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TURKIYE VE TURK CUMHURIYETLERI’NDE BUYUME
SURECINDE TASARRUFLARIN ROLU VE BELIRLEYICILERI

Kasif Tunay
Ozet

Calismada Tirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri’nde tasarruflarin biiyliime siirecindeki rolii ve
baslica belirleyicileri deneysel olarak analiz edilmektedir. Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri
onemli ekonomik ve siyasi potansiyelleri ile yiikselen ekonomiler arasinda 6zel bir yere
sahiptir. Siirdiirtilebilir biiylime siirecinde tasarruflarin ¢ok 6nemli bir unsur oldugu kabulii
altinda, tasarruflar1 tesvik edecek politikalara yon gosterecek ipuglart aranmaktadir.
Calismada 1990-2015 donemini kapsayan yillik verilerden meydana gelen kapsamli bir veri
seti kullanilmistir. Tasarruf ve tasarruf agigi ile yatirim harcamalar1 ve biiylime arasindaki
karsilikli iligkiler panel nedensellik testleriyle analiz edilmistir. Ardindan tasarruflarin ve
tasarruf aciginin belirleyicileri dogrusal panel veri modelleriyle tahmin edilmistir. Elde edilen
bulgular; tasarruflarin yatirimlarla arasindaki iligki ¢cok belirgin olmasa da, biiylime siirecinin
en Onemli dinamigi oldugunu ortaya koymaktadir. Tasarruflarin tiiketim ve yatirim
harcamalari, faiz oranlari, cari denge ile demografik faktorlerden etkilendigi belirlenmistir.
Buna karsilik tasarruf agig1 iizerinde tiiketim, bliylime ve demografik faktorlerin etkili oldugu
saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruflar, Biliyiime, Tasarruflarin Belirleyicileri, Nedensellik, Panel
Granger Testi, Dogrusal Panel Veri Modelleri.

JEL Smiflandirmasi: C33, E21

THE ROLE AND DETERMINANTS OF SAVINGS ON GROWTH
PROCESS IN TURKEY AND THE TURKISH REPUBLICS

Abstract

In the study, the role of savings in the growth process and the main determinants of savings
are empiricaly analyzed in Turkey and the Turkish Republics. Turkey and the Turkish
Republics with the important economic and political potentials have a special place between
the emerging economies. Under assumptions that saving is a crucial element in the sustainable
growth process of these countries, we are looking for clues that will guide policies to
stimulate savings. In the study was used a comprehensive data set from the annual frequency
data covering the period 1990-2015. The reciprocal relations between the savings, savings
deficit, investment spending and growth were analyzed by panel causality tests. Then, the
determinants of savings and savings deficit are estimated with linear panel data models.
Although the relationship between savings and investments is not very clear, findings show
that savings is the most important dynamic of the growth process. It has been determined that
savings are affected by consumption and investment expenditures, interest rates, current
account balance and demographic factors. On the other hand, consumption, growth and
demographic factors were found to be influential on the savings deficit.

Keywords: Savings, Growth, Determinants of Savings, Casuality, Panel Granger Test, Linear
Panel Data Models

JEL Classification: C33, E21
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Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri nde Biiyiime Siirecinde Tasarruflarin Rolii ve Belirleyicileri
Kasif Tunay

1. Giris

Bir¢ok gelismekte olan tilke gibi Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri’nde de temel sorun istikrarl
bir siirdiiriilebilir biiylime siirecinin tesisidir. Ancak gelismekte olan iilkelerde yatirim
finansmani ic¢in kaynak yetersizlikleri, reel ve finansal altyapr eksiklikleri, iiretim
teknolojisinin gelistirilememesi, istthdam edilen isgiicliniin verimliliginin diisiik olmasi,
sermaye tahsis siirecindeki dengesizlikler, gelir dagilimi adaletsizlikleri gibi yapisal bazi
sorunlar biiylime stirecine ket vurabilmektedir. Tiirkiye sozii edilen eksiklikleri dnemli oranda
asmig ve diinyanin en biiylik on alt1 ekonomisi arasina girmeyi basarmistir. Bu nedenle diger
Tirk Cumhuriyetleri i¢in hem bir model tegkil etmekte, hem de resmen olmasa da ekonomik
ve siyasi bir lider olarak kabul edilmektedir. Ancak hizla biiyliyen Tiirkiye ekonomisinin
kaynak gereksiniminin karsilanmasinda ulusal kaynaklar, yani tasarruflar yeterli
olmadigindan, kroniklesmis cari agik ve dis bor¢clanma sorunlar1 s6z konusudur. 2003 sonrasi
donemde basta kamu maliyesi sorunlari, kronik yiiksek enflasyon ve igsizlik gibi sorunlarin
¢Oziilmesi ve kalic1 bir makro ekonomik istikrarin saglanmasiyla, izleyen donemde hem cari
acigin hem de dis borglarin siirdiiriilebilirligi sorun olusturmamistir. Bu gibi degiskenler daha
cok dis kaynakli ekonomik tiirbiilans donemlerinde sorun yaratma potansiyeli tagimaktadirlar.
Halkin ortalama gelirinin son on ila on bes yillik siirecte hizla artmasina karsin, tiiketim
harcamalarinin hiz kesmemesi tasarruf ac¢ig1 sorununun bir bagka Onemli boyutunu
olusturmaktadir. Tiirkiye bu sorunlara kalici bir ¢oziim iiretmek ve siirdiiriilebilir biliyiime
siirecini daha saglam bir temele oturtmak i¢in son déonemde makro ekonomik politikalarini
tasarruflar tesvik edecek sekilde revize etmistir. Ancak tasarruflar ¢cok sayida degisken ile

bunlar arasindaki karmasik iligkilerden etkilendiginden, bu hi¢ de kolay bir hedef degildir.

