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Oz: Ekonomik biiyiimenin kaynagi iiretim artisidir. Uretim artis1 ise
iretim faktorlerinin miktarinin artirilmasiyla ya da mevcut teknolojinin
geligtirilmesi yoluyla saglanabilir. Dolayistyla iiretim artis1 saglamanin bir yolu
da sermaye birikimini artirmaktir ki sermaye birikimi de yurtici tasarruflar ile
finanse edilen yatirimlar yoluyla saglanabilir. Daha yiiksek yurtigi tasarruflar
Odiing verilebilir fonlarin artmasma yol agarak hem yatirimlarin finansman
maliyetlerini hem de yabanci kaynak bagimliligini azaltir. Boylelikle 6demeler
dengesi tlizerinde bir baskiya yol agmadan yatirimlar artarken, sermaye birikimi
ve tlretim artis1 saglanarak ekonomik biiylime gergeklestirilebilir. Yurtigi
tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki bu énemli etkisi literatiirde genis yer
bulmustur. Ekonomik biiylime ile yurti¢i tasarruf arasindaki dogru yonli iliski
literatiirde genel kabul gormiis olmasma ragmen, aradaki nedenselligin yonii
hala tartigmali bir konudur. Bu amagla; ¢alismada yurtici tasarruf ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskinin yonii, diinyanin en biiyiik ilk 20 ekonomisine ait
verilerle panel veri analiz yontemi kullanilarak arastirilmigtir. Calismanin
sonucunda; 6zellikle de gelismekte olan iilkeler i¢in, siirdiiriilebilir yiiksek bir
bliyiime saglamada, yurtici tasarruflarin 6nemli bir degisken oldugu ve yurtici
tasarruflarin ekonomik biiylimeyi artirdig1 sonucuna ulasilmastir.

Anahtar kelimeler: Yurti¢i Tasarruf, Ekonomik Biiyiime, Panel Veri
Analizi.

DOMESTIC SAVING AND ECONOMIC GROWTH:
A THEORETICAL CONSIDERATION AND PANEL DATA ANALYSIS
ON THE WORLD’S LARGEST FIRST TWENTY ECONOMIES

Abstract: The source of economic growth is the increase in production.
Increasing production can be achieved by increasing the amount of production
factors or the development of technology. Therefore, another way to increase
production is to increase capital accumulation that can be achieved through
investments which are financed by domestic savings. Higher domestic savings,
leading to increase loanable funds, both reduce the financing costs and
dependence on foreign sources. Thus, while investments increase without
causing a pressure on the balance of payments, economic growth is
accomplished by capital accumulation and a providing increase in production.
This significant effect of domestic savings on economic growth has widely
taken place in the literature. Although the linear relationship between domestic
savings and economic growth is generally accepted in the literature, the
direction of causality between them is still a controversial issue. For this
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purpose; the direction of relationship between domestic savings and economic
growth has been investigated using panel data analysis with data of the world's
largest 20 economy. At the end of the study; it has been concluded that ensuring
sustainable high growth for especially developing countries domestic savings is
an important variable and domestic savings increase economic growth.
Keywords: Domestic Saving, Economic Growth, Panel Data Analysis.

l. Giris

Ekonomik biiylimenin kaynaklarindan birisi sermaye birikimi, sermaye
birikiminin kaynagi ise yatirnmlardir. Kisa donemde yatinm ve biiylime
arasindaki iliski zayif olmasina ragmen, uzun dénemde yatirim ile biiyiime
arasindaki iligki daha gii¢lii bir hal almaktadir. Yatirnmlarin gerek yurtigi
gerekse de yabanci kaynaklardan saglanan tasarruf ile finanse edilmesi,
makroekonomik 6zdeslikler geregi zorunludur. Ancak, uygulamada yatirimlarin
% 20’sinden daha fazlasiin yabanci tasarruflar ile agiklandigi sadece birkag
tilke olmustur. Bununda &tesinde; GSYH nin % 30’ u oranindaki bir yatirimin
yabanci tasarruflarla finanse edilmesi, ekonomide GSYH’nin % 6’sin1 asan,
siiregen bir cari agigin olugmasi anlamina gelir ki, bu da bir ekonomik krize yol
acabilir. Bu ylizden ekonomik biiylimede yurtigi tasarruflarin 6nemi, birkag
temel iktisadi kuraldan hemen sonra gelir (Rodrik, 1998:2).

Bir iilke ekonomisinin kalkinmasini kisitlayan dort farkli etken
bulunmaktadir. Bunlar; dogal kaynak, nitelikli isgiicli, girisimci ve sermayenin
yoklugudur. Bunlarin arasinda sikintisi en ¢ok cekileni ve en dnemli olani
sermaye yetersizligidir (Sevindirici, 2012:15). Ulkelerin siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyiime saglayabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 yatirimlarin en énemli
finansman kaynagi yurti¢i tasarruflardir. Bir iilkenin sermaye stoku iizerine
yapilan yatirimlar ve daha yiiksek tasarruflar, uzun donemli siirdiiriilebilir gii¢lii
bir biiyiimeye ve tiretim verimliliginde artisa katki saglar. Bugiinkii tasarruflar
bir iilkenin gelecekte mal ve hizmet iiretim kapasitesini artirir, boylelikle
gelecek kusaklarin yasam standartlarini artirmalarina da yardimei olur (United
States General Accounting Office, 2001:5).

Gelismekte olan iilkelerin karsi karsiya oldugu tasarruf acgigi sorunu
diger ekonomik degiskenleri de olumsuz etkilemektedir. Diisiikk gelir diizeyi
tasarruflarin az olmasina, tasarruflarin az olmasi ise yatirimlarin az olmasina
dolayisiyla istihdam, iiretim, yurtigi gelir ve sonucta tasarrufun yetersiz
olmasina yol agmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin milli gelir diizeylerinin
diisilk olmasi nedeniyle, yurti¢i tasarruflarin yetersiz olmasi ve sermaye
mallarinin ithali i¢in gerekli olan 6demelerin yol agtig1 dis ticaret agigi, bu gibi
tilkelerin ekonomik biiyiime olanaklarini da sinirlandirmaktadir. Zaten diigiikk
tasarruf sorunu ile kars1 karsiya olan bu iilkeler, biiylimenin de diisiik olmast
nedeniyle tasarruflarini arttiramadiklarindan dolayi, yatirimlar da artmadigi
i¢in; istihdam, refah ve verimlilik artig1 sinirli olmaktadir. Dolayisiyla “bir iilke,
fakir oldugu igin fakirdir” sonucuna ulasilmaktadir (Yilmaz ve Yarasir,
2009:98; Diizgiin, 2009:174).
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Yurtici  tasarrufun yetersiz oldugu {ilkelerde, makroekonomik
0zdeslikler geregi, yatirimlarin yurtigi tasarruflari asan kismi, yabanci tasarruf
ile finanse edilmek durumundadir. Bu nedenle yeteri kadar yurti¢i tasarruf
saglayamayan, 0zellikle de gelismekte olan {ilkelerin, yurti¢i yatirimlar: finanse
etmekte yabanci kaynaklara olan bagimmliligi artmaktadir. Ancak yurtigi
yatirimlarin finansmani kisa dénemde yabanci kaynaklar ile gerceklestirilse de,
uzun donemde yabanci sermaye hareketlerinde olusabilecek oynaklik ve
smirlilik  dolayisiyla, {ilke yurtici yatinmlarim finansmaninda zorluklar
yasayabilir. Bu nedenle; yurti¢i yatirimlarin finansmaninda yabanci kaynak
bagimliligini azaltmak isteyen {ilkelerin, yurti¢i tasarrufu artirmasi gerektigi
kaginilmaz bir gergektir (Uzay, 2011:3).

2007 y1l1 itibariyle Amerika’ da baslayan ve zamanla bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkeyi de etkileyen ekonomik krizle birlikte, diisen biiyiime ve
tasarruf oranlari, arastirmalar1 ekonomik biiylimenin belirleyicilerini
arastirmaya yoneltmis ve ekonomik biiylimenin saglanmasinda yurtici
tasarruflara verilen 6nemin artmasina yol acmstir. Ulkemizde de zaten diisiik
seviyede olan tasarruf orani, 1998 yilindan sonra daha da azalmaya baslamistir.
Bununla birlikte; 2001 krizinden sonra, biiylime oranlarinda meydana gelen
artisa ragmen yurtici tasarruf oran1 artmadigi gibi, artan cari agik Tirkiye nin
bu sekilde siirdiiriilebilir kalic1 bir biiylime gergeklestiremeyecegi yoniindeki
endiseleri artirmistir.

Bu c¢aligmanin temel amaci, tasarruflarin yeniden 6nem kazandigi bu
donemde, Tirkiye’de ve diinyanin en biiyiik ilk yirmi ekonomisinde yurtici
tasarruf ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yoniinii arastirmaktir. Bu
amagla; ilk olarak ekonomik biiyiime ile yurti¢i tasarruf orani arasindaki iliskiyi
arastirmaya yonelik calismalara kisaca deginildikten sonra, 1980-2012 yillari
arasinda Tirkiye’de yurti¢i tasarruflarin tarihsel siire¢ igerisindeki seyri ele
alinacaktir. Son bdliimde ise; yurtigi tasarruf orani ile ekonomik bilylime orani
arasindaki iliski, GSYH’lerine gore diinyanin en biiyiik ilk yirmi ekonomisinin
verileriyle, teorik ve uygulamali olarak ele alinacaktir.

IL. Literatiir Ozeti

Tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi arastirmaya yonelik
caligmalar incelendiginde, bu ikisi arasinda pozitif bir iligkinin varliginin 6ne
siriildiigii goriilmektedir. Bununla birlikte, tasarruf ile biiyiime arasinda
bulunan bu nedensellik iliskisinin yonii literatiirde hala tartigmali bir konudur.
Yapilan c¢alismalardan bazilari; ekonomik biiyiimenin temelinde tasarruflarda
meydana gelen artisin oldugunu ileri siirerken, digerleri ise tasarruflarda
meydan gelen artisin temelinde ekonomik biiyimenin oldugunu ileri
stirmektedirler.

Ekonomik biiyiime ve tasarruf arasindaki nedenselligi agiklamaya
yonelik ilk yaklasim; tasarruflardaki artisin yatirimlarn artirarak ekonomik
bliylimeyi artiracagi seklindedir. Bu diisiince Harrod (1939), Domar (1946) ve
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Solow” un (1956) biiyiime modelleri tarafindan da desteklenmektedir (AbuAl-
Foul, 2010:1-2). Harrod (1939), Domar (1946), Solow (1956) ve Swan’ in
(1956) kalkinma modellerinin politika Onerileri; tasarruflarin artirilarak
yatirnmlarin tesvik edilmesi ve bdylelikle ekonomik biiylimenin saglanmasidir
(Verma, 2008:9-10). 1980’lerin ortasinda ragbet gdrmeye baslayan icsel
Biiyiime Teorisi de benzer sekilde; tasarruf oranindaki artisin, sermaye birikimi
ve yatinm {iizerindeki olumlu etkisi vasitasiyla, siirdiiriilebilir yiiksek bir
biiylime orani saglamaya yardim edecegini dngérmektedir (Singh, 2010:232).

