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Tasarruf ve Enflasyon Iliskisi: Tiirkiye Icin Bir Es-Biitiinlesme Analizi

Yiiksel Oksak*?, Eda Ozenc

Ozet Anahtar Kelimeler

Tasarruf ve enflasyonun iilke ekonomilerine etkisi, bu etkinin yonii ve Tasarruf

nedenselligine dair yapilan ampirik ¢alismalar her gecen giin artmaktadir. Enflasyon

Siklikla calisilan bir konu olmasina karsin; her donem gosterdigi etkilerin o
farklilagsmasi, dinamik bir sitemin igerisinde her donem farkli makroekonomik Es Biitiinlesme
degiskenlere farkli sonuglar dogurabilmesi tasarruf-enflasyon ikilisini hep

giincel konular arasinda yer almasina neden olmustur.

Bu makalenin temel amaci, enflasyonun tasarruf iizerindeki etkisine 1sik Makale Hakkinda
tutmak ve enflasyonun tasarruflar {izerindeki dogrusal olmayan etkilerini
arastirmaktir. Dolayisiyla, dogrusal tasarruf modeliyle Dbirlikte, c¢esitli Gelis Tarihi: 30.04.2020

ekonom§t.r1k. y.c?ntemlerl kulla.narak dogrusavl olmayan modelde enflasyon ve Kabul Tarihi: 05.08.2020
tasarruf iliskisi incelenmektedir. Bu amag dogrultusunda tasarruf ve enflasyon
arasindaki iliski Tiirkiye Ornegi {izerinde ele alinmistir. Tiirkiye {izerinde Doi: 10.18026/cbayarsos.730305
yapilan analizlerde duraganlik analizi ve akabinde ise nedensellik iligkisi ele
alinmistir. Elde edilen analiz sonuglarinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit

edilerek sonug kisminda ayrintili bir sekilde ifade edilmistir.

The Relationship between Savings and Inflation: An Analysis of Co-Integration

for Turkey

Abstract Keywords
Empirical studies on the effect of savings and inflation on the country's Savings
economies, the direction and causality of this effect are increasing day by day. Inflation
In this study, the relationship between savings and inflation is discussed in the ) )
case of Turkey. The stability of the two series studied was investigated by Cointegration
analysis. As a result of the analysis, it was determined that both series are

stationary in their first differences. In the later analysis, short and long term

relationships were discussed. According to the results obtained, there is a About Article
statistically significant relationship between savings and inflation both in the

short run and the long run. While the increase in inflation increases the savings Received: 30.04.2020

in the short term, an increase in inflation decreases the savings in the long term. Accepted: 05.08.2020
To determine the causality relationship between the series, the Granger T
causality test was applied with Toda Yamamoto approach. As a result, it has Doi: 10.18026/cbayarsos.730305
been determined that there is a one-way causality relationship with 10%

significance level from saving to inflation.
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Giris

Istikrarli bir ekonomik biiylimenin saglanabilmesi igin fiyat istikrar1 en Onemli
parametrelerden biri olarak karsimiza gikmaktadir. Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinin
dar bir bantta inis gikis yapiyor olmasi bahse konu istikrarin saglanmasi icin gerekmektedir.
Enflasyon, bir ekonomide belirli bir siire boyunca mal ve hizmetlerin genel fiyatlarinda siirekli
bir artis seklinde tanimlanmaktadir. Bu artislar bir donem 6nce satin alian ayn1 mal veya
hizmet igin daha fazla para 6denmesine neden olmaktadir. Bir iilke ekonomisinin ne diizeyde
enflasyon iginde oldugunu tespit etmek bir kenara, simdiye kadar bu enflasyonun
sebeplerinin neler olduguna iliskin bir fikir birligi oldugunu sdylemek giictiir. Literatiirde
Keynesyen ekol tarafindan gelistirilen Talep-Cekisli enflasyon teorisi enflasyonu mal ve
hizmetlere olan talebin artisina dayandirmaktadir. Teori talepteki ani artislarin arz cephesinde
ayn1 hizla saglanamadigina dikkat cekmektedir. Bu nedenle de arz smurli kalmakta ve bahse
konu yiiksek talep fiyat artislarina neden olmaktadir. Bir bagka teorik yaklasim ise maliyet
itisli enflasyondur. Bu ise iiriin/hizmet iiretiminde kullanilan girdi (isgiicii, yart mamiil, ham
madde gibi) fiyatlarindaki artislar nedeniyle bu tiriin ve hizmet fiyatlarinin belirli oranda kar1
korumak isteyen arz cephesi tarafindan arttirildigina dikkat ¢ekmektedir. Enflasyonun
nedenlerini a¢iklamak icin kullanilan diger bir teori Monetarist yaklasim olarak literatiirdeki
yerini almaktadir. Bu teoriye gore enflasyon para arzindaki artisin bir sonucu olarak
olusmaktadir.

Enflasyon kavrami ge¢misten giiniimiize bir¢ok iktisat¢inin ve iktisat okulunun da glindemini
mesgul etmistir. Kynesyen iktisat ekolii fiyatlarin asag1 yonlii rijit oldugunu, enflasyonun
yliksek seyrettigi tilkelerde karliligin emekten (isgiiciinden) sermayeye (girisimciye) dogru
yoneldigini ve bu sekilde ekonomik biiylimeyi arttiracagina vurgu yapmaktadir. Monetarist
yaklasimi benimseyen iktisatcilar ise enflasyonu genel olarak bir sorun olarak gormekle
birlikte hiperenflasyon olusmadik¢a enflasyonun genisletici para politikast ile
giderilebilecegine dikkat cekmektedirler. Klasik iktisat okulu, uzun dénemde ticret ve fiyatlar
genel diizeyinin esnekligi sebebiyle enflasyonun uzun dénemde dengede olacagini fakat kisa
donemde ise artacagini belirtmektedirler. Servet’e (2018, s. 57) gore ilk dénem g¢alismalarda
enflasyonun ve/veya enflasyon belirsizliginin hane halk: tasarruf oranlarmmi arttirdigini,
sonralar1 enflasyonun tasarruf birikimi {izerinde azaltic etkisinin oldugunu hatta uzun
donemli bir etkisinin olmadigini 6n plana ¢ikarmuistir.

Bu teoriler zaman igerisinde gelistirilmis ve hemen hepsi ampirik olarak test edilmistir. Fakat
yapilan bu testler enflasyonun nedenlerine dair kesin olmayan bulgular ortaya koymaktadir.
Yapilan bazi calismalar para arzi ve faiz oranmin enflasyondaki ana itici giicii oldugunu
bildirirken, diger calismalar enflasyonun arkasindaki temel nedenlerin déviz kuru, mal ve
hizmet ithalati olduguna dair bulgulan literatiire kazandirmaktadir. Son donemde disa
acikligin artmasi ve igsel biiylime teorilerin baskinligi, enflasyonun ulusal tasarruflara etkisi
konusundaki teorik ve ampirik ¢alismalarin azalmasimi daha ¢ok enflasyonun ekonomik
biliylime tizerindeki etkisine odaklanilmasini saglamistir.