Sovyetler Birligi’nin dagilmasinin ardindan planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine
gecen Tiirk Cumbhuriyetleri’'nde uzun siliren gegis siirecinin sancilar1 hemen hemen
tamamlanmissa da, yukarida ana hatlar1 ifade edilen yapisal sorunlardan bazilar1 hala hiikiim
siirmektedir. Azerbaycan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’da basta petrol ve dogal
gaz olmak {izere ciddi hammadde kaynaklar1 olmasi, hammadde ihracatgisi bu ekonomilerin
onemli doviz girdisi saglamasina ve gelir diizeylerinin yiikselmesine olanak vermektedir.
Ancak Kirgizistan ve Tacikistan i¢in ne yazik ki bu avantajlar s6z konusu degildir. Bu iki iilke
daha cok tarimsal ekonomiler olarak nitelendirilebilirler. Ister hammadde iireticisi ve saticis
olsun, isterse olmasin Tiirk Cumhuriyetleri’nin temel sorunu sanayi sektoriiniin gelisememesi,

finansal kesimin de sanayi sektoriiniin gelismesine Onayak olacak oOlglide ilerleyememis

118



Iktisat Politikas1 Arastirmalari Dergisi

Journal of Economic Policy Researches

Cilt/Volume:5, Say1/Issue:2

Yil/Year: 2018, 117-151

olmasidir. Ayrica halkin tiiketim egilimi tasarruf egilimine oranla yiiksektir. Petrol ve gaz

ihracatcis1 Tirk Cumhuriyetlerinde halkin ortalama gelir oranlar1 olduk¢a fazla olmasina
karsin, tasarruf artisi saglanamamaktadir. Boylece ekonominin biiyiimesinde itici gii¢ olan
yatirim harcamalarinin finansmani bir sorun haline gelmektedir. Kirgizistan ve Tacikistan’da
da halkin ortalama gelir diizeyi diisiik oldugundan tasarruf egilimi zayiftir. Dolayisiyla hem
gelir diizeyi yiiksek hem de diisiik Tiirk Cumhuriyetleri’nde yatirimlar devlet eliyle finanse
edilmekte ve kamu maliyesi dengeleri iizerinde ciddi bir yiik olusturmaktadir. Bu siirecte
tasarruf aciginin dis kaynaklarla finanse edildigi, cari acik ve dig bor¢ sorunlarinin gozlendigi
sOylenebilir. Genelde hammadde ihracatcis1 cumhuriyetlerde bu gibi sorunlar nispeten azdir

ve siirdiiriilebilir sinirlarda seyretmektedir.

Tim bu tespit ve degerlendirmeler 1s18inda ¢alismanin amaci, onemli ekonomik ve siyasi
potansiyelleri olan Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri’nin siirdiiriilebilir biliyiime siirecinde
yurti¢i tasarruflarin roliinii agiklamak ve tasarruflarin baslica belirleyicilerinin neler oldugunu
ortaya koymaktir. Bu baglamda dnce panel Granger nedensellik testleri ile tasarruf, yatirim
biliyiime ve tasarruf agigini temsil ettigi kabul edilen dis bor¢lar arasindaki karsilikli iligkiler
analiz edilmistir. Ardindan bu alandaki uluslararasi deneysel caligmalarin bulgularindan
hareketle belirlenen bir degiskenler seti kullanilarak dogrusal panel veri modelleri yardimiyla

tasarruflarin ve tasarruf agiginin belirleyicileri tahmin edilmistir.

2. Literatiir
2.1. Uluslararas1 Cahismalar ve Bashca Bulgulari

Tasarruflarin yatinmlara kaynaklik ederek ekonomik biiylimeye Onemli katkisi oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve kalkinma i¢in tasarruflarin
arttirilmasi gerektigi konusunda iktisatgilar arasinda genel bir kan1 vardir. Ancak tasarruflarin
nasil arttirilacagi, bu degisken {izerinde etkili unsurlar ile bunlarin etki sekil ve diizeylerine
baghdir. Bu itibarla uygulamali makro ekonomi alaninda tasarruflarin belirleyicileri {izerine
1980’lerin ortalarindan bu yana c¢ok sayida deneysel calisma yapilmistir. Giovaninni (1985),
De Melo ve Tybout (1986), Lahiri (1989), Edwards (1996), Schmidt-Hebbel vd. (1996),
Dayal-Gulati ve Thimann (1997), Jbili vd. (1997) bu alandaki oOncii ¢alismalar olarak
gosterilebilir. 2000’lerde Baharumshah vd. (2003), Kwack ve Lee (2005), Ramajo vd. (2006),
Mohan (2006) calismalar ikinci kusak olarak bunlari izlemistir. Athukorala ve Sen (2008),
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Odhiambo (2008 ve 2009), Agrawal vd. (2009), Yarasir ve Yilmaz (2011), Horioka ve
Terada-Hagiwara (2012), Ismail ve Rashid (2013), Sahoo ve Dash (2013), Niculescu-Aron ve
Mihaescu (2012 ve 2014), Bracke ve Fidora, Adema ve Pozzi (2015), Kaya ve Efe (2015),
Sun ve Wang (2015), Doker (2016), Eisfeldt ve Muir (2016), Kapounek vd. (2016)

caligmalar1 da ti¢iincli kusak calismalar olarak sayilabilir.

