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Enflasyon-Ozel Tasarruf Iliskisi: Tiirkiye Ornegi
Servet CEYLAN™
Ozet

Daha hizl1 biiyiime ¢abalar: giiniimiiz ekonomileri i¢in éncelikli amag niteligindedir. Hig
kuskusuz hizli biiyiime icin daha fazla kaynaga ihtivac vardir. Ozel tasarruflarin artirilmast
kaynak saglamada giivenilir yollardan biri olabilir. Gelirin tiiketilmeyen kismini olusturan
tasarruflar, politika uygulamalarindan kisa vadede fazla etkilenmese de uzun vadede
degisebilmektedir. Bu degisimi saglayan faktorlerden biri de enflasyon oranmidrr.
Calismada enflasyon oranimin 6zel ulusal tasarruflar tizerindeki etkisi 1985-2014 yillar
arasinda arastirinugstir. Yapisal kirilma etkilerinin dikkate alindigi analizden elde edilen
bulgular 2000 yillar éncesi ve sonrasinda enflasyon tasarruf iliskisinin degistigini ortaya
koymaktadir. Ayrica bulgular uzun donemde tasarruflarmn artirilmasinda enflasyon
politikasinin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Enflasyon, Yapisal kirilma, Mundel-Tobin etkisi, Ko-
entegrasyon

JEL Simiflandirmasi: EOL, E21

Inflaton-Private Saving Relationship: The Turkish Case
Abstract

The faster economic growth is the main objective for today's economies. There is no doubt
that more resources are needed for faster growth. It could be one of the reliable way that
increasing the private savings on providing resources. The savings, composed unconsumed
part of income, can be changed in the long run even though they are not much affected in
the short run by policy implications. One of the factors altering to this change is the
inflation rate. In the study, the impact of the inflation rate on private national savings has
been investigated for the years between 1985 to 2014. The finding of analysis, which
structural breakdown is taken into account, has show that the relationship between
inflation and saving in the time of 2000 before and afterwards was changed. In addition,
the findings emphasize the importance of inflation policy to increase savings in the long
run.

Keywords: Saving, Inflation, Structural Break, Mundel-Tobin effect, Co-integration
JEL Classification: EO01, E21
1. Giris

Hane halki kullanilabilir gelirinin harcanmayan kismini ifade eden 6zel tasarruflar
kamu tasarruflariyla birlikte ulusal tasarruflari olusturur. Ulusal tasarruflar
iktisategitiminin temel konularindan biri olmaktadir. Temel ders kitaplarinda, disa
kapali ekonomiler i¢in tasarruf yatirim esitligi ve yatirnm biiylime etkilesimi
dolayistyla biliylimenin temel kaynagmin tasarruf oldugu sonucu ilk konular
arasindadir. Her ne kadar modern biiylime teorileri planli donemlerde oldugu gibi
ne kadar ulusal tasarruf o kadar biiylime olgusundan bahsetmiyor olsa da ulusal
tasarruflar biiytime i¢in gerekli kaynaklarindan bir tanesidir.