Tasarruf iktisat biliminde tiiketim ve tasarruftan gelirin bir boliimii yani gelirin harcanmayan
kismi olarak tanimlanmaktadur. Ik dénem iktisatgilardan baglamak kaydh ile giiniimiize kadar
bircok bilim insami tasarrufu ve tasarruf miktarmi aciklamaya c¢alisan c¢alismalar
gelistirmektedirler. Gelirin ne kadarlik bir kisminin harcanmas: gerektigini (Ramsey, 1928, s.
544), harcanabilir gelir arttikca tiiketimin de artacagimi (Kynes, 1936, s. 90-112), tasarrufun o
glnkii gelire degil de yasam boyu elde edilen gelir bagh oldugunu (Modigliani ve Brumberg,
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1954), harcanabilir gelir artmadan da tiiketimin artabilecegini yani tasarruflarin azabilecegini
(Pigou, 1943, s. 345), harcamalarin siirekli gelir ile iliskili oldugunu (Friedman, 1957, s. 21) 6ne
siiren bir ¢ok c¢alisma yapilmistir. Son donemde ise; yasam boyu belirsizlikle yasam
dongiistinii ve bagkalarini da diisiinen (Kuehwein, 1993, s. 38-47) tasarruf teorileri, mikro
teoriler gercevesinde ele alinan hanehalk: tasarruflari (Browning ve Lusardi, 1996, s. 1797),
kurumsal ve diger geleneksel olmayan tasarruf teorileri (Green, 1991, s.93), alternatif tasarruf
teorileri (Bremms, 1979, s. 161) gelistirilmektedir.

Enflasyon, tasarruf, doviz kurlar1 vb. bir dizi makroekonomik faktor iilkelerdeki reel
ekonomik biiylimeyi biiyiik Olciide etkilemektedir. Reel ekonomik biiyiimenin hizlanmasinda
tasarruflar onemli rol oynamaktadir. Neoklasik biiylime modelleri, kisa vadede tasarruf
oranindaki artisin, esas olarak sermayenin verimliligi tizerindeki olumsuz etkisinden dolay1
biliylime orami iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ongdrmektedir. Tasarruf oraninin
uzun vadede ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi ¢ok sayida ampirik c¢alisma da
bulunmaktadir.

Enflasyon gelismekte olan iilkelerde daha derin bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Genel olarak yiiksek enflasyon diizeyinde sahip olan gelismekte olan tilkelerde gelirin biiyiik
bir boliimiiniin tiiketime ayrilmasini daha diisiik bir tasarruf miktar: ile i¢sel yatirimlarin
karsilanamamasi durumu meydana gelmektedir. Boyle bir durum ise tasarrufun yurtdisindan
ithal edilmesini beraberinde getirmektedir. Tasarruf agigini kapatmak adina da 6zellikle sicak
para cekme rekabeti ile kars: karsiya kalinmaktadir. Diisiik gelir diizeyine sahip tilkeler ve
bireyler ytiiksek tasarruf imkanini da zora kogsmaktadir. Bu nedenle enflasyon, tasarruf iliskisi
literatiirde sikca ele alinan konular arasinda yer almaktadir.

Tasarruf ile enflasyon iligkisi dogrudan ekonomik biiylime, sermaye birikimi ve yatirimlarla
iliskilidir. Bu manada genel anlamda ulusal tasarruflar iktisat literatiiriinde 6nemi haiz
merkezi bir konudur. Genel anlamda ulusal tasarruflar, hane halkinin kullanilabilir gelirinden
yaptiklar1 ©zel tasarruflarin ve kamu gelirinin harcanmayan kismindan teskil kamu
tasarruflarinin bilesiminden olusmaktadir. Temel iktisat metinlerinde tasarruf ekonomik
biiylimenin ana kaynaklar1 arasinda gosterilmektedir. Ancak modern ekonomik biiylime
teorileri ulusal tasarruf olgusundan yeterince bahsetmemektedir. Buna ragmen bu calismanin
ana igeriklerinden birisi olan tasarruflar ekonomik biiyiimenin en asli unsurlarindan bir
tanesidir.

Yine de ulusal tasarruflarin her zaman bir kaynak olarak sermaye birikimi ve ekonomik
biiyiimeyi artiracag1 diistincesi yanlis olacaktir. Zira tasarruflarin sermaye birikimi ve buna
bagli olarak ekonomik biiyiimeyi artirmasimi engelleyecek bir dizi faktér bulunmaktadir.
Bunlardan en Onemlileri; gelir ve fiyatlardaki belirsizlik, enflasyon, yiiksek faiz vb.
unsurlardir. Juster ve Wachel (1972, s. 765) Brookings'in ekonomik harcamalar ve tasarruf
kararlarinda beklenti degiskenlerinin roliinii incelemek baglaminda fiyat enflasyonu ile
tiiketici tasarrufu arasindaki iliski hakkinda bulgular sunmaktadirlar. Calisma 6ncelikli olarak
dayanikli tiiketim harcamalar1 modellerine odaklanmis ve bu modellerde agik¢a beklenen
degiskenlerin yararliigma dair kanit sunmaktadir. Ayrica, dayanikh tiiketim harcamalar:
kararlariyla iligkili basit bir tasarruf fonksiyonunu ele alan ¢alisma tamamen tasarruf {izerine
odaklanmaktadir.

Dolayisiyla bu ¢calismada Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerdeki en 6nemli sorunlardan
biri olan enflasyonun tasarruf ile iligkisi ele alinmaktadir. Mevcut calismalara ve giincel
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iktisadi yaklagimlara gore enflasyon ekonomik biiyiime tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.
Ancak enflasyonun uzun ve kisa vadeli etkileri iizerine yapilan ¢alismalarda bir uzlasim
noktasi bulunmamaktadir. Ornegin Keynesci yaklagima gore enflasyon ekonomik biiyiime
oraninda olumlu bir etkiye sahip oldugu goriisii kabul goriirken, giintimiizde enflasyonun
ekonomik biiylime kontekstinde negatif bir etki yarattig1 kabul goren goriisler arasindadir
(Topgu, 2017, s.181). Diger bir baska yaklasim ise gelismekte olan iilkelerde piyasanin
yeterince gelismemis olmasinin bir sonucu olarak enflasyonun tasarruflar1 uzun vadede
diisiirecegini ifade etmektedir (Leff ve Sato, 1988).