Sayilan bu calismalar genel olarak kisi basina gelir diizeyi, harcanabilir gelir diizeyi, banka
faaliyetlerinin yayginligi, faiz orani, enflasyon orani, issizlik orani gibi degiskenlere ek olarak
demografik faktorlere de modellemelerde yer vermislerdir. Elde edilen bulgular kisi basina
gelirin  tasarruflarin  en Onemli bileseni oldugunu, enflasyon, issizlik orani, banka
faaliyetlerinin yayginligi gibi degiskenlerin bunu izledigini goéstermektedir. Edwards (1996)
Latin Amerika iilkeleri, Romajo vd. (2006) OECD iiyesi iilkeler, iizerinden tasarruflarin
davranigina odaklanmis, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf birikiminin neden daha
yavas olduguna cevap aramislardir. Edwards (1996), kisi basina gelirin hem 6zel hem de
kamu kesimi tasarruflarinin en 6nemli belirleyicisi oldugunu, kamu tasarruflarinin ilgili
iilkedeki politik istikrarsizliklardan olumsuz etkilendigini ve 6zel tasarruflar1 digladigini
(crowding-out effect) belirlemistir. Hindistan’1 inceleyen Athukorala ve Sen (2008) de benzer
bulgulara ulagsmistir. Ayrica harcanabilir gelir diizeyi ve bunlarin artis oranmi ile banka
faaliyetlerinin  yayilmasmin ve enflasyon oranmin tasarruflarn  pozitif etkiledigini
belirlemislerdir.' Yarasir ve Yilmaz’in (2011) 20 OECD iilkesinin verilerini analiz ettikleri

caligmada da kamu kesimi tasarruflarinin diglama etkisine dair bulgulara ulagilmistir.

Lahiri (1989), Dayal-Gulati ve Thimann (1997), Baharumshah vd. (2003), Kwack ve Lee
(2005), Athukorala ve Sen (2008), Agrawal vd. (2009) gibi arastirmacilar Asya iilkeleri
iizerinde ve Loayza vd. (2000) ise diinyanin c¢esitli iilkelerini kapsayan bir orneklem
iizerinden tasarruflarin belirleyicilerini ve baslica dinamiklerini arastirmislardir. Genelde bu
tiir calismalar tasarruflarin biiylimeyi tesvik eden bir etkisi oldugunu veri kabul ederek,
tasarruflar1 dolayisiyla biliyiimeyi etkileyecek degiskenleri belirlemeyi hedeflemektedir. Elde
edilen bulgular kisi basina gelirin tasarruflarin en 6nemli bileseni oldugunu, enflasyon,
igsizlik orani, banka faaliyetlerinin yaygmligr gibi degiskenlerin bunu izledigini
gostermektedir. Kisi basina gelirin artis oran1 ve issizlik orani gibi ekonomik degiskenlerin

tasarruflar lizerinde 6nemli bir rolleri oldugu gézlenmistir. Edwards (1996), Kwack ve Lee

! Enflasyonun tasarruflar iizerindeki etkileri cok belirgin degildir. Athukorala ve Sen’in (2008) Hindistan iizerine
yaptiklar1 ¢aligmada pozitif olan enflasyonun etkisi, Ismail ve Rashid’in (2013), Niculescu-Aron ve Mihaescu
(2014) calismalarinda negatif olarak belirlenmistir. Ismail ve Rashid’in bulgular1 hem kisa hem de uzun dénem
icin gecerlidir. Buna karsilik Niculescu-Aron ve Mihaescu’nun bulgulari kisa donemlidir.
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(2005), Ismail ve Rashid (2013), Doker (2016) gibi aragtirmacilar kisi basina gelirin

tasarruflar tizerindeki 6nemini gostermistir. Athukorala ve Sen (2008), Adema ve Pozzi
(2015) harcanabilir gelirin, Horioka ve Terada-Hagiwara (2012), Niculescu-Aron ve
Mihaescu (2012 ve 2014) toplam gelir diizeyi ve bunun artis oraninin, Adema ve Pozzi (2015)
servetin tasarruflar iizerinde ciddi pozitif etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Ancak
Niculescu-Aron ve Mihaescu (2012 ve 2014), gelismislik diizeyi daha diisiik olan iilkelerde
GSYIH biiyiimesi ile tasarruflar arasinda negatif bir iliski oldugunu ispatlamistir. Bu gibi
iilkelerde biiylime donemlerinde tiiketimin arttifi, durgunluk donemlerinde halkin tasarruf
etmeye yoneldigi gozlenmistir. Kaya ve Efe (2015) ise, en gelismis 20 ekonomi iizerine

yaptiklari analizde, tasarruflarin biiylimeyi tesvik ettigini belirlemislerdir.

Faiz oranlar1 ile tasarruflarin iligkisi de arastirilmis, ancak beklentilerin hayli digsinda
bulgulara ulasilmistir. Giovaninni (1985), Athukorala ve Sen (2008), Agrawal vd. (2009),
Niculescu-Aron ve Mihaescu (2012, 2014) gibi arastirmacilar reel faizlerle tasarruflarin
iligkisine yoOnelik kapsamli deneysel calismalar yapmislardir. Elde ettikleri sonuglar,
beklendigi gibi tasarruflarla faizler arasinda giiglii pozitif bir iligki olmadigini, aksine bu
ilisinin oldukca zayif (Athukorala ve Sen, 2008; Agrawal vd., 2009), hatta hi¢ olmadigin
(Giovaninni, 1985; Yarasir ve Yilmaz, 2011; Niculescu-Aron ve Mihaescu, 2012 ve 2014)

gOstermistir.