W. Arthur Lewis’in (1955) ¢aligmalarini takiben; bir¢ok iilke ekonomik
bliylime oranlarini artirabilmek igin, tasarruf oranlarini artirmayi amacglayan
politikalar uygulamislardir. Lewis’in c¢aligmasinin altinda yatan teori; daha
yliksek tasarruf oranlariin, yatirimlari finanse edecek olan fonlara ulasim
imkanlarini artirarak, yatirnmlar artiracagi, daha yiiksek yatirim oranlarinin da
gelecekte ekonomik biiylimeyi artiracagidir. Boylelikle tasarruftan biiylimeye
dogru yonelen bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmaktadir (Saltz, 1999:90).

Tasarruf ve ¢ikt1 artis1 arasindaki dogru yonlii iligkinin, ¢ok sayida iilke
icin, ilk ampirik kanitlarint Houthakker (1961, 1965) ve Modigliani (1970)
yaptiklar1 ¢aligmalarla ileri siirmiislerdir. Bu diisiince daha sonra ki bir¢ok
caligma tarafindan da desteklenmistir (Verma, 2008:9). Bacha (1990), Otani ve
Villanueva (1990), DeGregorio (1992), Bosworth (1993), Japelli ve Pagano
(1994), Carrol and Weil (1994), Edwards (1995), Alguacil, Cuadros ve Orts
(2004), Singh (2009) ve Oladipo (2010)’nun ¢aligmalar1 tasarruf oranindaki
artistan biliyime artisina dogru bir nedensellik ongérmektedir (AbuAl-Foul,
2010:2; Alguacil vd., 2004:281).

Ekonomik biiylime ve tasarruf arasindaki nedenselligi agiklamaya
yonelik ikinci yaklagim ise; ekonomik biiyiimenin tasarruflart artiracagi
seklindedir. Bu goriis Bosworth (1993), Carrol ve Weil (1994), Gavin (1997),
Sinha ve Sinha (1998), Saltz (1999), Agrawal (2001), Anoruo ve Ahmad
(2001), Narayan ve Narayan (2006)’ 1 ampirik bulgular ile desteklenmektedir
(AbuAl-Foul, 2010:2; Anoruo ve Ahmad, 2001:240).

Carroll ve Weil (1993) yaptiklar1 ¢alismada; tasarrufta artisin oldugu
donemlerin, gelirde artisin oldugu donemleri izledigini tespit etmislerdir.
Carroll ve Well, biliyiimeyi artirmanin bir yolu da tasarruflar1 artirmaktir
seklindeki, geleneksel goriisii reddederek; tasarrufun igsel bir degisken olmasi
nedeniyle, biiylime {izerinde tasarrufun etkilerinin abartilabilecegini ve tasarruf
orani i¢in uygun bir ara¢ olmadan, biiylime {izerinde tasarruf oraninin yapisal
etkilerinin dogru bir sekilde tahmin edilmesinin miimkiin olmadigin
belirtmistir.

Jappelli ve Pagano (1994); ekonomik biiylime, yurti¢i tasarruflar ve
likidite kisitlamalar1 {izerine, 22 OECD iilkesine ait 1960-1987 yillar1 arasindaki
verilerle yapmis oldugu ampirik arastirmada; likidite kisitlamalar ile artan
yurti¢i tasarruflarin ekonomik biiylimeye yol actig1 sonucuna ulagmustir.
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Rodrik (1998), tasarruf oranindaki artisa odaklanmanin basarili bir
ekonomik performansin nasil gerceklestirilecegini anlamada yararlt bir strateji
olmadigini, tasarruflardaki artisin ekonomik biiyiimenin bir sonucu oldugu ve
tasarruflarin ekonomik biiyiimenin baglica belirleyicilerinden birisi olmadigim
ifade etmistir. Rodrik’e gore kanitlar, tasarruf gegisi yasamis olan iilkelerin
ekonomik biiyiime oranlarinda tam olarak siirdiiriilebilir bir artis deneyimi
yasamadigini gostermistir, isci gelirlerindeki hizli artis nedeniyle tasarruf gegisi
yasamig olan iilkelerin, sadece bir ka¢i biiyiime oranlarinda uzun donemli bir
artis deneyimi yasamislardir. Buna karsilik ticaret kosullarindaki gelisme,
yurti¢i yatirimdaki artis ve diger nedenlerden dolay1 biiylime oranlarinda gegis
yasayan ekonomiler ise, siirdiiriilebilir daha yiiksek bir yurti¢i tasarruf orani
yakalamislardir.

Sinha ve Sinha (1998); Meksika ekonomisi 6zelinde 6zel tasarruf, kamu
tasarrufu ve ekonomik biiyiimeyi arastirdiklari calismanin sonucunda, 6zel
tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligina
dikkat ¢ekmistir. Cok degiskenli nedensellik testleri ile GSYH’deki biiytimenin
0zel ve kamu tasarruflarindaki artisin Granger nedeni oldugu, tersine bir kanitin
ise bulunamadigini ortaya koymustur. Sinha (1999a); Sri Lanka icin yapmis
oldugu calismada ise, yurtici tasarruflardaki artigin ekonomik biiylimenin
Granger nedeni oldugu sonucuna varmistir. Sinha (1999b); 1960-1995 yillari
arasinda Pakistan ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime ile yurti¢i tasarruf
arasindaki iligkiyi aragtirdigi calismasinda, hem 6zel tasarruflar hem de toplam
yurtici tasarruflar ile gayri safi yurti¢i hasila arasinda uzun dénemli bir iliski
tespit etmistir. S6z konusu c¢aligmada, toplam yurti¢i tasarruf oranlarindaki
artisin ekonomik biiyiimenin Granger nedeni oldugu, ancak 6zel tasarruflardaki
artisin ekonomik biliyiimenin Granger nedeni olmadigi sonucuna varmistir.
Sinha buradan hareketle, kamu tasarruflarindaki artigin ekonomik biiylimeye yol
actig1 sonucuna ulagarak, ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi igin politikalarin
kamu tasarruflarini artirmaya yonelik olmasi1 gerektigini belirtmistir.

Attanasio vd. (1998) yaptiklar1 calismada; ekonomik biiylimenin hem
yurti¢i tasarruflarin hem de yatirimlarin Granger nedeni oldugunu, benzer
sekilde, yurti¢i tasarruflarin yatinmlarin Granger nedeni oldugunu, ancak
yurtigi tasarruflardan ekonomik biiyiimeye dogru bir iligki tespit edemediklerini
ileri siirmiislerdir.

Saltz (1999) yaptig1 ¢alismada; elde ettigi bulgularin tasarruf oranindaki
artisin biiylime oranini artiracagi seklindeki yaklasimi desteklemedigini ileri
stirmiistlir. Saltz (1999)’a gore c¢ikarilabilecek bir sonu¢ varsa; o da, daha
yiiksek bir ekonomik biiylimenin daha yiiksek tasarruf oranina sebep olacagidir.
Saltz inceledigi on yedi iilkenin dokuzu i¢in bu sonuca ulagsmistir. Ayni
caligmada Saltz iki iilkede ise, tasarruf ve biiylime arasindaki iligkinin karsiliklt
oldugunu, on yedi iilkenin ikisinde ise geleneksel goriisiin gecerli oldugunu ve
daha yiiksek tasarruf oraninin daha yiiksek ekonomik biiylime oranina yol
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actigimi gostermistir. On yedi iilkenin dordiinde ise bir sebep sonug iliskisine
rastlamamustir.

Agrawal (2001) yedi Asya iilkesinde tasarruf oranlarini inceledigi
calismasinda; soz konusu bu Asya iilkelerindeki yiiksek tasarruf oranlarinin
altinda yatan temel sebebin, biiylime ve gelirdeki yiiksek artig ile bagimlilik
oranindaki azalis oldugu sonucuna varmistir. Agrawal ayni ¢aligmada,
ekonomik biiylime ve yurti¢i tasarruf arasindaki nedenselligi, Granger
nedensellik analizi ile test etmis, yedi iilkenin altisinda ekonomik biiyiimeden
yurti¢i tasarruflara dogru bir nedensellik tespit ederken, iiclinde de yurtici
tasarruftan ekonomik biiylimeye dogru bir ters nedensellik tespit etmistir.

Anoruo ve Ahmad (2001), yedi Afrika iilkesi i¢in yurti¢i tasarruflar ve
ekonomik biiylime iliskisini aragtirmiglardir. Yaptiklar1 bu calismada; Gana,
Kenya, Nijerya ve Zambiya ekonomilerinde ekonomik biiyiimenin yurtigi
tasarruflardaki artisin Granger nedeni oldugu sonucuna varirken, Kongo
Cumhuriyeti’nde ise tam tersi bir sonuca ulasarak, yurtici tasarruflardaki artisin
ekonomik biiylimenin Granger nedeni oldugu sonucuna varmuslardir. Diger
taraftan, Fildisi Sahili ile Giiney Afrika’da ise karsilikli bir etkilesim tespit
etmislerdir.

Claus vd. (2001) yaptiklari ¢alismada; Yeni Zelanda 6rneginde, agik bir
ekonomide yurti¢i yatirimlarin finansmani igin yurti¢i tasarruflara ihtiyag
duyulmayacagini, uluslararasi sermaye hareketliliginin 6niinde herhangi bir
engel olmadigi siirece, uluslararasi fonlarm yiiksek karli yatinm projelerini
finanse edecegini ileri silirmiistiir. Ancak burada; yatirimlarin siirekli
uluslararas1 sermaye hareketleri yoluyla saglanan fonlarla finanse edilmesi,
Rodrik (1998)’inde belirttigi tizere, iilke ekonomileri i¢in ana kirilganlik
noktalarindan birisi olan, 6demeler dengesi hesaplarinda agiga yol agacagini
belirtmek faydali olacaktir. Daha da oOnemlisi, yatirimlarin bu sekilde
finansmani, tamamen uluslararasi yatirnmcilarin istek ve tutumlarina baglhdir.
Sermaye hareketlerinde yasanacak bir daralma veya ani durus, yatirimlarin
finansman problemiyle kars1 karsiya kalmasina yol agabilir.

Mavrotas ve Kelly (2001); Sri Lanka ve Hindistan ekonomilerinde
yurti¢i tasarruf, Ozel tasarruf ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi
arastirdiklart ¢alismalarinda, Sri Lanka i¢in 6zel tasarruf ve ekonomik biiylime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit ederken, Hindistan ekonomisinde bir
nedensellik tespit edememislerdir.

Alguacil vd. (2004); Meksika igin 1970-2000 yillar1 arasinda yurtigi
tasarruf ve ekonomik biiylime iligkisini aragtirmiglar ve ekonomik biiyiime i¢in
yurti¢i tasarruf ile yabanci tasarruf anlamima gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin 6nemli oldugu sonucuna varmislardir.