Enflasyon ile tasarruf arasindaki iliski konusunda yapilan ¢alismalarda da benzeri bir durum
s0z konusudur. Yapilan bir¢ok calismaya gore enflasyonda meydana gelen artis bireylerin
tiikketimi azaltmasma ve dolayisiyla tasarrufun artacagina isaret etmektedir. Bu tarz
calismalarda elde edilen ampirik verilere gore enflasyon sebebiyle fiyatlarda meydana gelen
artis zorunlu tasarrufu artirmaktadir. Bunun yaninda yine bir¢ok ¢alisma enflasyon artis1 ve
tasarruf arasinda negatif bir iliski kurmaktadir. Buna gore enflasyon oraninda meydana gelen
artislar kisileri tasarruflarinin zamanla degerini yitirecegi endisesiyle degerini yitirmeyecek
ve hatta zamanla deger kazanacak alanlarda yatirima tesvik etmektedir. Elinizdeki ¢calisma ise
her iki goriisten ve bu alanda yapilan ampirik ve teorik calismalardan yola ¢ikarak
enflasyonda meydana gelen artisin kisa vadede tasarrufu tesvik edecegini, fakat uzun vadede
yaratacag belirsizlik sebebiyle tasarruflar1 azaltacag: fikrini ortaya koymaktadir.

Enflasyon-tasarruf iligskisine yonelik yapilan ilk donem c¢alismalar enflasyonun tasarrufu
artiric1 etkisine vurgu yaparken, sonraki donemde yapilan ¢alismalar tasarrufu azalttig:
yoniinde bir etkiye vurgu yapmaktadir. Ozellikle icinde bulundugumuz dénemde,
enflasyonun 6zel ve kamusal tasarruflara olan etkisi Tiirkiye kontekstinde bu konuyu 6nemli
kilmaktadir. Bilhassa Tiirkiye'nin yasadig1 ve yasamakta oldugu yiiksek enflasyon tecriibesi,
enflasyon ile tasarruflar arasindaki iliskinin yeniden tartisilmasini gerekli kilmaktadir.

Bu ¢alisma tasarruf ile enflasyon arasindaki iliskiyi genis bir yelpazede daha giincel olarak ele
almaktir. 1974-2017 yillarmna ait veriler ile Tiirkiye {izerine bir ampirik analiz yapilmaktadar.
Yapilan analizde nedensellik ve es biitiinlesme testleri ile tasarruf ve enflasyon arasindaki kisa
ve uzun donemli iligkiler aragtirilmaktadair.

Literatiirde Enflasyon ve Tasarruf Iligkisi

Enflasyonun anlasilmasi, nedenlerinin ne oldugunu, yani genel fiyat seviyesindeki artigin
arkasinda hangi faktorlerin oldugunu anlamak demektir. Enflasyon ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi nedeniyle, ekonomik arastirmalar arasinda hentiz bir fikir birligine
varilamamuis bir ¢alisma konusudur.

Amaefule ve Maku (2019, s. 314)1985'ten 2018 yilina kadar 34 yillik bir dénem i¢in Nijerya'da
iilke ici tasarruflar, doviz kuru, enflasyon ve imalat sektoriine ait verileri incelemektedir.
Veriler, ulusal tasarruflarin, doviz kurunun ve enflasyonun imalat sektorii tizerindeki etkisini
incelemek {izere ARDL yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Ulusal tasarruflarin imalat
sektorii tiretimi {izerinde kisa vadeli bir etkisi olmadigini, imalat sektorii iizerindeki uzun
vadeyi de etkiledigini ortaya koymaktadirlar. Enflasyonun imalat sanayi iiretimi ile olumsuz
iliskisini tespit edilmektedir. Ampirik bulgular, ulusal tasarruflarin imalat sektoriindeki
yatirrm1 hafifletmek icin yeterli seviyeye sahip olmadigimi gostermektedir. Bu nedenle,
calisma; hiikiimetin imalat sektoriine dogrudan yabanci yatirimi tegvik edecek politikalar
gelistirmesi gerektigini onermektedir.
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Ferreira (2017, s. 2) 1995 ve 2014 yillar1 arasinda yillik olarak gézlemlenen 42 iilkeden olugsan
bir panel aracilifiyla enflasyonun tasarruflar tizerindeki etkisini arastirmaktadir. Panel esik
modeli yaklasimi takip ettii tezinde, bulgular, enflasyonun, &zellikle diisiik enflasyon
seviyelerinde, briit tasarruflar tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Tiiketicilerin enflasyon beklentileri ile harcama ve tasarruf davranislar: arasindaki iligkiyi ele
aldiklar1 calismalarinda Premik ve Stanistawska (2017, s. 3), satin alma ve tasarruf tutumlarini
birlikte incelemektedir. Biiyiik bir mikro veri seti kullanan analiz, enflasyon beklentilerinin
ozellikle ¢ok iyi bir finansal durumla karakterize edilen tiiketici grubunda tasarruf tutumlarini
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Ayrica, kiiresel mali krizden bu yana enflasyon
beklentilerinin roliiniin arttigina deginmektedirler. Satin alma tutumlarina iliskin sonuglar:
sasirtict bulan Premik ve Stanistawska, enflasyon beklentileriyle ilgili ¢ok zayif da olsa
olumsuz bir baglanti oldugunu gostermektedirler.

Tasarruf, enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki karsilikl iliski, ekonomik performansin
senkronize degerlendirmesinde 6nemli bir konjonktiirdiir. Richardson ve Innocent (2015, s.
180) tasarruf, enflasyon ve biiylime kavramlarini birlikte ele alan ¢alismalarinda enflasyonun
ve reel ilginin ekonomik biiylime ile olumsuz iliskili oldugunu, doéviz kurunun ekonomik
bliylime {izerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Calismada ekonomik
bliylime, issizlik ve reel faiz de enflasyonu olumsuz etkilemis, dolayl1 vergiler ise enflasyonu
olumlu etkilemistir. Ayrica ekonomik biiytimenin; doviz kuru ve dogrudan yabanci yatirimlar
tasarruf saglarken, amortisman orani tasarruflar tehlikeye atmaktadir. Calismada, enflasyon
diizeyinin ytizde 8'lik esik seviyesinin Nijerya biiyiimesi ile uyumlu oldugu tespit edilmis ve
bu noktanin Otesinde enflasyonun biiytimeyi tehlikeye atacagmna dikkat cekilmektedir.
Blinov’a (2015, s. 1) gore tasarruf ekonomi igin biiyiik bir nimettir. Bununla birlikte,
tasarruflarin ekonomik otoriteler tarafindan yonetilmesinde yapilan hatalar, her seyi altiist
edebilir ve daha sonra tasarruflar enflasyon gibi diger bir¢ok ekonomik sikintiya neden
olabilir.

Patra, v.d. (2015, s. 75) 1981-2011 dénemi igin panel veri yaklasimi ile Asya'daki tasarruf-
biiyiime-enflasyon bagini incelemektedir. Tasarruf ile ekonomik biiyiime arasindaki karsilikl
iligkinin, tasarruftan ekonomik biiyiimeye dogru kayda deger ve tek yonlii oldugu ortaya
konulmaktadir. Ekonomik biiyiime enflasyonu olumsuz ve &nemli Olglide etkilerken
enflasyon tasarruflar1 olumlu ve 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Tasarruf, ticaret agiklig1 ve
niifus artis1 gibi degiskenlerin ekonomik biiylimede onemli belirleyiciler oldugu tespit
edilmektedir. GSYH disinda reel faiz orani, enflasyon, bagimlilik oran1 ve okuryazarlik oran
gibi degiskenlerin tasarruf oranmin Onemli belirleyicileri oldugu bulunmustur. Benzer
sekilde, para arzi, biiyiime hizi ve reel faiz orami gibi degiskenler enflasyonun ana
belirleyicileri olarak bulunmustur. Kisi bagma reel GSYIH bliytime oranini agiklamak igin
iilkeye 6zgii herhangi bir etki bulunamamustir.

