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1. GIRIS

Ekonomik biiylime, bir iilkenin mal ve hizmet iiretme kapasitesinin bir
onceki donem ile karsilastirildiginda artis gdstermesidir. Bu sayede, toplumun
genelinde refah seviyesi yiikselir ve yasam standardi artar. Dolayisiyla
ekonomik biiylime, tiim {ilkelerin ortak hedefidir. Uzun donemli ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin temel kaynagi ise tasarruflardir. Tasarruf,
sermaye olusumunu yaratarak, emegin iretkenliginin artmasina ve
uzmanlagmasina yardimci olarak biiyiik 6lgekli liretimi saglar. Ancak, sermaye
olusumu yeterli tasarruf ile miimkiin olmaktadir. Bu nedenle, basta tasarruf
sikintis1 ¢eken az gelismis iilkeler olmak {izere biitiin iilkelerde tasarruflart
artirict yonde, tiim ekonomik birimleri seferber edici politikalar uygulanmalidir.
Bunu basarabilmek i¢in de, dncelikle, artan toplam tasarruf daha yiiksek yatirim
ve kisa vadede yliksek ekonomik biiytime algis1 ekonomide yaratilmalidir.

Yurtici tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz eden
calismalarda genel kani, tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir
iliski oldugu yoniindedir. Ornegin, tasarruf mekanizmasi, daha fazla yatirim ve
ekonomik biiyiime seklinde islemektedir. (Lean, Song, 2008; AbuAL-Foul,
2010; Altintag, Ayrigay, 2010; Oladipo, 2010; Giilmez, Yardimcioglu, 2013;
Aniagolu vd.2014; Najarzadeh vd.2014; Pala, Teker, 2014; Ruranga vd.2014;
Jagadeesh, 2015). Yalniz, bu pozitif yonli iliski ilk olarak, Harrod (1939),
Domar (1946) ve Solow (1956) biiyiime modelleri ile ortaya konmustur. Harrod
ve Domar, iktisadi biiylime ile ilgili benzer varsayimlardan yola g¢ikarak
calismalar yapmis; Post Keynesyen bilylime modelini gelistirmislerdir. Harrod
(1939), devlet miidahalesinin olmadigi ve disa kapali basit ekonomi
mantigindan hareketle, iktisadi biiylimeyi yatirim fonksiyonu ile acgiklamistir.
Ona gore, bu tir ekonomilerde tasarruf-yatirnm esitligi vardir. Tasarruflar,
donem basi (planlanan) ve donem sonu (gerceklesen) tasarruflar olarak ikiye
ayrilir. Burada 6nemli olan, planlanan tasarruflar ile gergeklesen tasarruflarin
birbirine esit olmasi ve ayni sekilde yatirnmlara yansimasidir. Buna gore,
planlanan tasarruflar ne kadar yiiksek olursa gerceklesen tasarruflar da ayni
oranda yliksek olacak ve ayni oranda yatirim ve kapasite artis1 saglayacaktir.
Domar (1946), benzer varsayimlardan yola ¢ikarak, iktisadi biiylimeyi
Keynesyen tiikketim ve tasarruf fonksiyonlari ile agiklamistir. Yani, ekonominin
arz ve talep yoniine deginmistir. Bu haliyle Harrod’dan farkliymis gibi goriinse
de, aslinda aymi durum gergeklesmektedir. Ciinkii Domar &zellikle tasarruf-
yatinm esitligine vurgu yaparak, tiiketim ve tasarruflardaki artis sonucunda
yatirimlarin artigini, yatirnmlari da gelir ve kapasite artirict etkisi sayesinde
iktisadi bilylimeyi sagladigini belirtmistir.

Solow (1956) ise, Neo Klasik biiyiime Modelinin 6nciisiidiir. Harrod-
Domar Biiyiime Modelinden farkli olarak, uzun dénem duragan durum biiyiime
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stirecini incelerken, digsal degisken olarak varsaydigi tasarruflarin iktisadi
biiylimeye etkisini agiklamigtir. Solow da tasarruf-yatirim esitligini varsaymus;
tasarruflardaki artisin kisi basi tasarruflari, dolayisiyla yatirimlarla esdeger
gordiigi kisi basi sermayeyi artirdigini varsayar. Sonug, duragan durum iktisadi
biiylimedir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde yurtigi tasarruflar ile ekonomik
bliyime arasindaki iliski, Harrod-Domar ve Solow biiylime modelleri
gergevesinde, Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi ve
Toda-Yamamoto (1995) yontemi yardimiyla, 1980-2013 doénemi verileri
kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin girisi takip eden ikinci bdliimiinde
teorik ¢erceveye yer verilmis, {igiincii boliimde Tiirkiye ekonomisinde yurtigi
tasarruf, yatirnm ve ekonomik biiyiime ile ilgili bilgiler paylasilmis, dordiincii
bolimde literatiir ozeti sunulmus, besinci bolimde ampirik analiz
gerceklestirilmis, sonu¢ ve Onerilerde ise calismanin genel bir degerlendirmesi
yapilmustir.

