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ÖZET 

TASARRUFLARIN MAKROEKONOMĠK PERFORMANSA ETKĠLERĠ: 

KURAM VE TÜRKĠYE ÖRNEĞĠ 

Tuğba AKIN 

Doktora Tezi, Ġktisat Anabilim Dalı 

Tez DanıĢmanı: Prof. Dr. Osman PEKER 

2018, XXIV + 201 sayfa  

Harcama dinamikleri ve tasarruf olgusu, kısa dönemde iktisadi dalgalanmaların 

ve para politikası yönetimlerinin analizinde önemli bir yer tutarken uzun dönemde 

sermaye stokunun büyüklüğü ile ücretlerin, faizin ve yaĢam standardının sonuçlarını 

belirlemektedir. Bu sebeple tasarruf eksikliği yaĢayan geliĢmekte olan ülkeler, tasarruf 

eksikliğini yurt dıĢı sermaye akımları ve dıĢ borçlanma yolu ile gidermeye çalıĢmakta; bu 

durum ise ülkelerin dıĢa bağımlılıklarını arttırırken, ekonomilerini döviz kuru risklerine 

ve yabancı ekonomik Ģoklara karĢı daha kırılgan hale getirmektedir.  

GeliĢmekte olan ülkeler arasında yer alan Türkiye’de, dıĢ finansman kolaylıkları 

ve tüketime dayalı büyüme hedefleri sebebiyle, diğer ülkeler gibi tasarrufların 

artırılmasını ikinci plana atmıĢtır. Bu durum ülkenin yurt dıĢı finansman bağımlılığını 

giderek arttırmıĢ; sürdürebilir bir ekonomik geliĢme dünya ekonomisindeki geliĢmelere 

son derece duyarlı hale gelmiĢtir. Nitekim 2013 yılında FED’in sıkılaĢtırıcı para 

politikası uygulamalarına geçeceğini duyurması, yurt dıĢı finansmana bağımlılığı yüksek 

Türkiye ekonomisi için yeni önlemler alma ihtiyacını doğurmuĢtur. Bu önlemler 

alınmadan önce ekonomide iyileĢtirilmesi gereken öncelikli makroekonomik göstergeler 

belirlenerek, tasarrufun bu alanları ne derece etkilediği ve birbirlerinden ne yönde 

etkilendiği ortaya konmalıdır. 

Bu çalıĢmada, Türkiye’de tasarruf oranlarıyla önemli makroekonomik performans 

göstergeleri arasında yer alan, büyüme, yatırım, cari açık, yurt dıĢı portföy giriĢleri ve 

enflasyon oranları arasındaki iliĢki, 1975-2016 dönemi yıllık verileri ve zaman serisi 

yöntemleriyle analiz edilecektir. Beklentimiz, Türkiye’de tasarrufların ekonominin temel 

makroekonomik göstergeleri üzerinde önemli ölçüde etkili olduğu yönündedir. 

ANAHTAR SÖZCÜKLER: Tasarruf, Makroekonomik Göstergeler, Zaman Serisi 

Analizi 
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ABSTRACT 

THE EFFECTS OF SAVINGS ON MACROECONOMIC PERFORMANCE: 

THEORY AND CASE OF TURKEY 

Tuğba AKIN 

Phd Thesis at Economics 

Supervisor: Dr. Osman PEKER 

2018, XXIV+ 201 pages  

Consumption dynamics and savings are considered important in the analysis of 

economic fluctuations and methods of monetary policy in the short run. Additionally, 

they determine the size of capital stock and the results of wages, interest and living 

standards in the long run. For this reason, developing countries experiencing a saving 

deficit, attempt to eliminate their saving deficit by means of foreign capital flows and 

external borrowing. This situation increases the external dependency of countries, 

making their economies more vulnerable to exchange rate risks and foreign economic 

shocks. 

Turkey, among developing countries, has put domestic savings in secondary place 

like other developing countries due to external financing difficulties and consumption-

based growth strategy. This situation has gradually increased the country’s foreign 

financing dependency; so sustainable economic development has become extremely 

sensitive to developments in the world economy. Indeed, the announcement of FED’s 

tight monetary policies, required Turkish economy to adopt new precautions due to its 

high dependence on external financing. Before these precautions are taken, the priority 

macroeconomic indicators to be improved in the economy must be identified as well as 

the extent to which savings affect these areas and how they are influenced by each other. 

In this study, the relationship between savings and growth, investment, current 

account deficit, foreign portfolio investments and inflation rates which are situated in the 

major macroeconomic performance indicators, will be analyzed with annual data and 

time series analysis for the period 1975-2016 in Turkey. It is expected that, saving has a 

significant impact on the core macroeconomic indicators of the Turkish economy. 

KEY WORDS: Savings, Macroeconomic Indicators, Time Series Analysis. 
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ÖNSÖZ 

Türkiye’de toplumun genelinde ihtiyati güdü ile hareket eden bireylerin 

çoğunlukta olmasına rağmen, tasarruf olgusu ve öneminin yeterince anlaĢılamamıĢ 

olması son derece düĢündürücüdür. ―Ak akçe, kara gün içindir.‖ atasözleriyle büyüyen 

nesiller, aĢırı tüketim zaafına yenik düĢmüĢtür. Bunun yanı sıra bireyler elde ettikleri 

tasarrufların büyük bir kısmını üretim finansmanında kullanmak yerine konut, arsa gibi 

gayrimenkul yatırımlarında değerlendirmeye öncelik vermiĢtir. Günümüz Türkiye’sinde 

artan tasarruf eksikliği ve tasarrufların toplum refahını arttıracak kalemlerde 

değerlendirilmemesi problemi, daha büyük ekonomik sorunları da beraberinde 

getirmektedir. Türkiye ekonomisi giderek yurt dıĢı finansmana bağımlı hale gelmekte ve 

küresel ekonomik Ģoklara karĢı kırılganlaĢmaktadır. Türkiye için tasarrufları belirleyen 

faktörler üzerine birçok literatür bulmak mümkündür. Ancak tasarrufların özellikle 

ekonominin temelini oluĢturan belli baĢlı makroekonomik göstergeler üzerinde 

belirleyici yönü ile ilgili çalıĢmalar sınırlı kalmıĢtır. Bu tez çalıĢması ile bu alanda 

gözlemlenen eksiklik giderilmeye çalıĢılmıĢtır. 

Tez çalıĢmam boyunca engin bilgi ve hoĢgörüsü ile çalıĢmama yapmıĢ olduğu 

katkılarından dolayı değerli hocam Prof. Dr. Osman PEKER’e, tezimi yazma aĢamasında 

yapıcı görüĢlerini benden esirgemeyen Doç. Dr. Sevcan GÜNEġ hocama teĢekkürlerimi 

sunarım.  

Doktora çalıĢmam süresince benden desteklerini esirgemeyen ve birlikte 

çalıĢmaktan büyük onur duyduğum sevgili hocalarım Prof. Dr. Cengiz ÖZARSLAN ve 

Prof. Dr. Aydın ÜNAY’a; değerli mesai arkadaĢlarıma ve dostlarıma çok teĢekkür 

ederim. 

Eğitim ve öğretim hayatım boyunca beni her zaman koĢulsuz destekleyen ve 

cesaretlendiren kıymetli annem Aynur Vesile COġKUNER ve babam Ali COġKUNER’e 

sonsuz teĢekkürler. Her Ģeyden önemlisi akademik açıdan örnek aldığım sevgili eĢim 

Ġbrahim AKIN ile yaĢlarının üzerinde olgunluk gösteren, ebeveynleri olmaktan gurur 

duyduğum çok sevgili oğlum Tuğra AKIN ve kızım Temren AKIN’a özel bir teĢekkür ve 

Ģükran borçluyum. Ġyi ki varsınız… 

Not: Bu çalıĢma ĠĠBF-15004 proje kodu ile Adnan Menderes Üniversitesi 
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GĠRĠġ 

Harcama ve tasarruf kararları hem kısa hem uzun dönem makroekonomik 

analizlerin merkezinde yer alan bir konudur. Harcama dinamikleri ve tasarruf olgusu, 

kısa dönemde iktisadi dalgalanmaların ve para politikası yönetimlerinin analizinde 

önemli bir yer tutarken uzun dönemde sermaye stokunun büyüklüğü ile ücretlerin, faizin 

ve yaĢam standardının sonuçlarını belirlemektedir. Özellikle geliĢmekte olan ülkeler, 

tasarruf eksikliği problemini yurt dıĢı sermaye akımları ve dıĢ borçlanma yolu ile çözme 

yoluna giderek dıĢa bağımlılıklarını arttırmakta, ekonomilerini döviz kuru risklerine ve 

yabancı ekonomik Ģoklara karĢı daha kırılgan hale getirmektedir. GeliĢmekte olan 

ülkelerin harcama ve tasarruf kararları, kendi içinde coğrafi, kültürel ve alıĢkanlıklara 

bağlı olarak değiĢkenlik gösterse de, tasarruflarının Gayri Safi Yurt Ġçi Hasıla (GSYĠH) 

içerisindeki payının geliĢmiĢ ülkelere kıyasla düĢük olması, geliĢmekte olan ülkelerin 

ortak sorunudur. Bu ülkelerin tasarruf eksikliği problemi aynı zamanda Ar-Ge ve 

inovasyona yeterince yatırım yapmalarını ve sürdürülebilir ekonomik büyüme düzeyi 

yakalamalarını da önemli ölçüde güçleĢtirmektedir. 

