sekil 4 de goriilecegi gibi son 30 yildir Tiirkiye’nin tasarruflart Diinya

tasarruf oranlariin altinda seyretmektedir.

Demir Seker (2011) tarafindan yapilan caligmada egitim alanindaki
gelismelerin HDI degerini en fazla etkileyen degisken oldugunu sdylemektedir. Oyle
ki ortalama okullasma yil1 verisinde meydana gelecek 1 yillik bir degisimin Insani
Gelisme Endeks degerini, dogumda beklenen ortalama dmiirdeki 3 yillik artistan , kisi
basimna diisen GSMH’da meydana gelecek 4000 dolarlik artistan daha fazla

etkileyecegini sOylemektedir.
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2018 yilinda yayimlanan rapor verilerine goére hazirlanmis olan iilkelerin insani
gelismislik endeks haritasi Sekil 2 de verilmistir. Haritaya gore Latin Amerika iilkeleri,
Avrupa, Orta ve Dogu Asya ve pasifik iilkelerini yiiksek insani endeksine sahip tilkeler
arasinda yer almaktadir (UNDP 2018). Arap yarimadasi ve Giiney Asya iilkeleri orta
gelismislik seviyesine sahip iilkeler grubunda yer almaktadir. Sahra alt1 Afrika iilkeleri
ise en diislik insani gelismislik seviyesine sahip iilkeler grubundadir. Kisi basina diisen
milli gelirin Arap {lilkelerinde yiiksek olmasina ragmen kadin-erkek esitligi, ortalama
egitim siiresi gibi alanlarda gelismis tilkelerin oldukga altinda kalmaktadirlar (UNDP
2018).

Sekil 2: Ulkelerin insani Gelismislik Endeks haritas1 (UNDP, 2017 verileri ile)

0.650-0.699 .o 400-0.449
0.600-0.649 . <0.399
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Kaynak: Birlesmis Milletler Kalkinma Program (http://hdr.undp.org/en/data)
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UCUNCU BOLUM
DUNYA’DA VE TURKIYE’DE TASARRUFLARIN GELISIMI,
TASARRUF VE EKONOMIK BUYUME ILiSKIiSi

3.1. Kiiresel Ekonomide Tasarruf Egilimindeki Gelismeler

Diinya ekonomisin derinden sarsan, etkileri giinlimiizde bile devam etmekte
olan kiiresel kriz siirecinde en ¢ok tartisilan makroekonomik kavramlardan birisi
tasarruf olmustur. Krizle birlikte kiiresel piyasalarda ciddi anlamda likidite yetersizligi
boy gostermistir.

Keynesyen iktisadin bir anlamda sonunu getiren 1973 Petrol Krizinden sonra
Neo-Klasik iktisadin popiilaritesi artmaya baslamistir. Giderek artan bu iin sayesinde
de kisa bir siire sonra hakim goriis haline gelmistir. Temeli Ronald McKinnon (1973)
ve Gurley Shaw’in (1973) monetarist iktisat teorisi kaynakli finansal serbestlesme
modelleri olan mal, emek ve para piyasalarina yonelik yeni iktisat politikasi
uygulamasina dayaniyordu (McKinnon ve Shaw’dan aktaran Colak ve Oztiirkler,
2012).

Yapilan ampirik ¢aligsmalar neticesinde bir lilkenin finansal gelismislik seviyesi
ile ekonomik biiyiime arasinda iliski oldugunu ortaya koyan sonuglar elde edilmistir
(Fitzgerald, 2006). Finansal piyasalarin gelismesi farkli yatirnm araglarina ulagma
imkan1 saglamasimin yani sira portfdy cesitlendirmesi sayesinde de tasarruf
sahiplerinin ilerde karsilasmasi muhtemel risklerden kag¢inmasini saglarken,
yatirnmeilarin ise daha yiiksek getiri arayislarina cevap vermektedir. Finansal
gelismeyle birlikte yatirim kararlarma iliskin bilgiyi elde etme, isleme, karar verilen
yatirnmi  gergeklestirme  gibi  siiregler arttk daha diisik  maliyetlerle

gergeklestirilebilmektedir. Bu ¢ercevede genel bulgular,

I.Mevcut finansal varliklarin milli gelire oranlanmasiyla bulunan
finansal derinlik arttik¢a verimliligin ve dolayistyla kisi bas1 milli gelirin yiikseldigini,
ii. Gelismis ve yatirim se¢enekleri artmis bir finansal yapinin daha

yiiksek kisi bas1 milli gelire isaret ettigini gostermektedir. (King ve Levine, 1993)



Sekil 3: Diinya ve Ulke Gruplarina Goére Tasarruf Orani
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Kaynak: Diinya Bankasi
Sekil 3 yardimiyla diinyanin, yiiksek gelirli tilkelerin, Arap tilkelerinin, OEDC
tilkelerinin, Avrupa Birligi iilkelerinin, diisiik ve orta gelirli {ilkelerin ve Dogu Asya
iilkelerinin 1990-2017 yillar1 arasindaki tasarruf oranlari goriilmektedir. Diinya
tasarruf oranina bakildiginda 1991 yilinda %21.3 ile en diisiik degerini almistir. 2006
yilinda yani 2008 kiiresel krizden hemen 6nceki donemde tasarruf oran1 %26.72 ile en

yiiksek degerine ulasmistir.

Sekilden de acik¢a goriiliigii iizere yiiksek gelirli iilkeler, OECD filkeleri ve Avrupa
Birligi iilkelerinin tasarruf oranlari beraber seyretmistir. Bu {i¢ iilke grubunu olusturan
iilkelerin gogunun ayni1 olmas1 bu sonuca neden olmustur. Ug iilke grubu i¢in secilen
yillar arasinda en belirgin hareket 2008 kiiresel krizi zamaninda olmustur. Krizden
onceki yil olan 2007 yilinda %23 seviyelerinde iken 2009 yilinda %19 oranina

diismiistiir.
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Sekilde en belirgin diistislerin yasandigi tilke Arap iilkeleridir. Milli gelirlerinin
biiyiik bir cogunlugu petrole dayanan bu iilkeler, grafikte verilen iilkeler i¢inde en
yiiksek tasarruf oranina sahip llkelerdir. Kriz 6ncesi donemde %40-45 arasinda
degisen tasarruf oranlar1 2008 krizinden sonra ciddi diisiis yasayarak %31 seviyesine
kadar inmistir. Ardindan 2010 yilindan sonra baslayan petrol fiyatlarindaki iistislerden
dolay1 2011 de %40.8 olan tasarruf oran1 2017 yilinda %26.3 seviyesine diigmiistiir.
Arap iilkelerinde kriz 6ncesinden 2017 yilina kadarki gegen siirede tasarruflarinda

%19’1uk bir diislis yasanmustir.

Diistik ve orta gelirli iilkelere bakildiginda 1999 yilindan 2008 yilina kadar tasarruf
oranlarinda gozle goriiliir bir artig gbzlemlenmistir. 1999 yilinda %26.7 olan tasarruf

orani 2008 yilinda %35.5 seviyesine yiikselmistir.

2008 krizinde tasarruflarinda ciddi bir azalma goziikkmemektedir. Nitekim 2007-2008
yillarinda yaklasik %35 olan tasarruf oranlar1 2009 yilinda %32.7’ye diismiistiir.

Dogu Asya ve Pasifik iilkelerinin tasarruf oranlarinin grafik incelendiginde 2008
krizinden pek de etkilenmedigi anlasilmaktadir. Kriz Oncesi donemde %37

seviyesinde olan tasarruf oran1 2009 yilinda %35°e diigmiistiir.

Asya ekonomilerini bir biitiin olarak degerlendirdigimizde 1996 yilindan 2007 krizine
kadar olan donemde s6z konusu iilkelerin tasarruflarinda bir artis gergeklesmistir.
Temelini Asya iilkelerinin olusturdugu bu tasarruf fazlaligini Bernanke” tasarruf

bollugu” (saving glut) olarak isimlendirmistir. (Bernanke, 2005, 2007, 2010, 2012).

Bernanke’ye gore son biiylik ekonomik kriz olan 2008 krizinin altinda 1996-2006
yillar1 arasinda Asya Ulkelerinde biriken bu tasarruf bollugu yatmaktadir. ABD siirekli

tasarruf ag1g1 verdigi i¢in bu krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin baginda gelmektedir.

Asya tilkelerindeki bu tasarruf bollugu sayesinde ABD dis ticaret acigimi
stirdiirebildigi gibi, faiz oranlarmin da diisiik seyretmesine neden oldu. Bernanke
2005°te yaptig1 bu tespitleri gelistirerek kriz siirecinde de devam ettirdi (Bertocco
2011°den aktaran Colak ve Oztiirkler, 2012). Asya ve Ortadogu iilkelerinde bulunan
tasarruf fazlalar daha iyi getiri elde etmek i¢in ABD’ye akin etmistir. Ulkeye giren bu
sicak paralar bir taraftan ABD’de gayrimenkul fiyatlarini yiikseltirken (emlak balonu),
diger taraftan da artan talep nedeniyle petrol fiyatlarinin da artmasina neden olmustur

(Bernanke, 2005). Ben Bernanke 1990’11 yillarda yiikselen ekonomilerde (6zellikle
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biiyiik Olcekte tasarruf ve biiyiime hizina sahip olmalar1 sebebiyle Asya iilkeleri)

tasarruf fazlasinin nedenini ii¢ faktdre dayandirmaktadir. Bunlar:

- 1990 yilinda Asya tilkelerinde (Cin hari¢) yasanan Kriz yatirimlari azaltarak tilkelerin

cari islemler fazlasi vermesi,

- Petrol fiyatlarinda yasanan artis nedeniyle gelirlerinin biiyiik bir kismi petrole

dayanan iilkelerin gelirleri ve dolayisiyla tasarruf oranlarinin artmasi,

- Cin’deki yiiksek biiylime oranlarinin kisi basina diisen geliri ve tasarrufu artirmasi

olarak sayilabilir (Bernanke, 2007:3).