Lahiri’nin (1989) 6ncii ¢alismasindan beri, bu gibi ¢alismalarda gelir diizeyi, faiz orani,
issizlik orani, enflasyon diizeyi gibi degiskenlere ek olarak demografik unsurlarin etkileri de
arastirilmaktadir. Bu baglamda toplam niifus, niifus yogunlugu, sehirli niifusun toplam niifusa
orani, kadinlarin isgiicline katilim orani, genclik ve yashilik oranlar1 gibi degiskenlere
modellerde yer verilmektedir. Farkli yas gruplarindaki bireylerin tasarruf davranislarinin
belirlenebilmesi amaciyla, ¢calismalarda genclik ve yaslilik unsuruna 6zel bir 6nem verildigi
de goriilmektedir. Son donemde Yarasir ve Yilmaz’in (2011) OECD iilkeleri, Horioka ve
Terada-Hagiwara’nin (2012) Asya, Niculescu-Aron ve Mihaescu’nun (2012 ve 2014) Dogu
Avrupa, Ismail ve Rashid’in (2013) Pakistan, Doker’in (2016) gec¢is ekonomileri {izerine
caligmalar1 demografik faktorlerin tasarruflar {izerinde Onemli etkileri oldugunu agikca
gostermistir. Horioka ve Terada-Hagiwara (2012), 12 Asya iilkesini inceledikleri
caligmalarinda tasarruf oranlariin iilkeden iilkeye degismesine karsin, demografik faktorlerin
tasarruf lizerindeki etkilerinin hala son derece 6nemli oldugunu belirlemislerdir. Tasarruflarin

yasla olan etkilesimi de iilkeden iilkeye farklilasmaktadir, baz1 iilkelerde niifusun iginde
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yaslilarin oraninin artmasinin tasarruflar1 diisiirdiigii, ama bunun gelirin pozitif etkisiyle

dengelendigi goriilmiistiir.”

Yabanci tasarruflarin da tasarruflarin belirleyicilerinden birisi olduguna dair bulgulara
ulagilmistir. Kwack ve Lee’ye (2005) gore, disa agik ve finansal serbestlik diizeyi yiiksek
ekonomilerde yabanci tasarruflar 6nemli bir degiskendir ve bir ikame olarak milli tasarruflar
da yonlendirebilmektedir. Agrawal (2009) Hindistan, Pakistan, Banglades, Sri Lanka ve
Nepal’i, Odhiambo (2009) Giiney Afrika’y1r kapsayan arastirmalari da, benzer ydnde
bulgulara ulagmislardir. Odhiambo (2009), yabanci tasarruflar ile milli tasarruflar arasindaki
nedensellik iliskisinde, artan biliylimenin yabanci yatirnmcilar1 tesvik etmesine, boylece
yabanci sermaye giriglerinin artmasina dayali bir mekanizmanin rolii oldugunu ifade
etmektedir. Sahoo ve Dash (2013), yabanci sermaye giriginin sinirli oldugu durumlarda, milli
tasarruflarin arttigin1 belirtmektedir. Giiney Asya iizerine yaptiklar1 arastirmada, yabanci
sermaye girisi diistiikce gerek duyulan fon kaynaklarinin milli tasarruflarla karsilandigini

gozlenmistir.

De Melo ve Tybout (1986) Uruguay, Jbili vd. (1997), Tunus, Fas ve Cezayir, Odhiambo
(2008) Kenya, Sahoo ve Dash (2013) Giiney Asya ornekleri iizerinden finansal serbestlesme
ve finans sektorli reformlarinin gelismekte olan iilkelerde tasarruflara etkisini incelemislerdir.
Odhiambo (2008), hem biiylime hem de tasarruflardan finansal derinlesmeye dogru bir
nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Diger yandan ekonomik biiylimeden tasarruflara ve
finansal gelismeden tasarruflara dogru da nedensellikler oldugu gézlenmistir. Sahoo ve Dash
(2013) 1ise, finansal sektoriin gelismesinin, 6zel tasarruflari ve tasarruflarin hareketliligini

arttirdigini ortaya koymustur.

De Melo ve Tybout (1986), Lahiri (1989), Schmidt-Hebbel vd. (1996), Mohan (2006),
Odhiambo (2008 ve 2009), Ismail ve Rashid (2013) gibi arastirmacilar tasarruf, yatirim ve
bliyiime iligkileri iizerinde durmuslardir. Genel olarak bu ¢alismalarda, tasarruflarin yatirimlar

kanaliyla siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Nispeten yeni tarihli caligmalarin kiiresel krizin de etkisiyle, kriz donemlerinde ve sonrasinda
tasarruf davraniglari, tasarruflarin  dongiiselligi (cyclicality) gibi konulara yoneldigi
goriilmektedir Bracke ve Fidora, Adema ve Pozzi (2015), Sun ve Wang (2015), Eisfeldt ve
Muir (2016), Kapounek vd. (2016) calismalar1 bu kapsamda sayilabilir. Bu ¢aligmalarda gerek

? Horioka ve Terada-Hagiwara’nin (2012) bulgulari, Kwack ve Lee’nin (2005) ge¢miste Kore’ye dair bulgulari
ile 6nemli dl¢iide tutarhdir.
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hane halki1 gerekse kurumsal tasarruflarin dongiisellik gosterdigi, disa agik ekonomilerde dis

makro ekonomik dengesizliklerin de tasarruflarin dongiiselligini  koriikledigi yoniinde
bulgulara ulagilmistir. Dongiisellik gosteren tiim makro ekonomik ve finansal degiskenler
gibi, tasarruflar da krizlerin olumsuz etkilerine agiktir. Ancak tasarruflarin en azindan kiiresek
kriz Ornegi g¢ercevesinde krizlere kaynaklik ettigi yoOniinde acik bir bulguya da

ulasilamamustir.

Calismalar topluca degerlendirildiginde; c¢ok sayida {ilkeyi kapsayan oOrneklemlerle
tasarruflarin belirleyicilerini aragtiran veya tasarruflarin davraniglarii karsilastirmali olarak
inceleyen calismalarda, analiz yontemi olarak genellikle panel veri modellerinin tercih
edildigi goriilmektedir. Genelde dogrusal panel veri modellerine dayal1 analizler yapildig: da
goze carpmaktadir. Buna karsilik tasarruf, yatirim ve biiylime arasindaki iligkilerin
analizlerinde, nedensellik ve esbiitiinlesme testleri ile hata diizeltme modelleri gibi zaman
serisi teknikleri tercih edilmistir. Ancak panel veri setleri kullanilarak panel nedensellik ve

panel esbiitiinlesme sinamalarina dayali analizler pek fazla degildir.