Ulusal tasarrufların yetersizliği, ülkelerin sürdürülebilir ekonomik büyüme ve 

finansal istikrar sağlayabilmesinin önünde büyük bir engeldir. Bu nedenle geliĢmekte 

olan ülkelerin gündemini, ulusal tasarrufları arttırma yönündeki ekonomi politikaları, 

önemli ölçüde meĢgul etmektedir. Özellikle bu ülkeler tasarruf eksikliği sebebiyle 

yatırımlarını finanse edebilmek ve dolayısıyla hedeflenen büyüme rakamlarını elde 

edebilmek için yurt dıĢı finansmana yönelmiĢtir. Öyleki artan tasarruf yetersizliği bu 

ülkeleri giderek yurt dıĢı sermaye giriĢlerine bağımlı hale getirmiĢtir. Sürdürebilir 

büyüme ve toplumsal refahın sağlanabilmesi için üretmek, ana koĢullardan biri olmuĢtur. 

Ancak üretim için yeterli sermayenin olmaması dıĢa bağımlılığı arttırmaktadır. 

GeliĢmekte olan ülkeler arasında yer alan Türkiye, tasarruf oranlarının eksikliği 

nedeniyle ülke yatırımlarını finanse edebilmek için dıĢ sermayeye bağımlı hale gelen ve 

tasarrufları arttırma yönünde ekonomi politikaları üretme yolunda çaba gösteren ülkeler 

arasındadır. 2001 yılında yürürlüğe konulan Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı, Türkiye 

ekonomisinin makroekonomik kırılganlıklarını azaltarak ekonomide büyümeye sebep 

olmuĢtur. Ancak bu durum, faizlerde yaĢanılan düĢüĢün etkisi ile kredi imkânlarının ve 

ertelenen tüketim harcamalarının artmasına neden olmuĢtur. Bu sebeple gelir artıĢı 

tasarruf yerine tüketime yönelmiĢ; 2001 yılı ve sonrasında tasarruf-yatırım açığı negatif 
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yönde artarak devam etmiĢtir. Öyle ki 2000 yılında tasarrufların GSYĠH içerisindeki payı 

%18,4 olarak gerçekleĢirken 2017 yılı tahminleri %14,6 oranına kadar gerilemiĢtir. 

Tasarruf dengesi özellikle son onbeĢ yılda giderek bozulmuĢ ve özellikle 2011 yılında 

tasarruf dengesinin GSYĠH içerisindeki payı %7,7 ile Türkiye iktisat tarihinde en yüksek 

açığı vermiĢtir. Türkiye ekonomisi tasarruf açığını büyük ölçüde yabancı kısa vadeli 

sermaye giriĢleri ile finanse etmiĢtir. Bu durum karĢısında, ülke ekonomisi döviz riskine 

karĢı giderek daha kırılgan bir hal almıĢtır. Türkiye ekonomisini bu derece kırılgan hale 

getiren cari iĢlemler açığı ve bu açığa neden olan tasarruf oranlarının eksikliği durumu ile 

yatırımların finanman sorunu, ülke içinde istikrarın sağlanabilmesi ve büyüme 

rakamlarının sürdürülebilirliği hususlarının öncelikle gündeme alınması gereken bir konu 

haline gelmiĢtir. Artan finansal kırılganlık aynı zaman ülke riskini arttırmakta ve tasarruf 

eksiliği dolaylı yoldan yurt dıĢı sermaye giriĢlerini olumsuz etkileyebilmektedir. Tasarruf 

oranları sadece yatırımların finansmanı için değil aynı zamanda sürdürebilir büyüme, cari 

denge, istikrarlı sermaye hareketleri ve enflasyon oranlarını sağlamak hususunda da 

önem arz etmektedir.  

Bu durumun sürdürebilirliği ilk olarak 2008 küresel krizde sorgulanmıĢ ve en 

nihayet Amerikan Merkez Bankası FED (Federal Reserve Bank)’in 22 Mayıs 2013 

tarihinde tahvil alımını azaltacağını duyurması ile geliĢmekte olan ülkelerde panik havası 

yaĢanmıĢtır. Türkiye’de gösterge faiz oranları FED kararı öncesi, 20 Mayıs 2013 

tarihinde %5 seviyelerinde iken 2014 yılı sonunda %8, 23 Kasım 2017 tarihinde ise 

%14,34 seviyesine çıkmıĢtır. Döviz kuru da benzer ölçüde etkilenmiĢ ve 2014 yılında 

Türk Lirası en çok değer kaybeden para birimleri arasında yer almıĢtır. 2017 yılında da 

bu durum devam etmiĢ; 2017 Ocak ayına kıyasla Kasım 2017 tarihinde Türk Lirası USD 

karĢısında yaklaĢık %11; Euro karĢısında yaklaĢık %24,4 değer kaybetmiĢtir.  

2013 yılında FED’in yayınlamıĢ olduğu finansal istikrar raporunda sürdürebilir 

cari açık için sıkılaĢtırıcı para politikası uygulamalarına geçeceğini duyurması, yurt dıĢı 

finansmana bağımlılığı yüksek Türkiye ekonomisi için yeni önlemler alma ihtiyacını 

doğurmuĢtur. Bilindiği gibi ulusal tasarrufların eksikliği Türkiye’yi hedeflediği yatırım 

ve büyüme rakamlarını yakalayabilmek için dıĢ finansmana zorlamaktadır. Uluslararası 

likiditenin azalacağı sinyali Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkeler için büyük bir tehdit 

olarak algılanmıĢtır. Nitekim Amerika BirleĢik Devletleri (ABD) yatırım bankası Morgan 

Stanley’in Ağustos 2013’te yayınladığı ekonomi raporunda Hindistan, Brezilya, 

Endonezya, Türkiye ve Güney Afrika kırılgan beĢli olarak adlandırılmıĢ ve bu guruptaki 
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en kırılgan ülkenin Türkiye olduğu belirtilmiĢtir. Buna gerekçe olarak da cari iĢlemler 

açığının GSYH’ye oranının yüksekliği ve ekonomik büyümesinin dıĢ finansmana aĢırı 

bağımlılığı gösterilmiĢtir. Dünya Bankası veri havuzunda, söz konusu beĢ ülkenin 2013 

yılına ait net ulusal tasarruflarının Gayri Safi Milli Hasıla (GSMH) içerisindeki payı 

incelendiğinde %7,4 ile Türkiye’nin en düĢük ikinci ülke olduğu görülmektedir. Burada 

üzerinde durulması gereken nokta; Türkiye’nin cari iĢlemler açığının arkasında nelerin 

olduğu ve bunun nasıl ortadan kaldırılabileceğidir. Bu noktada yurt içi tasarruf 

oranlarının düĢüklüğü ve yurt içi yatırımları finanse etmeye yetmemesi öne çıkmaktadır. 

Özellikle 2016 yılı Türkiye’den yurt dıĢı sermayenin çıktığı bir dönem oluĢu ve ülke 

içerisinde finansman baskısı hayli artmıĢtır. 

 Bu durum karĢısında politika yapıcılar tarafından tasarrufların önemi ve 

uygulanabilecek politikalar ivedilikle yürürlüğe konmuĢtur. Bireysel Emeklilik 

Sisteminde (BES) devlet katkısı uygulamasına geçilmiĢ; tüketici kredilerindeki artıĢın 

kontrol altında tutulması amacıyla makro ihtiyati tedbirler alınarak, kredi kartlarında 

asgari ödeme miktarları artırılmıĢ ve kredi kartı limit artıĢına, gelirin azami 4 katı 

sınırlaması konulmuĢtur.  Bu tedbirlere ek olarak 31/12/2013 tarihinde resmi gazetede 

yayımlanan ve 01/02/2014 tarihinde yürürlüğe giren düzenlemelerle birlikte bireysel taĢıt 

kredilerin 48 ay, diğer tüketici kredilerinde 36 ay vade sınırlaması getirilmiĢtir. Aynı 

zamanda taĢıt kredilerinde kredi/değer oranı sınırlaması ve kredi kartlarında taksit 

sınırlaması yürürlüğe konmuĢtur. Söz konusu önlemlerin ve uygulamaların yeterliliği ve 

ne kadar sürede faydalı olacağı henüz belirsizdir. Bu önlemler alınmadan önce 

ekonomide iyileĢtirilmesi gereken öncelikli makroekonomik göstergeler belirlenerek, 

tasarrufun bu alanları ne derece etkilediği ve birbirlerinden ne yönde etkilendiği ortaya 

konmalıdır. Böylelikle güçlü bir ekonomik geliĢme sağlanmasında rol oynayan temel 

hedefler belirlenerek, tasarrufların bu hedeflere ulaĢmadaki rolü daha anlaĢılır olacaktır. 