3.2. Tiirkiye’de Tasarruf Egilimindeki Gelismeler

Ekonomideki i¢ dengenin saglanabilmesi i¢in yatirim tasarruf esitliginin saglanmasi
gerekmektedir. Fakat Tiirkiye’de tasarruf miktari, yatirnmlarin altinda kalmakta ve
tasarruf agig1 ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda tasarruf miktarindaki yetersizligi

giderebilmek i¢in dis kaynak kullanimina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Sekil 4:Tiirkiye ve Diinya Tasarruf Oram (%GSYIH)
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Tiirkiye’de yurtici tasarruf oranlar yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir. Sekil
4’te 1974-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gayri safi tasarruflarm GSYIH igindeki
pay1 gosterilmistir.

1974-1990 yillar1 arasinda Tirkiye’nin tasarruf oranlar1 diinya ortalamasinin tizerinde

seyrederken 1990 yilindan sonra diinya ortalamasinin altina diismiistiir.

1970’11 yillardan sonra Tiirkiye, ekonomisinde yasanan 6deme giicliikleri ve enflasyon
nedeniyle ciddi ekonomik sikintilar yasamustir. Ozellikle 1978-1980 yillarinda
yasanan borg krizleri tasarruf oranlarinin énemli 6l¢lide diismesine neden olmustur

(Ozcan vd., 2003).

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar kararlariyla ihracata dayali sanayilesme politikasi
benimsenmistir.1980-1988 yillar1 arasinda yiiksek enflasyon ve siyasi istikrarsizlik
nedeniyle ekonomide ciddi belirsizlik goriilmekteydi. Yiiksek faiz oranlari ve

belirsizlikle beraber ekonomide tasarruf oranlar1 bu donemde artmastir.

1985 yilindan sonraki donemde Tiirkiye’de artan yillik ekonomik biiyiime oranlariyla
beraber kamu tasarruflar1 azalirken, 6zel kesim tasarruflarinda artis meydana gelmistir.
Kamu kesiminde meydana gelen tasarruf agigi beraberinde bor¢lanmay1 gerektirmis
ve faiz oranlarimi artirmistir. Kamu tasarruflarindaki bu agigi kapatmak igin 6zel
tasarruf fazlasi vermek gerekmistir (Ozcan vd., 2003). Bu yillardan sonra tasarruflar
acisindan onemli bir gelisme, finansal liberalizasyon calismalar1 neticesinde temmuz
1989°da faizlerin serbest birakilmasi olmustur. Bu serbestlesme sonucunda faiz

oranlar1 yiikselmistir (Ozcan vd. 2012).

Enflasyon ve faizlerin reel olarak %30’dan fazla artig gosterdigi 1994 krizinde gelir
dagiliminda ciddi degismeler yasanmistir. 1994 krizinden sonra 2000’lere kadar

tasarruflarda artig gézlenmistir.

2001-2014 yillar1 arasindaki tasarruf oranlarindaki diisiisiin nedeni 6zel tasarruflardaki
diismedir (Diinya Bankasi, 2011). 2001 ekonomik krizinin ardindan kotiiye giden
makroekonomik gostergeleri diizeltmek, siirdiiriilemez seviyelere ¢ikan enflasyon ve
faiz sarmalindan kurtulmak ve bor¢ seviyesini kabul edilebilir miktara indirmek i¢in
“Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” yiiriirliige konmustur. Bu programla beraber
kamu kesimi tasarruf agigini1 kapatmak i¢in siki mali disiplin benimsenmistir. 2008

krizinin etkisiyle Tiirkiye’nin tasarruf oranlar1 diinya tasarruf oraniyla benzer sekilde
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hareket etmistir. Krizin etkisinin azalmaya baslamasiyla birlikte tasarruf oranlari

yiikselmeye baslamistir.

Diinya Bankasi tarafindan 2011 yilinda paylasilan rapora gore Tiirkiye’de 6zel kesime
ait tasarruflart belirleyen dort temel degisken vardir. Bunlar reel faiz orani,
harcanabilir gelir, enflasyon ve gen¢ bagimlilik oranidir. Yapilan ¢alismalar
neticesinde reel faiz, enflasyon ve harcanabilir gelirdeki artisin tasarruf oranlarini
artirdigi, genc bagiml niifustaki artisin ise tasarruflart azalttig1 sonucuna ulagilmistir

(World Bank, 2011).

3.3. Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime iliskisi Uzerine Ampirik Calismalar

Yurti¢i tasarruf orani ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin varligi ve bu
iliskinin yont, ekonomi politikalarinin uygulanmasi ile ilgili farkl: stratejilerin ortaya
cikmasina neden olacak kadar onemlidir. Ekonomide eger tasarruflar biiylimenin
sebebi konumundaysa, politika yapicilarin esas gayesi tasarruflari artirict 6nlemler
almak olmalidir. Nedensellik iliskisi biiylimeden tasarruflara ise bu seferde yeni
teknolojilerin gelistirilmesi, transfer edilmesi, beseri sermaye ve ihracata dayali
biiylime politikalar1 tesvik edilmelidir.

Yurti¢i tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki 1950’11 yillardan
itibaren arastirilmaya baslanmistir. Lewis (1954) tarafindan yapilan ilk calismada
ekonomik kalkinma i¢in temel sorunun ulusal gelirin %5°1 kadar yapilan tasarrufun
%15°1 diizeyine yiikseldiginde yapilan goniillii tasarrufun yatirima elde edilen hizl
sermaye birikiminin kalkinmanin gercegi olacag: ifade edilmistir.

Tasarruflarla ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ogunda, yurtigi tasarrufu yiiksek olan
tilkelerin yatirimlarinin da yiiksek oldugu ve bu yiiksek oranli yatirnmlarin iktisadi
bliylimeyi ¢ok hizli bir sekilde arttirdigr goriilmiistiir. Calismalardan elde edilen diger
sonug ise yabanci sermaye girislerindeki artigin yurtici tasarruflar azalttigl ya da tam
tersi durumda, yabanci sermaye girislerindeki azalmanin yurtigi tasarruflari arttirdig

yoniindedir.
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3.3.1. Uluslararas1 Ampirik Cahsmalar

Carrol ve Weil (1994), yaptiklari analizde ekonomik biiyiimenin tasarruflarin
Granger nedeni oldugu sonucuna ulasmislardir. Hanehalki verileri ile yaptiklar
analizde ise, ylksek gelir artisina sahip hanehalklarinin, diisiik gelir artisina sahip

hanehalklarindan daha fazla tasarruf yaptiklarini ortaya koymuslardir.

Sinha ve Sinha, (1998) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1960-1996 yillar1 arasinda
Multivariante Grenger nedensellik testini  kullanarak kamu ve 06zel sektor
tasarruflarinin Meksika’nin ekonomik biiyiimesi iizerindeki iliskisini incelemislerdir.
Calismanin sonucuna gore gayrisafi yurtici hasila ile 6zel tasarruflarin uzun dénemde
bir iliski icindedir. Cok degiskenli Grenger nedensellik analizine goére GSYIH
biliylimesi kamu ve 0zel tasarruflarin biiyiimesinin nedenidir. Ancak tersi durum
gecerli degildir. Diger bir deyisle GSYIH’dan tasarruflara tek yonlii nedensellik

vardir.

Cardenas ve Escobar (1998), 1925-1994 yillar1 igin ECM ve Grenger nedensellik
testlerini kullanarak uzun dénemde Kolombiya i¢in tasarruf ve biiyiime arasindaki
iliskiyi test etmislerdir. S6z konusu ¢alismaya gore ulusal tasarruflarda meydana gelen
bir degisiklik ile yatinmlarda meydana gelen degisiklik arasinda ¢ok kuvvetli iliski
bulmuslardir ve tasarruflar ekonomik biiylimenin Grenger nedenidir sonucuna
ulagmiglardir.

6 boliimden olusan ¢alismasinda 1960-1995 yillari i¢in Sili’de tasarruflar ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen Morande, koentegrasyon ve ECM yoOntemini
kullanmistir. Liberalizasyon ve yapisal reformlarla Sili ekonomisi 1975 yilindaki derin
resesyondan basarili bir sekilde ¢ikarak 1976 yilindan 1981 yilina kadar her y1l yiizde
7 den daha biiyiikk bir oranla biiylimiistiir. Calisma sonunda yiiksek tasarruflarin
beraberinde yiiksek ekonomik biiylime getirdikleri sonucuna ulagilmigtir (Morande ,
1998) .

Saltz 1987-1997 yillar1 ig¢in 17 adet az gelismis (3. Diinya {ilkesi) iilkenin tasarruf
oranlar1 ve ekonomik biiylimesini incelemistir. Yapmis oldugu calismasinda Granger
nedensellik analizini kullanarak GSYIH’daki biiyiimenin tasarruflar1 arttirdig

sonucuna ulagmistir (Saltz, 1999).
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Vujanovic 1947-1998 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nin tasarruf ve
biiylime verilerini kullanarak yapmis oldugu calisasinda regresyon analizi teknigini
kullanmistir. Calismanin amaci reel tasarruflar ile kisi basina diisen reel harcanabilir
gelir arasindaki pozitif yonlii lineer iligkinin varligini test etmektir. Nitekim calisma
sonucunda da kisi basina diisen reel tasarruflarda meydana gelen degismelerle kisi
basina diigen reel harcanabilir gelirde meydana gelen degisiklikler arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin varlig1 ispatlanmist1 (Vujanovic, 1999).

Andersson (1999) 1950-1997 yillar1 arasindaki verilere dayanarak Isveg, Ingiltere ve
ABD i¢in VAR ve Granger nedensellik testlerini kullanarak tasarruf ve ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iliskisini sinamiglardir. Calisma sonunda iizerinde
calistig1 ii¢ iilke icinde ii¢ farkli sonuca ulagmstir. Ingiltere icin yaptig1 calismada
ekonomik biiylime ve tasarruflar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin var oldugu
sonucuna ulasirken Isveg’te ise bu nedensellik iliskisi tasarruflardan biiyiimeye dogru
olup tek yonliidiir. Ulastig1 bir diger sonu¢ ise ABD ig¢in tasarruflar ve ekonomik
biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigidir (Andersson, 1999).
Attanasio vd., ikinci diinya savasindan sonraki dénem olan 1961 ve 1994 yillar
arasinda 123 tilke tizerine yapmis olduklar1 ¢alismada (¢alismanin basinda 150 olan
iilke grubu verilerin yetersizligi nedeniyle 123° distriilmiistiir.) koentegrasyon ve
GMM teknik analizlerini kullanmiglardir. Ulastiklar1 sonug ise Ekonomik biiyiimenin
tasarruflara neden oldugudur. Bu sonuca ek olarak gecikmeli tasarruf oranlarmin
yatirimla pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagmislardir (Attanasio vd., 2000).