2. TEORIK CERCEVE

Romer (1986) ve Lucas (1988), Icsel biiyiime teorilerinin temelini
atarak, Solow bilylime teorisine alternatif olarak bir biiylime modeli
gelistirmiglerdir. Romer ve Lucas, yurti¢i tasarruf ve sermaye birikimindeki
artisin, ekonomik biiyiimede istikrarli bir artisa yol acacagini savunmuslardir.
Yine Igsel biiyiime modellerini savunan iktisat¢ilardan Barro (1996), yurtici
tasarruflardaki artisin, yatirimlari ve isgi basina ¢ikti seviyesini arttirarak,
ekonomik biiylimeyi saglayacagini belirtmistir. Feldstein ve Bacchetta (1991)
yapmis olduklar1 calismada yurti¢i tasarruflardaki artisin dogrudan yurtici
yatirimlari etkileyerek ekonomik biiylimeye yardimei oldugunu savunmuslardir.
Pagano (1993) ¢alismasinda, tasarruflarin yatirima doniisme orani ile ekonomik
biiyiime orami arasindaki iliskinin pozitif yonlii olduguna iliskin bulgular elde
etmigstir. Bosworth ve Collins (2003) ekonomik biiyiimeyi belirleyen faktorleri
arastirmak ic¢in yaptiklar1 ¢aligmada, yurtigi tasarruf ve sermaye birikiminin
ekonomik biiylimede kilit rol oynadigi sonucuna ulasmiglardir. Bazi
calismalarda ise, yiiksek tasarruf arzinin, yiiksek yatirimlarla kargilanmasi
durumunda ekonomik biiylimenin yasanabilecegi belirtilmistir (Makin, 2006;
Carroll vd. 2000). Calismalarin bazilarinda, yurtici tasarruf ve biiylime iliskisi
iilkelerin veya ekonomilerin geligmislik derecelerine gore degerlendirilmistir.
Stern (1991) yaptig1 ¢alismada, ¢ogu gelismekte olan tlilkede yurti¢i tasarruflar
arttirict  politikalar sayesinde reel yurtigi iiretimin arttirilabilecegini tespit
etmistir. Diinya Bankasi (1993) tarafindan, yurti¢i tasarruflarin ekonomik
gelismedeki rolii iizerine yapilan calismalarda, tasarruflar1 artan iilkelerin daha
hizli biiyiidiikleri vurgulanmistir. Jappelli ve Pagano (1994) ise, gelismis ve
yiikkselen piyasalarda yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiylimenin birlikte
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arttigina dikkat ¢ekmistir. Bellone (2008) yaptig1 ¢alismasiyla duruma farkli bir
bakis acis1 ile yaklagsmigtir. Ona gore, disa agik biiylime stratejisini benimseyen
iilkelerde yurtici tasarruflar tamamlayict bir role sahiptir. Hall ve Jones (1999)
yaptiklar ¢alismada ekonomik istikrar1 garanti edebilen saglam kamu kurumlar
ile yurtigi tasarruflarin  ve ekonomik bilylimenin saglanabilecegini
vurgulamistir. Levin (2005)’e gore, ekonomik biiylime tamamen yurtici
tasarruflarin verimli kullanilip kullanilmadig: ile baglantilidir. Levin, etkin bir
mali sistem sayesinde, yurti¢i tasarruflarin en iyi yatirimlarin finansmaninda
kullanilabilecegini ve bdylece ekonomik biiylimede artis yasanacagini
belirtmistir. Schumpeter’in “Teknolojik Yeniliklerin Yaratict Yikiciligina”
dayanan Aghion vd. (2009) ise, oOzellikle gelismekte olan iilkelerde yurtigi
tasarruflarin teknoloji transferi destekleyici bir unsur oldugunu ve ancak bu
yolla ekonomik biiylimenin yasanabilecegini savunmustur. S6z konusu, bilylime
teorilerinde ise, yurtigi tasarruflarin verimliliginin arttirildig1 takdirde ekonomik
biiylimeye katk1 saglayabilecegi belirtilmistir.

3. TURKIYE’'DE YURTICi TASARRUF VE EKONOMIK

BUYUME

Tiurkiye ekonomisinde 1980-2013 doneminde yurti¢i tasarruflarin
izledigi seyir Tablo 1’de goriilmektedir. Tablo 1’e gore, 24 Ocak 1980 istikrar
kararlariyla birlikte, ihracata dayali sanayilesme stratejisi benimsenmis ve bu
donemden itibaren 6ddemeler bilangosu dengesizlikleri Tiirkiye ekonomisi i¢in
onemli hale gelmistir. 1980-1988 doneminde goriilen yiiksek enflasyon
nedeniyle yurti¢i tasarruflar yetersiz kalmig; ancak 1988’de toplam yurtici
tasarruflar %29.1 ile en yiiksek seviyesine ulagsmustir. Bu donemde o6zellikle
serbest piyasa ekonomisinin etkisiyle kamu tasarruflari, 6zel tasarruflarin
gerisinde kalmustir. 1988-1998 donemindeki on yillik siirecte, yurtici tasarruflar
dalgali bir seyir izlemekle birlikte, genelde azalma egilimi gdstermistir. Bu
donemde 1994’te yasanan ekonomik kriz ve bunun sonucunda uygulanan 5
Nisan istikrar kararlari kamunun ekonomideki payini kigulttiigiinden kamu
tasarruflar1 azalmistir. 1998’de ise toplam yurtici tasarruflar doneminin en
yiiksek seviyesi olan %24.3’e yiikselmistir. 1988-2001 doneminde ise, kamu
tasarruflarinin  azaldigi daha net goriiliirken, 2001-2010 déneminde 06zel
tasarruflarin azaldigi goriilmektedir. Bu durumun yasanmasinda 2001 yilinda
yasanan ekonomik krizin belirleyici oldugu sdylenebilir. Ozellikle 2001°den
once yiikksek faiz oranlart 6zel tasarruflart tesvik ederken; 2001 krizinin
ardindan faiz oranlarmin aniden diismesi 0©zel tasarruflarin piyasadan
cekilmesinde etkili olmustur. 2008’in son c¢eyreginden itibaren Tiirkiye
ekonomisinde kendini gdsteren kiiresel kriz ise yurti¢i tasarruflar lizerinde fazla
etki gostermemistir. Dolayisiyla, Tirkiye ekonomisinin yapisal o6zellikleri,
yasanan ekonomik ve siyasi krizler ve bunlara paralel olarak uygulanan istikrar
politikalar gibi nedenlerle toplam yurti¢i tasarruflar istenilen diizeyde degildir.
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Tablo 1. Yurtici Tasarruflarin Seyri