2.2. Tiirkiye’ye Dair Calismalar ve Bulgulari

Gerek tasarruflarin  biliylime stlirecindeki Onemi, gerekse tasarruf yetersizliginin dis
kaynaklarla karsilanmasinin neden oldugu sorunlar Tiirkiye’de bu alandaki deneysel
caligmalarin son yillarda giderek artmasina neden olmustur. 2003 sonrasi donemde makro
ekonomik istikrar1 gelismesine karsin Tiirkiye kronik ve yiiksek cari acgik sorununu
onleyememistir. Bu siirecte 1997 oncesi Giiney Dogu Asya iilkelerinde de gozlenen, hizli
bliyiime ve buna bagl gelir artisinin tiiketim harcamalarina yonelmesi ve yurtigi tiiketim
mallar1 yerine yabanci mallarin tercih edilmesi énemli dinamiklerdendir. Artan ithalat bir
yandan cari acgik sorununa kaynaklik ederken, finansman boyutunda ulusal tasarruflarin
yetersiz olusu nedeniyle dis bor¢clanma ve kisa vadeli spekiilatif yabanci kaynaklarin artmasi
da buna eslik etmektedir. 2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2009’daki gegici yavaslama
sayllmazsa 2003’den beri hizla biliyliyen ekonomi ve artan milli gelir, spekiilatif fonlari
yonlendiren uluslararasi yatirimcilar i¢in cazip firsatlar sunmustur. Yurti¢i mali piyasalarda
yuksek getiri olanaklar1 da bu egilimi giiclendirmistir. BOylece tasarruflar, cari agik ve sicak
para arasindaki baglar giiclenmistir. Ancak bunun siirdiiriilebilir bir durum olmadig1 ve cari

acik sorununun makul seviyelere c¢ekilmedigi takdirde ciddi uluslararasi dalgalanmalar
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karsisinda siddetli krizler iiretebilecegi aciktir. Siirecin tersine g¢evrilebilmesi igin Ozellikle
asir1 tiiketim harcamalarinin kisilmasi ve bunlara ayrilan fonlarin tasarruflara yonlendirilmesi
gerekmektedir. Bir sonraki asamada artan yurti¢i tasarruflarin, ar-ge yatirimlari ve faktor
verimliliginin arttirilmas1 gibi Onlemlerle birlikte siirdiiriilebilir biliyiime ve kalkinma

siirecinin desteklenmesinde kullanilmasi gerekmektedir.

Tirkiye tlizerine yapilan caligmalar uluslararasi literatiirdeki 1s181nda, tasarruflarin biiylime
siirecindeki etkileri ve tasarruflarin belirleyicileri konularinda yogunlagmustir. Tasarruflarin
bliyiime ile iligkilerin analizinde zaman serisi teknikleri, ozellikle kisa ve uzun donemli
nedensellik iliskilerinin belirlenebilmesi i¢in nedensellik ve esbiitiinlesme testleri veya hata
diizeltme modelleri kullanildig1 gériilmektedir. Tasarruflarin belirleyicilerinin analizinde de
siklikla panel veri tekniklerine basvurulmasina karsin, Tiirkiye’ye dair calismalarda farkli
analiz yontemlerinin de tercih edildigi goze c¢arpar. Tasarruflar ile biiyiime arasindaki iliski
konusunda son donemde yapilan ulusal g¢alismalardan bazilari; Ekinci ve Gl (2007),
Cetinkaya ve Tirk (2014), Karanfil (2014), Kartal ve Acaroglu (2014), Baris ve Uzay (2015)
olarak sayilabilir. Bu c¢alismalarda kullanilan ekonometrik analiz yontemleri olduk¢a benzer
olmasina ragmen, ele aldiklar1 donemler ve kullandiklar1 baz1 degiskenler farkli oldugundan

ulastiklar1 bulgular da az ¢ok farklilagmaktadir.

Kisa ve uzun donem iliskileri arastiran hemen tiim ¢alismalarda tasarruflardan biiylimeye
dogru bir uzun donem iliskisi oldugu agikca saptanmistir. Buna karsin kisa donemdeki
iliskinin yapismna dair bulgular calismadan ¢alismaya farklilasmaktadir. Ornegin Ekinci ve
Giil (2007) kisa donemde beklendigi gibi tasarruflardan biiylimeye dogru degil, tersi yonde bir
nedensellik oldugunu belirlemislerdir. Bu bulgu Karanfil (2014), Baris ve Uzay gibi
arastirmacilarin (2015) biiyiime ve gelir artis1 kanaliyla tasarruflarin artacagi savina dayanan
yasam boyu gelir hipotezinin gecerliligine dair bulgulariyla 6rtiismektedir. Cetinkaya ve Tiirk
(2014), Karanfil (2014) gibi arastirmacilar kisa donemde tasarruflarin biiyiimeyi etkilemedigi
sonucuna ulagsmistir. Bu baglamda Kartal ve Acaroglu’nun (2014) farkli kalkinma stratejisi
izlenen donemlerde tasarruflar ile biiylime arasindaki kisa donem iligkiye dair bulgular1 da
onemlidir. Bu arastirmacilar ithal ikameci kalkinma stratejisi izlenen 1964-1980 déneminde
s0z konusu degiskenler arasinda iki yonlii bir nedensellik oldugunu belirlemislerdir. Buna
karsin ihracat Onciiliigiinde sanayilesme stratejisi izlenen 1980-2012 doneminde degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi saptanamamistir. Ozetle uygulanan kalkinma
stratejisi tasarruflarin biiylimeyle olan iliskisi lizerinde belirleyici olabilmektedir. Bu da rejim

degisimleri karsisinda iligkinin istikrarli olmadigin1 gostermektedir.
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Tasarruflarin belirleyicileri konusunda son dénemdeki baslica ¢caligmalar ise, Diizgiin (2009),