Konya (2005); 84 iilkede 1961-2000 yillar1 arasindaki ekonomik
bliylime ve yurti¢i tasarruf arasindaki nedenselligi arastirmistir. Konya bu
caligmada, ilkeleri 1995 yili kisi basina gayri safi yurti¢i hasilalarina gore
yiiksek gelir, orta gelir ve diisiik gelir gruplarina ayirarak incelemistir. Bu
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calismanin sonucunda Konya; Avusturya’da biiyiime ve tasarruf arasinda
karsihikli bir nedensellik, irlanda, Merkezi Afrika Cumhuriyeti, Trinidad &
Tobago ve Moritanya’da tasarruf oranindan biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik, Finlandiya, Fransa, Japonya, Isvec, Isvigre, Nijer ve Suudi
Arabistan’da ekonomik biiyiimeden yurtigi tasarruf oranina dogru tek yonli
nedensellik tespit ederken, geriye kalan diger iilkelerdeyse bir nedensellik tespit
edememistir.

Mohan (2006) yapmis oldugu ¢alismada; iilkeleri gelir diizeylerine gére
dort farkli gruba ayirarak biliylime orani ile tasarruf orani arasindaki
nedenselligin yoniinii tespit etmeye calismistir. Mohan (2006) iilkelerin gelir
diizeylerinin, biiylime ve tasarruf oranlari arasindaki nedenselligin ydniiniin
belirlenmesinde 6nemli bir degisken oldugunu ileri siirmiistiir. Calismanin
sonucunda, alt-orta gelir gurubundaki iilkelerin ve yiiksek gelir gurubundaki
iilkelerin tamaminda (Singapur haricinde) nedenselligin ekonomik biiyiime
oranindan yurti¢i tasarruf oranlarina dogru oldugu, iist orta gelir grubundaki
tilkelerde ise ¢ift yonli bir iliskin daha agir bastigi, son olarak da diisiik gelir
grubundaki iilkelerde ise nedenselligin yonii hakkinda kesin bir sonuca
varilamayacagini ifade etmistir.

Lean ve Song (2008); 1955-2004 yillar1 arasinda Cin ekonomisi i¢in
ekonomik biiyiime ve yurtici tasarruflar arasindaki iliskiyi arastirmistir. Lean ve
Song (2008) yaptiklar1 calismanin sonucunda, Cin ekonomisi igin yurtici
tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme iliski
saptamiglardir. Yine bu calismaya gore ekonomik biiyiime; kisa donemde hane
halki tasarruflarini, uzun donemde ise kurumsal tasarruflar1 artirmaktadir.

Aghion vd. (2009) caligmalarinda; {ilkeler arasindaki {iretkenlik
farkliliklarim1  aciklamada oOnemli bir degisken olarak gordiikleri yeni
teknolojilere uyum saglama ile yurti¢i tasarruflart iliskilendirmislerdir.
Caligmanin sonucuna gore; gelismis lilkelerden ziyade gelismekte olan iilkeler
icin, yeni teknolojilere uyum saglamak agisindan yurtici tasarruflar oldukca
kritik bir 6neme sahiptir. Yurti¢i tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerinin nicelik olarak Snemli bulundugu bu calismada, 6nceki 10 yil
icerisinde yurtici tasarruf oranlarinda meydana gelecek 10 puanlik bir artigin,
sonraki on yil boyunca ortalama ekonomik biiylime oranlarinda yillik 1,3
puanlik bir artisa yol agacagi tahmin edilmistir.

Agrawal ve Sahoo (2009) Banglades ekonomisinde biiyiime ve yurtici
tasarruf iligkisini arastirdiklar ¢alismalarinda; ekonomik biiylime ve bagimlilik
oraninin, yurtigi tasarruflari belirleyen en 6nemli degiskenler oldugu sonucuna
varmigtir. Agrawal ve Sahoo aymi calismada, ekonomik biiylime ve yurtigi
tasarruflar arasinda karsilikli bir nedensellik bulundugunu da ifade etmislerdir.

Oladipo (2010) 1970-2006 wyillar1 arasinda Nijerya ekonomisi igin
tasarruf ve biiylime iliskisini arastirdigi ¢aligmasinda; tasarruf ve dogrudan
yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru tek tarafli ve dogru yonlii bir
iligkinin varligini tespit etmistir.
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Shahbaz ve Khan (2010) Pakistan ekonomisinde ekonomik biiyiime ve
yurtici tasarruf arasindaki iligkiyi aragtirdiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda; bu iki
degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini ve s6z konusu bu iligkinin
yoniiniin ekonomik biiyiimeden yurti¢i tasarruflara dogru oldugunu tespit
etmislerdir.

AbuAl-Foul (2010) Tunus ve Fas ekonomileri i¢gin reel gayri safi yurtici
hasila ile yurti¢i tasarruflar arasindaki iligkiyi arastirdigi ¢aligmasinda, Fas
ekonomisi i¢in iki tarafli uzun donemli bir iligki tespit etmistir. Tunus
ekonomisinde ise uzun donemli bir iliski tespit edememis, ancak yurtigi
tasarruflardan ekonomik biiylimeye dogru tek tarafli bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna varmustir.

Hevia ve Loayza (2011) yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda, Misir
ekonomisinin  ekonomik  biiylime performansim1  ulusal tasarruflara
baglamiglardir. Ancak verimlilik artist olmadan, sadece tasarruf orami ile
bliylimenin saglanmasinin da gercekei olmadigini ileri siirmiislerdir. Hevia ve
Loayza’ya, hem verimlilik artiginin hem de finansal etkinligin saglanmasinin
mevcut tasarruflarin daha verimli alanlarda kullanilabilmesi i¢in gerekli
oldugunu da belirtmistirler.

Konuyla ilgili olarak Tiirkiye ekonomisine ydnelik ¢aligmalar
incelendiginde, caligsmalarin daha ¢ok yurti¢i tasarrufun belirleyicileri {izerine
odaklandig1 goriilmektedir. Bu nedenle ekonomik biiylime ve yurtici tasarruf
arasindaki iligkiyi arastiran caligmalar oldukga kisith kalmugtir.

Caglayan (2006) enflasyon, faiz orani ve biiyiimenin yurtici tasarruflar
iizerindeki etkilerini arastirdig1 ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde biiylimenin
yurtigi tasarruflart olumlu etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Ekinci ve Giil (2007) 1960-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirdiklar
caligmalarinda; ekonomik biiyiimeden yurti¢i tasarruflara dogru tek tarafli bir
nedensellik tespit etmislerdir.

Abdioglu ve Berber (2007) yurtici tasarruflarin belirleyicilerini
aragtirdiklart  ¢aligmalarinda; Tirkiye ekonomisinde yurtigi tasarruflar
belirleyen en Onemli etkenlerden birisi olarak ekonomik biiylimeyi
gostermislerdir.

Sancak ve Demirci (2012) siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime
saglamada yurti¢i tasarruflarin 6nemini aragtirdiklart calismalarinda; yurtigi
tasarruflarin ekonomik biiylime {izerinde olumlu ve yiiksek bir etki olusturdugu
ve yurti¢i tasarruf oranmnin disik olmasinin, Tiirkiye ekonomisinin
siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime saglamasinda olumsuz etkilere sahip
oldugu sonucuna varmiglardir.

Ekonomik politikalara yon verenler, uzunca bir siire, gelismekte olan
iilkeler i¢in, ekonomik biiylimeyi hizlandirmada, daha ytiksek tasarruf oranlarini
yakalamay1 saglayacak politikalar1 Onermislerdir. Ancak, Dogu Asya
iilkelerinin tanik oldugu finansal kriz, 6nceki ekonomik biiyiime modellerinin
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gecerliligi iizerine sliphelerin olugmasina neden olmustur. Krizden 6nce bir¢ok
ekonomist, diinyanin en yiiksek tasarruf oranlarina sahip olan bdlgenin, yiliksek
tasarruf oranlarinin yabanci tasarruflara olan ihtiyaci azaltacagi ve ekonomik
bliylimeyi saglayacagimi diisiinmekteydi. Ancak, Dogu Asya iilkelerindeki
etkileyici tasarruf oranma ragmen, bu iilkelerin ekonomilerinde yasanan
finansal kriz ve bu iilkelerin yabanci sermayeye olan bagimlilifinda herhangi
bir azalmanin meydana gelmeyisi, bu diisiincenin tartismali oldugu sonucunu
ortaya ¢ikarmistir (Anoruo ve Ahmad, 2001:239-240).

II1. Tiirkiye Ekonomisinde Tasarruf Oranlarinin Gelisimi (1980-2012)

Asagida Tablo-1 ve Sekil-1’de, Tiirkiye ekonomisinde toplam yurtici
tasarruflarin, kamu tasarruflarinin ve 6zel tasarruflarin, 1980-2010 donemi
icerisindeki gelisimi gosterilmektedir. Tablo-1 den de goriilecegi iizere, Tiirkiye
ekonomisinde tasarruf oranlari, 1980-2010 yillar1 arasinda, GSYH’nin % 12,8
ve % 29,1’1 arasinda dalgalanan oransal bir seyir izlemistir. Tasarruflarin en
yiiksek oldugu dénem 1985-1999 yillar1 arasidir ve bu donem igerisinde yurtici
tasarruflar % 20 seviyesinin iizerinde seyretmistir. S0z konusu donem
igerisinde, siirekli olarak azalan hatta negatif degerler alan kamu tasarruflarina
ragmen, artan Ozel tasarruflar yurtici tasarruflarin diger yillara kiyasla yiiksek
bir oranda ger¢eklesmesine neden olmustur. 2000°1i yillardan sonra ise, yurtigi
tasarruflarin seyri tersine donmiis; kamu tasarruflari artarken, 6zel tasarruflar
azalmaya baslamistir. Kamu tasarruflarindaki bu olumlu gidisata ragmen, 6zel
tasarruf oranlarindaki dnlenemeyen azalis seyri sonucunda; yurtici tasarruflar
1980 y1il1 sonrasinda, donem igerisindeki en diisiik degerlere ulagmistir.

Tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarini karsilayamamasi, Tiirkiye’nin
cari iglemler agigmin artmasina ve uluslararasi yatirnm pozisyonun siirekli
katiilesmesine yol agmustir. Tiirkiye’nin bu sekilde yurtdisina artan miktarlarda
temettii ve faiz 6demesi yapmasi siirdiiriilebilir bir durum degildir (Okmen,
2012) ve bu durum siirdiriilebilir bir ekonomik biiylime hedefinin 6niinde
onemli bir engel olarak goziikmektedir.
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Tablo 1: Tirkive’ de 1980-2010 yillart arasinda toplam yurtici
tasarrufun kamu/ozel kesim arasinda dagilimi ve GSYH icindeki yiizde pay

Yillar 0O.Tas. | K.Tas. | Y. Tas. Yillar 0O.Tas. | K.Tas. | Y. Tas.
1980 9,4 3,4 12,8 1996 23,4 -1,1 22,3
1981 11,8 5,6 17,4 1997 22,6 0,8 23,4
1982 8,9 52 14,1 1998 25,7 -1,4 24,3
1983 9,2 4.8 14,0 1999 25,1 -5,0 20,1
1984 9,3 45 13,8 2000 21,8 -3,4 18,4
1985 14,7 5,8 20,5 2001 25,5 -7,1 18,4
1986 19,0 6,1 25,1 2002 23,4 -4,8 18,6
1987 21,2 49 26,2 2003 19,6 -4,1 15,5
1988 24,0 51 29,1 2004 16,9 -1,0 16,0
1989 20,8 3,6 24,4 2005 13,1 2,8 15,9
1990 22,1 2,6 24,7 2006 12,4 4.2 16,6
1991 23,9 0,7 24,6 2007 13,1 2,4 15,5
1992 24,6 -0,6 24,0 2008 15,1 1,7 16,8
1993 25,8 -0,7 25,1 2009 14,1 -0,9 13,2
1994 25,0 -0,1 24,9 2010 12,3 1,6 13,9
1995 24,6 -0,1 24,6

Kaynak: (DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950-2010).

—+—Ozel Tasarmuf  —#— Kamu Tasarrufu Toplam Tasarruf

Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde 1980-2010 yillar: arasinda yurtici tasarruflarin
gelisimi (% GSYH)
Kaynak: (DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950-2010)

A. 1980-1989 Dénemi

1973-74 yillarinda yasanan petrol krizleri, uygulanan tutarsiz para ve
maliye politikalari, Tiirkiye’ nin 6demeler dengesinde aciklar vermesine yol
acmig, dis borglar artmig ve iilke bir doviz darbogazina girmistir. Bununla
birlikte iilke icerisindeki siyasal istikrarsizlik, iiretimdeki gerileme, issizlik ve
yiiksek enflasyon 80°li yillar dncesinde Tiirkiye ekonomisinin temel sorunlari
olmustur (Kibritgioglu, 2001:177). 1980’11 yillara gelindiginde birgok iilke gibi
Turkiye’ de, yiiksek enflasyon ve stagflasyonun sorumlusu olarak goriilen
Keynesyen politikalardan vazgecerek, Neo-Liberal politikalart benimsemeye
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baglamigtir. Tiim bu gelismelerin sonucunda, Tiirkiye 80°1li yillara 24 Ocak
1980 tarihinde alinan kararlarla girmistir.

24 Ocak 1980 kararlarinin temel 6zelligi ithal ikameci sanayilesme
politikasindan  vazgecilerek, ihracata dayali sanayilesme politikasinin
benimsenmesi ile uluslararas1 mal ve sermaye hareketlerine serbestlik
getirilmesi diisiincesi olmustur. Gerek ihracatin tesvik edilmesi gerekse de
finansal serbestlesme ile iilkeye doviz girisi saglanacagi, boylelikle yurtigi
yatirimlarin finansmaninda uluslararasi sermaye hareketleri yoluyla saglanacak
olan yabanci tasarruflardan yararlanilacagi disiiniilmiistiir. Bu nedenle;
uygulanan devletgi politikalardan vazgecilerek, serbest piyasa anlayisina
yonelik adimlar atilmig, kamunun ekonomik faaliyetleri sinirlandiriimaya
baglanmus, fiyatlar ve faizler iizerindeki devlet denetimi kaldirilmis ve pozitif
reel faiz amaglanmustir.

Ozellikle de 1980 sonrasinda birgok gelismekte olan iilke, biiyiime
oranlarmi artirmak, enflasyonu kontrol altina almak ve finansal piyasalar
derinlestirmek gibi amaglarla, yurtdisindan dogrudan borg¢lanmak yerine, lilkeye
daha ¢ok dogrudan yabanci yatirnm ve portfdy yatirimlart yoluyla kaynak
saglayabilmek igin sermaye piyasalarina yeni diizenlemeler getirerek finansal
serbestlesme yoluna gitmislerdir (Atamtiirk, 2007:79).

1980 yili ve sonrasinda Tiirkiye’ de yasanan siyasi ve ekonomik
gelismeler sonucunda uygulanan istikrar programi biiyiimenin siirli olmasina
ve reel {icretlerin diismesine, mevduat faizlerin serbest birakilmasi sonucunda
yasanan finansal rekabet ise 1982 yilinda, 6zelliklede hane halki tasarruflarini
derinden etkileyen, “Banker Krizi’nin” patlak vermesine yol agmistir. Bu
gelismeler 1980-1984 yillar1 arasinda hem kamu tasarruflarinin hem de 6zel
tasarruflarin diger 80°li yillara gorece diisiik ger¢eklesmesine neden olmustur.
S6z konusu donemde, yurtigi tasarruflarin diger 80’li ve 90°l1 yillara oranla
diisiik kalmasinda, donemin biiyiik boliimiiniin (Eyliil 1980-Kasim 1983) askeri
hiikiimetin yonetimi altinda ge¢mis olmasimin da katkisi olmustur: Askeri
hiikiimetinde desteklemis oldugu yeni ekonomik modelde, 1980 Oncesinde
oldukca giiclenen sendikalarin faaliyetlerinin yasaklanmasi, T{cret artis
taleplerinin baskilanmasina ve reel {icretlerin yiiksek enflasyon karsisinda
gerileyerek, toplumun genis kesimlerinde gelir kayiplarina yol agmasi, hem
talebin azalmasima (Tellan, 2008:4) hem de tasarruflarin 80°li yillarin ikinci
yarisina oranla daha diisiik seviyelerde gerceklesmesine yol agmustir.

1984 yili sonrasinda 6zellikle de 6zel tasarruf oranlarinda goriilen 5,4
ve 4,3 puanlik artiglar dikkat c¢ekicidir. 1983 yili kasim ayinda yapilan se¢im
sonucunda sivil hiikiimetin kurulmasi, Bat1 iilkelerinde artan ekonomik
performansin ve disa agilma politikalarinin olumlu bir yansimasi olarak ihracat
ve turizm gelirlerinin  artmasi, ekonomik biiyiimenin saglanmasi,
makroekonomik dengelerin gerceklesmesi, ticari ve resmi mevduatlara faiz
odeme zorunlulugunun getirilmesi, SPK ve IMKB’nin kurulmas, reel faizlerin
ve reel tcretlerin artirllmasi ve kambiyo rejiminde yapilan degisiklikler ile



262 Vedat KAYA, Giirkan EFE

yabanci paralarin yurtiginde serbest dolagiminin saglanmasi gibi politikalarin
uygulanmas ile birlikte olusan gelir artiglari, bu donem de 06zel tasarruflart
artiran unsurlar olmustur.

Tiirkiye’ de 1980’lerde uygulanmaya baslayan regiilasyonlar1 kaldirma,
serbestlesme, kiiresellesme ve Ozellestirmeyi kapsayan ve Agustos 1989°da
Tirk Lirasinin  konvertibilitesinin saglanmasi ile tamamlanan finansal
reformlarin sagladigi getiri artisginin  6zel tasarruflart bir oOlgiide artirdig
soylenebilir (Altug ve Oz, 2012:2).

1980’11 yillar kamu tasarruflarinin dénemin diger yillarina gére en
yiikksek gergeklestigi yillardir. 1980-1989 yillar1 arasinda kamu tasarruflari,
GSYH’nin ylizde 3,4 ile 6,1°1 arasinda degerler alan yatay bir seyir izlemistir.
Diger taraftan 1988 yili sonrasi ise kamu tasarruflarinin azalmaya basladig: bir
donemdir. Artan kamu harcamalarinin, vergi gelirleriyle karsilanamamasindan
dolay1, bor¢lanma yoluyla finanse edilmeye baslanmasi biitce agiklarinin
artmasina yol agmistir. Biitge aciklarinin hizla artmasi enflasyonun, enflasyonun
artmasi ise faizlerin artmasina yol agmustir. Tim bunlarin kamu kesimi
bor¢lanma geregini artiran kisir bir dongii haline gelmesi sonucunda da kamu
tasarruflar1 giderek azalmaya baglamustir (Egilmez, 2012). S6z konusu bu
donemde, para arzimi kontrol etmek amaciyla, Merkez Bankasi kaynaklarina
bagvurulamayis1 ve kamu agiklarinin finansmaninda i¢ borglara basvurulmasi
neticesinde, kamu kesiminden 6zel kesime kaynak aktarimi s6z konusu olmus,
boylelikle kamu tasarruflari azalirken 6zel kesim tasarruflari artmigtir.

Sekil-1 incelendiginde, 1989 yilindan sonra daha belirgin bir hale gelen,
kamu tasarruflar1 ile 6zel tasarruflar arasinda dikkat ¢eken bir diglama etkisi
goriilmektedir. Yapilan calismalar da kamu ve 6zel kesim tasarruflarindaki bu
dislama etkisini, ampirik diizeyde ortaya koymustur, Bkn; (Diizgiin, 2009);
(Yilmaz ve Yarasir, 2009). 1988 yilindan sonra azalmaya baslayan kamu
tasarruflarina ragmen, toplam yurtigi tasarruflar 80’li yillarin sonuna kadar %
20’lerin iizerinde tutunmustur. 1984 yili sonrasinda olumlu ekonomik
gelismelere bagli olarak hizla artmaya baglayan yurtici tasarruflar, 1988 yilinda
% 29 zirvesini gordiikten sonra, 1989 yilindaki finansal serbestlesmeyi takiben,
tedricen azalmaya baglamistir.

B. 1990-7999 Donemi

Tiirkiye Ekonomisinde 1980 yilinda baslayan serbestlesme siireci, 1989
yilinda kambiyo kontrollerinin kaldirilmasiyla yeni bir doneme girmistir.
Boylelikle ithalat ve ihracat hareketlerinden sonra uluslararasi sermaye
hareketlerine de serbesti getirilmistir. Bu donem; hem finansal serbestlesmenin
bir sonucu olarak hem de artan kamu harcamalarimin faiz oranlarmi
tirmandirmasi nedeniyle, lilkeye kisa vadeli sermaye hareketleri yoluyla sicak
paranin girdigi bir donem olmustur. Ancak, lilkeye giren kisa vadeli sermayenin
TL’nin deger kazanmasma yol agmasi ve artan faiz oranlari, hem reel
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yatirimlarin azalmasia hem de tasarruflarin verimsiz ve faiz kazancina yonelik
alanlarda degerlendirilmesine yol a¢nustir (Kii¢iik ve Orta Olgekli Sanayi
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi, 2003:7-8).