* Prof. Dr. Giresun Universitesi, IIBF-Iktisat Boliimii, sercey01@hotmail.com.
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Ulusal tasarruflarin kaynak olarak diisiiniilmesi, tasarruflarin her zaman sermaye
birikimini artiracaglt dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi saglayacagi anlamina
gelmemektedir. Tasarruflarin yatirima doniismesini engelleyebilecek faktorler
(belirsizlik, yiiksek faiz vb) vardir. Diger taraftan giintimiizde disa agikligin artmasi
ile birlikte ulusal tasarruflar yaninda dis kaynakl tasarruflarla ulusal yatirimlar
finanse edilebilmekte ve istenilen biiyiime siireci dis kaynaklarla
yakalanabilmektedir. Ancak dis tasarruflara bagimlilik uzun vadede siirdiiriilemez
dis borg artigina ve/veya siirdiiriillemez cari agiklarin olusmasina neden olabilmekte
dolayisiyla gelismekte olan {ilkeleri yapisal sorunlara hatta kriz ortamina
stiriikleyebilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde 6nemli sorunlardan bir tanesi de enflasyondur.
Gliniimiiz iktisadi yaklasiminda enflasyonun biiyiime iizerinde negatif etkisi oldugu
siklikla dile getirilmektedirt. Oysa ilk dénem Keynesci yaklasimlarda enflasyonun
biiylime lizerinde arttirici etkileri oldugu genellikle kabul
gormiistiir(Topgu,2017:181). Enflasyon-tasarruf iliskisi konusundaki teorik ve
ampirik ¢aligmalarda iliskinin yonii enflasyon-biiyiime iliskisine benzer sekilde
olumludan olumsuza dogru zaman iginde degismistir. ilk donem caligmalarda
enflasyonun ve/veya enflasyon belirsizliginin hane halki tasarruf oranlarini
arttirdig1 iddia edilirken, sonralar1 enflasyonun tasarruf birikimi {lizerinde azaltici
etkisinin oldugunu hatta uzun doénemli bir etkisinin olmadigi 6n plana ¢ikmustir.
Son donemde disa agikligin artmasi ve igsel biiylime teorilerin baskinligi,
enflasyonun ulusal tasarruflara etkisi konusundaki teorik ve ampirik ¢aligmalarin
azalmasmm1 daha c¢ok enflasyonun ekonomik biiylime {izerindeki etkisine
odaklanilmasini saglamistir.

Hane halkinin tiiketim tasarruf kararlarinin enflasyon ve/veya enflasyon belirsizligi
nedeniyle degisebilecek olmasi tasarruf enflasyon iliskisini olduk¢a Onemli
kilmaktadir. Ozellikle Tiirkiye nin uzun siireli yiiksek enflasyon deneyimi yasamis
olmasi ve halen enflasyonun sorun olmaktan tam olarak ¢ikamamis olmasi gergegi
enflasyonun etkilerini daha da 6nemlilestirmektedir. Gelismekte olan ekonomilerin
¢ogunda oldugu gibi Tirkiye’de de 6zel tasarruflar bliylime igin yeterli kaynagi
cogunlukla saglayamamistir. Ancak tasarruflarin 2000°li yillarin ortalarindan
itibaren 6nceki doneme gore dnemli oranda diisiislere sahne oldugu goériilmiistiir.
Enflasyonun ayn1 donemde onceki donemlere kiyasla daha makul seviyelerde
seyretmesi yiiksek enflasyon ve diisiik enflasyon seviyelerinde enflasyon tasarruf
iligkisinin farklilagip farklilagsmadigi sorunsalini 6nemli kilmistir. Calismada 1985-
2014 doneminde Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ile 6zel tasarruflar arasindaki
uzun donem iliskiler yapisal kirilmalara izin veren model yaklasimiyla
arastirllmistir. Calismanin geri kalani su sekilde bicimlenmistir. ikinci bdliimde
enflasyonun tasarruflar {izerindeki etkilerini inceleyen teorik yaklagimlar
aciklanmis ve ampirik calismalardan kesitler sunulmustur. ilerleyen boliimlerde
veri seti ve yontem tanitilmis ve elde edilen bulgular sunularak yorumlanmastir.

! Berber ve Artan (2004:105) enflasyonun biiyiime iizerinde etkilerini literatiir dogrultusunda
enflasyonun neden oldugu olumsuz beklentiler, belirsizlik, sinyal algilama sorunu, kaynak
dagilimimin bozulmasi, sermaye maliyetimim artmas1 gibi faktorlerle agiklamaktadir.
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2. Teori ve Literatiir