Anoruo ve Ahmad, 1960-1997 yillar1 arasinda 7 Afrikan iilkesi olan Kongo, Fil Disi
Sahili, Gana, Kenya, Giliney Afrika ve Zambiya i¢in koentegrasyon, VECM ve
Granger nedensellik analizini kullanarak tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Kointegrasyon testinin sonucuna gore tasarruflar ile ekonomik
bliylime arasinda uzun donemde bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Granger
nedensellik analizine gore, yaygin kabul goéren diisiincenin aksine incelenen ¢ogu
ilkede ekonomik biiylimenin yurti¢i tasarruflarin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir
(Anoruo & Ahmad, 2001).

Agrawal, tasarruf orami diger Asya iilkeleriyle kiyaslayinca gorece yiiksek olan
Endonezya, Tayland, Singapur, Malezya, Kore, Tayvan ve Hindistan’dan olusan 7
Asya lilkesini 1960 ve 1994 yillar i¢in incelemistir. VECM ve Granger nedensellik
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analizini kullanmislardir. incelenen yedi iilkenin altisinda yiiksek ekonomik
biliylimenin tasarruflarin nedeni oldugu ve hatta bu iilkelerden iiciinde (Endonezya,
Malezya ve Tayvan) nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ekonometrik analizler neticesinde ulasilan bir diger sonu¢ Dogu Asya’daki yiiksek
tasarruf oranlarinin altinda yatan sebebin kisi basina diisen gelirin biiyiime oraninin
yiiksek olmasi ve buna ek olarak da gecimi bir bagkasina bagli olan 0-14 ve 65+ yas
grubundaki niifusun azalmasidir. Bir baska degisle yas bagimlilik oraninin diismesidir
(Agrawal, 2001).

Mavrotas ve Kelly, 1960 ve 1997 yillar1 arasinda Hindistan ve Sri Lanka i¢in yapmis
olduklar1 calismada GSYIH, yurti¢i tasarruflar ve ozel tasarruflar arasindaki
nedensellik iliskisini test etmislerdir. Calismay1 yaparken yazarlar zaman serisi
caligmalarinda Granger nedensellik analizinin asimstotik dogasi geregi olas1 yaniltic
sonuclar1 6nlemek icin Toda ve Yamamoto nedensellik analizini kullandiklarini
belirtmislerdir. Nedensellik testi sonucuna gore Hindistan’da GSYIH ve tasarruflar
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine ulasilamazken Sri Lanka’da biiylime ve
tasarruflar arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir
(Mavrotas ve Kelly, 2001).

Sahoo, Nataraj ve Kamaiah, 1950-1999 yillar1 arasinda Hindistan ekonomisi igin
yapmis olduklar1 ¢alismada VECM ve Granger nedensellik analizini kullanislardir.
Caligma neticesinde ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna ulasmiglardir (Sahoo vd., 2001).

Krieckhaus, ¢oklu regresyon modelini kullanarak 2 iilke igin yapmis oldugu
calismasinda kamu tasarruflarinin ekonomik biiytimeyi etkiledigi sonucuna ulagmigtir
(Krieckhaus, 2002).

Alguacil ve Cuadros’un, Ispanya’da yaptiklar1 ¢alismada yurtigi tasarruf, dogrudan
yabanci yatirnmlar ve ekonomik biiylimeyi incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢aligmada
Granger nedensellik analizi yapmislardir. Yiksek tasarruf oranlarinin yiiksek
ekonomik biiylimeye neden oldugu sonucuna ulagsmislardir. Analize dogrudan yabanci
yatirimlar1 da dahil ettikleri zaman, tasarruflarin ekonomik biiylimeye olan etkisi giicii
daha da artti§i sonucuna ulagmiglardir. Diger bir deyisle tasarruflar ekonomik

biiyiimenin Granger nedenidir (Alguacil ve Cuadros, 2003).
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Romm, 1946-1992 yillar1 arasinda Giiney Afrika Cumbhuriyeti i¢in yaptigi
calismasinda Johansen VECM tahmin yontemini kullanarak ortalama 6zel tasarruf
oraninin yatirim ve biiylime ile olan iliskisini incelemislerdir. Calisma neticesinde
tasarruf oraninin biiylime ile hem dolayli hem de dogrudan iligkili oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Dolayli etkinin kaynagi 6zel tasarruflardan kaynaklanirken biiyiime
oraninin da tasarruf oranlarini arttirdig: tespit edilmistir. Diger bir deyisle tasarruflar
ile bliylime arasinda ¢ift yonlii bir iliski s6z konusudur (Romm, 2003).
Baharumshah Thanoon ve Rashid, yiiksek biiylime hizina sahip 5 Asya iilkesi olan
Singapur, Giiney Kore, Malezya, Tayland ve Filipinler’in 1960-1997 yillar1 arasinda
kisa ve uzun donem igin tasarruf oranlari ile biiyiime oranlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda 4 sonuca ulasmislardir. Bunlar;
e Yabanci tasarruflar kisa ve uzun donemde yurtigi tasarruflari baskiladigi
e Singapur disindaki iilkelerde tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda
Granger nedensellik iligkisinin olmadigi
e Asyaiilkelerinde tasarruflara uygulanan faiz oraninin etkisi yetersizdir ve bu
durum Asya iilkelerinde kabul edilen finansal liberallesme anlayisinin bir
yansimasi oldugu
e Uzun doénemde yabanci tasarruflardan yurtici tasarruflara bir nedensellik
oldugudur (Baharumshah vd., 2003).
Alguacil, Cuadros , ve Orts 1970-2000 yillar1 verileriyle Granger nedensellik analizi
teknigini kullanarak Meksika iizerinde yapmis olduklar1i ¢alismada hem yurtici
tasarruflar hem de dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi arttirdigini ve
bu durumunda inceleme konusu olan Meksika’nin ekonomik performansini etkiledigi
sonucuna ulagmislardir (Alguacil vd., 2004).
Konya, 1961-2000 yillarina ait tasarruf ve bliylime verilerini kullanarak 84 iilke i¢in
yaptiklar1 calismada Granger nedensellik analizi tekniginden faydalanmislardir.
Analiz konusu olan 84 iilkeyi kisi bast GSYIH seviyelerine gore iice ayirmuslardir.
Kisi basina diisen GSYIH miktar1 10000 dolardan fazla olan 26 iilke yiiksek gelir
grubuna, 1000 dolar ile 10000 dolar arasinda olan 30 orta gelir grubuna ve 1000
dolardan az olan 28 iilke ise diislik gelir grubuna aittir. Calisma sonucunda 10 tilke O
Mohan(2006), farkli gelir seviyesine sahip 25 iilkenin 1960-2001 yillart verilerini

kullanarak yapmis oldugu c¢alismada Granger nedensellik analizi teknigini
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kullanmiglardir. Calisma sonucunda 13 iilkede ekonomik biiylime tasarruflarin
Granger nedeniyken Iki iilkede ise tasarruflar ekonomik biiyiimenin Granger
nedenidir. Bes lilkede ise ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Ulkelerin gelir sevilerine gore incelendiginde gelir seviyesinin nedenselligin yoniinii
belirlemede etkin rol oynadigi anlasilmistir (Mohan, 2006).

Narayan ve Narayan (2006) 1970-2000 yillar1 arasinda Fiji i¢in yaptig1 ¢alismada
ARDL teknigini kullanilmistir. Calisma sonucunda ekonomik biiylimenin tasarruflar
arttirdig1 sonucuna ulasilmistir (Narayan ve Narayan, 2006).

Katircioglu ve Naraliyeva, 1993 ve 2002 yillar1 verileri ile Kazakistan ig¢in yapmis
olduklar1 g¢aligmada koentegrasyon ve Granger Nedensellik analizi tekniklerini
kullanmiglardir. Calisma neticesinde Tasarruf ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif
yonde bir iliski olmasinin yani sira tasarruflardan biiyiimeye dogru tek yonlii Granger
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir (Katircioglu ve Naraliyeva, 2006).
Kortela, Partanen ve Viren, 1950-2006 yillar1 ekonomik verilerine dayanarak yapmis
olduklar1 ¢alismada 24 {ilkeyi incelemislerdir. Panel veri analizinin kullanildigi bu
calismada tasarruflar ile biiyiime arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Diger bir deyisle tasarruflardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii
bir iligki vardir. Yazarlarin 6nemle belirttigi bir diger husus ise tasarruflar ile
ekonomik biiylime arasinda ki pozitif yonlii bu iliskinin hanehalk: tasarruflar1 s6z
konusu oldugunda giivenirliliginin azaldigidir (Kortela vd., 2007).

Verma (2007) Hindistan i¢in yaptig1 ¢alismasinda 1950-2004 yillart verileri ile ARDL
teknigini kullanarak tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi test etmistir.
Calisma sonucuna gore ekonomik biliylime tasarruflarin nedenidir. Hem kisa hem de
uzun donemde tasarruflar yatirnmlara yon vermektedir. Yatirimlari biiyiimenin nedeni
olarak gérmenin yanlis olacagi yazar tarafindan belirtilmektedir.

Sinha ve Sinha (2008) 1950-2001 yillar1 i¢in Hindistan i¢in yaptigi ¢alismasinda
ekonomik biiylimenin yurtigi tasarruflarin nedeni oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Sajid ve Sarfraz, 1973:1 ve 2003:4 yillarina ait ¢eyreklik verileri kullanarak Pakistan
icin yapmis oldugu calismasinda koentegrasyon ve VAR analizlerini kullanmistir.
Calisma neticesinde ise uzun donemde tasarruflar ile ekonomide elde edilen ¢iktilar

arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ancak uzun dénemde kamu
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tasarruflarindan GSMH ve GSYIH’ye, 6zel tasarruflardan ise GSMH’ye dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir (Sajid ve Sarfraz, 2008).
Odhiambo (2008), 1969- 2005 yillar1 verileri ile Kenya i¢in yapmis oldugu
calismasinda koentegrasyon ve ECM tekniklerini kullanmiglardir. Caligma neticesinde
ekonomik biiylimenin tasarruflarin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Waithima (2008), Kenya icin yaptig1 calismasinda GSYTH da meydana gelen %1°lik
bir artisin uzun dénemde 6zel tasarruflar %0,5 arttirdig, kisi basina diisen GSYIH ile
Ozel tasarruflar arasinda ise tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Odhiambo (2009), 1950-2005 aras1 6nemde Giiney Afrika’da tasarruflar ile ekonomik
biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi bu ¢alismada ECM ve Granger
nedensellik analizi teknigini kullanmiglardir. Kisa donemde tasarruf ve ekonomik ve
arasinda ¢ift yonlii, uzun dénemde ise biiylimeden tasarruflara dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Chaturvedi, Kumar ve Dholakia. (2009) 13 Giiney ve Giineydogu Asya Ulkesi igin
1989-2003 aras1 donemde regresyon analizini kullanarak yaptiklari calismada tasarruf
ve ekonomik biiyiime arasinda cift yonli ve pozitif nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir (Chaturvedi vd., 2009).