1980’lerde ekonomide yasanan olumlu gelismeler, her ne kadar
biliyiimenin ileriki yillarda saglanabilmesi i¢in altyapiyr olusturmus olsa da,
kamu kesiminin ekonomik dengelerinin bozulmasi nedeniyle, ekonomik istikrar
stirdiiriilememistir. Kamu kesiminin ekonomik faaliyetlerini kisitlamaya yonelik
degisim programinin aksine, donem igerisinde artan popiilist kamu
harcamalarina ragmen, kamu gelirlerinin yeterince artirilamamast sonucunda
kamu kesimi ag1g1 donem itibariyle rekor diizeylere gikmustir (TUSIAD, 1995).

24 Ocak kararlariyla serbestlesme siirecine giren Tiirkiye ekonomisi,
serbestlesmeye yonelik politikalar neticesinde, 1990’11 yillara girerken kisa
vadeli sermaye hareketlerinin etkisiyle kirllgan bir yapiya dontsmiistiir. Bu
kirilgan yap1 Tiirkiye ekonomisini bircok ekonomik krize karsi uygun ve
savunmasiz bir hale getirmis, nihayetinde 1994 yili Tiirkiye ekonomisinde bir
kriz yili olmustur. 1989 yili ile krizin patlak verdigi 1994 yili arasinda
GSMH’de ciddi dalgalanmalar olmustur. Artan kamu agiklar1 ve kronik hale
gelen enflasyon olgusu iizerine eklenen cari agik sorunu ile sifira yakin biiylime,
1990’larin  ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisinin ana karakteristigini
olusturmustur (Karagor ve Alptekin, 2006: 310). Gerek kamu kesimindeki
yiiksek reel iicret artiglarinin gerekse de dis kredilerin faiz oranlari iizerinde
yarattig1 olumlu etkiye bagl olarak toplam talepte meydana gelen artis daha ¢ok
yabanci kaynak kullanimina, artan yabanci kaynak kullanimi ise TL’nin yabanci
paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasina, boylelikle artan toplam
talebin biiyiik oranda daha cazip bir hale gelen ithalat ile karsilanmasina yol
agcnstir. Ihracat oranlarinda ve gériinmeyen islem gelirleri dengesinde kayda
deger bir artis olmayinca, artan ithalat cari islemler acigini da beraberinde
getirmistir (TUSIAD, 1995: 14). I¢ ve dis dengede ortaya c¢ikan bu sorunlar
nihayetinde, Tiirkiye ekonomisinin 1994 yilinda yeni bir ekonomik kriz ile kars1
karsiya kalmasi, 5 Nisan kararlar1 olarak bilinen bir takim ekonomik tedbirlerin
almmasin1 gerekli kilmistir. Krizin agilabilmesi i¢in 5 Nisan 1994°de alinan
istikrar tedbirlerinin 6ncelikli amaci; kisa vadede dis dengeyi saglamak ve doviz
piyasalarin istikrara kavusturmaktir. Orta vadede ise; kamu acgiklarmi ve
enflasyonu azaltarak, uzun vadede siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
saglamaktir (Karagor ve Alptekin, 2006: 311).

90’1 yillarda yurtici tasarruf oranlari, 80’li yillarin ilk yarisina ve
2000’1l yillara gore daha yiiksek oranlarda gergeklesmistir. 90’larin biiyiik
boliimiinde yurtici tasarruflarm % 23-24 seviyelerinin iizerinde seyretmesinde,
negatif kamu tasarruflarina ragmen, donemin c¢ogu yilinda % 24-25
seviyelerinin {izerinde seyreden 6zel tasarruflar etkili olmustur. 1980’ lerdeki
olumlu etkilerle, 1998 yilma kadar gorece olarak yiliksek seyreden yurtigi
tasarruflar, 1989 yilinda yaklasik % 5’lik bir diigiis yasamis, bu tarihten 1998
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yilina kadar % 22-25 seviyelerinde tutunmus, 1999 yilindan itibaren ise siirekli
azalan bir seyir izleyerek, Tiirkiye ekonomisi i¢in bir sorun olmaya baglamustir.

Doénem igerisinde, Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye hareketlerinin
ani durusu ve geri g¢ekilmesinden kaynaklanan (Boratav, 2012: 173) 1994
Tirkiye ekonomik krizi, 1997-98 yilinda yasanan Giineydogu Asya krizi, 1998
yilinda yasanan Rusya krizi, 1999’ yilinda meydana gelen Marmara ve Diizce
depremleri ekonomiyi olduk¢a derinden etkilemistir. 24 Ocak kararlariyla
temeli atilan liberallesmeye doniik politikalarin son hamlesi olan Giimriik
Birligi anlagsmasi da yine bu donem icerisinde 1995 yilinda imzalanmistir. Tim
bu gelismelere bagli olarak 1994 yili sonrasinda sendeleyen yurtigi tasarruflar,
1998 il sonrasinda hizla azalmaya baslamistir. Yurti¢i tasarruflarin 90’
yillarin sonundaki bu azalisi, 1998 ve 1999 yillarinda kamu tasarruflarinda
meydana gelen hizl disiisten kaynaklanmugtir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme ile birlikte saglanan yabanci
tasarruflar, yurtici tasarruflara eklenip tasarruf ve yatirnm hacmini beklendigi
Olciide artiramamistir. Bu donemde yabanci tasarruflardaki bu artiga, yurtigi
tasarruflar azalis gostererek karsilik vermislerdir. 1988-1997 yillar1 arasinda
ortalama olarak GSMH’nin % 1,5’1 oraninda dis kaynak kullanan Tiirkiye,
1998-2006 doneminde ise ortalama olarak % 4 diizeyinde dis kaynak
kullanmigtir. D1s kaynak kullanimindaki bu artisa ragmen, ayni donemde yurtigi
tasarruflar ortalama olarak % 22,3’ten % 19,2 diizeyine, toplam yatirimlar ise
ciizi bir azalig gostererek % 23,8 den % 23,3 seviyesine gerilemistir. Kisacasi
Tiirkiye’nin dénem igerisinde kullanmis oldugu yabanci tasarruflar, yatirimlari
ve yurti¢i tasarruflar1 beklendigi 6lciide artirmamistir. Yurtici tasarruf oranlar
gliniimiizde serbestlesme donemi Oncesinden daha diisiik bir orandadir. Ciinkii
yurti¢i tasarruflar, artan yabanci tasarruflara azalarak karsilik vermislerdir
(Atamtiirk, 2007: 81, 87).

Kamu tasarruflar1 ise 90’l1 yillarin neredeyse tamaminda negatif
degerler almis, 1999 yilinda ise, yasanan deprem felaketlerinin de etkisiyle
dénemin en diigiik oranin1 gérmiistiir. 1980’lerin sonunda tamamlanan finansal
serbestlesmenin; makroekonomik istikrarsizligin hakim oldugu 1990’larda
kamu tasarruflarini azalttig1, ancak 6zel sektdr tasarruf oranlari lizerinde 6nemli
bir etkiye sahip olmadig1 sdylenebilir (Altug ve Oz, 2012: 4). Yiikselen reel
faizlere bagli olarak artan yabanci sermaye girisi reel yatirimlar1 finanse
etmekten ¢ok spekiilatif kazang elde etme hevesinde oldugu gibi, kamunun faiz
O0demelerini artirdig1 i¢in kamu tasarruflari iizerinde de negatif bir etkiye neden
olmustur (Atamtiirk, 2007: 81). Serbestlesen sermaye hareketlerine bagli olarak
artan dig kaynak kullanimi bu donemde kamu agiklarini koriiklemistir.
Boylelikle dis tasarruflar ile kamu tasarruflari arasinda bir diglama etkisi ortaya
¢ikmig, kamu tasarruflarini kovalayan dis tasarruflar artarken, kamu tasarruflar
azalmaya baglamistir (Boratav, 2012: 183).
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C. 2000-2012 Donemi

1990’larda yasanan olumsuzluklar ve hatali ekonomik politikalar,
2000’li yillarin basinda ekonominin tekrardan bir kriz ile karsi karsiya
kalmasina yol agmustir. Kriz mali kesimden kaynaklaniyor gibi goriinse de,
krizin olusumu daha ¢ok kamu aciklarindan ve borglanmasindan
kaynaklanmistir. 2001 krizi sonrasi IMF destegi alan Tiirkiye, kriz sonrasi
aliman Onlem ve tedbirler ile yeni bir doneme girmistir. Donemin politika
ozellikleri; dalgali kur rejimi, KiT’lerin o6zellestirilmesi, kararlarin piyasa
ekonomisine birakilmasi olarak Ozetlenebilir (Egilmez, 2012). 90’11 yillarda
negatif degerler almaya baslayan ve 90’larin sonundan baglayarak 2001 yilina
kadar siiren kamu tasarruflarindaki azalma egiliminin, bankacilik sektoriiniin
zayif kurumsal yapis1 ve makroekonomik istikrarsizlikla birleserek 2001 krizini
ortaya ¢ikaran zemini hazirladig1 sdylenebilir (Altug ve Oz, 2012: 2).

2000’11 yillara girilmesiyle birlikte yurtigi tasarruflarda dikkat ¢eken bir
azalmanin baglamasi s6z konusudur. Bu azalig ilk etapta, 2001 krizinin de
etkisiyle inceleme doneminin en diisiik seviyesi olan % -7,1 seviyesine kadar
gerileyen kamu tasarruflarindaki azalmaya bagli olarak ortaya g¢ikmaktadir.
Ancak sonrasinda artis egilimine giren ve hatta pozitif degerler alan kamu
tasarruflarina ragmen, 2001’ de baglayan ve devam eden oOzel tasarruf
egilimindeki azalis, 2000 yil1 sonrasinda toplam yurti¢i tasarruflari azaltan ana
etken olmustur.

2001 krizinin ardindan Tiirkiye ekonomisi, tek partili siyasi istikrar,
mali disiplin ve uluslararas1 dis konjonktiiriin de uygun olmasiyla ekonomik
bliylime oranlarinda artis saglamistir. Ekonomik biiylimeyle birlikte
enflasyonun tek haneli rakamlara diismesi, kamu borcunun azalmasi ve artan
dogrudan yabanci yatirimlara ragmen ayni donemde yurti¢i tasarruflar hizla
azalmaya baglamistir. Tasarrufun ters yansimasi olarak hanehalki borglar1 da bu
donemde, GSYH’ye oranla 2003 yilinda % 3 iken 2011 yilinda %]18’e
yiikselmistir (Okmen, 2012).