Enflasyonun tasarruf birikimi tizerindeki etkisi konusunda literatiirde fikir birligi
yoktur. Ilk dénem (ikinci diinya savasi sonrasi) calismalarda fiyat artislarina tepki
olarak hane halkinin bor¢lanmayr ve tliketimi azalttigt dolayisiyla tasarruf
birikiminin arttig1 sonucu ¢ikarilmaktadir(Campbell ve Lovati,1979:3). Neo klasik
biiyiime teorisi temelinde, Mundel (1963) ve Tobin (1965)’in isaret ettigi ve
literatiirde Mundel-Tobin etkisi olarak da ifade edilen yaklasimda, enflasyon
tasarruf birikimini pozitif yonde etkilemektedir. Enflasyonun tasarruflarda artisa
yol agmas1 ekonomik belirsizliklerle de iliskilendirilmektedir. Wachtel (1977:561-
562) yiiksek ve degisken oranli enflasyonun ortaya ¢ikardigi belirsizligin gelecekle
ilgili fiyatlarin ve reel gelirin belirlenmesini giiglestirecegi dolayisiyla tasarruflarda
uzun donemli pozitif artislara neden olacagini ifade etmektedir. Belirsizlik doguran
bir durumda beklenmeyen enflasyonun varligidir. Deaton (1977) ve Howard (1977)
beklenmeyen enflasyonun gelecekte yarattigi belirsizliklerin bireyleri daha ihtiyati
davranmaya itecekleri bu durumunda tasarruflar1 artiracagini savunmaktadirlar.
Burch ve Werneke (1975) ise enflasyonun neden oldugu tasarruf artisini fiyat
artigina bagli olarak hane halkinin tiiketim kalitesini diisirmesine baglamaktadir.

Tiiketim ve tasarruf arasindaki tercihlerinin degismesine neden olan enflasyon ve
enflasyon belirsizliklerinin tasarruflar: da olumsuz etkileyecegi ileri siiriilmektedir.
Stockman (1981) tarafindan gelistirilen clower kisith? uzun doénemli biiyiime
yaklagiminda tiiketim modelinde enflasyon tasarruflar iizerinde etkili olmazken,
yatirim modelinde negatif etkisi tespit edilmistir. Leff ve Sato (1988) gelismekte
olan iilkelerin finansal piyasalarinin gelismemis olmasi bireyleri daha ¢ok dayanikli
mal alimina yoneltecegi ve dolayisiyla tasarruflar diisiirecegini ifade etmektedir.
Den Haan(1990) enflasyonun zaman kullanimi iizerinde etkili oldugunu, daha
yiiksek enflasyonun zamanin daha fazla aligveris faaliyeti i¢in kullanilmasi sonucu
dogurdugunu ve sonugta tasarruflar azalttigini iddia etmistir®.

Enflasyon ve 6zel tasarruf arasindaki iliskinin yonii konusunda uygulamali literatiir
sonuglari da net kanitlar sunamamaktadir. Wachtel (1977), 1955-1974 donemi
ABD verileriyle enflasyon belirsizliginin tasarruf oranlarimi arttirdigi bulgusunu
tespit ederken, Campbell ve Lovati(1979) Wachtel calismasina atifla ABD i¢in
1955-1978 wyillar1 arasinda yaptig1 ¢aligmada tasarruflar {izerinde beklenmeyen
enflasyonun zayif pozitif etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir. ABD ekonomisini
inceleyen diger ¢alismada Heer ve Stissmuth (2009) 1965-1998 déneminde iki
degisken arasinda iligki bulamazken, 1979-1987 doneminde pozitif iliski, 1965-
1978 ve 1988-1998 donemlerinde ise negatif iliski tespit etmislerdir. Gelismekte
olan ekonomiler i¢in yapilan c¢alismalarda Taye (2017), Etiyopya 1974-2014
donemi verileriyle, El Seoud (2014) Bahreyn igin 1993-1998 donemi verileriyle
enflasyonun tasarruf oranlarini arttirdigin tespit etmislerdir. Tiirkiye ekonomisinde
ise 1972-1992 donemini ¢alisan Asirim(1994) kesintisiz zaman modeliyle

2 Kisaca pesin satis (cash in advance) kisitl model
% Enflasyonun tasarruflar iizerinde etkisi olmadig1 seklindeki teorik yaklasimlarda mevcuttur ki bu
yaklasimlar daha ¢ok paranin yansiz oldugu tezini icermektedir.
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beklenmeyen enflasyonun 6zel tasarruflart arttirdigi sonucunu elde ederken, Er,
Tugcu ve Coban (2014) 2003-2012 donemi i¢in kisa donemde pozitif etki uzun
donem de ise anlamli etki tespit edememislerdir.