Yillar Kamu Tasarrufu/ Ozel Tasarruf/ Yurtici Tasarruf/
GSYH (%) GSYH(%) GSYH(%)
1980 3,4 9,4 12,8
1981 5,6 11,8 17,4
1982 572 8,9 14,1
1983 4,8 9,2 14,0
1984 45 9,3 13,8
1985 5,8 14,7 20,5
1986 6,1 19,0 25,1
1987 49 21,2 26,2
1988 51 24,0 29,1
1989 3,6 20,8 24,4
1990 2,6 22,1 24,7
1991 0,7 23,9 24,6
1992 -0,6 24,6 24,0
1993 -0,7 25,8 25,1
1994 -0,1 25,0 24,9
1995 -0,1 24,6 24,6
1996 -1,1 23,4 22,3
1997 0,8 22,6 23,4
1998 -1,4 25,7 24,3
1999 -5,0 25,1 20,1
2000 -3,4 21,8 18,4
2001 -7,1 25,5 18,4
2002 -4.8 23,4 18,6
2003 -4,1 19,6 15,5
2004 -1,0 16,9 16,0
2005 2,8 13,1 15,9
2006 472 12,4 16,6
2007 2,4 13,1 15,5
2008 1,7 15,1 16,8
2009 -0,9 14,1 13,2
2010 1,6 12,3 13,9
2011 3,7 10,7 14,4
2012 29 11,6 14,5
2013 29 9,7 12,6

Kaynak: Kalkinma Bakanligi (2015)

Ancak, yurti¢i tasarruflarin ekonomik biiylime iizerinde tartismasiz
onemli bir yeri oldugu da bilinen bir gercektir. Temel biiylime modellerine gore
bu durum oOzellikle yurtici tasarruflarin aymi oranda yurti¢ci yatirimlara
yansimastyla gerceklesmektedir.
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Tablo 2’de 1980-2013 doneminde yurti¢ci yatinmlarin seyri yer
almaktadir. Tablo 2’ye gore, 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren izlenen serbest
piyasa ekonomisinin etkisiyle 6zel yatirimlardaki artisin daha fazla oldugu
sOylenebilir.
Tablo 2. Yurtici Yatirnmlarin Seyri

Yillar  [Kamu Yatirmmy/GSYH (%) | Ozel Yatrm/GSYH (%) Yurti¢i Yatirim/ GSYH(%)
1980 6,6 13,7 20,3
1981 6,8 12,3 19,1
1982 6,2 12,1 18,3
1983 6,5 12,5 19
1984 6,0 12,2 18,2
1985 6,9 12,4 19,3
1986 7,6 14,1 21,7
1987 7,4 15,5 22,9
1988 6,6 17,6 24,2
1989 5,7 15,5 21,2
1990 5,2 16,0 21,2
1991 5,6 16,5 22,1
1992 5,5 16,4 21,9
1993 5,4 19,2 24.6
1994 3,7 19,1 22,8
1995 3,1 19,6 22,7
1996 3,8 20,0 23,8
1997 4,6 20,5 25,1
1998 4.8 18,3 23,1
1999 4,9 14,4 19,3
2000 5,2 15,7 20,9
2001 4,7 11,7 16,4
2002 4,9 12,2 17,1
2003 3,8 13,6 17,4
2004 3,2 17,5 20,7
2005 3,8 17,6 21,4
2006 3,8 18,9 22,7
2007 3,9 17,9 21,8
2008 4,1 16,1 20,2
2009 4,1 13,1 17,2
2010 4,3 14,8 19,1
2011 4,1 20,2 24,3
2012 10,5 -4,8 5,7
2013 19,5 -0,8 18,7

Kaynak: Kalkinma Bakanligi (2015)
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1988-1998 doneminde de bu durum degismemistir. 1994’te yasanan
ekonomik kriz, 6zel yatirnmlar1 bir 6nceki yila gore ¢ok fazla etkilememistir.
1993’te 6zel yatirrmlarin oran1 %19,2 iken 1994 yilinda %19,1’e gerilemistir.

Ozel yatirimlarda, bu dénemde kriz yasanmasina ragmen fazla diisiis
goriilmemesinde, yiiksek enflasyon nedeniyle reel faiz oranlarmin yiiksek
olmasinin ve kamunun bor¢lanma ihtiyacinin etkili oldugu sdylenebilir.

2001°de yasanan krizle birlikte toplam yurti¢i yatirimlarin orani, 1988-
2001 donemi itibariyle en diisiik seviye olan %16,4 olmustur.

Ozel yatinmlardaki diisiis, kamu yatirimlarina gore biraz daha fazla
gerceklesmis; ancak 2003-2007 doneminde oOzel yatirimlar tekrar artis
gostermistir. Bu durumun yasanmasinda siyasi ve makroekonomik
goriiniimdeki iyilesme etkili olmustur.

Yalniz 2008-2009 kiiresel krizinin etkisiyle, 6zel yatirimlar azalirken
kamu yatirimlar artis gostermistir.

Buna gore, 6zel yatirimlardaki azalis kamu yatirimlan ile giderilmeye
calisilmig; fakat 2012 yilinda 6zel yatirimlar %-4,8, toplam yurtici yatirimlar da
%?5,7 ile en diislik seviyede gerceklesmistir.

Tablo 3 ise, toplam yurti¢i tasarruf ve yatirimlar ile birlikte ekonomik
biiyiimenin seyrini gostermektedir. Tablo 3’e gore, genel olarak toplam yurtici
tasarruflar ile toplam yurtici yatirimlarda paralel bir dalgalanma goze ¢arpmakta
ve bu durum ekonomik biiyiime oranlarina yansimaktadir.

Donemler itibariyle bir degerlendirme yapildiginda, %-5,7 ekonomik
biiyiime oranin goriildiigii 2001 krizinin ardindan, tasarruf-yatirim agig1 6nceki
donemlere gore belirgin bir sekilde goriilmeye baglamistir.

Bu acik 6zellikle 2012°de yurti¢i yatirimlarin oraninin hizla diismesiyle
kendini daha fazla hissettirmistir. Bu durumun yasanmasinda, 2012’de kamu
tasarruflarinin ¢ok diisilk olmasina ragmen, kamu yatirnmlarmin daha fazla
yapilmast; 6zel tasarruflarin da 6zel yatirimlari karsilamada yetersiz kalmasinin
etkili oldugu soylenebilir. Dolayisiyla, 2012°de tiretken yatirimlarin ¢ok fazla
olmamasi ekonomik biiylimenin bir dnceki doneme kiyasla %2.1 gibi daha
diisiik bir oranda gerceklesmesine neden olmustur.