2001 yili sonrasinda 6zel kesim tasarruflarindaki azalmanin baslica
sebepleri arasinda; 2001 krizi esnasinda ertelenen dayanikli tiiketim mallari
talebinin artmaya baslamasi, reel faiz hadlerindeki diisiisiin hem tiiketimi tesvik
etmesi hem de tasarruflarin getirisini azaltmasi, tiikketime yonelik bireysel kredi
imkanlarinin artmasi, kamu tasarruf oranlarinin artmasi, artan petrol ve enerji
fiyatlarinin dis ticaret hadlerini Tiirkiye’nin aleyhine cevirmesi ve iyilesen
ekonomik verilere bagli olarak olusan olumlu beklentilerin etkili oldugunu
soyleyebiliriz (Okmen, 2012). 2008 ve 2009 kiiresel kriz yillarinda dzel tasarruf
oranlarinda az da olsa bir artis s6z konusu, ancak s6z konusu bu artis kiiresel
krizin ardindan tekrar tersine donerek, yurti¢i tasarruflarin kriz oncesindeki
donem seviyesinden bile daha asagi diismesine yol agmustir. Bu azalista kriz
sonrasindaki toparlanma, iyilesen beklentiler, krize karsi aliman genislemeci
para politikalar1 neticesinde artan kredi olanaklar1 ve kriz esnasinda azalan



266 Vedat KAYA, Giirkan EFE

emtia fiyatlarinin tekrar artmaya baglamasiin etkili oldugu soylenebilir (Altug
ve Oz, 2012: 3).

2001 krizi sonrasinda finansal sektorii giiclendirmek adina yapilan
diizenlemelerin yol actigt mali yiikk kamunun borg¢lanma geregini artirarak,
kamu tasarruflarinin dénem igerisindeki en diisiikk degerini almasina yol agmig
ancak bu yildan sonra kamu tasarruflari artis egilimine girmistir. 2001 Krizi
sonrasinda Ozellestirmeler ve tiiketim iizerinden alinan vergilerle kamu
gelirlerinin artmasi ve yiiksek faiz dis1 fazla hedeflerine ulagilmasi nedeniyle
kamu kesiminin bor¢lanma gereginin azalmasi ve buna bagli olarak risk
priminin diismesiyle azalan faiz harcamalar1 kamu tasarruflarmi artirmstir
(Altug ve Oz, 2012: 3).

IV. Diinyanin En Biiyiik Ilk 20 Ekonomisinde ve Tiirkiye’de Yurtici
Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Bir Bakis

Tirkiye ekonomisi IMF’nin 2012 tahminlerine gore, biyikligi
bakimindan diinyanin en biiyiik 17. ekonomisi olarak kabul edilmektedir. Diger
taraftan 2023 vizyonu ile de Tiirkiye’nin diinyanin en biiyiik 10 ekonomisinden
birisi olmast hedeflenmektedir. Tiirkiye ekonomisinin bu hedefe ulagabilmesi
igin, 6nliimiizdeki 10 yillik siire¢ igerisinde, ekonomik biiyliklerine gore iilkeler
siralamasinda, mevcut duruma gore, 7 basamak daha yiikselmesi ve 6zellikle de
kendisini takip eden ilk ii¢ iilkeyle arasindaki farki korumasi gerekmektedir.
Tirkiye’nin hem bu amaca ulagabilmesi hem de mevcut ekonomik sorunlarini
cOzebilmesi icin siirdiiriilebilir ve yiiksek oranli bir ekonomik biiyiime
performansi saglamasi gerektigi kaginilmazdir. Tablo-2’de IMF World
Economic Outlook Nisan-2013 verileriyle, Nominal GSYH biiyiikliiklerine
gore, diinyanin en biiyiik 20 ekonomisi goriilmektedir. 2011 verilerine gore 18.
sirada bulunan Tiirkiye, 2012 tahminlerine gore 17. sirada bulunmaktadir.
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Tablo 2: GSYH biiyiikliiklerine gére diinyamn ilk 20 iilkesi (NGSYH/S, iilkelerin
siralamasi 2012 verilerine gore yapilmigtir.)

Ulkeler 2011 2012 2013
1 ABD 15.075,675 15.684,750 16.237,746
2 Cin 7.321,986 8.227,037 9.020,309
3 Japonya 5.897,015 5.963,969 5.149,897
4 Almanya 3.607,364 3.400,579 3.597,965
5 Fransa 2.778,085 2.608,699 2.739,274
6 Ingiltere 2.431,530 2.440,505 2.422,921
7 Brezilya 2.492,907 2.395,968 2.456,663
8 Rusya 1.899,056 2.021,960 2.213,567
9 Italya 2.196,334 2.014,079 2.076,006
10 Hindistan 1.838,166 1.824,832 1.972,844
11 Kanada 1.781,079 1.819,081 1.843,750
12 Avustralya 1.490,521 1.541,797 1.589,117
13 Ispanya 1.479,560 1.352,057 1.387,871
14 Meksika 1.158,302 1.177,116 1.274,966
15 Kore 1.116,247 1.155,872 1.258,586
16 Endonezya 846,159 878,198 946,391
17 Tiirkiye 774,336 794,468 851,817
18 Hollanda 837,590 773,116 808,896
19 Suudi Arabistan 669,507 727,307 745,617
20 Isvicre 660,762 632,400 647,786

Kaynak: (IMF, Nisan-2013) (Cari Fiyatlarla GSYH, Milyar Dolar, 2012 verilerinin
bazilartyla 2013 yil1 verileri tahminidir.)

Yurti¢i tasarruf-ekonomik biiylime iligkisini ag¢iklamaya yonelik
literatiirde, aradaki iliskinin yonii her ne kadar tartismali bir konu olsa da,
degiskenler arasindaki pozitif iliskinin varligi genel kabul gérmiistiir. Ilk yirmi
icerisinde yer alan iilkelerin yillik biiyiime hizlar1 ve yurtici tasarruf oranlar
(S/GSYH) grafiksel olarak karsilastirildiginda, bu degiskenler arasindaki iligki
bazi iilkelerde literatiirii destekler sonuclar gosterirken, bazi {iilkelerde ise
anlamli bir iligki saptanamamustir.

Yurti¢i tasarruf oranlar ile yillik biiyiime hizlar1 arasinda Avustralya,
Almanya, Endonezya, Fransa, Hindistan, Hollanda, Isvicre, Japonya, Kanada ve
Rusya’da ayni1 yonlii yakin bir iliski bulunmaktayken; ABD, Cin, ingiltere ve
Ispanya’da (1980-1992 yillar1 arasi) ise nispeten daha az bir etkilesim
goriilmektedir. Brezilya, Italya, Kore, Meksika, Suudi Arabistan ve Tiirkiye’de
ise bu degiskenler bagimsiz bir seyir izlemektedir.

Genel olarak yurti¢i tasarruf oranimin daha yiiksek oldugu iilkelerde
daha yiiksek bir biiylime oran1 goriilmekteyken, yurtigi tasarruf oraninin yiiksek
oldugu baz1 iilkelerde ise yilksek bir biiyime performansi
gozlemlenememektedir. Bazi iilkelerde ise diisiikk yurti¢i tasarruf oranina
ragmen yiiksek biiyiime oranlart goriilmektedir. Cin, Hindistan, Endonezya,
Avustralya, Rusya(1998 sonrasi), Suudi Arabistan ve Kore, yiiksek tasarruf ve
bliylimenin birlikte goriildiigii ekonomilere Ornek gosterilebilir. Almanya,
Hollanda, Isvigre, Meksika ve Japonya ise yiiksek tasarruf oranina ragmen
yiiksek bir bilylime performansi saglayamayan {ilkelerdendir. Ancak sunu
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belirtmek gerekir ki, Almanya, Hollanda, Isvicre ve Japonya gibi gelismis
tilkelerden beklenen yiiksek bir biiylime performansindan ziyade istikrarli bir
biiylime performansidir. Tiirkiye ve Brezilya ise diisiik yurtici tasarruf oranina
ragmen nispeten daha hizli biiyliyen ekonomilerdendir.

Diger taraftan biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan; yurtigi tasarruf
oraninin yiiksek oldugu Cin, Endonezya, Hindistan, Avustralya, Kore ve
Rusya(1998 sonrasi) diger iilkelere oranla daha istikrarli biiyliyen {ilkeler
olmuslardir. Almanya, Hollanda, Isvigre, Japonya, Kanada, Suudi Arabistan ve
Meksika ise yliksek yurti¢i tasarruf oranina sahip olmalarina ragmen istikrarl
bir biiyiime performansi gosterememislerdir. inceleme déneminde Almanya 4,
Hollanda 4, Isvicre 5, Japonya 5, Kanada 3, Suudi Arabistan 6, Meksika 6 kez
ekonomik kiigiilme ile kars1 karsiya kalmistir. ABD, Brezilya, Fransa, ingiltere,
Ispanya, Italya ve Tiirkiye ise diisiik yurtici tasarruf oran ve istikrarsiz biiyiime
gosteren iilkelerdir. Incelenen iilkeler arasinda, gorece diisiik yurtigi tasarruf
oranina karsilik, yiiksek ve siirdiiriilebilir bir biiyiime performansi yakalamis bir
tilke 6rnegi bulunmamaktadir.

Tablo-3’¢ ait veriler incelendiginde en yiiksek tasarruf oranlarina sahip
iilkelerin basinda Cin ve Suudi Arabistan gelmektedir. Oyle ki; bu iki iilkenin
tasarruf oran1 son iki y1lda % 50 civarlarindadir. Bu iilkeleri Endonezya, Isvigre,
Kore ve Hindistan takip etmektedir. S6z konusu bu iilkelerin son bes yildaki
tasarruf oranlar1 ise, bir iki yil haricinde % 30 oranlarimin {izerinde
seyretmektedir. Son bes yildaki en diigiik tasarruf oranlarina sahip iilkeler ise
Ispanya, Fransa, italya, Brezilya, Tiirkiye, ABD ve Ingiltere’dir. Ispanya,
Fransa ve Italya’da yurtigi tasarruf oran1 % 20’nin altindayken; Tiirkiye, ABD
ve Ingiltere’de bu oran % 15’lerin dahi altindadir. Son bes yilda Tasarruf orani
en diigiik olan iilkeler incelendiginde, bunlardan sadece iki tanesinin gelismekte
olan iilke oldugu dikkat ¢cekmektedir. Tiirkiye ve Brezilya, ilk yirmi ekonomi
icerisinde yer alan gelismekte olan diger iilkelerin aksine, diisiik yurtigi tasarruf
oranlartyla ayrismaktadirlar.
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Tablo 3: Diinyanin en biiyiik ilk 20 ekonomisinde yillik biiyiime hizi (g) ile

yurti¢i tasarruf oranlart (s) (1980-2012)

Ulke

198019811982 19831984198519861987198819891990199119921993 1994 199519961997 1998 19992000200120022003200420052006200720082009201020112012

ABD

g 0325-194572413532413619-023429 41253745 4448411118 2535312719-03-3124 1822
$19,520,7 19,117,019,217,515,916,517,716,915,815,914,714,4 15,516,417,218,3 18,818,318,116,514,713,914,715,216,414,613,411,112,212,213,1

Cin

g 7952 91109152135 8,811,611,3 4,1 3,8 9,214,214,0 13,110,910,0 93 7,8 7,6 84 83 9,110,010,111,312,714,2 9,6 9,210,4 9,3 7,8
$32,632,2 35,535,635,534,635,937,137,036,339,239,438,842,5 43,642,141,341,8 40,238,236,837,640,343,846,848,051,551,853,453,152,250,349,5