Tiirkiye'de tasarruf, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi
ARDL yaklasimz ile inceleyen arastiran Tugcu ve Coban (2014, s. 81), tasarrufun, enflasyonun
ve ekonomik biiytimenin biitiinlestigini ortaya koymaktadirlar. Enflasyonun ya da ekonomik
bliytimenin  Tiirkiye’deki tasarruf iizerinde olumlu etki meydana getirdigine
deginmektedirler. Tugcu ve Coban’a gore kisa vadede enflasyon ve tasarruflar ile uzun
vadede faiz oranlar1 ve tasarruflar arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski olmadigimni
ortaya koymaktadirlar.
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Ilyas v.d. (2014, s. 125) calismalarinda ekonomik biiyiime, tasarruf ve enflasyon arasindaki
iligkiyi arastirmak ve Pakistan ekonomisi ic¢in enflasyon esik seviyesini tahmin etmeyi
amaglamaktadirlar. 1973-2010 yillar1 arasinda yillik zaman serileri verileri kullandiklar:
arastirmada enflasyon, ekonomik biiylime ve tasarruf endojen degiskenken, issizlik,
dogrudan yabanci yatirim, amortisman orani, reel faiz orani, toplam borg servisi, dolayl
vergiler, bagimlilik orani ve toplam yatirim digsal degiskenlerdir. Sonugclar enflasyonun ve
reel faiz oraninin ekonomik biiyiimeyi olumsuz ve onemli dlgiide etkiledigini, amortisman
oraninin ise ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigini gostermistir. Ekonomik biiyiime, igsizlik
ve reel faiz orani enflasyon oranini olumsuz yonde etkilerken, dolayl vergilerin enflasyon
tizerinde olumlu etkisi olmustur. Sonuclar ayni zamanda ekonomik biiytime, bagimlilik orani
(calisma ¢agindaki niifusun ytizdesi) ve dogrudan yabanci yatirimin bir iilkenin tasarruflarinm
arttirmak ic¢in faydali oldugunu, amortisman oraninin tasarruf igin zararli oldugunu
gostermistir. Bulgularda enflasyon ile tasarruflar arasinda anlamli bir iliski olmadig1 da
gozlemlenmistir.

Cheng ve Li (2014, s. 16-17) enflasyon oraninin ulusal tasarruflar (GSMG yiizdesi) tizerinde
onemli bir olumlu etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug, enflasyon orani ile ulusal
tasarruflar arasindaki iliski tizerine ekonomik ilkeleri g6z 6niine alirken bekledikleri sonugtur.
Calisma ayrica, fazla gelirin daha fazla tasarruf saglayacagina; yiiksek issizlik oraninin
tasarruf i¢in parasi olan insanlarin sayisini azaltacagina ve dolayisiyla tasarruflari azaltacagina
dikkat cekilmektedir.

Igbatayo ve Agbada (2012, s. 447) Nijerya'da enflasyon, tasarruf ve ¢ikti arasindaki iliskiyi
Vektor Otoregresyon (VAR) yaklasimi kullanilarak arastirmaktadirlar. Bulgular: arttirmak ve
sonuglarin saglamhigini ortaya koymak icin VAR analizi boyunca Siradan En Kiigiik Kareler
ve Granger nedensellik testleri de uygulamaktadirlar. Bulgular enflasyonun ¢iktiy1 azaltma
egilimini gosterirken, tasarruflarin ¢iktiy1 gercekten uyardigini gostermektedir. Enflasyondaki
degisikliklerin analiz boyunca ¢ikt1 biiytimesini veya Nijerya'daki tasarruflari uyarmadigini
veya yeterince tepki vermedigini gostermektedir. Ozetle ampirik kamtlar, Nijerya
ekonomisinde enflasyon, 6zel tasarruf ve ¢ikti (GSYIH) arasindaki davranislar veya neden-
sonug iliskisi hakkinda bazi yararh ipuglari saglamaktadir.

Mansoorian, v.d. (2010, s. 365) enflasyon oranindaki artisin, istikrarli yasam standartlarinda
bir diisiis gerektirdigine deginmektedirler. Analizlerinde yiiksek enflasyon oranina sahip
sekiz tilkeden, enflasyondaki artistan sonra ¢ikt1 ve yatirimin diistiigiinii ve net yabanci varlik
pozisyonunun zamanla kotiilestigini gosteren kanitlar sunmaktadirlar.

Heer (2009, s. 615) enflasyonun tasarruflar tizerindeki etkileri iizerine yapilan calismalarin
teorik kanitlarinin karisik oldugunu belirtmektedir. Daha evvel yapilan ¢alismalardan birinin
genel bir denge cercevesi tizerinde ¢alistigina, paranin istikrarli durumda siiper n6tr olduguna
dikkat cekmektedir.

Giineydogu ve giiney Asya icin ekonomik biiylime, tasarruf orani ve enflasyon arasmndaki
iliskiyi es zamanl bir denklem cercevesinde panel verileriyle iki asamali olarak inceleyen
Chaturvedi v.d. (2008, s. 2); tasarruf orani ile biiytime arasindaki iliskinin iki yonlii ve pozitif
oldugu ortaya koymaktadirlar. Enflasyonun biiyiime tizerinde oldukca 6nemli bir olumsuz
etkisi, ancak tasarruf orani tizerinde olumlu bir etkisi olduguna isaret etmektedirler.
Chaturvedi v.d. enflasyonun biiytimeden, tasarruf oranmin da faiz oranindan
etkilenmedigine dikkat ¢ekerek, Asya'daki tilkelerin uygulayacaklar: politikalar ve stratejiler
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i¢cin ¢ok onemlidir bulgular oldugunu vurgulamaktadirlar. Agarwal, J. ve Agarwal (2005, s.
421) ise finansal gelismeyi, bir ekonomide bir araya getirilen enflasyon ve tasarruflarin bir
fonksiyonu olarak modellemeye ¢alismaktadir.