Ayrica, Tiirkiye ekonomisinde kriz yillar1 harig¢, tasarruf-yatirim-
ekonomik biiyiime iliskisi genel olarak degerlendirildiginde, tasarruf-yatirim
artiginin istenilen diizeyde ekonomik biiyiimeye yansimadigi goriilmektedir.
Boyle bir durumun ortaya cikmasinda, bireylerin yastik alti gibi yanlis bir
tasarruf algisinin etkili oldugu sdylenebilir.
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Tablo 3. Yurtici Tasarruf-Yatirnm ve Ekonomik Biiyiimenin Seyri

Yillar Yurtici Tasarruf/|[Yurtici Yatirnm/{ Ekonomik Biiyiime Oram
GSYH(%) GSYH(%) (%)
1980 12,8 20,3 -2,4
1981 17,4 19,1 4,9
1982 14,1 18,3 3,6
1983 14,0 19 5
1984 13,8 18,2 6,7
1985 20,5 19,3 4,2
1986 251 21,7 7
1987 26,2 22,9 9,5
1988 29,1 24,2 2,1
1989 24,4 21,2 0,3
1990 24,7 21,2 9,3
1991 24,6 22,1 0,9
1992 24,0 21,9 6
1993 25,1 24,6 8
1994 24,9 22,8 -5.5
1995 24,6 22,7 7,2
1996 22,3 23,8 7
1997 23,4 25,1 7,6
1998 24,3 23,1 2,3
1999 20,1 19,3 -3,4
2000 18,4 20,9 6,8
2001 18,4 16,4 -5,7
2002 18,6 17,1 6,2
2003 15,5 17,4 5,3
2004 16,0 20,7 9,4
2005 15,9 21,4 8,4
2006 16,6 22,7 6,9
2007 15,5 21,8 4.7
2008 16,8 20,2 0,7
2009 13,2 17,2 -4,8
2010 13,9 19,1 9,2
2011 14,4 24,3 8,8
2012 14,5 57 2,1
2013 12,6 18,7 4.2

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (2015) ve TUIK (2015)
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4. LITERATUR OZETI

Yurtici  tasarruflarin = ekonomik  biiylime iizerindeki  etkisinin
incelenmesine yonelik yapilan ampirik ¢alismalarda, ¢esitli yaklagimlar ve
analizlerden yararlanilmistir. Genellikle ekonomik biiyiime ve yurtigi
tasarruflarin gayri safi yurti¢i hasilaya oranimin temel alinarak yapilan konuya
iligkin ampirik calismalarin ¢ogunda ekonomik biiyiime ile yurtici tasarruflar
arasindaki iliski dogrudan test edilmistir. Buna gore, bu boliimde yurtigi
tasarruflarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine iligkin, Tiirkiye ile gesitli
iilke ve tilke gruplarinda yapilan ampirik ¢aligmalara yer verilmistir.

Abu (2007), 1970-2007 doneminde Nijerya’da tasarruflar ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi yonlinii Granger nedensellik ve Johansen es
biitiinlesme tekniklerini kullanarak test etmistir. Es biitlinlesme testi sonuglarina
gore, ekonomik biiyiime ile tasarruflar arasinda uzun vadede es biitiinlesme
vardir. Nedensellik analizi ise, ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru tek
yonlii nedenselligi isaret eder. Abu, bu analiz sonuglari ile Keynesyen Teori’nin
kabul edilebilecegini; Solow Hipotezi’'nin ise gegerli olmadigini belirtmistir.
Ona gore, ekonomik biiylimedeki artis tasarruflari artiracaktir.

Adewuy vd. (2007) yaptiklar1 ¢alismada, 1980-2006 doneminde Bati
Afrika Ekonomik Toplulugu icinde gayri safi yurtici tasarruflarin
belirleyicilerini panel veri yoOntemiyle arastirmuglar; bu amacgla ekonomik
biiyiime oran1 ve mevduat oranlarindan yararlanmislardir. Ozellikle kisi basi
gelirin disiik oldugu {iilkelerde ekonomik biiyliime oraninin ve mevduatlarin
gayrisafi yurtici tasarruflar1 olumsuz yonde etkiledigine iliskin sonuglar elde
etmislerdir.

Lean ve Song (2008), 1955-2004 donemi i¢in Granger nedensellik ve
Johansen es biitiinlesme teknikleri ile Cin’in 6nemli sehirleri olan Pekin,
Sanghay, Guizhou ve Sincan’da tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi test etmislerdir. Kisa vadede hane halki tasarruflari ile ekonomik
bliyiime arasinda karsilikli bir iligki, uzun donemde ise kurumsal tasarruflar ile
ekonomik biliylime arasinda tek yonlii bir iligki ve es biitiinlesme oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Ayrica, 1979 yilinda da bir yapisal kirilma tespit
edilmistir.

AbuAl-Foul (2010), Fas i¢in 1965-2007 dénemi ve Tunus igin 1961-
2007 donemi verilerini kullanarak, yurti¢i tasarruf ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Calismanin
sonunda, Fas i¢in yurtigi tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir
nedensellik iligkisi tespit edilirken, Tunus i¢in yurti¢i tasarruflardan ekonomik
biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Altintag ve Ayricay (2010), Tirkiye’de 1987-2007 donemi ii¢ aylik
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verileriyle finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ARDL
esbiitiinlesme yontemi ile analiz etmistir. Calismada, agiklayict degiskenlerden
biri olarak kullanilan M2GDP orani, King ve Levin (1993)’e gore finansal
aracilik eden tiim sektoriin biiyiikliiginiin Olgiisiinii gosterirken, Outreville
(1999)’e gore tasarruf-yatirrm odakli bir gostergedir. Calismanin sonunda,
M2GDP ile ekonomik biiyliime arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisine
ulagilmustir.

Oladipo (2010), Nijerya igin 1970-2006 yillar1 arasinda yurtici
tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yoniinii Toda-Yamamato
(1995) ve Dolado-Liitkepohl (1996) yontemleri ile analiz etmistir. Calismanin
sonunda, yurti¢i tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu yoniinde bulgulara ulagilmstir.