Bu bağlamda, tasarrufların makroekonomik göstergeler üzerindeki etkisini inceleyen 

ampirik çalıĢmalar yol gösterici niteliktedir. 

Türkiye’de, dıĢ finansman kolaylıkları ve tüketime dayalı büyüme hedefleri 

sebebiyle, diğer ülkeler gibi tasarrufların artırılmasını ikinci plana atmıĢtır. Ancak ulusal 

tasarruflar sadece finansman sağlamamakta ayrıca toplumsal refahı arttıran, ülke 

ekonomisinin kırılganlığını azaltan ve ülkeler arasında güçlü bir ekonomik kompozisyon 

sağlayan bir unsur olarak karĢımıza çıkmaktadır. 
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ÇalıĢmanın temel varsayımı, Türkiye’de tasarruf oranları ile büyüme, yatırım, cari 

açık, yurt dıĢı portföy giriĢi ve enflasyon arasında bir iliĢki olduğudur. ÇalıĢmada bağımlı 

değiĢken olarak büyüme, yatırım, cari açık, yurt dıĢı portföy giriĢi ve enflasyon oranları 

kullanılarak beĢ farklı model oluĢturulmuĢtur. Açıklayıcı değiĢkenler olarak tasarruf 

oranları ile birlikte, faiz ve döviz kurları modellere dâhil edilmiĢtir. Yapısal kırılmaya 

sebep olacak önemli karar ve kriz dönemleri kukla değiĢken olarak modellere dâhil 

edilmiĢ ve yapısal kırılma etkileri soyutlanmaya çalıĢılmıĢtır. Bu sayede daha net 

sonuçlar elde edileceği öngörülmüĢtür. Uygulanan analiz yöntemi olarak temelde 

eĢbütünleĢme iliĢkisini birden fazla değiĢken ile analiz etmede daha sağlam sonuçlar 

veren Johansen EĢbütünleĢme Testi (1990) yöntemi kullanılmıĢ ve deneysel kısımda 

çalıĢmanın yöntemi detaylı olarak anlatılmıĢtır. Nedensellik analizinde ise Hacker ve 

Hatemi-J simetrik ve asimetrik nedensellik analiz yöntemlerinin her ikisine de yer 

verilerek nedensellik iliĢki sonuçları daha geniĢ kapsamda yorumlanmıĢtır. Bunun ile 

birlikte bu çalıĢma, Türkiye’de tasarrufların ekonominin temel makroekonomik 

göstergeleri üzerinde önemli ölçüde etkili olduğu beklentisine sahiptir. Bu sayede 

çalıĢmanın, tasarrufların Türkiye ekonomisinin temel göstergeleri üzerindeki etkisi ile 

ilgili önemli bilgiler vereceği, bundan sonraki süreçte politika yapıcıların tasarruf 

konusunu hanehalkı düzeyinden çok makroekonomik perspektif açısından 

değerlendirmesi gerektiğine dikkat çekeceği düĢünülmektedir. 

ÇalıĢma, dört ana bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde tasarrruf teorisine 

geniĢ bir Ģekilde yer verilerek, tüketim ve gelir hipotezleri yardımı ile tasarruf teorisi 

irdelenmiĢtir. Ġkinci bölümde tasarrufları belirleyen unsurlardan bahsedilmiĢtir. Üçüncü 

bölümde Türkiye’de finansal liberalleĢme sonrası tasarruf davranıĢları ve uygulanan 

tasarruf politikalarına değinilmiĢ, tasarruf oranlarında meydana gelen geliĢmeler ile 

makroekonomik performans göstergelerinde gözlemlenen değiĢikliklerle birlikte ele 

alınarak irdelenmiĢtir. Dördüncü bölümde ise çalıĢılan ekonometrik analiz yöntemleri ve 

aĢamaları anlatılmıĢ; elde edilen bulgular raporlanarak çalıĢma sonuçlandırılmıĢtır. 
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1.BÖLÜM 

1. TASARRUF TEORĠSĠ, TÜKETĠM VE GELĠR HĠPOTEZLERĠNDE 

TASARRUFUN TEORĠK OLARAK ĠNCELENMESĠ 

Birinci bölümde ilk olarak tasarruf teorisi, klasik ve keynesyen yaklaĢım ıĢığında 

ele alınacaktır. Ġkinci olarak tasarruf birikimi sonucu oluĢan servet olgusu ve ulusal 

tasarrufların bileĢenleri incelenecektir. Son olarak alan yazınında geniĢ yer bulan tüketim 

ve gelir hipotezleri temel alınarak tasarruf fonksiyonu çeĢitleri irdelenmeye çalıĢılacaktır. 

1.1. Tasarruf Olgusu ve Teorisi 

Ġktisat literatüründe tasarruf olgusu, gelirin vergi düĢüldükten sonra harcanmayan 

kısmı olarak tanımlanmaktadır. Bir ekonomide elde edilen gelirler ya tüketim için 

kullanılır ya da tasarruf edilir (Parasız, 2008: 296). Söz konusu tasarruf eğilimi ve 

miktarı, ekonominin tercihler, teĢvikler, kurumlar ve demografik etkenler ıĢığındaki 

tutumuna bağlıdır (Boskin, 1988: 1). Hanehalkı beklenmedik gayri nakdi kredi ve 

yükümlülükler (hastalık, kaza, iĢsizlik vb.) ve çocuklarının eğitimi gibi finansal 

güvenliğini sağlamaya yönelik ihtiyati güdü ile tasarruf etmekle birlikte spekülatif amaçlı 

da tasarruf etme eğilimi göstermektedir (McConnel ve Brue, 1996: 76). Ülkeler bazında 

bakıldığında ise, yeni sermaye mallarının (fabrikalar, ekipmanlar, konutlar) üretimi, 

ekonomik büyüme ve yaĢam standartlarının iyileĢmesini önemli ölçüde teĢvik 

etmektedir. Bahsi geçen yeni sermaye oluĢumunun bilinen ve en önemli kaynağı da 

ülkelerin ortak tasarruflarıdır (Frank ve Bernanke, 2009:550). Bilinen o ki hem ülkelerin 

geliĢimi hem de ülkelerin yapı taĢları olan hanehalklarının finansal güvenliği, 

kazançlarından ne kadar tasarruf ettikleri ile de doğru orantılıdır. 

Ekonomik geliĢmenin temelini oluĢturan tasarrufları ve önemini irdelemeden önce 

teoride ki yerini hem mikro hem de makro düzeyde açıklamaya çalıĢmak yerinde 

olacaktır. Tasarruf teorisini klasikler ve keynesyen görüĢ farklı analiz etmiĢ ve 

açıklamaya çalıĢmıĢtır. 

1.1.1. Klasik Ġktisat Teorisinde Tasarruf Kavramı 

Klasik Ġktisat teorisinin arz yanını açıklayan ― Her arz kendi talebini yaratır.‖ Say 

Yasası’ndan hareketle piyasada arz edilen mal ve hizmet kadar talep olacağı varsayılır. 
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Yani piyasa ekonomisi, arz ve talebin eĢitlenmesini sağlayacak bir Ģekilde iĢler (Sloman, 

2004: 105).  

Klasik teorinin önemli bir unsuru olan mal ve hizmetlerin, emeğin ve paranın 

fiyatının esnek olma durumu; tasarruflar ile yatırımların (S=I) ve ithalat ile ihracatın 

(M=X) eĢitlenmesini sağlar. Devlet bütçesinin de dengede olması (T=G) durumunda 

sızıntı kalemlerinin (E) toplamı enjeksiyonların (J) toplamına eĢit olacaktır: 

   

   

   }
 
 

 
 

                                                                                                                                         

Böylelikle piyasa arzından elde edilen gelirler ya doğrudan tüketilecek, ya da 

dolaylı yoldan önce sızıntılar (S+M+T)  ve sonrasında enjeksiyonlar (I+X+G) yolu ile 

üretilen mallar için talebe dönüĢecektir (Sloman, 2004: 108). 