Motley de (1998, s. 16) enflasyon oraninin yiikselmesi ve bu yiikselmenin yaratacag belirsizlik

durumunun GSYHI igerisindeki sermayeyi azaltacagindan tasarruf kararini olumsuz yénde
etkileyecegine dikkat cekmektedir. Insanlar enflasyonun belirsiz ve hayli yiiksek oldugu
durumlarda sermaye olarak elde tutulan para siirekli deger kaybedeceginden uzun vadede
ellerindeki tasarruflarin1 deger kaybini onlemek adina mal, arsa, gayrimenkul gibi reel
alanlara yatirmaktadir (Barro, 1996, s. 1). Bruno ve Easterly (1995, s. 9)'nin yaptig1 calismaya
gore enflasyon alim giiciinde meydana getirdigi zayiflamaya bagl olarak zorunlu tasarrufu
artirmaktadir. Yine enflasyon ile tasarruf arasindaki iliskiye dair uzun vadeli
degerlendirmelerde de enflasyon artisinin faiz getirilerini azalttigt ve buna bagl olarak
tasarruflari da olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Den Haan (1990)'da uzun
vadede enflasyonun tasarruflari azaltacagl yoniinde ampirik veriler toplamistir.

Enflasyon olgusunun tasarruflar {izerinde nasil bir etki uyandiracag: bireylerin enflasyonda
meydana gelen artisa gosterdikleri reaksiyon ile yakindan ilgilidir. Bireyler tasarruflarini ne
kadar finansal enstriimanlardan tiiketim {iriin ve/veya hizmetlerine kaydirirsa tiiketilen gelir
miktar1 artacak dolayisiyla tasarruf edilen miktar ise azalacaktir. Servet sahipleri ise
enflasyonist ortamlarda servetlerini korumak ister ve tasarruflarinmi arttirma yoluna giderler.
Kurumsal altyapis1 giiclii olmayan ekonomilerde enflasyonist ortamlar tasarruflarin
azalmasina neden olacaktir.  Enflasyonun tasarruflar {izerindeki etkisiyle ilgilenen
modellemelerin biiyiik bir kisminda enflasyonun tasarruflari olumsuz etkiledigine dair
bulgular mevcuttur. Asir1 yiiksek enflasyon donemlerinde para tutmanin maliyeti yiikseldigi
icin boyle donemlerde tasarruftan ziyade tiiketim artislar1 fayda saglayici olabilmektedir.
Paranin yansizlig1 teorisi ise enflasyonun uzun vadede tasarruflar {izerinde etkili
olmayacagina vurgu yapmaktadir.

Enflasyonun tasarruflar {izerindeki dolayl etkisi, bilim insanlarmi olumsuz bir katki goriisti
ile olumlu bir etkiyi destekleyenler arasinda pay etmektedir. Ancak benzersiz ve kesin bir
cevap ortaya konamamaktadir. Ayrica, elastik bir isglicii arzi goz oniine alindiginda, tasarruf
orani enflasyonla artabilir veya azalabilir.

Bonu (1995, s. 25) Botsvana Hiikiimeti'nin tasarruf politikalarini konu edindigi calismasinda,
vergilendirme politikasinin henehalk: inisiyatifine birakilan kismmi elestirmektedir. Bu
yontemde hanehalkinin tasarruflarimi  ekonomik kalkinma i¢in yonlendirmeyi goze
alamayacagma ve bdylece gelirlerini tiiketim faaliyetlerine yonlendirecegine dikkat
cekmektedir. Belirlenen esit degerinin otomatik diizeltme enflasyonu ile baglantili olmass,
diisiik gelir grubuna yonelik bir vergi muafiyetinin ilan edilmesi ve kimlerin tasarruflarini
tiiketim faaliyetlerinden, kimlerin kalkinma projelerinden yana kullandigini degerlendirmek
icin vergi tavizlerinin uzatilmasini onermektedir. Thompson ve Ottosen’in (1993, s. 45)
calismasi, uzun vadeli enflasyon beklentilerindeki bu degisimin kisisel tasarruf oranindaki
diistisiin 6nemli bir nedeni oldugunu ve kredi standartlar1 iizerinde de Snemli etkileri
oldugunu savunmaktadir. Deneyimlerin, her kriz gectiginde enflasyonun hizla sona erecegini
ogrettigine dikkat cekmekte ve enflasyonun daha da kotiilesebilecek stirekli bir sorun olarak
goriilecegini vurgulamaktadirlar.
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Zenginligin esas olarak parasal varliklarda depolandig eski Sovyetler Birligi gibi tilkelerde,
para-gelir davranisini, istenmeyen para dengesi biiyiimesinin zayif bir gostergesi oldugunu
vurgulayan Cottarelli ve Blejer (1992, s. 256); bu iilkelerdeki parasal ¢ikintiya (Monetary
Overhang) dikkat ¢cekmektedirler. Bu ¢ikintinin tiiketim ve tasarruf kararlarinin ampirik bir
analizini gerektirdigine deginmektedirler.

Koskela ve Virén (1992, s. 215) enflasyon, sermaye piyasalari ve Iskandinav {ilkeleri
hanehalkinin tasarruflarini incelemistir.  Koskela ve Virén (1982, s. 483) bir bagka
calismalarinda ise Finlandiya’da enflasyon, siki para ve hanehalki tasarruf davranisini analiz
etmislerdir. Ayni ikili bir bagka ¢alismada beklenmeyen enflasyonun tasarruf oranini olumlu
etkiledigi vurgulamaktadir (Koskela ve Virén, 1984, s. 379).

Hizlanan enflasyon ortaminda hane halklarinin “islem yapilabilir tasarruflarmi” yeniden
tahsis etmelerine nasil yonlendirdigini agikladiklari ¢galismasinda Bodie (1989, s. 193) 1962 ve
1970 Tiiketici Finansmani Anketlerinden alinan kesit verileri, tasarruftan beklenen getiri
oranlarini tahmin etmek igin kullanmaktadir. Calisma, hizlanan enflasyonun mevduat faiz
oranlari tizerindeki kapsamli tavanlarin varhiginda farkli hane halklarinin tasarruf tegviklerini
degistirdigini gostermektedir. Buradaki etki, kiiciik tasarruflart maddi duran varliklara
(0zellikle gayrimenkul) yapilan kaldiragli yatirnmlara ve biiyiik tasarruflar1 mevduat ve
menkul kiymet sertifikalarina yoneltmektir. Dezavantajli krediye erisimi olan kiigiik
koruyucular basitce magdur olmaktadir.

Degisen tiiketici fiyatlarmin ve sermaye kazang ve kayiplarmin Ingiltere’de toplam tasarruflar
tizerindeki etkilerini ampirik olarak inceledikleri ¢alismalarinda Pesaran ve Evans (1984, s.
237), toplam gercek tiiketimi mevcut gercek harcanabilir gelire, sermaye kazang ve kayiplarina
ve ilk varliklarin cari gercek degerine iliskilendiren basit bir model ortaya koymaktadirlar.
Ortaya koyduklar: bu model geleneksel yasam dongtisii teorisi ile uyumludur. Deaton’a (1983,
s. 125) gore Ingiliz verileri, diger bat {ilkelerinin verileri gibi, 1970'lerin ¢ogu icin goriilmemis
derecede yiiksek tasarruf oranlari gostermektedir. Varlik erozyonunun negatif gelir olarak ele
alinmasmin bu tabloyu degistirdigi actk olmakla birlikte, tiiketim ile reel gelir arasinda
herhangi bir basit iligkiyi diizeltmemektedir. Teorik olarak, tiiketimi belirleyen gelir degil
servettir ve ¢alisma, standart yasam dongiisii modelinin beklenmedik enflasyonun tasarruf
orani {izerinde olumlu bir etki 6ngordiigiinii gostermektedir. Dolayisiyla, Deaton’'in analizi,
gercek likit varliklarin  geleneksel tiiketim  fonksiyonlarina dahil edilmesini
desteklememektedir.