Gililmez ve Yardimcioglu (2013) yaptiklari calismada, 5 BRICS iilkesi
ve Tirkiye’yi kapsayan 6 iilkede 1994-2011 donemi i¢in ulusal ve yabanci
tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun doénemli iligkiyi
arastirmiglardir. Bu amagla Pedroni ve Kaoesbiitiinlesme testleri, FMOLS ve
Panel VECM yontemlerini kullamiglardir. Pedroni ve Kaoesbiitiinlesme testleri
her ii¢ degiskenin de uzun donemde esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugunu
gostermistir. FMOLS ve Panel VECM testleri ise BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de
uzun donemde ulusal tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir
iligkinin oldugunu gdstermistir.

Aniagolu vd. (2014), Nijerya ekonomisinde 1980-2012 déneminde
gayri safi yurtigi hasila, yatinm ve tasarruflar arasindaki iliskiyi VAR ve
Johansen es biitiinlesme analizleri ile incelemislerdir. VECM ve Impulse-
Response yontemleri sonuglarina gore; tasarruflar ve yatirimlar gayri safi yurtigi
hasila {izerinde olumlu ve onemli bir etkiye sahipken; dogrudan yabanci
yatirimlarin etkisi olumsuz ve onemsizdir. Es biitlinlesme testi sonuglarina gore,
tasarruflar ve yatirimlar ile gayri safi yurti¢i hasila arasinda uzun vadede es
biitiinlesme iliskisi vardir.

Najarzadeh vd. (2014) yaptiklar1 calismada, 1972-2010 yillik zaman
serisi verileri ile Iran’da tasarruflar ile toplam ekonomik biiyiime ve petrol dis1
ekonomik biiylime arasindaki uzun vadeli nedensellik iliskisini aragtirmiglardir.
Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli (ARDL ve ECM)’nin kullanildig:
calismada, degiskenler arasinda kisa ve uzun vadede karsilikli nedensellik
iliskisi ortaya ¢ikmistir. Buna gore, tasarruflarin uzun vadede, ekonomik
biiylime ve petrol disi ekonomik biiylime {izerinde olumlu etkisi goriliirken;
ekonomik biiyiime ile petrol dist ekonomik biiylimenin de uzun vadede
tasarruflar iizerinde olumlu bir etki yarattig1 goriilmiistir.

Pala ve Teker (2014), 2000-2011 yillarina iliskin AB-27 {ilkeleri ve
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Tiirkiye i¢in ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorleri statik panel veri
regresyonu ile analiz etmistir. Net tasarruflarin GSYIH’ye oranmin da
kullanildig1 analizde, ekonomik biiyiime iizerinde net tasarruflarin GSYIH’ye
oraninin pozitif yonde etkili oldugu sonucuna ulasilmustir.

Ruranga vd. (2014), Ruanda Ekonomisinde 1970-2011 d6énemi igin
ekonomik biiyiime iizerine bir analiz yapmislardir. VAR Modeli ve Granger
nedensellik testinin kullanildig1 calismada, gercek gayri safi yurtici hasila,
yurtici yatirim, dogrudan yatirim, ticaret ve yurti¢i tasarruf arasindaki
nedensellik iligkisi test edilmistir. Calismanin sonucunda, gayri safi yurtici
hasila ile ticaret ve ticaret ile dogrudan yatirimlar arasinda karsilikli nedensellik
iliskisine ulagilirken; gayri safi yurti¢i hasiladan, dogrudan yatirimlara, yurtigi
tasarruflardan gayri safi yurtigi hasilaya ve yurtigi tasarruflardan ticarete dogru
tek yonlii nedensellik iligkisine ulagilmigtir. VAR Modeli sonucunda ise,
Ozellikle yurtici tasarruflarin gayri safi yurti¢i hasila, dogrudan yatirimlar ve
ticaret lizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugu goériilmiistiir.

Sothan (2014) ise, 1989-2012 donemine iliskin yurtigi tasarruflar ile
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini Kambogya i¢in incelemistir.
Granger nedensellik yonteminin kullanildigi analizde yurti¢i tasarruflar ile
ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.
Buna gore, Kambogya Ekonomisi’nde yurti¢i tasarruflarin ekonomik biiylimeye
katkida 6nemli bir rol oynamadigi; ekonomik biiylimenin yurti¢i tasarruflardan
bagimsiz oldugu ve ekonomik biiylimeyi bagka faktorlerin etkileyebilecegi
sonucuna ulagilmistir.

Jagadeesh (2015), yurtici tasarruflarin ekonomik biiylime iizerindeki
roliinii Bostvana igin 1980-2013 donemi yillik verilerini kullanarak ARDL
esbiitiinlesme yoOntemi ile analiz etmistir. Harrod-Domar biiyiime modeli
cercevesinde yapilan analiz sonucunda, yurti¢i tasarruflar ile ekonomik biiyiime
arasinda giiclii bir iliski tespit edilmis, bu amagla yurti¢i tasarruflari tesvik edici
politikalara yer verilmesi gerektigi belirtilmistir.

5. EKONOMETRIK TONTEM

5.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu c¢alismada Tirkiye’de yurtigi tasarruflarin etkileri genisletilmis
Dickey-Fuller (1981) birim kdk testi ve Toda-Yamamoto (1995) yontemi
yardimiyla analiz edilmistir. Tahmin edilecek modellerde kullanilan degiskenler
ampirik ¢alismalar dikkate alinarak segilmistir. Buna gore; 1980-2013 dénemini
kapsayan c¢alismada ekonomik biiylime orani, toplam tasarruflar/GSYH ve
toplam yatirnmlar/GSYH olmak iizere ii¢ degisken kullanilmistir. Oncelikle,
temel biiyiime teorilerinden hareketle yurti¢i tasarruflar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski, yurtici tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iliski,
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arkasindan yurti¢i yatinmlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki test
edilmistir. Buna gore, degiskenlere iligkin ayrintili agiklamalar ve semboller
tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Veri Setine iliskin Aciklama ve Semboller

Adi Kisaltmasi

Ekonomik Biiyliime Oran1 GROWTH
Toplam Tasarruflar/GSYH S/IGDP
Toplam Yatirimlar/GSYH I/GDP

Caligmada ilk olarak tablo 4’te yer alan degiskenlerin duraganliklar
incelenmis; sonrasinda ise duraganlik testi sonuglarmma dayanarak Toda-
Yamamoto yontemi ile nedensellik testi uygulanmustir.