Ciftcioglu ve Begovig, tarafindan Panel Veri Analizi tekniginden yararlanilarak Orta
ve Dogu Avrupa Ulkeleri igin yapilan ¢alismada tasarruflardan biiyiimeye dogru bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca ek olarak ise yurti¢i tasarruf oranlari ile
ekonomik biiylime arasinda tek yonlii pozitif bir iliskinin de varlig: tespit edilmistir
(Ciftgioglu ve Begovig, 2010).

Dineri ve Tas, (2017) OECD {ilkelerinde tasarruf ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligskiyi teorik ve ampirik olarak incelemislerdir. 1988-2014 yillar1 arasinda segili
OECD iilke verilerini kullanmislardir. Bu verileri Panel Veri Analizi yontemiyle
incelemislerdir. Calisma sonucunda ise ekonomik biiylimenin tasarruflar {izerindeki
etkisi pozitif ve anlamli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ekonomik biiylime ve
tasarruflar arasinda ise Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik sonuglarinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi oldugunu belirtmislerdir.
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3.3.2. Ulusal Ampirik Calismalar

Tiirkiye ekonomisi {lizerine yapilan az sayida ¢alismada ise genel bir egilimden
s0z edilememektedir. Bazi ¢alismalarda tasarruf biliyiime iligkisinin yoniiniin
ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru oldugu bazilarinda ise tam tersi yonde oldugu
seklinde sonuglara ulagilmistir.

Caglayan, (2006) 1970-2004 yillarina ait ekonomik verilerini kullanarak Tiirkiye i¢in
yaptig1 calismasinda enflasyon, faiz orani ve biiylime oranmin yurti¢i tasarruflar
tizerindeki etkisini incelemistir. Calismasinda ARDL smir testi yaklasimini
kullanmigtir. Calisma sonucunda uzun donemde enflasyon ile yurti¢i tasarruflar
arasinda negatif, bliylime orani ve reel faizlerin yurti¢i tasarruflar iizerinde pozitif kisa
donemde ise biiyiime orani ile yurti¢i tasarruflarin pozitif yonde iliskili oldugu
anlagilmistir.

Abidinoglu ve Berber (2007), 1970-2005 donemine ait tasarruf diizeyini etkileyen
degiskenlerin belirlenmesi i¢in yapmis olduklar1 ¢alismada tasarrufun belirleyicisi
olduklarini disiindiikleri degiskenleri ayri1 ayri ele almislardir. Elde edilen sonuglara
gore Tiirkye’de tasarruf oranlarinin en dnemli belirleyicilerinin biiylime, gelir faiz ve
bagimlilik orani oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yentiirk, Ulengin ve Cimenoglu (2009), yaptiklar1 ¢alismada kisa dénem igin Gayri
Safi Milli Hasiladaki biiylimeden yatirimlara dogru Granger nedensellik tespit
etmistir. Diger degiskenler arasinda her hangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini
sOylemektedirler. Orta ve uzun donemde ise biiylimenin tasarruflari arttirdigi
sonucuna ulagmiglardir.

Diizgiin, (2009) calismasinda 1987-2007 donemi icin Tirkiye’deki 6zel tasarruflarin
belirlenmesinde rol oynayan etkenleri analiz etmistir. Calismada kendisi bir model
gelistirmistir. Modele gore 6zel tasarrufun; kamu tasarrufu para arzi faiz oram
enflasyon oran1 ve dis tasarrufun bir fonksiyonu oldugunu belirtmistir. Elde edilen
sonuglara gore kamu tasarrufu, para arzi, faiz orani ve enflasyon oraninin 6zel tasarruf
tizerinde negatif etkiye sahipken, dis tasarrufun ise 6zel tasarruf {izerinde pozitif bir
etkiye sahiptir.

Degirmen ve Sengoniil, (2011) Sermaye hareketlerinin serbestlestiriligi 1989 yilindan
sonraki donemde cari agiga neden olan net tasarruf agigini incelemislerdir. Yazarlar

ARDL Sinir Sinamasi yaklagimi tekniginden ve Hata Diizeltme Modelinden
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yararlanmiglardir. 1990:1-2017:3 aras1 donemde ¢eyreklik verilerle galismislardir.
Elde edilen sonuglar hem kisa hem uzun dénemde kamu yatirim harcamalar1 oraninin,
GSYIH biiyiime oranmin ve enflasyon oraninin net tasarruf agigini etkiledigi
seklindedir.

Metin Ozcan ve Giinay, (2012), 32 yillik Tiirkiye ekonomisi verisi ile yapmus olduklari
bu calismada 6zel tasarruf modeli tahmin etmislerdir. Yazarlara gore 6zel tasarruflarin
en oOnemli belirleyicileri atalet ve kamu tasarruflaridir. Ancak tasarrufun
belirleyicilerinde meydana gelen herhangi bir degisimin etkisi uzun donemde
hissedilmektedir. Ricardocu Denklik hipotezinin Tiirkiye’de gegerli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Diger bir deyisle, kamu tasarruflarindaki artis 06zel tasarruflari
azaltmaktadir. Ulasilan diger bir sonu¢ gen¢ ve yash niifus bagimlilik oraninin,
kentlesmenin tasarrufu negatif etkiledigidir.

Ozlale ve Karakurt (2012), 1980-2011 yillar1 verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismada
Regresyon analizi tekniginden faydalanmiglardir. Calismaya gore kamu tasarrufu ile
geng ve yasli bagimli niifus oranindaki artisin 6zel tasarruflari olumsuz etkiledigi, faiz
ve enflasyon oranindaki artisin o6zel tasarruflar1 olumlu etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Kisi basina diisen milli gelir ile bliyiime orani arasinda bir iliskinin
olmadigini sdylemislerdir.

Acgci, (2018) tarafindan yapilan ¢alismada ampirik analizler sonucunda ekonomik
biiyiime hizinin negatif bileseninden tasarruf oraninin pozitif bilesenine orta donemde,
tasarruf oraninin pozitif bileseninden ekonomik biiylime hizinin pozitif bilesenine kisa
donemde, tasarruf oraninin negatif bileseninden ekonomik biiylime hizinin negatif

bilesenine orta ve uzun donemde nedensellik bulunmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

MODEL VERI SETi VE YONTEM

Tezin bu boliimiinde Ek 1’de yalan alan iilkelerin 1990-2017 yillar1 verileri
kullanilarak HDI ve SD arasindaki nedensellik iliskisi incelenecektir. Calisma
kullanilan modelde HDI bagiml1 degisken, SD bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.
Literatiire bakildiginda yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kisminin ekonomik biiyiime ve
tasarruf oran1 arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik oldugu goriilmektedir. Bunlara ek
olarak egitim harcamalari-tasarruf, saglik harcamalari-tasarruf iligkilerinin incelendigi

calismalara da literatiirde yer verilmistir.

Dordiincii boliimde model, veri seti ve yontem bagliklart altinda kullanilan modeli,

degiskenleri, degiskenlere uygulanan testler ve sonuglari sirayla anlatilmistir.

4.1. MODEL

Calismanin temel amaci, farkli insani gelismislik diizeylerine sahip iilkelerdeki
tasarruf oranlariyla insani gelismislik seviyeleri arasindaki nedensellik iliskisini ortaya
koymaktir.

Calismada kullanilan model su sekildedir.

AHDI;¢ = a + B1AInSD;, + &;¢ (10)
1=1, ..., 160 sayida kesit ve t = 1,..., 28 sayida donem ile ifade edilen HDI;; bagiml
degiskeni SDit agiklayic1 degiskeni, B aciklayict degiskenlerin egim katsayisini, a
sabit terimi, it bagimsiz ve 6zdes tanima sahip hata terimlerini ifade etmektedir.
HDIit = t yilinda i iilkesine ait Insani Gelismislik Endeks degerini;
InSDi = t yilinda i iilkesine ait tasarruflarin GSYIH igindeki oranmni ifade etmektedir.
Ekonometrik arastirmalarda verilerin elde edilmesi asamasi ¢alismanin dogrulugunu
etkileyen en onemli asamalardan biridir. Ekonometri literatiiriinde veriler kullanim

sekillerine gore iice ayrilir. Bunlar zaman serisi verileri, yatay kesit veriler ve panel

verilerdir.



Bu c¢alismada panel veri analizi tekniginden faydalanilmistir. Bu yontemin

kullanilmasinin ¢ok fazla avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlardan bazilari;

Kesitler arasinda heterojenlik kontrolii saglar. Panel verileri, bireylerin,
firmalarin, devletlerin veya iilkelerin heterojen oldugunu ortaya koymaktadir.
Zaman serisi ve kesit calismalarinda bu tarz heterojenligi kontrol edecek
mekanizma olmadigi i¢in hatali sonuglar elde etme riski vardir (Baltagi, 2005,
S. 4).

Panel veriler diger analiz teknikleriyle kiyaslandiginda daha bilgilendirici,
daha fazla degiskenlik ve degiskenler arasinda ortak dogrusalligin azalmasini
saglar. Buna ek olarak panel veriler analizi zaman serileriyle
karsilagtirildiginda gorece daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla 6rnek
degiskenligini barindirir. Buna bagli olarak da ekonometrik tahminlerin
verimliligini arttirir (Hsiao, 2003) (Baltagi, 2005)

Zaman serisi verilerinde tespit edilmesi zor olan etkileri panel veriler daha iyi
tanimlayip dl¢ebilmektedir (Baltagi, 2005, s. 5).