Davidson ve MacKinnon (1983, s. 731) Kanada ve ABD'de enflasyon oranlar ile tasarruf
oranlar1 arasinda gozlenen olumlu iliskinin agiklamasini incelemektedirler. Calismada birkag
model, her iki iilkeden tiger aylik zaman serisi verileri kullanilarak tahmin edilmis ve bunlarin
en iyileri cesitli testlere tabi tutulmustur. Gozlemlenen iliskinin baslica nedeni, enflasyon
zamanlarinda Olgiilen gelir ve Olgiilen tasarruflarin gergek ve algilanan miktarlari asmasidir.
Burkley (1981, s. 124) enflasyon artis hizi ile kisisel tasarruf seviyesi arasinda gozlenen pozitif
korelasyon igin teorik bir altyapr sunmaktadir.

Ungern-Sternberg (1981, s. 961-962) gercek geliri (bir anlamda tasarrufu) Ol¢gmek igin
diizeltilmis bir gelir dlciisti kullanilabilecegini, diizeltilmis bu gelir 6l¢iisti, diizeltme teriminin
katsayis1 regresyonda endojen olarak belirlenecek sekilde tahmin edilecek tiiketim
fonksiyonuna dahil edilebilecegini belirtmektedir. Ortaya ¢ikan regresyonlarin istatistiksel
ozellikleri, teorinin reddine veya gecici olarak kabul edilmesine yol agan deliller ortaya
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koymaktadir. Bu hipotezine gore Almanya, ingiltere ve ABD’yi analiz eden Ungern-Sternberg;
her iig iilke i¢in de kanitlarin hipoteze biraz destek verdigini fakat ABD sonuglarinin tatmin
edici olmaktan ¢ok uzak oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirde genel olarak enflasyon ve tasarruf iliskisi kontekstinde tizerinde uzlasilmis bir fikir
birligi mevcut degildir. Literatiirde ikinci diinya savasi sonrast donemde yapilan ilk
calismalara gore (Campbell ve Lovati, 1979, s. 3) enflasyon ve tasarruf arasinda dogru orantili
bir iligki vardir. Buna gore enflasyonun ytikselisi tasarrufu artirmaktadir. Bunu destekler
veriler Neo klasik biiylime teorisi gergevesinde Enflasyon ve tasarruf arasindaki dogrusal
iliskiye yonelik bir bagka yaklasima gore enflasyon artisinin tasarrufu artirmasi ekonomik
belirsizlikle iliskilendirilmektedir. Buna gore, enflasyon artisinin gelirlerin ve fiyatlarin
belirlenmesinde yol agtig1 ekonomik tahmin edilemezlik durumu tasarruflarda artisa sebep
olmaktadir (Wachtel, 1977, s. 561-562).

Thirlwall (1974, s. 154) kesit verileri kullanilarak, enflasyonun ilimh oldugu stirece tasarruf
oraninin i¢ enflasyon oraniyla pozitif iliskili, ancak enflasyon asir1 ise negatif iliskili oldugu
hipotezini gelistirmekte ve test etmektedir. Enflasyon i¢in optimum oranlar elde edilebilir,
ancak bircok Ornekteki nokta tahminleri sifirdan onemli Olgtide farkli degildir. Thirlwall'un
gelistirdigi model, yabanci sermaye girislerinin enflasyon-tasarruf iliskisi tizerindeki ¢arpik
etkilerini yakalamaya ve enflasyon hipotezini yasam dongiisii hipotezi ve Keynesyen mutlak
gelir hipotezi gibi diger geleneksel hipotezlerden ayirmaya calismaktadir. Thirlwall
tarafindan analiz edilen bir enflasyon, dagilim ve tasarruf modeli degerlendirdikleri
calismalarinda Woodfield ve McDonald (1978, s. 357) alternatif tahminler sunmakta ve genel
olarak yeniden dagitim yoluyla tasarruflar1 artirmak igin ¢ok biiyiik enflasyon
degisikliklerinin gerekli olduguna vurgu yapmaktadirlar.

Mundel (1963) ve Tobin (1965)Yin calismalarinda da karsimiza cikmaktadir. Iktisat
literatiiriinde Mundel-Tobin etkisi olarak adlandirilan bu ekonomik yaklasima gore enflasyon
artisi tasarrufu artirmaktadir.

Literatiir de goriildiigii tizere ¢ogunlukla tasarruf- enflasyon ikilisi bircok makroekonomik
degisken kullanilarak ekonometrik modeller ile incelenmistir. Siklikla kullanilan makro
ekonomik degiskenin ekonomik biiyiime oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada ise literatiirden
farkli olarak tasarruf ile enflasyon arasindaki iliskiyi modele baska hi¢bir makroekonomik
degisken katmadan 6l¢mek esas alinmistir.

ARDL Sinir Testi Yaklagimi

Bu ¢alismada ARDL sinur testi uygulanmaktadir. Literatiirde de siklikla karsilasilan bu analiz
yonetim ile ilgili birka¢ 6rnek asagida 6zetlenmektedir. Pata (2018, s. 92) calismasinda tasarruf,
enflasyon ve biiytime degiskenleri ile ARDL analizi yapilmis ve degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Caglayan (2006, s. 423) ¢alismasinda enflasyon, biiylime
ve faiz oran1 degiskenlerinin tasarruflar {izerindeki etkisini ARDL test ile analiz etmektedir.
Yukarida analiz yontemi icin 6rnek gosterilen calismalarda tasarruf-enflasyon ikilisine ek
olarak modellerde biiyiime ve faiz degiskenleri dahil edilmistir. Calismada literatiirden
farklilasmamizi saglayan asama burada baslamaktadir. Literatiirde ARDL analizi ile sadece
tasarruf-enflasyon ikilisini dogrudan ele alan giincel bir ¢calisma goriilmemistir.

Bu calismada Tiirkiye’de tasarruf ve enflasyonun eg biitiinlesik olup olmadig1 incelemek tizere
1974-2017 Donemi'ne ait tasarruf(x600) ve enflasyon(x679) degiskenleri ampirik bir analize
tabi tutulmustur. Veriler tamami1 (WDI) Diinya Bankasi’dan elde edilmistir.
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Ax600, = By + XF_, BiAx600,_; + XL a;Ax679,_; + 05 x600,_1 + 6, x679,_1 + & (1)

Burada enflasyon(x679) serisi Tiirkiye'nin 1974-2017 yillar1 igin enflasyon degerleri,
tasarruf(x600) serisi Tiirkiye’de 1974-2017 tasarruf degerlerini gostermektedir. Esitligin sag
tarafinda yer alan ve katsayilar seriler arasindaki uzun donem iliskisini gosterirken ve
katsayilar seriler arasindaki kisa donem iligkisini vermektedir. Yine tahmin edilecegi {izere
birinci dereceden fark operatorii, modelin sabit terimi ve modelin beyaz giiriiltii hata terimi
olarak isimlendirilir.