5.2. Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) Birim Kok Testi

“Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler, trend, konjonktiirel
dalgalanmalar ve arizi hareketler gibi birtakim faktorlerden dolay1 genellikle
duragan degildir (Isik, Acar, 2000)”.

Oysaki bu degiskenler arasinda anlamhi iligkiler kurulabilmesi ig¢in
duraganlik Onemlidir. Ciinkii duragan olmayan degiskenlerin kullanildig:
regresyonlarda sahte regresyon ortaya ¢ikmaktadir. “Serinin nasil bir siiregten
geldigini anlamak igin, serinin her donemde aldigi degerin daha &nceki
donemdeki degerleriyle regresyonun bulunmasi gerekmektedir (Tari,
2005:387)”. “Bunun i¢in gesitli yontemler gelistirilmis olmakla birlikte, Dickey
ve Fuller (1981) tarafindan ileri siiriilen genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey Fuller) veya kisaca ADF testi analizlerde daha fazla tercih
edilen birim kok testlerinden biridir (Tari, 2005)”. Dickey-Fuller birim kok
testinde, hata terimlerinde genellikle otokorelasyon ¢ikmasi durumunda,
genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi uygulanir. Agiklayic1 degisken
olarak kullanilan AY'min *pip gecikmeli degerleri de modele eklendiginde
asagidaki denklem elde edilir.

Ay, = ag+a; t+ ﬁ'}rr_l
m

+ Zﬁ}’r—l
i=1
+u

: (D)
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ADF birim kok testi, ayn1 diizeyde duragan olmayan degisken
serilerinin birinci derece farklari alinarak uygulanmaktadir. Yapilan ADF
testinde degisken serilerinin hangilerinin regresyon tahmininde yer
alacagina karar verilirken Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerinden yararlanilmaktadir. Duraganlik sinamasi ise, kritik tau
istatistik degerlerine gore yapilmaktadir. “Eger tau istatistiginin mutlak
degeri DF’nin ya da Mac Kinnon DF’nin mutlak esik t degerinden
biiyiikse, seri duragandir 6nsavi kabul edilir (Gujarati, 1999:720)”. Tablo
5’te serilere ait ADF test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Degerleri 1. Farklari

Degisken Sabit ve Trend Sabit

ADF %1 %5 %10 | ADF %1 %5 %10

Istatistigi | Kritik | Kritik | Kritik | Istatistigi | Kritik | Kritik | Kritik

Deger | Deger | Deger Deger | Deger | Deger

GROWTH | -6.55 -4.26 |-355 |-3.21 |- - - -
S/GDP -2.32 -4.26 |-3.55 |-3.21 | -5.82 -3.65 | -2.96 | -2.62
I/GDP -4.74 -4.26 |-355 |-3.21 |- - - -

Not: Degiskenlerin duraganlik derecesi ADF yontemiyle test edilmis ve SIC kriteri
kullanilmistir.

Tablo 5’e gore , GROWTH ve I/GDP serileri diizeyde duragan
yani I(0); S/GDP serisi ise birinci farki alindiginda duragan yani I(1)’dir.

5.3. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Degisken serilerinin bazilarinin 1(0), bazilarmin I(1) olmasi
durumunda diizeyde duragan olmayan serilerin farkinin alinarak, duragan
hale getirilmesi bilgi kaybina neden olacagi igin, serilerin diizey
degerinde ¢aligmaya imkan saglayan Toda —Yamamoto (1995) yontemi
gelistirilmigtir. “Toda ve Yamamoto ilk olarak, VAR modelinin gecikme
uzunlugu (k) ve ilgilenilen serilerdeki en yiiksek biitiinlesme derecesinin
(dmax.) belirlenmesi gerektigini ileri siirmislerdir (Alimi, Ofenyelu,
2013)”. Bu iki deger belirlendikten sonra k+dmax. gecikmeli VAR modeli
tahmin edilir ve nedensellik analizi yapilir. Bu asamadan sonra Granger
nedensellik analizine benzemektedir. Temel hipotez, Ho: B1i=0, X
degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni olmadigini ifade ederken;
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alternatif hipotez Hi:Bii# 0(i<k olmak tiizere) k serbestlik dereceli Ki-
Kare (X? dagilmma uygunluk goésteren modifiye edilmis Wald
(MWALD) testiyle smanir. Dolayisiyla tahmin edilecek Toda-Yamamoto
modeli asagidaki gibidir:

GROWTH, = @
kt+dmax.

+Z,@ GROWTH,_, + Z B,GROWTH,_,

-I-ZlSXGDPr E

k+dmrz:r

+ Z i5/GDP,_,
i=1

+e, (2)
ktdmax.

S/GDP, = -:u-I-ZES'S,.’EDF‘r + Z B.S/GDP,_,

+Z“’ GROWTH,_,

i=1
kt+dmazx.

+ Z ¥,GROWTH,_,

i=1

+z, (3)
ktdmax.
1/GDP, = LL-l-ZﬁUEDFr i+ Z 8,1/GDP,_ z+Zs,5,.fs,t:ur:'r E
k+dmrz:r
+ Z £,5/GDP,_,
+n, (4)
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ktdmax.
S/GDP, = ¢:+Zasmﬂpr + Z 5.5/GDP,_ E+ZJUGDF} E
k+dmrz:r
+ Z o.1/GDP,_,
+1 (5)
ktdmax.

1/GDP, —v+Z;EJEUGDFr + Z Y, 1/GDP,_,

+Zw S/GDP,_,
k+rimr1:r

+ Z Y,5/GDP,_,

‘o ®)

GROWTH, =n
ktdmax.