Adam Smith’in önderliğinde oluĢan Klasik Makro Ġktisat Teorisi’nin temel 

varsayımlarından biri olan rasyonellik ilkesine göre; kiĢilerin tasarruflarını kendilerine 

getiri getirecek finansal araçlara yatıracağı öngörülmüĢtür. Yatırım fırsatlarının kıt 

olduğu bir ekonomide ise bireyler tasarruf etme eğilimi göstermeyeceklerdir (Samuelson 

ve Nordhaus, 1985: 138). 

Bireyler tasarruflarını kendilerine faiz getirisi sağlayacak Ģekilde değerlendirirler. 

Mevcut durumunu iyileĢtirme ihtiyacı ile tasarruf etme eğilimi, toplumsal refaha olumlu 

yansıyacaktır (Smith, 2004: 394-395). Çünkü üretici firmalara yatırım yapmaları için 

gerekli olan sermaye, mevcut tasarruf arzı ile sağlanmıĢ olacaktır. 

Faiz oranlarının esnek olması sebebiyle faiz oranının bir fonksiyonu olan yatırım 

ve tasarruflar ödünç verilebilir fonlar piyasasında denge sağlayarak sürekli bir biçimde 

eĢitlenir  (Yeldan, 2011: 101). ġekil 1.1’de görüleceği üzere söz konusu denge faiz oranı 

(   ) üzerinde gerçekleĢen piyasa faiz oranı piyasada fon fazlasına sebep olacaktır. Bu 

durumun ortadan kaldırılabilmesi için faiz oranlarının düĢürülmesi gerekecektir. Faiz 

oranlarının      düzeyinin altında gerçekleĢmesi durumunda ise ortaya çıkan fon 

yetersizliği, faiz oranlarının yükselmesine sebep olacaktır. 
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Kaynak: Yeldan, 2011:101. 

ġekil 1.1. Ödünç Verilebilir Fonlar Piyasası 

19. yüzyıl baĢlarının klasik iktisatçılarının tasarruf teorisine yaklaĢımı bireyci 

olmakla beraber (insanların kendi çıkarlarını gözetmesi durumu), bireylerin refahının 

toplumun refahına olan katkısı sebebiyle toplumun çıkarları durumdan pozitif 

etkilenmektedir. Bireylerin farklı tasarruf eğilimlerinin daha çok toplumu oluĢturan 

sınıfların farklılıklardan ileri geldiği ve ihtiyat güdüsü ile tasarruf etme eğiliminin daha 

çok sosyal koĢullara bağlı olduğu savunulmaktadır (Green, 1991: 95).  

Bireylerin gelecek tüketimleri için tasarruf ettiğini savunan klasik iktisat görüĢüne 

göre,  bireylerin faiz oranlarının yükselmesi karĢısında aldıkları tasarrufu arttırma kararı, 

gelecekte daha fazla tüketimin finansmanı anlamına gelmektedir. Bir diğer görüĢe göre 

ise, bireyler belirli bir tasarruf miktarına artan faiz oranları sebebiyle daha az tasarruf 

ederek ulaĢabilmektedir. Bu durum yine gelecekteki tüketimin artmasına neden olacaktır. 

Diğer bir ifade ile tasarruf fazlası, yüksek faiz sebebiyle, ödünç verilebilir fonlar 

piyasasına borç verilirken bir diğer taraftan üretim malları piyasasını finanse etmiĢ 

olmaktadır (Sloman, 2004: 106). Bu sayede ödünç verilebilir fonlar piyasası kararlı 

denge durumuna esnek faiz hadleri sayesinde dönebilmektedir.   

―Görünmez el‖ sayesinde kararlı denge durumuna her türlü dönüĢ olacağı 

varsayımı; 1929 Dünya Ekonomik Bunalımı ile sorgulanmaya baĢlamıĢtır.  Ġki Dünya 

SavaĢı arasında yoğun bir Ģekilde ortaya çıkan iĢsizlik ve paralelinde talepte görülen 

ciddi düĢüĢ; piyasaları ekonomik bunalıma sürüklemiĢtir. Ġçinde bulunulan ekonomik 
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krizden kurtulma reçetesi olarak klasikler, denk bütçe için daha fazla tasarruf ve vergi 

artıĢı gerekliliğini savunmuĢlardır. ĠĢsizliğin, ücretlerin aĢırı yüksekliğinden 

kaynaklandığını ileri sürmüĢler; ücret ve fiyat indirimlerini sorunun çözümü olarak 

görmüĢlerdir (Keynes, 1967: 9; Sloman, 2004:114). Ancak öngörülenin aksine piyasalar 

bu yolla temizlenememiĢ; iĢsizlik sorunu giderek kalıcı hale gelmiĢtir. Bu durum, klasik 

iktisatçıların görüĢlerinin sorgulanmasına neden olmuĢ; ekonomik Ģoklar karĢısında 

piyasaların devlet müdahalesi olmadan dengeye ulaĢmasının güç olduğu gerçeğini gözler 

önüne sermiĢtir. 

1.1.2. Keynesyen Ġktisat Teorisinde Tasarruf Kavramı 

1929 Dünya Ekonomik Bunalımı sonucu artan iĢsizlik, ülkelerin Ortodoks görüĢ 

çerçevesinde dengelemeye çalıĢtıkları ekonomilerini giderek daha artan maliyetlerle 

(iĢsizlik yardımı vb.) tehdit eder hale gelmiĢti. Bütçeyi dengelemek için uygulanan 

politikalar, ekonominin daralmasına ve iĢsizlik sorununun giderek daha çözümü zor bir 

sorun olmasına sebep olmuĢtu. J.M. Keynes 1936 yılında yayınladığı General Theory of 

Employment, Interest and Money (Ġstihdam, Faiz ve Paranın Genel Teorisi) adlı eseri, bu 

sebeple büyük bir devrim etkisi yaratmıĢ ve iĢsizliğin giderilmesi için gerekli olan 

kalemin tasarruflar değil, harcamalar kaleminin olduğu algısı ekonomide geniĢ yer 

bulmuĢtur.  

Keynes planlanan tasarruflar ile planlanan yatırımlarının birbirine eĢit olduğunu 

varsaymıĢtır: 

―……Tasarruf miktarı bireysel tüketicilerin kolektif davranıĢlarının sonucu ile 

bireysel giriĢimcilerin kolektif davranıĢları ile oluĢan yatırım miktarının sonucudur. Her 

iki değiĢken gelirin tüketilmeyen kısmına eĢit olduğu için, söz konusu iki değiĢkenin 

birbirine eĢit olması gerekmektedir. Elde edilen gelir (Y), cari çıktı (O) düzeyine, diğer 

bir ifade ile yatırım (I) ve tüketim (C) toplamına eĢittir. Tasarrufların (S) da gelirin 

tüketilmeyen kısmı olduğuna göre yatırımlar tasarruflara eĢittir diyebiliriz‖ 

(Keynes,1967: 47). 
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Keynes’in sözünü ettiği eĢitlik Ģu Ģekilde kısaca özetlenmiĢtir: 

                                                                                                                                    

                                                                                                                                          

                                                                                                                                                 

Buna göre, klasik iktisatçılardan farklı olarak yatırım talebindeki değiĢmelerin gelir 

ve buna bağlı olarak tasarruflar üzerinde etkili olduğunu belirtmiĢ; yatırım miktarının 

artması halinde çıktı düzeyinin ve dolayısıyla gelir düzeyinin artacağını, bu durumun 

tasarruflara olumlu yansıyacağını varsaymıĢtır (Crotty, 1980: 21). Ancak toplam tasarruf 

miktarının ne kadar büyük olacağı, bireylerin tüketimde bulunma ya da tüketimde 

bulunmamadaki serbest tercihlerinin sonuçlarıdır ( Keynes, 1936: 65). 

Keynesyen teoride, tasarruflar gelirin tüketilmeyen kısmı olması sebebiyle, reel 

kullanabilir gelirin bir fonksiyonu olarak irdelenmektedir. Bu sebeple kullanabilir gelir 

arttığında reel tüketim ve reel tasarruf artmaktadır. 

Aynı zamanda Keynes, enjeksiyon ve sızıntı kalemlerinde meydana gelen 

değiĢikliklerin çoğaltan etkisi ile daha güçlü bir sonucu doğurabileceğini ileri sürmüĢtür. 

Örneğin yatırımlardaki bir artıĢ gelir üzerinde kendinden daha fazla bir artıĢa neden 

olabilmektedir. ―… Çünkü döngüsel akıma giren ilave harcama, zincirleme yeni 

harcamalar yaratırken, bu harcamalar yeni üretimlere yol açar ve yeni reel gelir akımları 

yaratır‖ (Sloman, 2004: 121). 