ARDL smir testi yaklasimi ile seriler arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iligkilerin
incelenmesi birka¢ asamayla gergeklestirilir. Birinci asamada yukaridaki Model 1 tahmin edilir
ve seriler arasinda bir uzun doénem iligkisinin var olup-olmadigma, gecikmeli serilerin
katsayilarmin tiimiiniin ayn: anda sifira esit oldugunu iddia eden HO hipotezinin F testi ile
sinanmasi sonrasinda karar verilir. 56z konusu F testi yardimiyla (yani seriler arasinda uzun
donem iligkisi veya es-biitlinlesme yoktur) sifir hipotezine karsilik (yani seriler arasinda uzun
donem iliskisi veya es-biitlinlesme vardir) alternatif hipotezi simanir. Elde edilen F istatistik
degeri Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen {ist ve alt sinir degerleri ile karsilastirilarak
karar verilir. Eger hesaplanan F-istatistik degeri tablo alt sinir degerinden kiigiikse HO hipotezi
kabul edilir, eger F-istatistik degeri tablo iist sinir degerinden biiyiikse H1 hipotezi kabul edilir
ve F-istatistik degerinin alt ve {ist sinir degerleri arasinda kaldig1 durumda ise karar verilemez.

Son asamada ise asagida olusturulmus 2 no’lu hata diizeltme modeli yukarida belirlenen en
uygun gecikme sayilari kullanilarak tahmin edilir.

x600; = By + Xb_; BiAx600,_; + XL ) 0;Ax679,; + PECM,_; +& (2)

Burada (i ve ai modeli dengeye getiren kisa doneme ait dinamik katsayilari, ECM hata
diizeltme terimini, kisa donemdeki bir sok sonucunda modelin tekrar uzun donem dengesine
donme ve ayarlanma hizini temsil etmektedir.

Calismamizda ayrica seriler arasindaki nedensellik iliskisinin varligini ve yoniinii belirlemek
amaciyla Toda-Yamamoto yaklagimi ile Granger nedensellik testi yapilmistir. Toda-
Yamamoto yaklagimina gore once modelde yer alan serilerin maksimum biitiinlesme
dereceleri (dmax) tespit edilir. Daha sonra serilerin diizey degerleri kullanilarak kisitsiz VAR
modeli olusturulup bu olusturulan modele iliskin en uygun gecikme uzunlugu model se¢im
kriterleri kullanilarak belirlenir. En uygun modelin VAR(P) olarak belirlendigi varsayimiyla
daha sonra VAR (P+dmax) modeli tahmin edilerek bu tahmin edilmis olunan model i¢cin VAR
Granger nedensellik/blok digsallik testi uygulanir. S6z konusu VAR Granger nedensellik/blok
digsallik testi sonuglarina gore de hangi seriler arasinda ve ne yonde nedensellik iligkilerinin
var olduguna karar verilir.

Analiz Sonuglari

Serilerin duraganlik incelemesi, HO: Seriler duragan degildir sifir hipotezini smayan
(Augmented Dickey-Fuller Test) ADF birim kok testi kullanilarak aragtirilmistir. Goriilecegi
tizere serilerin diizey degerleri icin yapilan ADF birim kok testi sonuclar1 Tablo 1'de ve
serilerin birinci farklar1 igin yapilan ADF birim kok testi sonuglari ise Tablo 2'de
raporlanmistir.
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Tablo 1. ADF testi sonuglar1 (diizeylerde) (sabitli model)

ADF-Stat. 1% 5% 10%
Log tasarruf(logx600) -2.589072 -4.186481 -3.518090 -3.189732
enflasyon(x679) -2.600544 -4.161144 -3.506374 -3.183002
Tablo 2. ADF testi sonuglari (I. farklarda) (sabitli model)
ADF-Stat. 1% 5% 10%
Log tasarruf(logx600) -8.369171 -4.192337 -3.520787 -3.191277
enflasyon(x679) -6.635673 -4.170583 -3.510740 -3.185512

ADF birim kok testi sonuglarinda goriilecegi tizere Log tasarruf(logx600) ve enflasyon(x679)
serilerinin I(1) (yani birinci farklarinda duragan) oldugu saptanmistir. Mevcut serilerden
hicbiri iki ve daha tist dereceden biitiinlesik olmadiklar1 i¢in bu serilere ARDL sinir testi
yaklasimini uygulayarak es-biitiinlesmenin var olup-olmadigini siayabiliriz. Ayrica Tablo
3’te Schwarz BIC kirterine gore en uygun modelin BIC= -0.097612 degeriyle ARDL (1,3) nin

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. BIC Kriterine Gore En Uygun 20 Model
Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: LOGX600
Date: 02/16/19 Time: 21:46
Sample: 1969 2018
Included observations: 43

Model LogL AlIC BIC* HQ Adj. R-sq Specification

XK

17 14.863314  -0.393166 0.097612 -0.286303 0.957886  ARDL(1, 3)
20  8.457294 -0.222865  -0.053977 -0.161800 0.946821  ARDL(1, 0)
19  9.526427 -0.226321  -0.015211 -0.149991 0.948148 ARDL(1, 1)
12 15.033003  -0.351650 -0.013874 -0.229521 0.956937  ARDL(2, 3)
16  15.004090  -0.350205 -0.012429 -0.228075 0.956874  ARDL(1, 4)
15 9.038993 -0.201950  0.009160 -0.125619 0.946869  ARDL(2, 0)
18  10.565798  -0.228290  0.025042 -0.136693 0.949326  ARDL(1, 2)
2 17.708683  -0.385434  0.036786 -0.232773  0.959818  ARDL(4, 3)
7 15597736  -0.329887  0.050111 -0.192492 0.956785  ARDL(3, 3)
14 9.788180 -0.189409  0.063923 -0.097812  0.947317 ARDL(2, 1)
11 15.180969  -0.309048  0.070949 -0.171653 0.955875  ARDL(2, 4)
10  9.225673 -0.161284  0.092048 -0.069687 0.945815 ARDL(3, 0)
13 10.876783  -0.193839  0.101715 -0.086976 0.948596  ARDL(2, 2)
1 17.849267  -0.342463  0.121978 -0.174536 0.958723  ARDL(4, 4)
6 15.725724  -0.286286  0.135934 -0.133625 0.955630  ARDL(3, 4)
9 10.066665  -0.153333  0.142221 -0.046470 0.946471 ARDL(3, 1)
8 11.539854  -0.176993  0.160783 -0.054864 0.948719  ARDL(3, 2)
5 9.663729 -0.133186  0.162367 -0.026323 0.945382  ARDL(4, 0)

4 10.441259 -0.122063 0.215713 0.000066 0.945823 ARDL(4, 1)

3 12.148139  -0.157407  0.222591 -0.020012  0.948650  ARDL(4, 2)
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Tasarruf(x600) serisi ile enflasyon(x679) serisi arasinda es-biitiinlesmenin varligini aragtirmak
icin yapilan smur testi sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Buna gore, F-istatik= 5.420013
degeri tiim anlamlilik diizeyleri i¢in belirlenen iist-siir degerlerinden biiyiik oldugundan
dolay1 HO red edilip H1 hipotezi kabul edilmektedir. Sonug olarak Tiirkiye 6rnekleminde
enflasyon ile tasarruf arasinda es-biitiinlesme (uzun dénemli) iliskisi mevcuttur.