[k donem ¢alismalarda biiyiimenin dissallig1 varsayimi gegerlidir. Son dénem igsel
biiylime modellerinde ise enflasyon ve enflasyon belirsizliginin biiyiime tizerindeki
etkisi daha ¢ok irdelenmis tasarruflar iizerindeki etkisi ¢ok dikkate
alimmamistir(Heer ve Siissmuth, 2009,615). Yiiksek ve degisken enflasyon
donemlerinde tasarruflarin sabit sermaye yatirimlari yerine kisa vadeli ve risksiz
alanlara yonelmesi muhtemeldir. Dolayisiyla son donemdeki ¢alismalarda ytiksek
enflasyonun biiyiimeyi azalttigt bulgusu enflasyonun tasarruflart arttirdig
seklindeki bulguyu ekonomik biiyiime perspektifinde 6nemsiz kilmaktadir.

3. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler, 1985-2014 donemi yillik tasarruf orani (ot, 6zel
tasarruflar/GSYIH), tiiketici fiyat endeksi (tiife, 2003=100) degerlerinden
olugmaktadir. Tiketici fiyat endeksinin ge¢mis donem degerlerinin elde
edilmesinde 1978-79=100 fiyat endeksi degerleri kullanilmigtir. Tasarruf orani
Kalkinma Bakanlig1 web sitesinden, tiiketici fiyat endeksi (2003=100) ise TCMB
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilen fiyat endeksleri vasitasiyla
derlenmistir. Degiskenlerin onlindeki “I” harfi ilgili degiskenin dogal
logaritmasinin alindigini ve*“A” isareti ise ilgili degiskenin birinci devresel farkinin
alindigini gostermektedir.

4. Yontem ve Bulgular

Enflasyon ile tasarruflar arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri incelemeden once,
bu degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenmelidir. Bu nedenle 6ncelikle birim
kok sinamasi yapilmistir. Calismada birim kok sinamasi Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve yapisal kirilmaya
izin veren Lee ve Strazicich (2003, 2004) testi vasitasiyla gergeklestirilmistir.

Genigsletilmis Dickey-Fuller sinamasi i¢in asagidaki (1) ve (2) numarali (sabitli ve
sabitli+trendli) modeller tahmin edilmistir.

k
AXt = ﬂo + ﬁlxt—l + Zﬂ'i AXt—i + & (1)
i=1
k
AX, = By + BiXy + fotrend + > L AX + &, (2)
i=1

Yukaridaki regresyon denklemlerinde; X, ele alinan seriyi ; k, denkleme ilave edilen
bagiml degisken gecikmelerini, f ile/d parametreleri, trend, dogrusal zaman

trendini ve ¢,, hata terimini temsil etmektedir. Tahmin edilen (1) ve (2) numarali

regresyon denklemlerinde ele alinan serinin duragan olup olmadigini belirlemek
icin f, parametresi kullanilir. Tahmin edilen denklemde 5, =0 seklinde ifade

edilen sifir hipotezinin reddedildigi diizeyde ilgili serinin duragan olduguna
hiikmedilir.
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Degiskenlerin duraganliklarinin tespiti icin tahmin edilen Genisletilmis Dickey-
Fuller birim kok testi sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur. Elde edilen sonuglar 6zel
tasarruf oraninin logaritmik seviyesinin birim kok tasidigi birinci devresel farkini
ifade eden biiyiime oranin ise duragan oldugunu gostermektedir. Diger taraftan tiife
logaritmik degerleri ve tiife’nin birinci farkin1 ifade eden enflasyon orani
Genisletilmis Dickey-Fuller birim kdk testi sonuglarina gére duragan degildir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Sonuglari

Degiskenler Sabitli Trendli

lot -1.681(-2.619)[0] -3.112(-3.215)[0]
ltufe -2.175(-2.621)[1] -1.075(-3.218)[1]
Alot -3.868(-2.621)[0] -4.503(-3.218)[0]
Altufe -0.853(-2.621)[0] -2.617(-3.243)[6]

Not: Tabloda verilen koseli parantez i¢i degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme
sayilarimi gostermektedir. Normal parantez degerleri ise 0.10 anlamlilik seviyesindeki tek yonlii
MacKinnon tablo kritik degerleri gostermektedir.