-I-Zcx GROWTH,_, + Z a,GROWTH,_,

i=1
-I-Zcx 1/GDP,_,

k+dmﬂx

+ Z a,l/GDP,_,

tm, (7)

Tablo 6’da serilere ait Toda-Yamamoto test sonuclar1 yer
almaktadir. Tablo 6’ya gore; ekonomik biiyiimeden toplam tasarruflara
ve toplam yatirnmlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi goriilmektedir. Toplam tasarruflar ile toplam
yatirnmlar arasinda da herhangi bir nedensellik iligkisi s6z konusu
degildir. Bu analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’de ekonomik biiylime
toplam tasarruflarin  belirleyicilerindendir. Bu durum, ekonomik
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biliylimeyle birlikte, ekonomide hafif bir gliven ortaminin yasanmasina
bagli olarak tasarruf ad1 altinda yastik alt1 birikimden kaynaklanmaktadir.

Dogal olarak, iiretim kapasitesini artiracak reel yatirimlar da
yetersiz kalmaktadir. Buna ragmen, toplam yatirimlar ekonomik
biliylimeyi etkilemektedir.

Tablo 6. Toda-Yamamoto Test Sonuclar:

Bos Hipotez Gecikme Uzunlugu | Ki-Kare istatistigi | Olasiik Degeri
k=1 dmax.=1

S/GDP  #> 2 4.2634 0.1186

GROWTH

GROWTH #> 2 4.7627 0.0924*

S/GDP

Bos Hipotez Gecikme Uzunlugu | Ki- Kare Istatistigi | Olasilik Degeri
k=1 dmax.=1

S/GDP # > 1/GDP 2 0.9472 0.6227

I/GDP #> S/GDP 2 1.2851 0.5260

Bos Hipotez Gecikme Uzunlugu | Ki- Kare Istatistigi | Olasilik Degeri
k=1 dmax.=1

I/GDP #> 2 4.6652 0.0970*

GROWTH

GROWTH #> 2 0.7722 0.6797

I/GDP

Not: * Degiskenler arasinda %10 diizeyinde nedensellik iliskisinin oldugunu

gostermektedir.

O halde bu yatinmlarin finansmaninda yurti¢i tasarruflardan ziyade
yabanci kaynaklar kullanilmakta ya da yatirimlar daha ¢ok finansal yatirim
seklinde gerceklesmekte ve bu sayede eckonomik biiyiimeye katki
saglamaktadir.

Dolayisiyla, Tirkiye ekonomisinde yurti¢i tasarruflarin  yurtigi
yatirimlar finanse etmekte yetersiz kalmasi sonucu hangi yabanci kaynaklarin
finansmanda agirlikta oldugu; yurti¢i yatirimlar igerisinde de reel ve finansal
yatirim tiirlerinden hangisinin daha fazla pay aldig1 énemlidir.

6. SONUC VE ONERILER
Bu c¢alismada, ilgili literatiir ¢ercevesinde Tiirkiye’de yurtici
tasarruflarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi 1980-2013 donemi verileriyle,
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genisletilmis Dickey-Fuller (1981) birim kok testi ve Toda-Yamamoto (1995)
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Ulasilan teorik ve ampirik sonuglar sdyle
Ozetlenebilir.

Iktisadi biiyiimeye iliskin Harrod-Domar ve Solow biiyiime teorilerinde,
tasarruflar tek basina ekonomik bilyiimeyi saglarken, I¢sel biiyiime teorilerinden
itibaren yurti¢i tasarruflarin ekonomik biiylime icin tek basina yeterli
olabilecegi gibi, tasarruflarin verimliligini artirici gesitli ekonomik degiskenler
ile desteklenmesi gerektigi de belirtilmigtir. Yapilan ampirik ¢aligmalar da
yurtici tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli iligki olabilecegi gibi
higbir iliski olmayacagi da kanitlanmistir. Ayni zamanda bu calismalarin
bazilarinda gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkelerde her iki degisken
arasindaki iligkinin yonii ve siddetinin farklilik gosterebilecegi ortaya
konmustur. Ayrica, yine bu calismalarin bazilarinda, yurtici tasarruflarin farkl
ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerine de deginilmistir.

Bu calismada amag, Harrod-Domar ve Solow biiyiime modellerinin
Tiirkiye ekonomisinde gecerliligini kanitlamaktir. Analiz sonuclari, temel
biiyiime teorilerinin Tiirkiye ekonomisinde pek gecerli olmadigini, bu nedenle
konunun diger biiylime teorileri de goz 6ntinde bulundurularak daha kapsamli
degerlendirilmesi  gerektigini ortaya koymustur. Buna gore, Tiirkiye
ekonomisinde 1980-2013 doneminde ekonomik biiyiimeden toplam tasarruflara
ve toplam yatirnmlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlil bir nedensellik
iligkisi goriiliirken, toplam tasarruflar ile toplam yatirimlar arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi goriilmemistir. Buradan Tiirkiye ekonomisine iligkin sdyle
bir sonug¢ c¢ikarilabilir: Ekonomik biiyiime, o0zellikle kisilerin bireysel
tasarruflar1 tizerinde bir gliven algisi yaratarak, toplam tasarruflarin artiginda
etkili olmaktadir. Yalmz, burada dikkat edilmesi gereken nokta bireylerin
tasarruf anlayisidir. Tiirkiye gibi kisi bast gelirin diisiik ve ekonomik
belirsizligin yiiksek oldugu bir ekonomide, kullanilabilir gelirleri bir 6nceki
doneme gore artis gosteren bireyler, kendilerini giivence altina alabilmek ya da
ihtiyath davranabilmek amaciyla yastik alt1 birikim yapmakta ve bunu tasarruf
olarak gérmektedir. Dolayisiyla ekonomide atil bir birikim, bu nedenle yeterli
seviyeye ulasamayan yatirim ve diisiilk oranda ekonomik biiyiime kisir dongiisii
yasanmaktadir.