Tablo 4. ARDL Sinir testi Sonuglari

Hesaplanan F istatistigi: 6.778953 Kritik Degerler

Anlamhilik Diizeyleri Alt-Sinr 1(0) Ust-Sinir 1(1)
10% 4.05 4.49

5% 4.68 5.15

2.5% 5.3 5.83

1% 6.1 6.73

Asagida Tablo-5'de yer alan modelin uzun donem katsayilar1 ve Tablo 6’da yer alan Hata
diizeltme teriminin katsayisi(modelin uzun dénem dengesine donme hizini gosterir) beklenen
negatif isareti almakta ve istatistiksel olarak anlamlidir. Enflasyon ile tasarruf arasinda hem
kisa donemde hem de uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Kisa donemde enflasyondaki artis tasarrufu arttiriyor iken uzun doénemde
enflasyonda meydana gelecek 1 birimlik bir artis tasarrufu -0.0077 birim azaltmaktadir.

Tablo 5. ARDL(1,3) modeli uzun donem katsayilar:

Bagimli Degisken: logtasarruf(Logx600)
Bagimli Degisken:
Logtasarruf(Logx600) Katsay1 Std. Hata t-istatistik P-degeri
Enflasyon(log679) -0.007757  0.001959 -3.959910 0.0003
@TREND 0.064705 0.004438 14.578361 0.0000

Tablo 6. ARDL(1,3) modelinin hata diizeltmeli tahmini

Bagimli Degisken: logtasarruf(Logx600)

Katsay1 Std. Hata t-istatistik P-degeri
A (enflasyon) 0.000657 0.001289 0.509654 0.6134
A (enflasyon(-1)) 0.003822 0.001355 2.821190 0.0077
A (enflasyon(-2)) 0.004161 0.001319 3.154952 0.0032
C 12.823152 2.752696 4.658397 0.0000
ECM(-1) -0.548758 0.118440 -4.633215 0.0000

Seriler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla Toda Yamamoto yaklasimi ile
Granger nedensellik testi uygulandi. Logtasarruf(logx600) ile enflasyon(x679) arasinda
olusturulan 1 gecikmeli kisitlanmamis VAR modeline ait Schwarz (SIC) bilgi kriter degeri
olarak 9.028054 elde edilmis iken 2 gecikmeli kisitlanmamis VAR modeline ait SIC degeri
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olarak 9.295158 elde dilmistir. Bundan dolay1 ilgili VAR modeli i¢in en uygun gecikmenin 1
(yani p=1) oldugu goriilmiistiir. Logtasarruf(logx600) ile enflasyon(x679) serileri arasinda
tespit edilen en yiiksek biitiinlesme derecesinin 1 (yani dmax=1) oldugu goriilmiistii. Bundan
dolay1 en uygun gecikme sayist ile en yiiksek biitiinlesme derecesinin toplami olan 2 gecikme
i¢cin kisitlanmamis VAR(2) modeli tahmin edilip nedensellik testi yapilmis olup sonuglar
asagidadir. Tablo 7’de verilen test sonuglarina gore %10 anlamlilik diizeyinde tasarruftan
enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7. Granger nedensellik/blok digsallik testi
Bagimli Degisken: logtasarruf(Logx600)

Dislanan Ki-Kare Serbestlik Derecesi  Prob.-degeri
Enflasyon(x679) 0.941183 2 0.6246
Timii 0.941183 2 0.6246

Bagimli Degisken: Enflasyon(x679)

Dislanan Ki-Kare Serbestlik Derecesi  Prob.-degeri

logtasarruf(Logx600) 5.884663 2 0.0527

Tiimii 5.884663 2 0.0527
Sonucg

Tasarruf ve enflasyon her dénemde birbirini bir sekilde etkileyen iki makroekonomik
degiskendir. Ongoriiler ve literatiirde karsilagilan calismalar neticesinde hem kisa hem de
uzun donemli nedensellik iligkileri goze carpmaktadir. Bu iligkiler tilkelere ve donemlere gore
farkli boyutta etkilere sahip olsalar dahi bir sekilde etkilesim iginde olduklar1 asikardir.
Literatlirde bu makroekonomik degiskenleri ele alan ¢ogu ampirik ¢calisma ARDL testinden
faydalanilmaktadir. Boylelikle degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenebilmektedir.

Cahismada tasarruf ve enflasyon arasindaki iliski Tiirkiye Ornegi {izerinde ele alinmugtir.
Ele alinan iki seri i¢in duraganliklar1 analizler ile incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda
serilerin her ikiside I(1) de yani birinci farklarinda duragan olduklari tespit edilmistir. Daha
sonra yapilan analizlerde ise kisa ve uzun donemli iligkiler ele alinmistir. Elde edilen sonuglara
gore tasarruf ile enflasyon arasinda hem kisa donemde hem de uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamli bir iliski vardir. Kisa donemde enflasyondaki artis tasarrufu arttiriyor iken
uzun donemde enflasyonda meydana gelecek bir artis tasarrufu azaltmaktadir. Seriler
arasmdaki nedensellik iligkisini belirlemek amaciyla Toda Yamamoto yaklasimi ile Granger
nedensellik testi sonucunda iki seri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde tasarruftan enflasyona
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak bu iki degisken iilkeler ve donemler igin farkli boyutta etkilere sahip
olabilmektedir. Bizim inceledigimiz 1974-2017 yillar1 Tiirkiye doénemi icin tasarruf ve
enflasyon analizinde uzun donemde de tasarrufu arttiracak bagka kaynaklarla desteklemek
dogru olacaktir. Kisa donemde ise enflasyonun arttiricr etkisi zaten tasarrufu da arttirarak
olumlu yonde etkilemektedir. Esik enflasyonun olmamasi, politika yapiclarin enflasyona
kars1 daha az hoggoriilii olmalar gerektigi anlamina gelmektedir. Daha yiiksek bir enflasyon
oranindan kaynaklanan goniillii bir ¢oziilmenin, her zaman enflasyonun gelirin yeniden
dagitim1 yoluyla tasarruf tizerindeki olumlu etkisini domine ettigini goriiyoruz. Bu nedenle,
politika yapicilar enflasyonu kontrol etmeye odaklanmali ve bu da i¢ tasarrufu artiracaktir.
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