Colak ve Oztiirkler (2012), Uygur (2012), Ozcan ve Giinay (2012), Hamarat ve Ozen (2015),
Bozkurt (2016), Sengiir ve Taban (2016) olarak siralanabilir’ Tirkiye’de de kamu
tasarruflarinin  6zel kesim tasarruflarimi diglayan bir etkisi oldugu Diizgiin’iin (2009)
bulgularindan anlasilmaktadir. Diizgiin (2009), Ozcan ve Giinay (2012), kamu tasarruflarinin
aksine yabanci tasarruflarin 6zel kesim tasarruflarimi tesvik ettigini belirlemislerdir. Ancak
Uygur (2012), kamu tasarruflarinin ve kamu yatirimlarinin artmasi halinde tasarruflarin

artacag1 yoniinde bulgulara da ulagmustir.

Kur ve faiz gibi varlik fiyatlariin tasarruflar iizerindeki etkileri 6nemlidir. Faiz oranlarinin
etkisi konusunda celigkili bulgulara ulasilmistir. Diizgiin (2009) faiz oranlarinin tasarruflar
iizerinde negatif bir etkisi oldugunu ve Ozcan ve Giinay (2012), Bozkurt (2016) ise tasarruflar
ile faiz oranlar1 arasinda anlamli bir iligski olmadigini belirlemistir. Uygur (2012) kur artiglari
karsisinda tasarruflarin azaldigini belirlemistir. Ozellikle hane halki kur artislar1 karsisinda
tasarruflari1 azaltip harcamalarmi arttirmaktadir. Hamarat ve Ozen’e (2015) gore, Tiirk
insan1 doviz ve altim giivenli yatirim araglar1 olarak gordiiklerinden, bu varliklarin
tasarruflarla giiclii pozitif iliskileri vardir. Makroekonomik gostergelerdeki degismelerin de
tasarruflar lizerinde ciddi etkileri olabilmektedir. Para arzi ve enflasyon oraninin tasarruflari
negatif etkiledikleri gdzlenmistir (Diizgiin, 2009). Bununla birlikte, Ozcan ve Giinay (2012)

enflasyonun tasarruflari pozitif etkiledigini belirlemistir.

Yasam boyu gelir hipotezi cercevesinde gelir artisinin tasarruflart arttirdigina dair cesitli
bulgulara ulasilmistir. Diizgiin (2009), Uygur (2012), Colak ve Oztiirkler (2012) bulgular:
gelir artisinin tasarruflar tesvik ettigi yoniindeyken, Ozcan ve Giinay’n (2012) bulgular aksi
yondedir. Ama daha dnemli ve ilging olani, Colak ve Oztiirkler (2012) ortaya koyduklar1 gibi
tasarruf oranlarinin arttirilmasinin  gelir dagilimmin diizeltilmesine ve istihdami arttirici
politikalara da giiclii sekilde bagli olmasidir. Ote yandan niifusun yas oranlari, egitim diizeyi,
kadinlarin isgiicline katilim orani gibi demografik faktorler de tasarruflar {lizerinde etkili
olabilmektedir. Ozcan ve Giinay (2012), Sengiir ve Taban (2016) yasa baglilik oranlar1 ve
kentlesmenin tasarruflar1 azalttigini, konut sahipligi, yillik gelir egitim diizeylerinin ise

arttirdigini belirlemislerdir.

? Dilim regresyon yontemine dayanan Colak ve Oztiirkler’in (2012), ankete dayanan Hamarat ve Ozen (2015) ile
Sengiir ve Taban’in (2015), kanonik korelasyona dayanan Hamarat ve Ozen’in (2015), Pearson korelasyon
katsayisina dayanan Bozkurt’un (2016) calismalar1 yontem olarak geleneksel ¢izginin disinda degerlendirilebilir.

125



Tiirkiye ve Tiirk Cumhuriyetleri nde Biiyiime Siirecinde Tasarruflarin Rolii ve Belirleyicileri
Kasif Tunay

Bu calismalarin bulgular1 birlikte degerlendirildiginde, iki temel sonug cikartilabilir. Ilki
tasarruflarin biiyime ile uzun donemli bir etkilesimi oldugu ve etkilesimin genel kaninin
aksine gelirden tasarruflara dogru isledigidir. Ikincisi de tasarruflarmn ¢ok sayida finansal,
ekonomik ve demografik belirleyicileri bulundugu ve bunlarin son derece karmasik
iligkilerinin zaman i¢inde degiskenlik gosterdigidir. Diger yandan gelirleri ylikselten ve
ekonomik kirilganliklar1 azaltan politikalarin tasarruflar1 tesvik ettigi de belirlenmistir
(Diizgiin 2009, Uygur 2012, Colak ve Oztiirkler 2012, Baris ve Uzay 2015). Tasarruf aciklari
ile cari acik ve biitce agiklar1 arasinda karsilikli giiclii nedensellikler oldugu goézlenmistir
(Karanfil 2014). Bu baglamda faktor verimliliginin arttiritlmasi, teknolojik yatirimlara
gidilerek iirlinlerin dis pazarlarda rekabet¢i giiclerinin yiikseltilmesi, i¢ tiikketimin yurtici
kaynaklarla karsilanmasi gibi tedbirlerle hem iiriin hem de finansman anlamlarinda disa
baghligin azaltilmasi 6nerilmektedir. Cilink{i Tiirkiye’de kronik cari acik sorunu ile tasarruf
yetersizligi arasinda giiclii bir iliski oldugu yoniinde giiclii bulgular vardir (Uygur 2012).
Boylelikle ihracat onciiliigiinde bir sanayilesme yaklasimi ¢er¢evesinde biiylime saglanacak
ve tasarruflarin artmasi temin edilecektir (Van Rijckeghem ve Uger 2008, Colak ve Oztiirkler

2012, Baris ve Uzay 2015).