Panel veri modelleri kompleks yapidaki modellerin olusturulmasinda ve test
edilmesinde zaman serisine gore daha tercih edilebilirdir (Baltagi, 2005, s. 6).
Degiskenlerin birim veya zamanla iliskili olarak degismedigi durumlarda
zaman serisi ve kesit verileriyle yapilan analizlerde sapma olabilmektedir.
Boyle bir durumda panel veri kullanmak sapmanin kontrol altina alinmasini
saglamaktadir (Baltagi, 2005).

Tek basina zaman serisi veya tek bagina yatay kesit verisi tarafindan kolayca
tespit edilemeyen etkileri panel veri daha iyi analiz etmektedir (Baltagi, 2005).
Panel verileri hem birimler aras1 hem zamana bagli olarak her bir birimin kendi
icinde olusan farkliliklar1 inceleyebilmektedir.

Birimler aras1 veya zamana bagli olarak her bir birimin kendi icinde meydana

gelen farkliliklar1 panel veri yardimiyla incelenebilmektedir.

Panel veriler, analizde kullanilan zaman ve kesit boyutlarinin uzunluklarina gore 2’ye

ayrilmaktadir. Zaman boyutunun kesit boyutundan daha fazla oldugu (T > N) paneller

zaman serisi panelleri olarak isimlendirilirken, kesit boyutunun zaman boyutundan

daha fazla oldugu (N > T) paneller ise yatay kesit panelleri olarak isimlendirilir. Buna

ek olarak panel veriler her bir yatay kesit icin igerdigi zaman serisi uzunluguna gore
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de 2’ye ayrilmaktadir. Her bir yatay kesit birimine karsilik ayni1 sayida zaman serisi
gozlemi olmasi durumuna dengeli panel, gozlem sayisinin yatay kesit birimleri
arasinda farklilik géstermesi durumuna ise dengesiz panel denilmektedir (Gujarati’den
aktaran Bayram, 2019). Calismada eksik veri oldugu igin dengesiz panel yontemi

kullanilmastir.

4.2. \eri Seti

Calismaya 186 tilkenin verilerini toplayarak baslanmistir. Veriler Birlesmis
Milletler Kalkinma Programindan ve Diinya Bankasindan alinmistir. Veri eksikligi ve
ekonometrik analizde karsimiza ¢ikan gecikme uzunlugundan dolayi iilke sayis1 160°a
diismiistiir. S6z konusu 160 iilkenin Insani Gelismislik Endeks ve tasarruf verilerine
ulagilmustirl. Caligma kapsaminda yer alan 1990-2017 yillar1 arasinda 160 {ilkenin

ortalama Insani Gelisme Endeksi ve ortalama tasarruf/GSYTH oran1 verilmistir.

Ulkeler analiz edilirken insani gelismislik seviyelerine gore 3 gruba ayrilmistir.
Endeks degeri 0,8 ve daha biiyiik olanlar gelismis lilke grubu, 0,5-0,799 arasinda
olanlar orta gelismislik grubu 0,499°dan kiigiik olanlar ise diisiik gelir grubu olarak
adlandirilmistir. Calismada kullanilan bagimli degiskenler Insani Gelisme Endeksi
(HDI) ve tasarruflarm HSYIH igindeki oran1 (SD) olarak belirlenmistir.

4.2.1. Panel VAR

Vektor Otoregresif Modeller (Vector Autiregression, VAR) Sims tarafindan
1980 yilinda ekonomi ve ekonometri literatiiriinde esanli denklem sistemlerine elestiri
olarak sunulmustur. Bir degiskenin giincel degerinin, yine kendi gecikmeli degerleri
ile aciklandigi, tek denklemli, tek degiskenli dogrusal modellere tek degiskenli
regresyon denir. VAR modelinde ise her degiskenin kendi sirali degerleriyle, kendisi
disinda geriye kalan n-1 degiskenlerin simdiki ve ge¢cmis degiskenleri ile agiklandigi
n denklemli n degiskenli dogrusal modeldir. VAR modeli sahip oldugu bu agik
cercevede, cesitli zaman serilerindeki dinamikleri yakalamak i¢in sistematik bir yol

saglamakta ve VAR ile birlikte gelen istatistiksel araglarin kullanimini ve

1160 iilke EK bélimiindeki tablo 5 yardimiyla gésterilmistir.
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yorumlanmasi kolaydir (Shao vd., 2017). Analizde kullanilan her bir degiskenin
gecikmeli degerlerinin diger degiskenlerin cari degerleri iizerindeki etkisini
gorebilmek i¢in VAR modelinde kullanilan degiskenlerin hepsi igsel olarak kabul
edilir (Kesikoglu vd., 2013).

VAR modellerinin kolay tahmin edilebilir olmas1 ve makroekonomik verilerle uyum
saglamasinin yani sira mikroekonomik verilerle de calisilabilir olmasi modelin tercih
edilebilirligini arttirmaktadir. Her birim i¢in on on iki yillik gézlemlerin olmasi,
bireysel heterojenlik icermesi nedeniyle standart VAR modeli ile tahmini miimkiin

kilmamaktadir (Holtz vd., aktaran Turnacigiil, 2018).

Panel VAR modeli, panel veri modelleriyle geleneksel VAR modelinin
birlesmesinden meydana gelmektedir. Bu nedenden 6tiirii de hem panel sistemine hem

de geleneksel VAR modeline gore istiinliik kazanmaktadir (Giiris , 2015).
Panel VAR modelinin yapisi:
Yie = Zj::l A11;Yie—j + Zj A12j Xit—j + A1io + A1ot + €14 (11)
Xie = Zj::l A1 Yie—j + Zj::l Ap2j Xie—j + Azio + Azor + €2 (12)
Ile gosterilir. Burada
J: maksimum gecikme uzunlugunu
Aot ve Azot gbzlenemeyen zaman etkilerini ifade etmektedir (Giiris , 2015).
Yukardaki gisterime alternatif olarak bir diger gosterim sekli ise
Wi = Un- @ + @Wirq + &; (13)
Wit mx1 boyutlu rassal degiskene ait vektort, i birimi ve t ise zaman1 gostermektedir.
Panel VAR modeli;
Yie = Mo + ArYie—1 + o+ Aplie—x + @i + A + Uy (14)
gibi gosterilirse,
Aj: parametreler matrisini
ai: birim etkisini
A zaman etkisini ifade etmektedir.

Eger modele ai dahil etmeseydik inceleme konusu tiim birimlerin temel yapisinin ayni

olduguna dair kisitlamaya gidilecekti. Bu durumda da Aj biitiin birimler i¢in ayn1 kabul
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edilecekti. Diger bir deyisle modele ai’nin dahil edilmesiyle birimlerin farkli oldugu

kabul edilmis oldu.
2006 yilinda Love ve Zicchino tarafindan gelistirilen Panel VAR modeli ise,
zit = TO + T0Zit—p + fi + dct + it (15)
gibidir.
Zit :VAR modeline ait degiskenleri,
p: modeldeki gecikme sayisi
fi: her bir yatay kesite ait sabit etkileri
dct: her bir yatay kesit i¢in sabit etkiler
olarak nitelendirilmistir.

Panel VAR sisteminin tercih edilmesinin bazi avantajlar1 vardir. Bunlardan ilki
modelin igerisinde yer alabilecek herhangi bir bozucu anlayisa karsi tarafsiz olmasidir.
Digeri ise panel VAR karsilikli bagimliligin gergeklerini yansitir. Bundan dolay1 da
igsel ve dissal degiskenleri tek tek ayirt etmek yerine mevcut olan tiim degiskenleri
ortaklasa igsel olarak degerlendirmesidir. Diger bir deyisle panel VAR’daki her
degisken gecmisteki gerceklesmelerine ve ayni zamanda da diger tiim degiskenlere

baghdir.

4.2.2. Tamsal Testler

Panel veri analizi tekniginde, ¢alisma i¢in uygun modelin se¢imi yapildiktan

sonra uygun tanisal testlerin modelde test edilmesi gerekmektedir.

Literatlirde panel veri analizlerinde en sik kullanilan birim kok testleri Levin vd.
(2002) tarafindan ortaya konulan LLC, Im vd. (2003) tarafindan ortaya konulan IPS,
Breitung (2000), Maddala ve Wu (1999) ve Hadri (2000) testleri seklinde siralanabilir.
(Bayram, 2018).

Panel veri analizi yontemiyle elde edilen sonuglarla ilgili bir diger énemli sorun
otokorelasyondur. Otokorelasyon ardisik hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmasi
durumunu ifade etmektedir. Veriler arasinda otokorelasyonun olup olmadigini test

etmek i¢in Breusch-Godfrey LM testi kullanilmistir.
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Calismada Levin-Lin-Chiu (LLC) birim kok testi tercih edilmistir. LLC testi her bir
tekil seriye ayr1 ayr1 birim kok testi yapmak yerine elde edilmis olan yatay kesit veri
setine birim kok testi yapmaktadir. Bu birim kok testine gore bos hipotez (ho) “seri

birim kok igerir” karis1 “seri birim kok icermez” alternatif hipotezi test edilmektedir.

4.2.3. Breusch — Godfrey LM Testi

Durbin-Watson d testinin otokorelasyonlarindan kagmak icin istatistikci olan
Breusch and Godfrey yeni bir otokorelasyon testi gelistirmistir. Kullanilmakta olan
Otokorelasyon testlerin cogu genel itibariyla bir tane otokorelasyon katsayisi p 'yi
dikkate almaktadir. Fakat daha fazla sayida p ’yi iceren genel otokorelasyonlar s6z
konusu oldugunda bu testler gecersiz olmaktadir. Breusch ve Godfrey tarafindan
gelistirilen Breusch-Godfrey LM otokorelasyon Testi maksimum olabilirlik mantigina

dayanmaktadir.