Genisletilmis Dickey-Fuller gibi standart birim kok testleri zaman serisinin yapisal
kirilma igermesi durumunda birim kokiin varligi yoniinde sapmali sonuglar
verebilmektedir. Caligmada veri setinin yapisal kirilma i¢cerme ihtimali dolayisiyla
birim kokiin varligt ADF testi yaninda bir ve iki kirilmaya miisaade eden Lee ve
Strazicich (2003, 2004) testi vasitasiyla aragtirilmistir.

Lee ve Strazicich (2003, 2004) testi, sabitte (Model A) ve trendde(Model C)
kirilmaya izin veren iki ayr1 versiyon temelinde bir (Lee ve Strazicich (2004)) ve
iki (Lee ve Strazicich (2003)) yapisal kirilmali yapisal kirilma altinda birim kokiin

varligini aragtirabilmektedir. LM testi olarak ifade edilen test z, digsal degiskenler
vektoriinii gostermek tlizere agsagidaki veri liretme slirecinden olusmaktadir.

& =R +5 (3)
(3) numarali modelin C versiyonu®;

Z = [l’t1 Dlt’ DTlt’ DZt’ DTZt]

o _[t2Te+1 1 o7 _[t=Ta+l =Ty
" degilse O "] degegil 0

X, =02, +€,

TBj =i’nci kirima tarihini ve i=1,2 (kirilma sayisini) gostermek iizere Lee ve
Strazicich (2003) LM test istatistigini elde etmek amaciyla asagidaki (4) numarali
regresyon modelini kullanmislardir.

~ k ~
AX, =8Nz + @5, + D mAS,_; +U, (4)
j=1

(4) numarali modelde §t trendden arindirilmis seriyi, ASAF ;j ardigik baginti

problemini diizeltmek i¢in modele katilan gecikmeleri gostermektedir. (4) numarali

4 A versiyonunda Z vektoriinde DTidegerleri yer almamaktadir
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modelde test (LM) istatistigi H, : ¢ = 0 bos hipotezinin test edilmesiyle elde edilir.

Elde edilen test istatistiginin degeri kritik degerden kiiciik olmas1 halinde yapisal
kirilmali birim kok temel hipotezi reddedilir. Tek kirilmalt LM birim kok testi i¢in
kritik degerler Lee ve Strazicich (2004)’dan, iki kirilmali LM birim kok testi i¢in
kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)‘den elde edilmistir.

Tablo 2’de sunulan yapisal kirilmalart dikkate alan LM testi sonuglari
incelendiginde tasarruf orani logaritmik degerinin sabitte tek ve iki kirilma igeren
modellerde ve trendde tek kirilma iki kirilma igeren modelde 0.05 6nem diizeyine
gore birim kok tasidigr tespit edilmistir. Tasarruf orani biiylime oraninin ise tiim
modellere gore birim kok igermedigi, sonuglarin Genisletilmis Dickey- Fuller testi
ile tutarli oldugu goriilmektedir. Diger taraftan Tife logaritmik degiskeni
seviyesinde birim kok tasir iken birinci devresel farkini ifade eden biiylime oraninda
(enflasyon orani) 0.05 6nem diizeyine gore duragan tespit edilmistir. Dolayisiyla
hem tasarruf oran1 hem de tiife birinci devresel farkinda duragan kabul edilmistir.