Japonya

93242 343145632841715456330802 09192616-20-022304031724131722-10-554,7-0,6 2,0
$30,731,2 30,129,230,231,531,831,533,033,633,633,833,231,9 30,730,230,030,3 29,127,327,626,425,325,626,226,126,627,826,322,623,522,021,6

Almanya

91301-0816282224153739575015-10 25180818 1717 33 16 00-04 0,7 0,8 39 34 08-51 4,0 3109
$22,320,8 20,821,822,522,924,523,624,826,225,222,722,421,2 21,021,220,720,9 21,120,520,620,320,119,722,322,324,426,725,522,423,724,524,2

Fransa

91810 2412151623 244742261015-07 22201122 34333718090925182523-01-3117 1700
$22,920,3 19,218,418,418,419,519,120,221,120,920,419,517,5 18,218,418,319,5 20,822,021,321,319,819,219,819,520,321,020,217,617,718,717,6

Ingiltere

g-20-13 2238 293943525626 18-1809 31 46323139 35324229 243829 282636-10-40 1809 0,2
$18,317,9 17,417,818,018,117,117,417,417,416,615,714,614,4 16,016,316,217,1 17,915,414,815,115,115,115,014,914,516,016,112,912,513,310,8

Brezilya

99244 06-34 5379753603 32-42 10-05 4,7 53 442234 0003431327 1157324061 52-03752709
$18,018,6 15,313,314,118,017,021,824,025,019,419,420,520,7 21,815,714,313,9 13,112,114,513,814,716,518,917,818,018,419,016,318,017,615,4

Rusya

g -8,7-12,7-41-36 1,4 -53 6,4100 51 47 73 72 6,4 82 85 52-78 45 43 34
S 37,630,0 29,127,727,022,0 17,227,436,732,628,528,330,430,530,731,330,321,226,329,528,5

Italya

g-14 08 0709 322829324234211408-09 22291119 14153719050017092217-12-5517 04-24
$23,320,8 20,120,420,719,820,720,021,220,220,419,418,719,9 20,322,822,422,6 21,721,420,621,020,920,120,720,020,320,818,816,916,516,417,1

Hindistan

03662 4164464949 42836856214449 62747646 606957394669 7791 94101 62 50112 7,7 4,0
$18,020,8 20,919,020,522,222,220,921,721,923,721,722,322,4 24,925,423,824,8 22,425,423,322,925,327,631,432,934,237,032,234,933,731,929,8

Kanada

g 2235-292758482443502602-210923 48271743 4252511728203231272111-28 322618
$22,122,6 19,619,119,919,618,019,120,419,417,014,412,913,5 17,218,619,420,0 19,720,923,322,021,621,823,724,625,024,824,118,819,720,620,8

Awvustralya

92941 01-0563552449434517-1127 40 49324241 5041322541314131274627 1426 24 36
$21,720,9 18,817,020,218,317,620,225,925,722,918,619,421,2 21,720,421,021,2 21,420,521,521,221,221,321,322,222,122,424,523,224,025,125,2

Ispanya

91204 1217 17 24345753502382509-13 23412439 45475137 27313336413509-37-03 04-14
$20,419,7 19,720,021,021,422,422,123,022,522,221,319,419,8 19,621,621,522,0 22,322,222,322,423,423,923,122,222,021,019,519,218,317,818,6

Meksika

g 9585-05-353422-3117 134152423625 48-62 5572 5036 60-09 0114 403251321260 5339 39
$23,522,7 22,125,623,523,118,724,119,518,618,517,015,125,8 24,226,627,427,7 23,922,922,820,321,121,924,223,625,625,325,323,223,824,323,8

Kore

g-19 74 83122 99 7,512,212,311,7 6,8 93 9,7 58 63 88 89 7,2 58 -5710,7 88 40 7,2 28 46 40 52 51 23 0,3 6,3 3,6 2,0
$25,024,8 27,129,330,429,434,238,340,337,637,637,736,436,8 36,035,433,833,9 37,034,233,330,830,532,334,431,931,131,531,630,232,431,831,4

Endonezya

99976 224270255949587572706580 75827847-13108 42 36 45 48 50575563 60 46 62 65 6,2
$23,525,6 19,418,520,822,620,224,625,431,128,129,027,728,2 29,528,927,830,2 20,615,127,126,825,429,126,125,628,126,527,933,033,033,132,6

Tiirkiye

g-08 44 34 48 68 4,3 69100 2,1 03 93 09 60 80-5572 7075 31-3468-57 62 53 94 8469 47 07-48 92 85 2,6
$23,223,5 21,817,016,318,522,123,725,623,222,422,422,622,4 21,121,121,021,3 22,918,817,017,017,315,115,715,416,015,116,112,813,314,114,7

Hollanda

g 33-05-131831273119304442241713 30313443 3947391901032220343918-3716 10-09
$22,325,6 22,323,224,524,124,323,626,027,826,225,024,6 24,6 25,927,326,928,8 26,026,824,124,122,324,926,626,429,327,124,823,625,627,825,5

S. Arabistang 6,5 4,7-11,1-8,2-31-43 4,8-38 82 57 86 94 44 31 06 04 36 27 24-0552 04 02 79 47 73 56 6,0 84 1,8 74 85 68

$46,342,7 25,8 8,812,2 5,0 3,2 4912,5 7,610,1-2,4 85135 14,017,820,120,1 15,523,027,625,427,233,939,947,648,548,952,836,643,450,751,0

Isvigre

g5116-1306 303719 1633 4337-0900-01 13050520 271437120200 2427383822-19 301910
$31,032,0 31,030,032,032,032,031,033,033,033,031,029,029,0 29,029,029,031,0 31,031,034,030,029,033,033,035,037,031,024,035,030,032,0

Kaynak: (IMF, Nisan-2013; Diinya Bankas1 verileri)
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Sekil 2: Diinyanmin en biiyiik ilk 20 ekonomisinde yillik biiyiime hizi (g) ile

tasarruf oranlarimn (s) karsilastirilmast
Kaynak: (IMF, Nisan-2013; Diinya Bankas1 verileri)

Biiyiime oranlarina baktigimizda ise; son bes yilda en fazla biiyliyen
tilkelerin baginda Cin, Suudi Arabistan, Endonezya ve Hindistan gelmektedir.
Bu iilkeler ayn1 zamanda en yliksek tasarruf oranina sahip iilkeler siralamasinda
da iist siralarda yer almaktadirlar. Kiiresel krizin etkisiyle, 2009 yilinda diger
iilkelerde ekonomik kiiclilme yasanirken dahi, Cin, Suudi Arabistan,
Endonezya, Hindistan ve Kore ekonomileri bundan etkilenmemis ve biiylimeye
devam etmislerdir. 1990-2012 yillar1 arasindaki doneme bakildiginda da s6z
konusu bu iilkelerin, ilk yirmi icerisindeki diger iilkelere oranla daha hizh
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biiyiidiikleri goriilmektedir. Tablo-4 incelendiginde en hizli biiyiiyen ilk bes
tilkenin, ayn1 zamanda ilk 20 ekonomi igerisinde en yiiksek tasarruf oranina
sahip olan iilkeler oldugu goriilecektir.

Tablo 4: GSYH 'lerine gore diinyamn ilk yirmi iilkesinin uzun donem ortalama
biiyiime hizlar: (g), ortalama yurtici tasarruf oranlari (s) ve ortalama cari agik
oranlar (ca).

1990-2002 2003-2012

Ulkeler g s ca Ulkeler g s ca

Cin 9,32 40,13 1,69 Cin 9,40 50,04 5,42
Kore 5,86 34,88 0,95 Hindistan 6,98 31,85 -1,76
Hindistan 491 23,70 -0,90 S. Arabistan 5,61 45,33 19,99
Endonezya 3,66 26,48 0,11 Endonezya 5,19 29,49 1,05
Avustralya 3,12 20,93 -3,78 Tiirkiye 4,44 14,82 -5,24
ABD 2,83 16,49 -2,14 | Rusya 3,88 28,70 6,89
Tiirkiye 2,81 20,55 -0,82 Brezilya 3,45 17,59 -0,43
Ispanya 2,70 21,54 -2,21 Kore 3,32 31,85 2,58
Meksika 2,64 22,54 -3,01 | Avustralya 2,71 23,13 | -4,62
Hollanda 2,58 25,59 3,76 Meksika 2,34 24,08 | -0,86
Kanada 2,56 18,50 -1,04 | lsvigre 1,87 32,20 | 11,12
Ingiltere 2,53 15,77 -1,54 Kanada 1,67 22,39 -0,56
S. Arabistan 2,40 16,95 -3,88 | ABD 1,39 1368 | -4,35
Brezilya 2,21 16,45 -2,02 | Almanya 1,22 23,57 5,69
Fransa 1,72 19,83 1,14 Hollanda 1,12 26,17 7,18
Almanya 1,58 21,37 -0,45 | Ispanya 0,99 20,54 | -5,88
Italya 1,40 20,92 0,44 Ingiltere 0,96 14,09 | -2,07
Isvigre 0,94 30,38 7,50 Fransa 0,91 19,14 | -0,97
Japonya 0,91 29,96 2,36 Japonya 0,67 24,81 3,22
Rusya 0,71 2871 | 527 | ltalya 0,06 | 18,76 | -1,67

Kaynak: (IMF, Nisan-2013) (Uzun dénem biiyiime hizi, sabit fiyatlarla ulusal para cinsinden
GSYH verilerinden hesaplanmistir. Ulkelerin siralamalar1 biiyiime hizlarina gore yapilmustir.)

[k yirmi ekonomisi icerisinde tasarruflarin seyrine baktigimzda; genel
olarak gelismekte olan iilkelerin tasarruflarinin ve bilylime oranlarmin arttigi
sOylenebilir. Ancak Brezilya ve Tiirkiye her ne kadar biiylime oranlarini
artirmig olsalar da tasarruf oranlarinda géze carpan bir azalma séz konusudur.
Brezilya ve Tiirkiye ekonomisinin bir diger ortak 6zelligi de; bu iki iilkenin
istikrarli bir bilylime performansi gosteremeyisidir. 1980-2012 yillar1 arasinda
Brezilya ekonomisi 4 kez, Tirkiye ekonomisi ise 5 kez kiigiilmiistiir. Bu iki
iilkeye oranla daha yiiksek bir tasarruf oranina sahip olmasina ragmen, Meksika
ekonomisi de s6z konusu yillar arasinda 4 kez kiigiilmiistiir. Buna karsilik,
tasarruf oranlarinin daha yiiksek oldugu gelismekte olan iilkeler ise daha
istikrarli bir biiyiime performans: gdstermektedirler. Bu durum tasarruf orani
yeterli olmayan ekonomilerin, daha fazla yabanci kaynaga bagimli olmalari ve
bu nedenle yabanci sermaye hareketlerine bagli olarak daha kirilgan bir yapi
gosterdikleri seklinde yorumlanabilir.