Klasik iktisatçıların varsaydığının aksine, faiz oranın belirlenmesinde tasarruf arzı 

ve tasarruf talebi değil; para arzı ve para talebi önem taĢır (Aktan, 2004: 24). Para 

piyasasında denge faiz para arz ve talebinin kesiĢtiği noktada sağlanır. Para talebi sabit 

iken, para arzında meydan gelen bir değiĢim faiz oranlarını etkilemektedir. Yatırım 

miktarını belirleyen sermayenin marjinal etkinliği ölçütü faiz oranlarını belirlemekte; 

özetle faiz oranı para arzına bağlı olmaktadır (Hicks, 1937:152). 

Özetle Keynes, klasik iktisatçıların aksine teorisini talep yönlü kurmuĢ, bir bakıma 

tüketimin önemine vurgu yaparak tasarrufu ihmal etmiĢtir. Ekonomi de istikrarın 

korunması amacıyla, piyasada meydana gelen talep Ģoklarının dur-git politikaları olarak 

adlandırılan deflasyonist (daraltıcı) ve reflasyonist (geniĢletici) politikalar ile giderileceği 
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savunulmuĢtur (Sloman, 2004: 119). Diğer bir ifadeyle, ekonominin genel dengeye 

ulaĢabilmesi için devletin para ve maliye politikaları ile ekonomiye müdahale etmesi 

gerekmektedir. 

Hayek (1931) kısa dönemde artan tasarruf eğiliminin tüketimi olumsuz 

etkileyebileceğini, tüketimde yaĢanan daralmanın toplam harcamaları daraltacağını 

vurgulamıĢtır. Bu durum talep yetersizliğini tetikleyecek ve firmalar üretim kısıtlamasına 

gidecektir. Sonuç olarak gelir azalacak ve gelirin bir fonksiyonu olan tasarruflar 

düĢecektir. Ekonomi literatürüne Tasarruf Paradoksu olarak geçen bu çeliĢkili durum 

Keynesyen iktisatçıların tasarrufu ihmal etmesinin nedenlerinden biri olarak görülmüĢtür. 

Ancak günümüzde finansal liberalleĢme ile birlikte geliĢen sermaye ve finans 

piyasaları tasarruf artığının değerlendirilmesine yeni olanaklar sağlamakta; bu durum 

tasarruf çeliĢkisinin sorgulanmasına neden olmaktadır (Samuelson ve Nordhaus, 1985: 

172; Skousen, 1992: 92). Toplum refahının istenilen düzeye ulaĢması uzun vadeli bir 

süreç olup, büyüme için yatırımlara ve üretim kapasitesinin yükseltilmesine; bunun 

içinde tasarrufların artırılmasına ihtiyaç vardır. 

 Keynes’in çalıĢmalarında her ne kadar tasarrufların ihmal edildiği gözlemlense de 

tüketim teorisi ile ilgili yapmıĢ olduğu çalıĢmalar, gelirin tüketilmeyen kısmı olan 

tasarrufların teorik olarak değerlendirilmesini sağlamıĢ ve ekonomi literatürüne büyük 

katkıda bulunmuĢtur. 

1970’li yıllarda Michael Kalecki, Paul Davidson, Joan Robinson ve Hyman 

Minsky gibi düĢünürler tarafından Keynes’in görüĢleri farklı açılardan ele alınmaya 

baĢlanmıĢ ve Post Keynesyen YaklaĢım ortaya çıkmıĢtır.  

Post Keynesyenler; geleceğin belirsizliği, üretimin bir hayli zaman alan bir süreç 

olması, sermaye stokunun zor Ģekillenmesi ve dayanıklı tüketim malları piyasasının 

yetersiz olması gibi durumlar karĢısında, parasal ekonomiyi belirleyecek yatırım, tasarruf 

ve finansman kararlarının neler olması gerektiği hususuna açıklık getirmeye 

çalıĢmıĢlardır (Crotty, 1980: 21). 

Post Keynesyen teorinin en önemli özelliği gelir dağılımını ekonomik faaliyetleri 

açıklamanın ayrılmaz parçası olarak öngörmeleridir (Eichner ve Kregel, 1975: 1296). 

Yatırım oranları üzerinden kar oranları ve gelir dağılımının nasıl kontrol edileceği 
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üzerinde durmuĢlar; yatırımları belirleyenin tasarruflar değil, yatırımcıların elde ettiği kar 

oranları olduğunu öne sürmüĢlerdir (Pasinetti, 1962:269; Robinson, 1970:310).  

ÇalıĢanlar elde ettiği tasarruflar ile dönem itibari ile gayrimenkul alımı yapmakta, 

firmaların kar oranları ise ilave yatırım kararlarında etkili olmaktadır. Bu durumda 

çalıĢanlar elde ettiği gelirin tamamını tüketmekte, firmaları yatırımlarını kendi 

tasarrufları ile finanse etmek zorunda kalmaktadır. Diğer bir ifadeyle, çalıĢanların 

marjinal tasarruf eğilimi (sw) sıfıra eĢit, firmaların marjinal tasarruf eğilimi (sp) ise bire 

eĢit olduğu varsayılmaktadır. 

Buna göre, toplam tasarruflar Ģu Ģekilde tanımlanmaktadır (Eichner ve Kregel, 

1975: 1297): 

      (     )                                                                                                                    

Toplam tasarruflar çalıĢanların gelirinden (   elde ettiği tasarruf ile iĢverenlerin kar 

(   üzerinden elde ettikleri net karlarının toplamına eĢittir. Denklem 5’e göre tekrar 

yazılırsa; 

      (     )                                                                                                                    

Bu denkliğin her iki tarafı     ye bölünüp, gerekli iĢlemler yapıldığında; 

 

 
    

(     ) 

 
                                                                                                                      

(     ) 

 
 

 

 
                                                                                                                          

 

 
  

 

(     )

 

 
  

  

(     )
                                                                                                    

 Daha önce belirtilen varsayımlar altında (              denklik Ģu Ģekilde 

ifade edilmektedir: 
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Bu durumda firma karları yatırımlara eĢit olmaktadır. Burada ifade edilmek istenen 

gelir düzeyinin değil gelir dağılımının önemli olduğudur (Eichner ve Kregel, 1975:1300). 

ÇalıĢanlar gelir düzeyinin artması durumunda,    1’e yakınsayacak, tasarruf eğilimi 

artacaktır. Tüketim ve yatırım harcamalarından oluĢan toplam talepin azalması 

durumunda ekonomi daralacaktır. Bu sebeple ekonomide marjinal tüketim eğilimi 

artıracak Ģekilde gelir dağılımını düzenleyen politikalar uygulanması, yatırıma olan talebi 

artıracaktır. Ekonomik büyüme gelir düzeyinden çok gelir dağılımındaki eĢitlik ile 

sağlanacaktır. 

Klasik ve Keynesyen iktisatçılar arasındaki farklı ve ortak görüĢler zamanla yeni 

teorilerin doğmasına ve tasarrufların farklı açılardan incelenmesine neden olmuĢtur. 

Günümüzde yaĢanan ekonomik krizler tek bir doğrunun olduğu görüĢünün 

sorgulanmasına neden olmaktadır. YaĢanan krizler karĢısında uygulanan ekonomi 

politikalarına, ülkelerin kendi içinde verdikleri tepkiler farklılık göstermekte; sosyal, 

siyasi ve jeopolitik konumları bunda etkili olmaktadır. Bu sebeple genelleĢtirme yerine, 

her durumu kendi içinde çok yönlü analiz etmek isabetli olacaktır. Klasik ve Keynesyen 

iktisatçıların ekonomi üzerine yaptıkları katkılar her zaman değerli ve yol gösterici 

olmuĢtur. Konunun makro düzeyde daha iyi anlaĢılabilmesi ve ülkelerin yatırım 

finansmanı için ana koĢulu oluĢturan tasarrufun önemini geniĢ perspektifte analiz 

edebilmek için açık ekonomilerde denklik koĢullarına bakmak faydalı olacaktır. 

1.2.  Tasarruf ve Servet 

Ekonomide ki bir birimin tasarrufu, varlıkları ile yükümlülükleri arasındaki değer 

yani özsermaye (net worth) ile de yakın iliĢki içindedir. BirikmiĢ tasarrufların servete 

doğrudan etkisi sebebi ile servet ve tasarruf çoğu kez birlikte düĢünülen kavramlar 

olmuĢtur. Yüksek tasarruf oranları servetin daha hızlı birikmesine; bu sayede zenginleĢen 

ulusların yaĢam standartlarının yükselmesine neden olmaktadır. Bugün yapılan tasarruf 

gelecekte daha iyi yaĢam koĢullarını sağlar (Frank ve Bernanke, 2009: 552).  