Tablo 2: Lee ve Strazicich (LM) Yapisal Kirilmali Birim K6k Sonuglari

Degiskenl Tek kirilmal ki Kirtlmali
CEISKENICT T Model A Model C Model A Model C
] ] 274 [0] -4.81 [4]
lot %i%%g)’] a 9928()3%%[2(]) 5| @8 | (1993)0uz04)
' (2002) (1999) (1,=0.6)
-1.82[0] -4.35[4]
) -1.55[0] -2.25[0] i
Itiife - (1998) (1992) (1=0.2)
(2008) | (1993) (A=0.3) (2008) (2001) (2=0.6)
] ] -5.96[0] -6.91[4]
Alot (52'28[3(;] (20052')%[2]0 6| 1095 | (1993)0u=04)
' (2003) (1999) (1,=0.6)
] ] -7.51[0] -8.730[2]
Altufe (7132[7(;] (19977')12@]0 o (%D | (1998) (u=04)
' (2001) (2007) (A2=0.8)
-5.67
(M=0.4 ve
-4.45(=0.3) xf;(;f)
Tablo ] -4.50(2=0.4) ] >
Degeri 3.56 4.51(2=0.5) 3.84 (7‘{_0626;’6
-4.50(1=0.6) fg P
(M=0.4 ve
12=0.8)

Not: Tabloda verilen degerler (4) numarali modelden elde edilen t istatistigini, kdseli parantez ici
degerler Akaike bilgi kriterine gore belirlenen gecikme sayilarini gostermektedir. Normal parantez
ici degerleri kirilma dénemlerini (TB), A=TB/T (simetrik: A=1- X), tablo degerleri tek kirilma icin
Lee ve Strazicich (2004), iki kirilmali i¢in Lee ve Strazicich (2003)‘den elde edilen 0.05 anlamlilik
seviyesindeki kritik degerleri gostermektedir.
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Calismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun doénem iliskileri arastirmak
amaciyla Engle ve Granger (1987) tarafindan olusturulan ¢ift asamali ko-
entegrasyon testi ve Gregory-Hansen es biitiinlesme testi uygulanmistir. Engle-
Granger ko-entegrasyon testinin ilk asamasi, ko-varyans duragan degiskenlerin bir
alt seviyelerinde en kiigiik kareler yontemine gore tahmin edilerek hata terimlerinin
tespit edilmesini icermektedir. iki degisken arasindaki uzun dénem denklemi olarak
ifade edilen ilk asama, asagidaki (5) numarali modelde gosterilmektedir®.

lot = g, + pSltufe + 2, (5)

Ikinci asamada tahmin edilen (5) numarali denklemden elde edilen hata terimleri
i¢in birim kok sinamasi yapilmaktadir. Asagida verilen Genisletilmis Dickey-Fuller
smamasinda (Sabitsiz ve trendsiz versiyonu) eger birim kokin varlig
reddediliyorsa iki degisken arasinda uzun donem iliskinin oldugu kabul
edilmektedir.

Aptiy = ;4 +ZA/ui,t—j +é&, (=1, 2) (6)
=

Engle-Granger ko-entegrasyon testi sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur. Tablo’dan
goriildiigii tizere 6zel tasarruflarin bagimli degisken oldugu trendli ve trendsiz
modelde ko-entegresyon iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 3: Engle-Granger Es-biitiinlesim Analizi Sonuglari

Model m | ADF
lot = g, + B ltufe + 1, 0 |-2.220(0.427)
lot = 3, + S ltufe + g, Trend + 1, 0 | -3.044(0.297)

Not: Tabloda yer alan m; ADF testinde en uygun gecikme uzunlugunu,
Trend; dogrusal zaman trendini, parantez i¢i degerler MacKinnon Kritik
degerlerine gore elde edilen anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Calisma doneminde yapisal kirilma olma ihtimaline karsin ko-entegrasyon testinde
kullanilan (5) numarali model yapisal kirilma testine tabi tutulmustur. Bu amacla
Bai ve Perron(2003) tarafindan gelistirilen birden fazla kirilmayi igsel olarak tespit
eden test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. Tablo 4’den elde edilen bulgular Engle

Tablo 4: Bai-Perron Yapisal Kirllma Analizi Sonuglari

Kirilma sayis1 Kirllma Tarithi | F-test

(Hipotez)

Oveyal 2003 81.76(11.47)

1 veya 2 2003,2007 5.21(12.95)

2 veya 3 1994,2003,2007 | 3.23(14.03)
Not: Parantez i¢i degerler 0.05 6nem diizeyine gore Bai-Perron kritik
degerleridir.