Gelismis olan iilkeler de ise; tasarruf oranlarmin Isvi¢re ve Hollanda
haricinde % 20 civarlarinda dalgalandifi ve azalma egiliminde oldugu
goriilmektedir. Ozellikle ABD, Ingiltere, ispanya, Italya ve Japonya’da tasarruf
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oranlar1 gozle goriiliir bir sekilde azalma egilimindedir. Tasarruf oranlarina
paralel bir sekilde, bu iilkelerde biiylime oranlarimin da azalan bir seyir izledigi
verilerden ve grafiklerden anlasilmaktadir. Avustralya ve Kanada’nin ise yurtici
tasarruf ve biliylime oranlarmi artirdigi goriilmektedir. Yurtigi tasarruf ve
ekonomik biiylime arasindaki dogru yonlii iliskinin, gelismekte olan {ilkelerde
daha kuvvetli, gelismis iilkelerde ise daha zayif oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu iilkeler arasinda en yiiksek tasarruf oranina sahip olan Isvicre
inceleme doneminde 5 kez ekonomik kiiciilme yasamisken, bu iilkeden daha
diisiik yurtici tasarruf oranina sahip olan Avustralya, Hollanda ve Kanada gibi
tilkeler ise 2 ya da 3 kez ekonomik kii¢lilme yasamislardir.

V. Veri, Yontem ve Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde; diinyanin en biyiik ilk yirmi ekonomisinde
yurtici tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligski, IMF World Economic
Outlook Nisan 2013 ve Diinya Bankasindan alinan verilerle, 1980-2012 doénemi
icin panel veri analiz yontemi kullanilarak arastirilacaktir. (Rusya ekonomisinin
1992 yili oncesine ait verileri bulunmadigindan, Rusya ekonomisi panel veri analizine dahil
edilememistir. Bu nedenle; calismanin sonuglar1 Rusya ekonomisi i¢in gegerli degildir,)

Panel veri calismalari, hem birim etkiyi hem de zaman etkisini i¢inde
barmdirmaktadir. Bu nedenle, Panel veri analizleri zaman ve yatay kesit veri
analizlerine gore, daha avantajli bir veri analiz yontemidir. Panel veri
analizlerinin baz1 avantajlari asagidaki gibi siralanabilir (Baltagi, 2005: 4-6):

e Panel veri analizleri kesitlerin heterojen oldugunu varsaymakta;
bdylece veri seti heterojenlige karsi kontrol edilmektedir.

e Panel veri analizlerinde c¢oklu baglanti sorunuyla daha az
kargilagilmaktadir.

e Ugiincii olarak; panel veriler, 6rnegin bir dénem uygulanan ekonomi
politikalarinin  etkilerinin ~ degerlendirilmesi  gibi, analizlerde degisim
dinamiklerini daha iyi yansitmaktadir.

o Panel veriler, zaman serisi verilerinin az olmasi1 ve/veya baz1 verilerin
eksik olmasi durumunda da arastirmaciya analiz imkani vermektedir.

e Panel veriler, tahmin edicilerin etkinligini artirmaktadir.

Panel veriler; veri setinin her bir birim i¢in esit sayida zaman serisi
icermesi, yani eksik gozlemin olmamasi durumunda dengeli panel; zaman
serisinin birimden birime degismesi durumunda ise dengesiz panel olarak
adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2002: 250). Bu ¢alismada kullanilan verilerin
zaman boyutu tam ve esit oldugundan dolay1 kullanilan analiz dengeli panel
olarak belirlenmistir. Asagida standart bir panel veri modeli verilmektedir.

¥, =0 +Z B, %y + e i=12, 0 N;t =12,....T
=1

Caligmada 1 {ilkeleri, yani birim etkiyi gosterirken; t ise zaman
boyutunu vermektedir.
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Panel veri modelinin tahmininde sabit etkiler (fixed effects) ve rassal
etkiler (random effects) olmak iizere iki yaklasim vardir. Analizde hangi
modelin kullanilmasinin daha uygun olacagimmi belirleyen baz1 testler
bulunmaktadir. Bunlardan birisi olan Hausman (1979,1981) testi ile elde edilen
sabit ve rassal etki, modelin katsayilar1 arasinda sistematik farkliligin olup
olmadigini belirlemek icin kullanilabilir. Ancak, bu testlerden 6nce panel veri
analizlerinde de, zaman serisi analizlerinde oldugu gibi, serilerin duraganlik
durumlarinin test edilmesi 6nemlidir. Bunun i¢in, ¢caligmada ilk olarak serilerin
hangi diizeyde duragan olduklari, panel veri calismalarinda en ¢ok kullanilan
testler ile incelenerek sonuglar1 Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5: Birim kok testi sonuclar

Degisken Test Seviye Degeri 1. Fark
Levin, Lin & Chu 0.0000***
) Im, Pesaran ve Shin 0.0000***
GSYIHB ADF- Fisher Ki-Kare | 0.0000***

PP - Fisher Ki-Kare 0.0000***

Levin, Lin & Chu 0.0621*
TASARRUF Im, Pesaran ve Shin 0.0020***
ADF- Fisher Ki-Kare | 0.0018***
PP - Fisher Ki-Kare 0.0189**

(***), (**) ve (*) isaretleri serinin sirasi ile %1, %5 ve %10 6nem diizeyine
gore duragan oldugunu temsil etmektedir. Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi
Kriterine gdre otomatik belirlenmistir. Seriler sabitli trendsiz formda tahmin
edilmistir.

Birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, ¢aligmada kullanilan
degiskenlerin seviye diizeyinde duragan olduklari belirlenmistir. Bu durum,
degiskenlerin farklar1 alinmadan modele dahil edilmesi halinde sahte regresyon
olgusu ile karsilagilmayacagi seklinde yorumlanabilir. Degiskenlerin duraganlik
diizeyi belirlendikten sonra sabit etkiler veya degisen etkiler modelinden
hangisinin kurulmas1 gerektigine karar vermek i¢in Hausman testi yapilmis test
sonucu Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Hausman Test Sonucu

Haussman Testi

Test dzeti Ki-kare Test Ki-kare Gecikme

istatistisi lus
statistigl Uzunlugu Olasilik Degeri

Panel Veri Rassal 1.226032 1 0.2682

Hausman testinde yokluk hipotezi “rassal etki modeli”, alternatif
hipotez ise “sabit etki modeli” kullanilmalidir seklinde kurulur. Yani olasilik
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degerinin 0.05’ten kii¢lik olmasi durumunda sabit etki uygun model olacak tersi
durumda ise rassal etkiler modeli uygun model olacaktir. Test sonucu
incelendiginde, bu calismada kullanilacak veriler icin rassal etkiler modelinin
uygun oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu testler secilecek model igin 6nemli
bir kriter olmasina ragmen kesin bir bilgi vermemektedir. Bu nedenden dolayz,
calismada hem sabit etkiler hem de degisen etkiler modeline iliskin sonuglar
verilecektir.

Tablo 7: Panel Regresyon Sonuglari

Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
Katsay1 t-istatistik Olasilik Katsay1 t-istatistik Olasilik
Degeri Degeri
SAB.DEG. (C) | -0,42501 -0,780679 0,4353 -0,6337 -1.020.718 0,3078
TASARRUF 0,159309 7,140.052 0.0000* 0,168041 8.051.015 0.0000*
R2 0,406506 0,093934
DUZ. R2 0,387929 0,092485

Regresyon sonuglari incelendiginde, Hausman Testi sonucuna gore,
uygun model olan rassal etkiler modelinde R kare degerlerinin daha yiiksek
olmasi test sonucu ile uygundur. Rassal etkiler modeli sonucuna gore
tasarruflarin GSYH i¢indeki yiizdesinin bir birim degismesi GSYH biiylimesini
aynt yonde 0.16 birim degistirmektedir. Modelde kullanilan degiskenlerin
parametrelerinin %1 6nem diizeyine gore anlamli olmasi modelin parametre
yorumlarina olan giliveni arttirmaktadir.

VI. Sonu¢

GSYH’lerine gore diinyanin en biiyiik ilk 20 ekonomisine sahip olan
tilkeler incelendiginde, ozelliklede gelismekte olan iilkelerden daha yiiksek
yurti¢i tasarruf oranina sahip olan iilkelerin, daha hizli ve istikrarli biiylidiigi
goriilmektedir. Gelismekte olan bu {ilkeler igerisinde daha diisiik yurtici tasarruf
oranina sahip olan filkeler ise daha istikrarsiz bir ekonomik biiyiime
performansi gostermektedirler. Bu iilkeler arasinda en yiiksek yurti¢i tasarruf
oranina sahip olan Cin ve Hindistan ekonomileri, en hizli ve en istikrarl
biiyliyen iilkeler konumundadir. S6z konusu bu iki iilkeye oranla daha diigiik
yurti¢i tasarruf oranina sahip olan Endonezya, Kore ve Suudi Arabistan’in ise
nispeten daha istikrarsiz ve yavas biliylidiigli goriilmektedir. Suudi Arabistan’in,
yurtigi tasarruf oraninin artmaya basladigi 1998 yilindan sonra, yurtigi tasarruf
oranlarindaki artisin olumlu yansimasini biiylime oranlari iizerinde gérmek
mimkiindiir. Gelismekte olan bu {iilkelerin yurti¢i tasarruf ve biiylime oranlari
arasindaki dogru yonlii iliski grafiklerde de agik¢a goriilmektedir. ik yirmi
ekonomi igerisindeki en diisiik yurtici tasarruf oranina sahip olan, gelismekte
olan iilkelerden Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’nin ise diger gelismekte olan
iilkelere oranla daha yavas ve en Onemlisi daha istikrarsiz biiylidiiglini
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sOylemek miimkiindiir. S6z konusu bu iilke 6rneklerinden hareketle; yiiksek
yurti¢i tasarruf oraninin, 6zelliklede gelismekte olan ekonomilerin istikrarli ve
yiiksek oranli bir biiyiime performansi yakalayabilmeleri ig¢in olduk¢a 6nemli
bir roliiniin oldugu sdylenebilir. Diinyanin en biiyiikk ilk yirmi ekonomisi
verileriyle yapilan panel veri analizi de yukaridaki degerlendirmeleri destekler
bir sonu¢ ortaya koymustur. Analizin sonucuna gdre yurti¢i tasarruf oraninda
meydana gelen degisimler ekonomik biiylimeyi ayn1 yonde degistirmektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye’nin  yurti¢i  tasarruf oranmmi artiramadigl —siirece,
ekonomisinin daha istikrarsiz, yavas ve yurtdisina daha bagimli bir sekilde
bliyliyecegi gercegi kacinilmazdir. Bu nedenle; Tiirkiye ya biran Once yurtigi
tasarruf oranmi yiiksek iilke orneklerinden hareketle yurtici tasarrufu artiracak
uygun ekonomik Onlemler alarak, yiiksek ve siirdiiriilebilir bir biiyiime oran
yakalamaya calisacak ya da yabanci sermayeye bagimliligi kabul ederek
istikrarsiz bir sekilde biiyiimeye devam edecektir.
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