Yapılan bazı çalıĢmalarda ise tasarruflardan ziyade zengin doğal kaynaklara sahip 

olan ülkelerin kiĢi baĢı servetinin yüksek olduğu sonucuna varılmıĢtır (Dixon ve 

Hamilton,1996: 16). Bu durum politika yapıcıların toplumu yüksek tasarrufa yönlendirici 

uygulamalar yapması yerine daha fazla doğal kaynakların bulunması hususunda 

politikalar üretmesi baskısını da arttırabilmektedir (Gelb vd., 2012). Ancak burada bir 
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baĢka yaklaĢım olan kaynakların verimli kullanımı devreye girmekte; kaynakların doğal 

artıĢ oranından daha hızlı bir Ģekilde tüketilmesi durumunda milli servetin ve dolayısıyla 

kiĢi baĢı servetin aynı hızda azalacağı da göz ardı edilmemelidir.   

Finansal hizmetlerin bu kadar geliĢtiği ve küreselleĢtiği dünya ekonomisinde, 

servetin tek belirleyicisinin tasarruflar olduğunu söylemek yanlıĢ olacaktır. Tasarruf 

etmek amacı ile çeĢitli yatırım araçlarına yönlendirilen atıl kaynaklar zaman içerisinde 

değer kazanıp kaybedebilir. Sermaye kazanç ve kayıpları olarak tanımlanan bu durum, 

sırasıyla mevcut servetin değer kazanması ve kaybetmesi olarak açıklanabilmektedir 

(Piketty, 2014:52). Belli bir süre zarfında kiĢilerin servetlerinde meydana gelen 

değiĢimler tasarrufların bir parçası olarak kabul edilmekte ve servetin değiĢimi aĢağıda 

belirtilen formül ile özetlenmektedir: 

Servetin DeğiĢimi = Tasarruflar + Sermaye Kazançları – Sermaye Kayıpları 

Nitekim bazı ülkelerde tasarruf oranları düĢük olmasına rağmen servet rakamları 

yüksek sermaye kazançları sebebiyle yükseliĢ eğilimini sürdürmüĢtür. Hanehalkının 

tasarruflarını değerlendirdiği finansal araçların sermaye kazancı sağlaması, hanehalkının 

ilave tasarruf yapmaksızın servetlerini arttırmasına neden olmaktadır (Poterba, 

2000:107). Bu sebeple bireyler tasarruf etmeye ihtiyaç duymaması durumu geliĢmiĢ 

ülkelerin karĢılaĢtığı genel bir durum haline gelmiĢtir. 

1.3. Ulusal Tasarruf ve BileĢenleri 

Tasarruf ve servet olgusunun yalnız hanehalkı düzeyinde değil, ülkeler bazında 

makroekonomik yönüyle de incelenmesi yerinde olacaktır. Kapalı ekonomi varsayımı 

altında Gayri Safi Yurt içi Hasıla (    tüketim (  , yatırım     ve hükümet harcamalarının 

    toplamına eĢittir:  

                                                                                                                                         

Kapalı ekonomide satılan her bir çıktı düzeyinin tüketildiği, yatırıma dönüĢtüğü 

veya hükümet tarafından satın alındığı varsayılmaktadır ( Mankiw ve Taylor, 2014: 528). 
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Yatırım değiĢkenin tek baĢına bırakıldığı durumda denklik Ģu Ģekilde gösterilir; 

                                                                                                                                           

EĢitliğin sol tarafı tüketim ve hükümet harcamaları düĢüldükten sonra kalan 

harcanabilir geliri yani ulusal tasarrufları (   ifade etmektedir. Bu durumda tasarruf 

denkliği Ģu biçimde yazılır: 

                                                                                                                                                   

Buna göre ulusal tasarruflar yatırımlara eĢit olmaktadır.  

Tasarruf yatırım eĢitliği ile ulusal gelir dengesi planlanan yatırımlar (I) ile 

tasarrufların (S) birbirine eĢit olduğu üretim düzeyinde sağlanır. ġekil 1.2.’de ulusal gelir 

dengesi gösterilmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

ġekil 1.2. Ulusal Gelir Dengesi 

Buna göre, tasarruflar Keynesyen tasarruf teorisine bağlı olarak gelirin bir 

fonksiyonu biçiminde irdelenmiĢtir. Yatırım ise birçok içsel değiĢkenden (faiz, vergi ve 

kur politikaları vb.) etkilenmesi sebebi ile otonom (dıĢsal- ) kabul edilmiĢtir. Basit 

makroekonomik modelde milli gelir dengesi (Yd) yatırımlar ile tasarrufların eĢitlediği 

gelir düzeyinde gerçekleĢmektedir (Seyitoğlu, 2011:508). 

 Milli gelir dengesini sağlayan ulusal tasarrufların içeriğini daha iyi anlayabilmek 

için vergiler (              ) ve transfer harcamaları (    denklem 13’e ilave edilerek 

Ģöyle yazılır: 
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Denklem 15’de görüldüğü üzere ulusal tasarruflar özel kesim ve kamu kesim tasarrufları 

olmak üzere iki bileĢenin toplamından oluĢmaktadır. 

1.3.1. Özel Kesim Tasarrufları 

Özel kesim tasarrufları hanehalkının ve iĢletmelerin özel sektör gelirlerinden, 

ödemiĢ oldukları vergiler ve tüketim harcamaları düĢüldükten sonra kalan kısım olarak 

ifade edilmektedir: 

 özel=                                                                                                                                   

Makroekonomik dengede özel kesim tasarrufları ( özel) özel sektörün gelir vergisi 

(     ) düĢüldükten sonra kalan gelirinin tüketilmeyen ( ) kısmıdır. Özel kesim 

tasarrufları iktisadi birimlerin kendi istekleri ile yapmıĢ oldukları tasarruflardır. Bir 

bakıma gönüllülük gerektirmektedir. 

Özel kesim tasarruflarını kendi içinde iki ayrı sınıf altında irdeleyebilmekteyiz: 

Hanehalkı tasarrufları ile özel sektör tasarrufları. 

1.3.1.1. Hanehalkı tasarrufları 

 Bireyler, birçok amaç için elde ettikleri gelirin bir kısmını tasarruf etme eğiliminde 

olurlar. Bireyleri tasarrufa yönelten motivasyon araçları; ihtiyati güdü, yaĢamlarını 

güvence altına alma arzuları, zamanlar arası ikame, geliĢme motivasyonu, miras bırakma 

dürtüsü ve servet tutkusu gibi sıralanabilir (Browning ve Lusardi,1996:1797).  Aynı 

zamanda bireylerin tasarruf etme eğiliminde olmasında yaĢ durumu, aile yapısı, gelir 

düzeyi ve eğitim durumu gibi değiĢkenler etkili olmaktadır. 

1.3.1.2. Özel sektör tasarrufları 

 Birçok makro ekonometrik model ve tasarruf çalıĢmaları, tüketim kararlarını 

harcanabilir gelir ve hanehalklarının servetleri ile açıklamaya çalıĢmıĢ ancak özel 

sektörün tasarrufları etkileyen dağıtılmamıĢ Ģirket karlarını bu hesapların içine dâhil 

etmemiĢtir (Poterba, 1987: 456). DağıtılmamıĢ Ģirket karlarından sermaye tüketimi 

düĢüldükten sonra kalan kısım özel sektör tasarruflarını oluĢturmaktadır. 
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1.3.2. Kamu Tasarrufları 

Kamu tasarrufları ise devletlerin kamu sektörü gelirlerinden elde ettiği 

tasarruflardır. Daha açık bir ifade ile kamu sektörü gelirinden (     ) cari harcamalar 

(       ) düĢüldükten sonra elde edilen atıl kamu kesimi tasarruflarını oluĢturmaktadır.  

 Kamu=                                                                                                                

Kamu tasarrufları devletin harcama ve vergilendirme politikaları ile doğrudan 

ilgilidir. Eğer özel sektörden alınan vergiler ve cari harcamalar belirlenen mali yıl içinde 

eĢit ise devlet denk bütçe vermektedir. Vergilerin harcama tutarından fazla olması 

durumunda devlet bütçesi fazla vermiĢ olacak, yani kamu tasarruf edecek; aksi takdirde 

devlet bütçesi açık verecektir (Samuelson ve Nordhaus,1985: 346). Kamu tasarrufunun 

negatif olması durumunda devlet bu açığı iç ve dıĢ borçlanma, vergi artıĢı veya para 

basımı gibi yöntemler ile finanse edecektir. 