Breusch-Godfrey LM (BG LM) testi dogrusallik sarti bulunan, yiiksek dereceden
otokorelasyon testine imkan taniyan parametrik bir testtir. Bu test ki-kare dagilimina
sahiptir ve serbestlik derecesi, incelenen otokorelasyonun derecesi ile aynidir. Testte
asagida gosterilen iki alternatif hipotezi dikkate alinmaktadir (Breusch ve

Godfrey’den akt. Babasova, 2012)

er + prUp—1 + 0+ pPUp = Vit (16)
veya.
€ = Vg + p1Vp—q + -+ pPULy (17)

BG LM testinin uygulanisi 4 adimda olugmaktadir.
1. Adim: Y bagimh degiskenin X ag¢iklayic1 degiskene e hata terimleri regresyon
modeli yardimiyla tahmin edilir.
2. Adim: analizde kullanilan modelin yardimiyla elde edilen e hata terimleri
sahip oldugu otokorelasyon derecesine bagl olarak yardimci model kurup
tahmin edilir.

= ot aXp+ p1 &g+ prept ot pplpt et (18)
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Burada X - X matrisinin t. satiridir, &t ortalamasi sifir, varyansi sabit tam bir rassal
hata terimidir. € nun sadece n tane degeri soz konusu oldugunda regresyon son n-p
gbzlem i¢in yapilabilmektedir.
Yardime1 model belirlilik katsayis1 R? tahmin edilmekte ve daha sonra 6rnek hacmi n
ile carpilarak (n-R? ) BG LM test istatistigin hesaplanmasinda kullanmaktadir
(Babasova, 2012).

3. Adim: Hesaplanan BG LM n.R? istatistigi ki-kare tablo degeriyle

karsilagtirilmaktadir. Mevcut hipotezlere ait karar ol¢iitleri ise;

Eger HO: p; = p;:...pp =0veBGLM < y; ise HO red edilemez.
Sayet Ha: en az bir pi # 0ve BG LM > y; ise Ho red edilerek otokorelasyonun

var olduguna karar verilir.

4.2.4. Gecikme Uzunluklarimin Tespiti

Seriler duragan hale getirildikten sonra her 3 grup iilke i¢in uygun gecikme
uzunlugu belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugunu bulmak i¢in bilgi kriterlerinin en
diistiglinii dikkate alinarak gecikme degeri olarak belirlenir. Gecikme uzunlugunun

hesaplanmasinda Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir.

Korelasyon kelimesi herhangi bir x tesadiifi degiskeni ile y tesadiifi degiskeni
arasindaki uygunlugu, nedenselligi ifade etse de bu nedensellik anlamli bir nedensellik
degildir. Ekonometri literatiiriinde ¢ok sayida sahte ve anlamsiz korelasyonla doludur.
Ornegin 6gretmenlerin maaslar ile alkol tiiketimleri arasinda ¢ok giiclii pozitif bir
iliski vardir. Diger bir ilging &rnek ise Ingiltere’deki &liim oranlariyla kilisede kiyilan

nikahlarin arasinda miikemmel derecede pozitif bir iligki vardir (eviews 2019).

Bu anlamsiz iliskilerden kag¢inmak icin ekonomistler daha anlamli ve bilimsel
nedensellik testleri gelistirmistir. Bu ¢alismada da gelistirilen 3 nedensellik
analizinden faydalanilmistir. Bunlar Granger, Toda-Yamamoto ve Dumitrescu-Hurlin
Nedensellik Testleridir.

4.3. Yontem

Calismada ydntem olarak verileri incelenen 160 iilkenin Insani Gelismislik

Endeksi ile tasarruf oranlari (tasarruf/GSYIH) arasinda Granger, Todo-Yamamoto ve

69



Dumitrescu-Hurlin nedensellik analizleri yapilmistir. Analiz yapilirken Eviews 10

paket programindan faydalanilmistir.

Degiskenlere ait ilk olarak birim kok icerip igermedigi test edilmistir.

4.3.1. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik analizleri i¢inde en sik kullanilan testlerden birisi Granger
Nedensellik testidir. Ilk kez Granger tarafindan 1969 yilinda ileri siiriilen nedensellik
kavrami1 daha sonradan 1972 yilinda Sims tarafindan gelistirilerek ekonometri

literatiirline kazandirilmistir.

Granger’in yaklagimina gore nedensellik analizinde; x y’nin granger nedeni olarak
belirlenmesi durumunda; x’in gelecekte, gegmiste ve simdi elde edilen degerleri ile
y’ye ait regresyonda, x’e ait biitlin katsayilarin sifirdan farkli olmasiyla anlamlilik
kazanacaktir (eviews 2019). Nedenselligin varliginin ve yoniiniin belirlenmesi
amaciyla yapilan bu testte iki degiskene ait regresyonun tahmininin yapilmasi gerekir.
Bunlardan biri x’in gelecekteki, gecmisteki ve simdiki degerleri ile y’ye ait regresyon,
digeri ise y’ye ait gelecekteki, gecmisteki ve simdiki degerleri ile x’in regresyonudur.
X y’nin granger nedeni olmasi durumunda, y x’e gore digsal olarak nitelendirilmektedir

(Gaygusuz’dan akt Giirtay, 2017).
Granger Nedensellik Testine ait model asagidaki gibidir.

a0.i = a0,j,al,i = al,j,..,al,j = al,j,V;; (29)

BLi = BLj,..BLi = BLjV;; (20)

Granger Nedensellik Testinde Ho hipotezinin reddedilmesi, degiskenler arasinda
Granger nedensellik iligskisinin bulundugunu gostermekteyken, Ho hipotezinin

reddedilememesi boyle bir iligkinin bulunmadigini géstermektedir.

4.3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Analize konu degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini
tespit etmek ic¢in kullanilan bir diger nedensellik analizi Toda-Yamamoto’dur.

Granger nedensellik analizinde teste tabi tutulacak zaman serilerinin anlamli bir sonug
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vermesi i¢in duragan olmasi sarti kosulmustur. Uygulamaya baktigimizda ise 6zellikle
iktisadi serilerde duragan zaman serilerine rastlamak neredeyse imkansiz oldugundan
erken donem nedensellik analizlerinde serilerin 1. farki alinarak duraganlastirilir
ardindan farki alinmig seriler ile Granger nedensellik testi uygulanildig
goriilmektedir. Bu testin Granger testinden farki ve en onemli 6zelligi duraganlik
seviyelerinin I1(0), I(1) ya da I(2) olmalarina diger bir deyisle farkli seviyelerdeki
duraganliklarina bakmadan nedensellik analizi yapilabilmektedir (Toda ve
Yamamoto, 1995)

Granger analizine benzer sekilde Toda-Yamamoto’da da Ho hipotezinin
reddedilmesi,degiskenler =~ arasinda  nedensellik  iligkisinin ~ bulundugunu
gostermekteyken Ho hipotezinin reddedilememesi ise boyle bir iliskinin bulunmadigi
ifade etmektedir.

Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilip ekonometri literatiiriine kazandirilan VAR

modeli asagidaki gibi tahmin edilmektedir.

k+d max k+d max
t—a+ZﬂlYt—l+ Z ﬂ]Yt—]+Z/11Xt—l+ Z AjXt —j + 2t

j=k+1 j=k+1

k+d max k k+d max
Xt—a+Z5lXt—l+ Z 5]Xt—]+z¢lYt—l+ Z pjYt —j+elt

i=1 j=k+1

4.3.3. Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Analizi

2012 yilinda Dumitredcu-Hurlin tarafindan literatiire kazandirilan nedensellik
testi, asimptotik (T>N) ve semi-asimptotik (N>T) dagilim: kullanmaktadir. Teste gore
hem yatay kesit bagimliliginin oldugu hem de olmadigi durumlarda dengeli ve
heterojen paneller i¢in kullanilmaktadir. Bu testte nedensellik iliskisi ve heterojen
modellerin analizi i¢in Homojen Duragan Olmayan (Homogenous Non Stationary)
hipotezi kullanilmaktadir. Homojen Duragan Olmayan hipotezin Ho hipotezi ve
alternatif H1 hipotezi soyledir.
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HO : ,81=O Vi,j= 1,...,N
Hi: p1#0 V¥ =1,.,N
B#0 Vt = N,+1,N1+2,..N

Ho hipotezi bizlere degiskenler arasinda homojen bir nedensellik iligkisinin
bulunmadigin1 sdylemektedir. Diger bir deyisle Ho hipotezini reddetmek degiskenler

arasinda homojen bir nedensellik iligkisini oldugunu kabul etmek demektir.

Granger Nedensellik Analizinde yatay kesitlere iliskin katsayilar birbirine esit kabul
edilmektedir. Oysa Dumitrescu-Hurlin testinde yatay kesitlere iliskin katsayilarin
degismesine izin verilmektedir. Bu sebepten Otiirli Dumitrescu-Hurlin testi diger
testlere oranla daha avantajli oldugu soylenebilir. Granger ile Dumitrescu-Hurlin
testleri arasindaki bu fark da (19), (20) numarali esitlikle (23) ve(24) numarali esitlik

yardimiyla da goriilmektedir.

aO,i == C(OJ', (11,1' * allj,..., al,j * (Zl,j,vi,j (23)

Boi # Bi,j» - Bri * B Vi (24)
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BESINCi BOLUM
AMPIRIK BULGULAR

Calismanin analiz boliimiinde kullanilan bagimli degiskenlere ait tanimlayici

istatistikler agsagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Bagimh Degiskenlere Ait Tammlayia: Istatistikler

. En |En |Std. .
Degisken Ortalama | Ortanca Cok |Az Sapma Egiklik | Basikhk |J-B
. HDI | -0.155 -0.148  |-0.048|-0.331|0.057 |-0549 |2752  |50.279™
Yiiksek
gelismislik
SEVIYESl 1sp | 3.285 3247 4324 2119 (0348 [0332 [3.907  |50.206™
orta | HDI |0.390 .0.369 |-0.145|-0850|0.134 |-0.664 |3.089 |152.564™"
gelismislik
SEVIYESl 1sp |2.900 3028  |4.475 |-1.766|0.757 |-1.518 |6.918  |2110.389"
. .. |HDI |-0.869 .0.843  |-0.497 |-1.565|0.200 |-0.840 [3.744  |104.559™"
Diisiik
gelismislik
SEVIYESl 1sp {2330 2478  |4.048 |-4330(0.904 |-1.813 |9.872  |1869.35"

Not: *** 9699 giiven diizeyinde normal dagilim bos hipotezinin reddini ifade etmektedir.
Tabloda yer alan tiim degiskenler logaritmik formda ifade edilmistir.