> (5) numarali modelde bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi teorik yaklagim dikkate alinarak tek
yonlii olusturulmustur.
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Grenger ko-entegrasyon (uzun donem) denkleminde 2003 yilinda yapisal
kirilmanin oldugu yoniindedir. Donemde yapisal kirilma olmasi nedeniyle yapisal
kirllmaya izin veren Gregory-Hansen testi ile ko-entegrasyon arastirilmistir.

Gregory ve Hansen (1996a ve 1996 b) testi, yapisal birim kok testlerine benzer
olarak tek kirilmaya miisaade eden ve kirilmayi igsel olarak belirleyen dort
versiyonlu bir testtir. Asagida verilen (7) numarali ilk denklemde (model 1) donem
icinde sadece sabit terimin degismesine izin veren sabitli model; (8) numarali
denklemde (model 2) sabit terimin degismesine izin veren trendli model (9)
numarali denklemde (model 3) sabit ve egimin degismesine izin veren sabitli model
ve (10) numarali denklemde (model 4) sabitin, egimin ve trendin degismesine izin
veren trendli model sunulmustur.

lot = g, + B,ltufe + B,D, + 1, (7)
lot = g, + p,ltufe + S,D, + Sitrend + (8)
lot = B, + Bltufe + B3,D, + B, D, *ltufe + 4, (9)
lot = 8, + pltufe + 3,D, + Bitrend + B,D, *Itufe + S, D, *trend + 1, (10)

t>t, 1
D, = .

degilse O
Gregory-Hansen testinde bos hipotez yapisal kirilma altinda ko-entegrasyonun
olmadig1 seklindedir. Miimkiin olan kirilma noktalarina gére en uygun olan kirima
tarthi ADF test istatistifinin en biiyiilk degerine gore belirlenmektedir. Tablo

degerleri Mac Kinnon degerlerinin yukaridaki versiyonlara gore doniistliren
Gregory-Hansen’den temin edilmistir.

Engle-Granger i¢in tahmin edilen modelde yapisal kirilma tespit edilmesi nedeniyle
tasarruf oran1 ve tiife degerleri arasindaki ko-entegrasyon iliskisi Gregory-Hansen
testine gore Tablo 5’de sunulmustur. Elde edilen bulgular sabitin degigsmesine izin
veren sabitli (model 1) ve trendli (model 3) versiyonlarda bos hipotezin
reddedilemedigini, diger bir ifadeyle ko-entegre iliskisinin olmadigim
gostermektedir. Ancak sabitin ve egimin de§ismesine izin veren sabitli model
(model 2) ile sabitin egimin ve trendin degismesine izin veren trendli modellerde
(model 4) 0.10 6nem diizeyine gore ko-entegre iliskisinin oldugu goriillmektedir.

Tablo 5: Gregory-Hansen Es-biitiinlesim Analizi Sonuglari

Model | Kirilma Tarihi | Test Istatistigi
1 1999 -3.287(-4.340)
2 2005 -5.006(-4.720)
3 1992 -3.488(-4.680)
4 2004 -6.130(-5.240)

Not: Parantez ici degerler 0.10 6nem diizeyine gore
degistirilmis MacKinnon tablo degerlerini gostermektedir.

63



Servet CEYLAN

Yukaridaki sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde logaritmik fiyat seviyesi ve logaritmik
tasarruf orani arasindaki uzun donem iliskisinde yapisal degismenin oldugunu
ortaya koymustur. Dolayisiyla degiskenler arasindaki iligskinin yoniinii belirlenmesi
i¢in tahmin edilecek uzun donem denklemlerinin belirlenmesinde Gregory-Hansen
testi baz alinmigtir. Ko-entegre iliskisinin tespit edildigi model 2 ve model 4 dikkate
alinarak tahmin edilen uzun dénem denklemler Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6’da verilen sonuglar dikkate alindiginda lItiife degiskeninin lot degiskeni
tizerinde pozitif etkisini oldugu goriilmektedir. Ancak bu etki kirilma (Model 4 i¢in
2004) 6ncesi ve sonrasi donemlerde farkli biiyiikliiktedir.