Artan tiiketici kredisi imkanlarinin halkin tasarruf yaklagimini farklilastirdigi, gelecekteki
gelirin bugilinden tliketilmesine neden oldugu ve tasarruf agigini derinlestirdigi yoniinde
saptamalar dikkati ¢ekmektedir (Karanfil 2014). Dolayisiyla tiiketici kredisi ve kredi karti

imkanlariin tasarruflar tesvik edecek sekilde yeninden tasarlanmasinin da 6nemi biiytiktiir.

Faizlerin tasarruflar iizerindeki etkisi de tartismali bir konudur. Yerlesik iktisadi soylem faiz
oranlarindaki artisin tasarruflarn tesvik edecegi yoniindedir. Ancak Tiirkiye gibi disa acik
yikselen ekonomilerde, artan faiz oranlarinin yabanci spekiilatif sermaye girislerini tesvik
ettigi ve ekonomide ciddi kirilganliklara zemin hazirladig1 da inkar edilemez. Uygur (2012),
Bozkurt (2016) gibi baz1 arastirmacilarin bulgular1 da bu savi desteklemektedir. Ozellikle
ciddi yurtdis1 soklar yasandiginda ani sermaye cikislar1 yasanmasi olasiligi yiiksektir ve bu
ciddi bir kur riski dogurarak para krizine donlisme potansiyeli tagimaktadir. Bunlar goz

ontinde tutularak, dengeli bir faiz politikasi izlenmesinin 6nemi ortadadir.

2.3. Tiirk Cumhuriyetlerinde Tasarruflar ve Onemi

Tirkiye’de tasarruflarin belirleyicileri konusunda oldukc¢a c¢ok deneysel calisma yapilmig

olmasma karsin, Tiirk Cumhuriyetlerinde bu alanda yapilmis dogrudan bir c¢alismaya
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rastlanmamaktadir. Konu farkli calismalarda dolayli olarak islenmistir. Ozellikle kamu

maliyesi konusundaki ¢aligmalarda, kamu finansman gereginin ve dig bor¢lanmanin baslica
nedeni olarak tasarruf agig1 gosterilmektedir. Yiice ve Ozbek (2006), Erarslan ve Bayraktar
(2008), Agcakaya (2009), Cevik (2010), Solak ve Saridogan (2010), Giil vd. (2012), Mercan
ve Goger (2014), Esen ve Bayrak (2015), Ozel (2016), Yurdadog (2016) gibi arastirmacilar
kamu maliyesi sorunlari, yabanci sermaye, cari acik gibi makro ekonomik sorunlar ekseninde
tasarruflarin yetersizligine ve saglikli bir siirdiiriilebilir biiylime siireci i¢in tasarruflarin

onemine deginmislerdir.

Agcakaya (2009) Tiirk Cumbhuriyetlerinin planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegis
siireclerinde mali disiplini saglayamadiklarindan ciddi biit¢e agiklar1 yasadiklarini ifade
etmektedir. Bunun baslica nedenleri olarak fiyat mekanizmasinin olusumunda goriilen
sorunlar, 6zellestirme siirecinin istenen hizda gerceklestirilememesi ve ekonomik istikrarin
tesis edilememesi gosterilmektedir. Bu {ilkelerde biiylime siirecinde ciddi sorunlar
yasanmakta, gelir artisi, adil ve dengeli gelir dagilim1 saglanmasi konularinda makul sinirlarin
altinda kalinmaktadir. Yiice ve Ozbek (2006) gecis siireci ardindan Tiirk Cumhuriyetleri’nin
hemen hepsinde ciddi yoksulluk sorunu oldugunu ifade etmistir. Gelir diizeyleri oldukca
diisiik olan bu iilkelerde, geg¢is siirecinin issizlik gibi yansimalar1 nedeniyle yoksulluk sorunu
daha da derinlesmistir. Simdilerde bu sorun Onemli oranda azalsa da, hala etkilerini
siirdiirmekte ve soz konusu iilkelerde halkin tiiketim egiliminin tasarruf egilimine oranla

yuksek olmasini da agiklamaktadir.

Bu sorunlar1 Kirgizistan 6rneginde irdeleyen Agcakaya (2009), dogal kaynaklar agisindan
diger Tiirk Cumbhuriyetleri kadar sansli olmayan, ciddi bir sanayi altyapisi da bulunmayan
iilkenin i¢ tasarruflarinin biiylime siirecini desteklemek i¢in yetersiz oldugunu belirtmistir. Bu
da hem Kirgizistan’t hem de benzer durumdaki Tiirk Cumhuriyetleri’ni yabanci yatirimcilari
ve fonlan iilkeye ¢ekmeye zorunlu kilmaktadir. Tiirk Cumbhuriyetleri’nin gecis donemi
ekonomik performanslarini karsilastiran Erarslan ve Bayraktar’da (2008) benzer tespitlerde
bulunmustur. Solak ve Saridogan’in (2010) ¢alismasinda sunulan bazi veriler, hammadde
ihracatcisi olan ve olmayan Tiirk Cumhuriyetleri’nde tasarruf oranlar1 arasindaki ciddi farki
acik¢a gdstermektedir. Thracat gelirleri yiiksek cumhuriyetlerde tasarruflarin GSYIH’ye oram
belirgin sekilde yiiksekken, bu kabiliyeti zayif cumhuriyetlerde ayni1 oran oldukea diisiiktiir.
Ulusal tasarruf aciginin yabanci tasarruflarla karsilanmasi gerekmektedir. Ancak sanayi

altyapist oldukca yetersiz olan ve ihrag liriinleri az ve rekabet kabiliyeti diisiik, ama yurtdisi
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mallara baghlig yliksek bu gibi iilkeler icin yabanci sermaye, eger spekiilatif yapidaysa ciddi

kirilganlik potansiyeli tasimaktadir.