Calismada kullanilan veri setine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2
yardimiyla sunulmustur. Elde edilen Jarque-Bera test istatistikleri, degiskenlerin

tamaminin %99 giiven diizeyinde normal dagilmadigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Ekonometrik calisma yapilirken sonucun giivenilir olabilmesi i¢in dikkat edilmesi
gereken en 6nemli hususlardan biri serilerin duragan olmasidir. Birim kok testi, analize
konu olan zaman serisinin birim kok igerip igermedigini test ederek serinin duragan
olup olmadigini belirleyen testtir. Asagidaki tablolarda bu ¢alismada yer alan iilke

gruplarimin birim kok analizi sonuglar1 verilmistir.




Tablo 3: Ulke Gruplarinin Birim Kok Testi Sonuclari

Yiiksek Diizeyde Gelismislik Seviyesindeki Ulke Gruplarimin Birim Kok Testi Sonuclar

LLC Testi Diizey Degerleri LLC Testi 1. Fark Degerleri
<. . . Sabit Terim + . . Sabit Terim +
Degisken | Sabit Terim Trend Sabit Terim Trend
HDI -10.718*** -1.675** S7.724%** -8.634***
SD -0.778 -0.177 -13.697*** -10.976***

Orta Diizeyde Gelismislik Seviyesindeki Ulke Gruplarinin Birim Kok Testi Sonuclar

LLC Testi Diizey Degerleri LLC Testi 1. Fark Degerleri
by . . Sabit Terim + . . Sabit Terim +
Degisken | Sabit Terim Trend Sabit Terim Trend
HDI -7.424™ -2.724™ -16.474 14,773
SD -4.875" -2.198™ -25.913™ 21.874™

Diisiik Diizeyde Gelismislik Seviyesindeki Ulke Gruplarimn Birim Kok Testi Sonuglar

LLC Testi Diizey Degerleri LLC Testi 1. Fark Degerleri
<. . . Sabit Terim + . . Sabit Terim +
Degisken | Sabit Terim Trend Sabit Terim Trend
HDI -0.437 -0.229 -110.630™ -972.876™"
SD 166.302™ -130.798" -136.943™ -887.405™"

Not: *, ** ye *** sirasiyla %690, %695 ve %99 giiven diizeylerinde serilerin
duraganliga sahip olmadigini kabul eden HO hipotezinin reddini ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarina gore yiiksek diizeyde gelismislik seviyesine sahip

iilkelerde Insani Gelismislik Endeksi degiskeni sabit terimli haliyle %99 giiven
diizeyinde, diizeyde [I(0) ] duragan, sabit terime trend eklendiginde %95 anlamlilik
diizeyinde, diizeyde [1(0) ] duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak sabit terimsiz
haliyle degiskenin duragan olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bundan dolay1 degiskenin
1. dereceden farkinin alinmasi ihtiyact dogmustur. 1. Dereceden fark degeri %99

giiven diizeyinde duragan hale getirilmistir.
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Tasarruf orani degiskeni ise LLC birim kok analizine gore diizeyde duragan
degildir. Bu durum yapilan analizin giivenilirligini etkileyecegi i¢in verilerin 1.
derecen farki alinarak %99 giiven diizeyinde duragan hale getirilmistir.

Birim kok testi sonuglarina gore orta diizeyde gelismislik seviyesine sahip
iilkelerde Insani Gelismislik Endeksi degiskeni sabit terimli haliyle %99 giiven
diizeyinde, diizeyde [I(0) ] duragan, sabit terime trend eklendiginde %99 anlamlilik
diizeyinde, diizeyde [1(0) ] duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak sabit terimsiz
haliyle degiskenin duragan olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bundan dolay1 degiskenin
1. dereceden farkinin alinmasi ihtiyact dogmustur. 1. Dereceden fark degeri %99

giiven diizeyinde duragan hale getirilmistir.

Tasarruf oran1 degiskeni ise orta diizeyde gelismislik seviyesine sahip
tilkelerde sabit terimli haliyle %99 giiven diizeyinde, diizeyde [I(0) ] duragan, sabit
terimsiz haliyle %95 anlamlilik diizeyinde, diizeyde [1(0) ] duragan, sabit terime trend
eklendiginde ise degiskenin duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bundan dolay1
degiskenin 1. dereceden farkinin alinmasi ihtiyact dogmustur. 1. Dereceden fark degeri

%99 giiven diizeyinde duragan hale getirilmistir.

Birim kok testi sonuglarina gore diisiik diizeyde gelismislik seviyesine sahip
iilkelerde Insani Gelismislik Endeksi degiskeni ise LLC birim kok analizine gore
diizeyde duragan degildir. Bu durum yapilan analizin giivenilirligini etkileyecegi i¢in

verilerin 1. derecen farki alinarak %99 giiven diizeyinde duragan hale getirilmistir.

Tasarruf oran1 degiskeni ise orta diizeyde gelismislik seviyesine sahip
tilkelerde sabit terimli haliyle %90 giiven diizeyinde, diizeyde [I(0) ] duragan, sabit
terime trend eklendiginde %90 anlamlilik diizeyinde, diizeyde [I(0) ] duragan oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Ancak sabit terimsiz haliyle degiskenin duragan olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Bundan dolayr degiskenin 1. dereceden farkinin alinmasi
ihtiyact dogmustur. 1. Dereceden fark degeri %99 giiven diizeyinde duragan hale
getirilmistir.

Calismada Akaike Bilgi Kriteri uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
kullanildigint belirtmistik. Bu bilgi kriterine gore gecikme uzunlugu 6 olarak

hesaplanmastir.
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Tablo 4: Ulke Gruplarina Ait Nedensellik Testleri

. Granger Sonuclari Dumitrescu-Hurlin Toda-Yamamato

Ulke Istatistik Degerleri Sonuclar: Sonuclar:

Grubu

Yiiksek | oy ,HpI | 0.6302 SD—HDI |-0.7825 | SD—HDI | 0.8403
gelismislik

seviyesi HDI—-SD | 0.3653 HDI—-SD | 6.5517"" | HDI—-SD | 0.6861
Orta SD—HDI | 1.3379 SD—HDI | 6.2519™" | SD—HDI | 1.3379
gelismislik

seviyesi HDI—-SD | 1.4830 HDI—-SD | 10.8419™ | HDI—-SD | 1.4830
Diisiik SD—HDI | 0.5896 SD—HDI | 0.3555 SD—HDI | 0.4494
gelismislik

seviyesi HDI—-SD | 12.5006™" | HDI—-SD | 32.7389"™" | HDI—-SD | 9.2078™"

Not : *, ** ve *** girastyla %90, %95 ve %99 giiven diizeylerinde seriler arasinda nedensellik iliskisinin
bulunmadigimni kabul eden HO hipotezinin reddini ifade etmektedir. Granger ve Toda-Yamamato
Nedensellik Tesleri i¢in elde edilen istatistik degerleri F testi degerlerini gostermekteyken Dumitrescu-

Hurlin testine iliskin istatistik degerleri Z testi degerlerini gostermektedir.

Ug iilke grubu igin ayr1 ayr1 yapilan ii¢ nedensellik analizinde ulagilan sonuglar
tablo 4’de ozetlenmistir. Granger Nedensellik Analizine gore yiiksek gelismiglik
seviyesine sahip iilkelerde ne SD’dan HDI’ya ne de HDI’dan SD’ye dogru Granger
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dumitrescu-Hurlin  Granger Nedensellik
Analizine gore ise SD’den HDI’ya dogru herhangi bir Granger nedensellik sonucuna
ulagilamazken HDI’dan SD’ye dogru %99 giiven diizeyinde Granger nedensellik iligki
bulunmustur. Bir baska ifadeyle %99 giiven diizeyinde HDI, SD’nin Granger
nedenidir. Toda-Yamamoto Granger Analizinde sonuglar Granger Analizi
sonuglariyla ayni olup hem HDI’dan SD’ye hem de SD’den HDI’ya Granger

nedensellik iligkisi bulunmamuistir.

Orta seviyede gelismislik diizeyine sahip tilke grubunda Granger Nedensellik
Analizine gore SD’dan HDI’ya ve HDI’dan SD’ye dogru Granger nedensellik iligkisi
tespit edilememistir. Dumitrescu-Hurlin Analizinde sonuglar Granger Analizinden
farklilik arz etmektedir. Buna gore %99 giiven diizeyinde hem SD, HDI’nin hemde
HDI, SD’nin Granger nedenidir. Aralarinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi s6z
konusudur. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizinde HDI ve SD arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.
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Inceleme konusu olan son iilke grubunda ise ii¢ nedensellik analizinde %99

giiven diizeyinde HDI, SD’nin Granger nedeni konumundadir.
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SONUC

Giliniimilizde yurti¢i tasarruflar ile iktisadi biiylimenin birbirleri ile olan
iligkisini arastiran ¢aligsmalar yapilmaya devam etmektedir. S6z konusu ¢aligsmalardaki
tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin olup olmadigini, varsa da ne
yonde oldugunu ortaya ¢ikarma bi¢gimindedir. Calismalarin yapilmaya baslanmadan
onceki esas varsayim; yatirima doniistiiriilen yiiksek tasarruf oranlarinin beraberinde
yiikksek biiylimeyi getirecegidir. Sermaye birikimine katki saglayan finansman
kaynaklarindan en tercih edilebilir olani i¢ tasarruflardir. Elde edilen bu tasarruflar
neticesinde biliylime saglaniyorsa politika yapicilarin tasarruf oranlarini artiric

politikalar benimsemesi ana amaglar1 olmalidir (Ekinci ve Giil, 2007).

Tez kapsaminda kalkinmighgin gstergesi olarak Insani Gelismislik Endeksi
kabul edilmistir. 160 iilkeye ait HDI verileri OECD’den alinirken SD verileri Diinya
Bankasi’ndan alinmigtir. Veriler analizin sonuglarinin giivenilirligi i¢in verilere LLC
birim kok testi uygulanmistir. Duragan olmayan degiskenler sonuglari olumsuz
etkileyecegi i¢in 1. Dereceden farklar1 alinarak duraganlastirilmistir. Birim kok testi
analizlerinden sonra her bir iilke grubu i¢in uygun gecikme uzunluklar tespit
edilmistir. Daha sonra uygun gecikme uzunluklari i¢in otokorelasyon siamasi
yapilmistir. Otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasildiktan sonra Granger Nedensellik
Analizi, Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi ve Dumitrescu-Hurlin Granger

Nedensellik Analizi uygulanmaigstir.