Devlet bütçesinin açık vermesi diğer bir ifade ile kamu açıkları ekonomistlerin ele 

aldıkları önemli konulardan biridir. Ricardocu denklik hipotezine göre kamu açıkları ve 

vergilendirme politikaları ekonomi üzerinde eĢit etkiye sahiptir (Barro, 1988:4). Kamu 

harcamalarının vergi yerine borçlanma ile finanse edilmesinin, bireylerin tüketim 

kararları ve ekonominin sermaye birikimi üzerinde bir etkisi olmayacaktır. Her iki 

finansman biçiminin etkisi birbirine denk olacaktır. Öyle ki vergi indirimi ile kamu 

tasarruflarının azaltılması, özel kesimin gelecekte vergi artıĢı beklentisiyle tasarruflarını 

arttırmasına neden olacak, bunun sonucunda ise ulusal tasarruflarda bir değiĢiklik 

olmayacaktır.  

Barro (1988:25-26) bu hipotezi geliĢtirerek kamu harcamalarının bugünkü 

değerinin değiĢmemesi durumunda vergilerinde bugünkü değerinin değiĢmeyeceğini 

vurgulamıĢtır. Kamu harcamaları ve vergi dıĢı gelirlerin sabit sayıldığı varsayımı altında, 

kamu bütçe açıklarının artması halinde vergilerin bugünkü değeri azalacak ve bu durum 

gelecekte meydana gelecek değer artıĢıyla dengeye ulaĢacaktır. 

Devletin kamu açıklarını finanse etmek için uygulamıĢ olduğu vergi artıĢı, bireyleri 

gelecekte ödemek zorunda olacağı çok daha maliyetli finansman araçlarından da 

koruyacaktır. Örneğin dıĢ borçlanma yolu ile finanse edilecek kamu açıkları ise, geri 

ödeme zamanında milli gelirin yabancı ülkelere aktarılmasına neden olur (Seyitoğlu, 
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2011: 650). Aynı zamanda bu borç gelecekte bireylerin ödeyeceği vergidir. Sonuçta 

bugün alınmayan vergiler, gelecekte ilave faiz yükü ile birlikte vergi artıĢı olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. Literatürde Ricardo-Barro denklik hipotezi olarak da bilinen bu 

varsayım, devletin kamu harcamalarını azaltmak yerine vergi indirimi uygulaması 

durumunda bütçe açığının artacağını ve bu açığın finansmanı için gelecekte vergi 

artıĢının olacağı beklentisini oluĢturmaktadır. Diğer bir ifade ile vergilerin bugünkü 

değerinde azalma sebebiyle oluĢan bütçe açıkları,  gelecekte ortaya çıkması muhtemel 

bugünkü değerlerinde aynı oranda bir artıĢ ile dengeye ulaĢacaktır (Barro, 1988:38-39). 

 Bu sebeple hükümetler denk bütçe koĢullarını sağlayabilmek için bütçe açığı ile 

karĢılaĢtıkları dönemlerde kamu harcamalarını azaltma yöntemini uygulamalı, bütçe 

fazlası verdiklerinde ise ihtiyati güdü ile zor zamanlar için resmi rezervlerinde söz 

konusu atılı biriktirmelidir (Bohn ve Inman, 1996:63). 

Modern kamu finansmanı yaklaĢımı bütçe açıklarının yapısal (structural) veya 

konjonktürel (cyclical)
1
 olma durumunu dikkate almaktadır. Söz konusu açıklarının 

yapısal olması durumunda hükümetler tasarrufları artırıcı ihtiyati politikalara yönelecek; 

konjonktürel olması durumunda ise edilgen politikalar uygulayarak dengeyi konjonktürel 

dalgalanmalara bırakacaktır (Samuelson ve Nordhaus, 1989:347). 

Hükümetler bütçe açıkları ile karĢılaĢtıklarında, en etkili finansman yöntemlerini 

seçmeden önce içinde bulundukları makroekonomik ve parasal koĢulları, risk ve maliyet 

unsurlarını dikkate almalıdırlar (Beaugrand vd., 2002:3).  

Özetlemek gerekirse, ulusal tasarruflar kamu ve özel kesim tasarruflarının 

birleĢiminden oluĢmakta ve ulusal tasarrufların istenen düzeyde artıĢ göstermesi toplumu 

oluĢturan tüm sınıfların (hanehalkı, firmalar ve devlet) birlikte hareket etmesi ile 

mümkün olmaktadır. 

Denklem 16 ve 17’yi ulusal tasarruf toplamını ifade etmek için kullandığımızda 

aĢağıdaki denklemi elde etmekteyiz:                             

 özel+ Kamu=                                                                    

                                                        
1 Yapısal bütçe dengesi devresel hareketlerden arındırılmıĢ bütçe dengesidir. Konjonktürel bütçe dengesi 

ise bütçe dengesini yıllara bölmekte ve cari yılda yaĢanan bütçe açığının geçici olduğunu savunmaktadır 

(Daha detaylı bilgi için bkz. Samuelson ve Nordhaus, 1985: 348-349). 
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Söz konusu denklem ulusal tasarrufların özel ve kamu kesimi tasarruflarının 

toplamından oluĢtuğunu teyit etmektedir.  

1.3.3.  DıĢa Açık Ekonomilerde Tasarruf-Yatırım ÖzdeĢliği 

DıĢ âlemin bulunmadığı basit bir ekonomide, yatırım ve tasarrufların eĢitlendiği 

noktada ekonomi dengeye ulaĢmaktadır. Devletin ekonomiye dâhil olması ile birlikte, 

elde edilen toplam vergiler (T), kamu yatırımları dâhil hükümet harcamaları (G) ve 

devletin özel sektöre yapmıĢ olduğu transfer ödemeleri (TR) devreye girmektedir. DıĢ 

âlem dediğimiz yurt dıĢına yapılan ihracat (X) ve yurt dıĢından yapılan ithalat (M) 

kalemlerinin dengesinden oluĢan net dıĢ ticaret dengesi (NX=X-M), dıĢa açık ekonomi 

analizinde ekonominin genel denge hesabına dâhil edilmektedir. Bununla birlikte, net dıĢ 

ticaret dengesine net hizmet ticareti, net faktör gelirleri ve net transferler ilave 

edildiğinde cari iĢlemler dengesi kavramına ulaĢılır ( Felderer ve Hamburg, 2017: 207).  

Kapalı ve açık ekonomiler arasındaki temel fark, açık bir ekonomide, bir ülkenin 

herhangi bir yıldaki harcamasının mal ve hizmet çıktısına eĢit olmasının gerekmemesidir 

(Mankiw, 2017: 128). Ülkeler yurt dıĢından borçlanma ile ürettiğinden daha fazlasını 

harcayabilir; benzer Ģekilde ürettiğinden daha azını harcayarak, tasarruf fazlasını yurt 

dıĢına borç verebilir. 

Bu kapsamda dıĢa açık ekonomilerde milli gelir dengesi Ģu Ģekilde 

yazılabilmektedir: 

                                                                                                                               

Elde edilen gelirin ne kadarının kullanılabilir olduğu burada önem arz etmektedir. 

Kullanılabilir gelir hesabı (YD); 

                                                                                                                                      

ġeklinde ifade edilmektedir. Kullanılabilir gelir, milli gelirden (Y) transfer 

ödemeleri (TR) ile vergilerin (T) farkını çıkardıktan sonra geriye kalan kısımdır. Buna 

bilgiye ilave olarak, kullanılabilir gelir tüketim (C) ve tasarruf (S) arasında pay edilir: 
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Denklem 20 ve 21’i birleĢtirecek olursak; 

                                                                                                                          

                                                                                                                                  

Elde edilen tüketim (C) denkliğini kullanılabilir gelir hesabında yerine yazılırsa; 

                                                                                                             

Burada (S-I) eĢitliğini yalnız bırakarak gerekli iĢlemler yapıldığında; 

                                                                                                                      

Denklem 25’de eĢitliğin sol tarafındaki (S-I) dengesi tasarruf dengesini, sağ 

tarafındaki (G+TR-T) ifadesi hükümetin bütçe dengesini ve NX’de daha önce ifade 

edildiği gibi dıĢ ticaret dengesini verecektir. Bütçe dengesini eĢitliğin sol tarafına alarak 

denklem 25’i Ģu Ģekilde yazılır; 

                                                                                                                   

Yani özel kesim (S-I) ile kamu kesimi dengesinin(T-G-TR) toplamı cari dengeye 

(NX) eĢit olmaktadır. Diğer bir ifade ile özel ve kamu kesimi dengesinin toplamı ülkenin 

iç ekonomik dengesini, cari dengesi de dıĢ ekonomik dengesini göstermektedir. Ġç 

ekonomik dengenin açık vermesi halinde söz konusu açık, denklem 25’e göre dıĢ 

ekonomik denge açığı ile finanse edilecektir.  