Esen ve Bayrak (2015), Neo Klasik biiylime modeli ¢er¢evesinde Tiirk Cumhuriyet’lerinde
kamu onciiliigiinde biliylime stratejilerini incelemis ve olas1 sonuglari tartismislardir. Kamu
harcamalar1 artirilarak tiretim ve toplam talebin tesvik edilmesine dayali bir biiyiime
yaklagiminin, hem yiiksek finansman ihtiyaci nedeniyle ekonomiye ciddi zararlar1 olmasi,
hem de tasarruf ve yatinmlar1 yeterince uyarmadigindan etkinlik disiikliigii gibi olasi
yansimalar1 vardir. Gelir artisi ile tasarruf artigs1 bagimsiz varsayilmakta ve bliyiimenin modele
digsal olarak dahil edilen teknolojik gelismeyle uyarilabilecegi Ongoriilmektedir. Bu
varsayimlarin uygulamadaki sonucu, kamu harcamalarinin toplam talep ve toplam arz
kanallartyla yol agacag gelir artisginin tasarruftan ¢ok tiiketime yonelmesi riskidir. Ozellikle
gelir dagilimi sorunu yasanan ve tiiketim egilimleri yiliksek olan Tiirk Cumhuriyet’lerinde
boyle bir yaklasim benimsenmesi tiiketim artisinin daha siddetli yasanmasina neden
olabilecektir. Ustelik kamu dengeleri sorunlu bdyle ekonomilerde, kamu &nciiliigiinde

biliyiime stratejisinin mali disiplini daha da bozmasi neredeyse kaginilmazdir.

Biiylime siirecinde gereksinim duyulan finansman ihtiyac1 yurti¢i kaynaklardan
karsilanamadigina ve spekiilatif kisa vadeli dis fonlarin uygun bir finansman segenegi
olmadig1 acik olduguna gore, yabanci kaynakli sabit sermaye yatirimlari ideal bir finansman
tercihi olarak goriilebilir. Ancak dogal kaynaklar1 yetersiz Tiirk Cumhuriyetleri’nin boyle bir
sans1 yoktur. Ekonomik ve yasal altyapi yetersizliklerine ek olarak, Rusya’nin bolgedeki

politik giicli ve menfaatleri de sabit sermaye yatirimlarina ket vurmasi olasi etkenlerdendir.

Ozel’in (2016) Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan’da yabanci
sermayenin biiylimeye etkilerini ele aldigi calismanin bulgular1 6nemlidir. S6z konusu
iilkelerde tasarruf agiginin karsilanmasi i¢in basvurulan yabanci sermayenin Azerbaycan
haricinde higbir lilkede ekonomik biiytimeye etkisi olmadig1 saptanmistir. Diger yandan
Hollanda hastaligi’nin Tiirk Cumhuriyetleri’ne etkilerini ele alan Mercan ve Goger’in (2014)
bulgu ve tespitleri de 6nemlidir.* Bu arastirmacilar, basta petrol ve dogal gaz olmak iizere

zengin dogal kaynaklar1 olan Tiirk Cumhuriyetleri’nin Hollanda hastaliginin pengesinde

* Hollanda hastaligi, muhtelif nedenlerle bir iilkeye asir1 déviz girisinin neden oldugu, ulusal paranin asiri
degerlenmesi, milli sanayinin dis rekabet giiciiniin azalmasi gibi sorunlari nitelendirmekte kullanilan bir
kavramdir.
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oldugunu belirlemislerdir.” Dogal kaynak yoniinden zengin iilkelerin tasarruf oranlarinin

diisiik olduguna ve Tiirk Cumhuriyetleri’nin de bu sablona uyduguna vurgu yapilmaktadir.

Bu tespitler 1s18inda dis borglanma alternatif bir finansman segenegi olarak Onem
kazanmaktadir. Fakat hammadde kaynaklar1 acgisindan daha fakir cumhuriyetlerde borglarin
siirdiirtilebilirligi bir sorun oldugundan, dis bor¢clanmayla tasarruf agiginin kapatilmasinin
uygun bir secenek oldugu da tartismalidir (Cevik 2010, Yurdadog vd. 2016). Ornegin
Tacikistan ve Kirgizistan’da, ihracat ve bu kanalla gelir yaratma siireci yetersizdir ve dis
borg¢lara fazlasiyla bel baglandig1 goriilmektedir. Bu 6nemli kamu maliyesi sorunlarina neden
olmakta ve borglarin ¢evrilebilirliginde sikintilar géze carpmaktadir. Bunlar kamu tasarruf
ac181 olarak kabul edildiginde, kisi bagina gelir diizeyini diisiirlicii baskilariyla 6zel kesimin ve
hane halkinin tasarruflarina olumsuz etkileri olacagi aciktir. Dis bor¢glanmanin bu tlkelerde
biliyiime stirecine etkilerini deneysel olarak analiz eden Giil vd. (2012), zamana icinde dis
borglarla bilyiime arasindaki iliskinin farklilastig1 belirlemislerdir. Incelenen iilkelerin farkli
ekonomik yapilar