Calismada yapilan nedensellik analizine gore yiiksek gelismislik seviyesindeki
iilkelerde HDI’dan SD’ye dogru Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Oyle ki
1999 yilinda Diinya Bankasi tarafindan yapilan projede iilkelerin gelismislik
diizeylerinin arttikga tasarruf oranlarinin da arttig1 sonucuna ulasilmistir (World Bank

1999).

Keynesyen goriisin unsurlarin1 igeren Harrod yaklagimina gore ex post
yatirim-tasarruf esitligi ¢ogaltan mekanizmasinin islemesini saglamaktadir. Ex ante
yatirimlar ex post olarak kendisine esit miktarda tasarruf yaratmaktadir. Diger bir

deyisle gelir ve istihdam diizeyiyle baglantili olarak tasarruflar, ex ante yatirimlar



tarafindan belirlenmektedir. Calismada ulastigimiz sonuglar hem teorik agiklamalarla
hem de daha Once yapilan ampirik caligsmalarla uyum icindedir. Yiiksek insani
gelismiglige sahip lilkelerde gelmislik seviyesinin tasarruflar iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bir bagka deyisle ekonomik biiyiimesi, refah seviyesi, egitim
seviyesi, dogumdan O6liime beklenen yasam siiresi yiiksek olan iilkelerin tasarruf
yaptiklari tasarrufta meydana gelen degisimin kaynagi olduklaridir. Bu bulgu Carrol
ve Weil (1994), Sinha ve Sinha (1998), Saltz (1999), Attanasio vd., (2000), Loayza
vd., (2000), Anaruo ve Ahmad (2001), Agrawal (2001), Sahoo vd., (2001), Peters ve
Masih (2005), Narayan veNarayan (2006), Caglayan (2006), Abidinoglu ve Berber
(2007), Odhiambo N. (2008), Yentiirk vd., (2009), Uygur F. (2011)’nin ulagtiklar1

sonuca benzerlik gostermektedir.

Orta seviyedeki geligsmislik diizeyine sahip tlilkelerde hem HDI’dan SD’ye hem
de SD’den HDI’ya Granger nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. Bu
seviyedeki tilkelerin ekonomik biiyiimesinin oniindeki engellerin basinda milli gelir
diizeylerinin diisiikliigii nedeniyle yasadiklari yurti¢i tasarruflarinin yetersizligi, dis
ticaret ac1g1 gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin yollarini inceleyen
Nurkse’e gore gelir diizeyi diisiik olan bu tarz iilkelerde tasarruf arttiritlamaz ve yatirim
yapilamaz. Yatirimlarin olmadigi veya yetersiz oldugu ekonomilerde refah artisi,
istihdam artisi, iiretilen mal ve hizmet artis1, uluslararasi rekabet giiciindeki artis gibi
imkanlardan mahrum kalacagi i¢cin milli gelir de artmayacaktir. Nurkse kisir dongii
icinde olan bu tlkeler i¢in, “bir iilke, fakir oldugu i¢in fakirdir” sonucuna varmistir
(Yilmaz ve Yarasir, 2009). Neo klasik iktisat¢ilardan olan Solow ise tasarruflarin
artmasinin net yatirimlar arttiracagini, net yatirimlarin sermaye stokunu arttiracagini
ve bunun da toplam reel ¢ikti miktarini arttiracagini soylemektedir. Bu goriisii
destekler nitelikte Romer ve Lucas’ta tasarruflarda artisin istikrarlt bir ekonomik
biiylimeye neden olacagini soylemislerdir (Cetinkaya ve Tiirk, 2014). Bu gorisler ise
analiz neticesinde ulastigtmiz SD’den HDI’ya dogru olan Granger nedensellik
iliskisini destekler nitelikte olup ayrica Cardenas ve Escbar (1998), Morande (1998),
Vujanovic (1999), Andersson (1999), Mavrotas ve Kelly (2001), Romm (2003),
Alguacil vd., (2004), Ciftcioglu ve Begovi¢ (2010), Taban S. (2011)’nin ulastig1

sonuglar ile uyumludur.
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Bir tilkenin gayri safi yurtici hasilasini arttirmasi, kendi yatirrmlarini finanse
edebilme giicii, dig finansmana olan bagimliliinin minimuma indirilmesi,
stirdiiriilebilir biiylime ve birey temelli kalkinmanin saglanabilmesi i¢in gerekli olan
yurti¢i tasarruf diizeyinin yeterli hale getirilmesi hiikiimetlerce dikkate alinas1 gereken
konulardir. Bu dogrultuda tilke ekonomisinde tasarruf oranlarini azaltan nedenlerin ve
tasarruflarin siirdiiriilebilir biiyiime oranina olan etkisinin arastirilmasi etkin bir

ekonomi yonetimi agisindan oldukca énemlidir.

Planlanan ve gerceklestirilen yatirimlarin, tilkenin sahip oldugu i¢ tasarruflar
tarafindan finanse edilebilir olmasi siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve kalkinma i¢in
saglanmas1 gereken bir kosuldur. Ancak yurtici tasarruflar tek basina siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in tek basina yeterli bir kosul degildir. Yeterli yurtigi
tasarruf oranina sahip olmayan az gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in, tasarruf
oranlarinda meydana gelecek artislar veya azalislar biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii
bu tarz {ilkelerde ekonomik biiylime ve kalkinmanin 6niindeki en biiylik engel yetersiz
tasarruf oranidir. Gilinlimiiz kosullarinin tiiketimi Ozendirerek artirmasi, kiiresel
ekonomik krizlerin yasanmasi, gelecege dair olumsuz beklentilerin artmasi, gerek

bireyleri gerekse de iilkeleri tasarruf konusunda daha temkinli davranmaya itmektedir.

Hiikiimetlerin mevcut yatirimlarina ek olarak farkli alanlarda yatirimlar
yapmasi, katma degeri yiiksek son teknolojilerle donatilmig sermaye mallar tiretmesi,
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin ve birey temelli kalkinmanin siirdiiriilmesi, refah

artisi i¢in yurtici tasarruf oranlarini artirmaya énem vermesi gerekmektedir.

Sonug olarak HDI ve tasarruflar birbirinden bagimsiz olarak hareket eden iki
farkli degisken degildir. Tez kapsaminda ulastigimiz sonuglardan birisi tasarruflarin
sadece ekonomik biiylime ve gelir ile degil ayn1 zamanda insanlarin egitim seviyesi,
dogumdan oOliime bekledigi yasam siiresi, yasam standardi, iilke genelindeki
okullasma orani gibi degiskenler de etkilemektedir. Sonuglar dikkate alindiginda
tasarruf oranlar1 yetersiz olan iilkelerin politika yapicilarinin tasarruf oranlarim
arttirmasi1 i¢in Oncelikli olarak bireyleri konunun 6nemi hakkinda bilgilendirmesi
onemlidir. Egitim seviyesi artan toplumlarda tasarruf oranlarinin da arttigi calisma
kapsaminda gozlemlenmistir. Ayni sekilde yasam standartlart ve beklenen yasam

stiresi yiiksek olan iilkelerde de tasarruf oranlar yiiksek seyretmektedir.
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EKLER

Tablo 5: Analize Dahil Edilen Ulkeler

Yiiksek Gelismislik Diizeyine Sahip Ulkeler

ABD ISRAIL ISVEC LUKSEMBURG
ALMANYA DANIMARKA ISVICRE MALTA
ANGOLA ESTONYA ITALYA NORVEC
AVUSTRALYA FINLANDIYA IZLANDA SINGAPUR
AVUSTURYA FRANSA JAPONYA SLOVAKYA
BELCIKA HOLLANDA KANADA YENI ZELANDA
BIRLESIK KRALLIK |HONG KONG KATAR YUNANISTAN
gﬁ%ﬁggﬁp {RLANDA KIBRIS
CEKYA ISPANYA KORE

Orta Gelismislik Diizeyine Sahip Ulkeler
AFGANISTAN FILIPINLER LITVANYA SEYSELLER
ARJANTIN GABON LUBNAN SIRBISTAN
ARNAVUTLUK GANA MACARISTAN SLOVENYA
BAHAMALAR GUATEMALA MAKEDONYA SRi LANKA
BAHREYN GUYANA MALDIVLER ST. LUCIA
BARBADOS GURCISTAN MALEZYA SUDI ARABISTAN

MARSHAL

BELIZE HINDURAS ADALARI SURIYE
BHUTAN HIRVATISTAN MAURITIUS SOLOMON ADALARI
BOLIVYA HINDISTAN MEKSIKA SiLi
BOSNA HERSEK IRAK MISIR TACIKISTAN
BOTSVANA iRAN MOGOLISTAN TAYLAND
BREZILYA JAMAICA MOLDOVA TONGA
BULGARISTAN KAZAKISTAN MONTENEGRO | TUNUS
CEZAYIR KEYNYA NAMBIYA TURKIYE
CiN KIRGIZISTAN NiKARAGUA UKRAYNA
DOGU TIMOR KOLOMBIYA OZBEKISTAN UMMAN
DOMINIK KONGO
CUMHURIYETI CUMHURIYETI PANAMA URUGUAY
EKVADOR KOSTA RiKA PARAGUAY URDUN
EL SALVADOR KUVEYT PERU VANUATU
ENDONEZYA KUZEY AFRIKA POLONYA VENEZUALA
ERMENISTAN KUBA PORTEKiZ VIETNAM
FAS LETONYA ROMANYA
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FiJi

| LiByA

| RUSYA

Diisiik Gelismislik Diizeyine Sahip Ulkeler

ANGOLA HAITI MOZAMBIK SUDAN

BANGLADES KAMBOCYA NEPAL TANZANYA

BENIN KAMERUN NIJER TOGO

BRUNDI KONGO NIJERYA UGANDA
. ORTA AFRIKA

BURKINA FASO LAOS CUMHURIYETI YEMEN

CIBUTI LESOTHO PAKISTAN ZAMBIYA

ERITREA LIBERYA g‘fr“ﬁg A YENI ZAMBIYA

ETIYOPYA MADAGASKAR |SENEGAL

GAMBIYA MALI SIERRA LEON

GINE MAURITIUS SUDAN
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