Tablo 6: Uzun Donem denklemleri (Bagimli degisken lot)

Degiskenler Model 2 Model 4
Kirilma Zamani 2005 2004
Sabit 3.607" 4.707"
D1 -0.364" -22.568"
Ift 0.074" 0.261"
D1*Ift - 6.644"
Trend -0.042" -0.145"
D1*Trend - -0.424™

Not: ™ sirastyla ilgili degiskenin 0.01 ve 0.05 énem diizeyine gore istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Kirilma i¢in 2004 ve 2005 degerleri
Gregory-Hansen testinde igsel olarak belirlenen tarihleridir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Disa kapali klasik makro ekonomik analizde tasarruf oranlari yatirimlarin
dolayisiyla biiylimenin en Onemli kaynagi olarak goriilmektedir. Giiniimiizde
ekonomilerin daha serbest piyasa yanlist akimlardan etkilenmeleri sadece mal
akiminin degil diger faktér akimlarinin serbestce iilkeler arasinda dolagimim
saglamistir. Olusan bu serbestlik dis piyasalarin 6nemini arttirmis dis tasarruflarin
i¢ tasarruflar kadar biiyiime acisindan 6nemli olmasina neden olmustur. Her ne
kadar dis tasarruflarla biiyiime igin yeterli kaynak ihtiyaci karsilanabiliyor olsa da,
dis tasarruflarin fazla kullanimi gelismekte olan iilkeleri dis borg birikiminden
ve/veya cari agiklarin siirdiiriilemez olmasindan kaynakli 6nemli sorunlarla bas
basa birakabilmektedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in dis tasarruflar
yaninda i¢ tasarruflarin da artirilabilmesi ve istikrarli tasarruf oranlarmin
yakalanabilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Tirkiye’nin enflasyon seriiveninin kriz donemleri harig tutulursa serbest ekonomik
diizenin tekrar gelismeye bagladigi 1980’11 yillarin ilk yarisindan itibaren arttigi
sOylenebilir. Bu donemde yasanan yiiksek enflasyon 2000’11 yillarin baslarina kadar
devam etmis ve 2000’1 yillarin ilk doneminden sonra enflasyon daha makul (tek
haneli) seviyelere inebilmistir. Diger taraftan tasarruf oranlari da bu iki donem
arasinda farklilagsmakta, 6zellikle daha diisiikk enflasyon donemlerinin yasandigi
2000’lerin ikinci yarisindan itibaren en diisiik seviyelerine kadar diismektedir.
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Dolayisiyla donem igerisinde enflasyonun degismesinin tasarruf oranlarini
farklilagtirip farklilastirmadigi sorusu 6nem arz eder olmustur.

Literatiirde enflasyonun tasarruf oranlari tizerindeki etkisi konusunda iki farkli
yaklasim oldugu sdylenebilir. Yaklasimlardan ilki yiiksek enflasyonun belirsizligi
arttirdig1 noktasindan hareket etmekte, belirsizligin ise bireyleri daha ¢ok tasarruf
etmeye itecegini iddia etmektedir. Ikinci yaklasimda ise enflasyonun yarattig1
zaman maliyeti, finansal piyasalarin gelismemis olmasi ve yatirimlar {izerindeki
olumsuz etkileri gibi nedenlerle enflasyonun tasarruflari olumsuz etkiledigi
tizerinde durulmaktadir. Caligmada iki yaklasim ¢ercevesinde iki farkli enflasyon
ve tasarruf deneyiminin yasandigi 1980 sonras1 donemde fiyatlarin tasarruf orani
tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Bu amagla donem igerisinde yapisal kirilma olacagi
ihtimali dikkate alinarak klasik birim kok analizi yaninda yapisal kirilmalara izin
veren Lee ve Strazicich birim kok testi kullanilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki
uzun donem iliskinin tespitinde ise Engle-Granger ko-entegrasyon testi yaninda
yapisal kirllmay dikkate alan Gregory-Hansen ko-entegrasyon testi kullanilmstir.
Elde edilen bulgular enflasyon tasarruf iliskisinde 2000 yillar civarinda yapisal
degisimin oldugunu gostermistir.
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