Onemli olan, ©ncelikle bireylerde gergek tasarruf zihniyeti
olusturularak, bu kisir dongiiniin kirilmaya calisilmasidir. Bu amagla, ilk
yapilmasi gereken bireylerin ekonomiye olan giivensizliklerini en aza indirecek
cesitli Onlemlerin hayata gecirilmesidir. Buna gore, iilkenin i¢inde bulundugu
siyasi ve ekonomik duruma gore, bireylerin goniillii tasarruflarini tesvik edici
kisi bas1 gelir yaratilarak ve bireysel emeklilik sistemi yayginlastirilabilir, yeni
bir Sermaye Piyasasi Kanunu ile sirketlerin tasarruflar arttirilabilir. Ayrica,
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artan tasarruflarin yonlendirilebilecegi, kamu ve 6zel sektor yatirimlari da tesvik
edilebilir.
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EK 1: Yurtici Tasarruf- Ekonomik Biiyiime iligkisine iligkin Literatiir Ozeti

Ulke- Analiz Dénemi-Kullamlan

Yazarlar Degiskenler ve Yontem Sonuglar

Nijerya, 1970-2007, tasarruf, ekonomik Ekonomik biiytime ile tasarruflar
biiyiime Granger nedensellik ve Johansen arasinda es biitiinlesme ve ekonomik

Abu (2007) o . . - P
es biitiinlesme analizi bilylimeden tasarruflara dogru tek yonlii

bir nedensellik vardir.

Bat1 Afrika Ekonomik Toplulugu, 1980-
2006 Ekonomik biiytime, enflasyon orant, |y oo, i oelirin ditgiik oldugu
kisi bagt milli gelir, tasarruf faiz orani, . o e

Adewuy vd. enis tanimh para arzy/GDP. biitce tilkelerde ekonomik biiyiime ve

(2007) genty P » OUtg mevduatlar yurtigi tasarruflari olumsuz

pozisyonu, bagimlilik orani, yagam
beklentisi, isgiicline katilim, ticaret hadleri,
Panel veri analizi

yonde etkilemektedir.

Lean ve Song

Cin, 1955-2004, ekonomik biiylime, hane
halki tasarruflar1 ve kurumsal tasarruflar
Granger nedensellik ve Johansen es

Kisa vadede hane halki tasarruflar ile
ekonomik biiylime arasinda karsilikli
bir iligki, uzun dénemde ise kurumsal

(2008) . - tasarruflar ile ekonomik bilyliime
biitiinlesme analizi .
arasinda tek yonlii bir iliski ve es
biitiinlesme vardir.
Fas i¢in yurtigi tasarruflar ile ekonomik
Fas i¢in 1965-2007 ve Tunus igin 1961- biiyiime arasinda karsilikli bir
Abula-Foul e - . L .
(2010) 2007, ekonomik biiylime ve yurtici nedensellik, Tunus i¢in yurtigi

tasarruflar, Granger nedensellik analizi

tasarruflardan ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.

Altintag ve
Ayrigay (2010)

Tirkiye, 1987-2007, ekonomik biiyiime,
finansal gelismislik (tasarruf-yatirim)
orani, ihracat ve ithalat toplaminin milli
gelire orani, ARDL es biitiinlesme analizi

Finansal gelismislik (tasarruf-yatirim)
orant ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun donem es biitiinlesme iliskisi
vardir.

Oladipo (2010)

Nijerya, 1970-2006, ekonomik biiyiime,
dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtigi
tasarruf Toda-Yamamoto (1995) ve
Dolado-Liitkepohl (1996) analizi

Yurtigi tasarruflar ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

Giilmez ve
Yardimcioglu
(2013)

5 BRICS iilkesi ve Tiirkiye, 1994-2011,
ulusal ve yabanci tasarruflar ile ekonomik
biiyiime, Pedroni ve Kao es biitiinlesme
testleri, FMOLS ve Panel VECM analizi

Pedroni ve Kao es biitiinlesme testleri
her ii¢ degiskenin de uzun donemde es
biitiinlesme iliskisine sahip oldugunu ve
FMOLS ve Panel VECM analizi

BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de uzun
donemde ulusal tasarruflar ile ekonomik
biiylime arasinda karsilikli bir iligki
oldugunu gostermektedir.
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Aniagolu vd.
(2014)

Nijerya, 1980-2012, Gayri safi yurtigi
hasila, yatirim ve tasarruflar VAR ve
Johansen es biitiinlesme analizi

Tasarruflar gayri safi yurti¢i hasila
iizerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye
sahiptir.

Najarzadeh vd.

(2014)

fran, 1972-2010, ekonomik biiyiime ve
tasarruflar, ARDL ve ECM analizi

Tasarruflar uzun vadede, ekonomik
biiyiime ve petrol dis1 ekonomik
biiytimeyi olumlu etkilerken, ekonomik
biiylime ile petrol dis1 ekonomik
biiyiime de uzun vadede tasarruflari
olumlu yonde etkilemektedir.

Pala ve Teker
(2014)

AB-27 iilkeleri ve Tiirkiye, 2000-2011,
ekonomik biiyiime, niifus artig1, bankacilik
sektoriiniin yurtigine sagladig kredilerin
GSYIH’ye orani, 6zel sektor kredilerinin
GSYIH’ye orani, dis ticaret hacmimin
GSYIH’ye oran, tiiketici enflasyonu, net
tasarrufun GSYTH’ye oran, Statik panel
veri analizi

Tiiketici enflasyonu ve bankacilik
sektoriiniin yurti¢ine sagladigi
kredilerin GSYIH’ye oran1 digindaki
degiskenler ekonomik biiylimeyi pozitif
yonde etkilemektedir.

Ruranga vd.
(2014),

Ruanda, 1970-2011, ekonomik biiyiime,
yurtigi yatirimlar, dogrudan yabanci
yatirimlar, yurtigi tasarruflar ve ticaret,
VAR ve Granger nedensellik analizi

Gayri safi yurtigi hasila ile ticaret ve
ticaret ile dogrudan yatirimlar arasinda
karsilikli bir nedensellik; gayri safi
yurti¢i hasiladan, dogrudan yatirimlara,
yurtici tasarruflardan gayri safi yurtigi
hasilaya ve yurtici tasarruflardan
ticarete dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi vardir.

Sothan (2014)

Kambogya, 1989-2012, ekonomik biiyiime
ve yurtigi tasarruflar, Granger nedensellik
analizi

Yurti¢i tasarruflar ile ekonomik biiyliime
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
yoktur.

Jagadeesh
(2015)

Bostvana, 1980-2013, ekonomik biiyiime,
yurtigi tasarruflar, ihracat, enflasyon orani,
ARDL es biitinlesme analizi

Yurti¢i tasarruflar ile ekonomik biiyliime
arasinda gii¢lii bir iligki vardir.
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