Keynesyen gelir-gider yaklaĢımına göre, kamu kesimi dengesi açığı, toplam talebin 

artmasına ve ithalat artıĢı ile cari dengenin açık vermesine neden olacaktır. Mundell-

Fleming modelinde ise, iç ekonomik dengesinin açık vermesi faiz üzerinde yukarı yönlü 

baskıyı artıracaktır. Bu durum karĢısında sermaye giriĢi artarak, ulusal para değer 

kazanacak ve bu durum dıĢ ekonomik dengenin bozulmasına ve açık vermesine sebep 

olacaktır (Shastri vd., 2017: 293). Özetlemek gerekirse, bütçenin açık vermesine cari 

dengede açık vererek eĢlik ediyor ise ekonomi ―ikiz açık‖ veriyor demektir. Kamu kesimi 

dengesi açık verirken, özel kesim tasarruf dengesi de açık veriyor ve bu duruma cari 

iĢlemler açığı da eĢlik ediyorsa iki açık analizi ―üçüz açık‖ Ģeklinde ifade edilmektedir. 

Genel kabul edilen görüĢ, ikiz ve üçüz açıkların temel nedenin bütçe açıkları olduğu ve 

bu sebeple bütçe açıklarının kontrol altında olması gerektiğidir (Szakolczai, 2006: 41).  
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DıĢa açık ekonomilerde finansal piyasalar ve mal piyasaları yakın iliĢki 

içerisindedir. Bu iliĢkiyi görebilmek için milli gelir dengesini tasarruf ve yatırım 

açısından ifade edecek olursak (Mankiw, 2017: 130); 

                                                                                                                                 

Burada (Y-C-G) eĢitliği ulusal tasarrufa (S) eĢit olmaktadır. Denkliği NX’i sağda 

yalnız bırakarak tekrar yazdığımızda; 

                                                                                                                                               

Milli gelir dengesi özdeĢliğinin bu biçimi bir ekonominin net ihracatının her zaman 

tasarrufu ve yatırımı arasındaki farka eĢit olmasının zorunlu olduğunu göstermektedir 

(Mankiw, 2017: 131). Tasarruf eksikliği durumunda, ülkeler yurt dıĢından borçlanma 

yoluyla net sermaye giriĢi sağlamak durumundadır. Diğer bir ifade ile yabancı fonlar 

daha çok mal ve hizmet ithal etmemize olanak sağlamaktadır. Kısacası tasarruf-yatırım 

dengesi sürdürebilir bir ekonomide bir denge Ģartı olmakta ve bu bağlamda makro 

düzeyde tasarrufların önemi bir kez daha ortaya çıkmaktadır. 

1.4. Tasarruf Güdüsü 

Bireylerin tasarruf etme nedenleri ekonomide üç ana baĢlık altında toplanmıĢtır. 

Birinci neden olarak insanlar uzun vadeli hedeflerini karĢılayabilmek; örneğin emeklilik 

koĢullarını iyileĢtirebilmek ya da yeni bir gayrimenkul edinmek amacı ile tasarruf 

eğiliminde bulunabilmektedir. Bu tür ihtiyaçlar birçok kiĢinin hayatının öngörülebilir 

aĢamalarını oluĢturmaktadır. Bu tür tasarruf etme eğilimi ekonomi literatüründe yaĢam 

boyu tasarruf (life-cycle saving) olarak adlandırılmaktadır (Ando ve Modigliani, 1963: 

58). 

Diğer bir neden olarak bireyler öngörülemeyen durumlar (iĢ kaybı, maliyeti yüksek 

sağlık harcamaları vb.) nedeniyle kendilerini koruma amaçlı tasarruf edebilirler. 

Potansiyel olabilecek acil durumlar için koruma amaçlı yapılan tasarrufa ihtiyati tasarruf 

denmektedir (Leland, 1968: 467). Bireylerin tasarruf etmesine üçüncü neden olarak 

gelecek kuĢaklara transfer edebilmek adına miras olgusu tasarrufu (bequest saving) 

gösterilebilir (Friedman ve Warshawsky, 1990: 139). Bu tasarruf nedeni genellikle 
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yüksek gelir düzeyine sahip ve emeklilik döneminde çocukları ile birlikte yaĢamayı 

tercih eden bireylerde görülmektedir (Horioka vd., 2000:5). 

Özetle bahsettiğimiz bireyleri tasarruf etmeye motive eden bu üç sebep dıĢında, 

bireyler bulundukları ekonomik ortama bağlı olarak da tasarruf etme eğilimi 

gösterebilirler. Konu takip eden bölümlerde daha detaylı ele alınacaktır. 

1.5. Tüketim ve Gelir Hipotezleri 

Hanehalkının bugün ne kadar tüketip, gelecekte ne kadar tasarruf edeceği sorusu 

mikroekonominin bireysel karar alıcıların davranıĢları konusu ile her ne kadar iliĢkili olsa 

da hanehalklarının tüketim davranıĢları ekonominin bütününü kısa ve uzun dönem de 

hayli etkileyen bir konu olup, makroekonomik sonuçları açısından da literatürde 

irdelenmeye değer bulunmuĢtur. Tüketim kararları uzun dönemde ekonomik büyümede 

önemli rol oynamakta ve Solow büyüme modelinde tasarruf oranları, kararlı (steady-

state) sermaye birikimi ve ekonomik refah düzeyinin belirlenmesinde ana belirleyici 

olarak irdelenmektedir (Mankiw, 2007:199-206). Öyle ki tüketicilerin harcama planları 

zaman zaman ekonomik Ģokların sebebi olarak karĢımıza çıkmakta, mali politika 

çarpanının belirleyicileri arasında marjinal tüketim eğilimi önemli rol oynamaktadır.  

Gelirin harcanmayan kısmının tasarruf edilebileceği gerçeği sebebiyle, 

çalıĢmamızın bu bölümünde tüketim olgusunu anlamaya yönelik öne çıkan altı farklı 

gelir hipotezini ele almaya çalıĢacağız. 

1.5.1. Keynesyen Tüketim Fonksiyonu 

Keynes tüketim fonksiyonunu ekonomi teorilerinin merkezine almıĢ ve 

makroekonomi analizinde önemli bir rolü olduğunu varsaymıĢtır. Basit Keynesyen 

tüketim fonksiyonu Ģu Ģekilde modellenmektedir: 

       ,           0 ve 0 1       (29) 

   gelire bağlı olmayan tüketim harcamalarını,   marjinal tüketim eğilimini 

(Δ  /Δ ) ve  ’de harcanabilir geliri ifade etmektedir. 

Keynes’in iki önemli varsayımı, marjinal tüketim eğilimi 0   1 olmalı ve 

ortalama tüketim eğilimi ( / ) gelir yükselirken düĢmelidir. Keynes’e göre tasarruf 
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eğilimi lüks bir davranıĢ olup, zenginler yoksullara göre gelirlerinin daha yüksek bir 

oranını tasarruf için ayırabilmektedir. Üçüncü önemli varsayım ise; modelde de 

anlaĢıldığı üzere gelir tüketimin en önemli belirleyicidir ve faiz oranlarının önemli bir 

rolü yoktur.  

Keynesyen tüketim fonksiyonu tüketim davranıĢlarını irdelemek için önemli bir 

yaklaĢım olmakla beraber takip eden dönemlerde mevcut varsayımları eleĢtiren araĢtırma 

sonuçları ortaya çıkmıĢtır.  

1.5.1.1. Uzun dönem iktisadi duraklama ve Kuznet paradoksu 

Keynes’in mutlak gelir hipotezine göre gelir artarken ortalama tüketim eğilimin 

azalması diğer koĢullar sabit iken, ekonomide durgunluk sürecinin baĢlamasına neden 

olacaktır. Literatüre ―Uzun Dönem Ġktisadi Duraklama‖ (Hansen, 1949) olarak yerleĢen 

bu kavram, tam istihdam düzeyindeki GSYĠH ile gerçekleĢen GSYĠH arasındaki farkı 

ifade etmektedir (Higgins, 1950:161). Gelir artıkça ortalama tüketim eğiliminin düĢmesi, 

yatırım gereksinimlerini azaltacak ve bu durum büyümeye olumsuz yansıyacaktır. Bu 

durumun doğal sonucu olarak iĢsizlik artacak ve gelir düĢecektir. 

II. Dünya savaĢı sonrası Keynesyen iktisatçıların beklediği gibi dünya ekonomisi 

depresyon sürecine girmemiĢ aksine harcanabilir gelirin artması ile birlikte tüketim 

harcamaları artmıĢtır.  Keynesyen tüketim fonksiyonunun temel varsayımlarından biri 

olan ortalama tüketim eğilimi gelirin artması ile birlikte düĢmemiĢ aksine yükselmiĢtir 

(Yılmaz vd, 2005: 83-84). 

Smithies’de (1945:6) köyden kente göçün yoğunlaĢması, gelir dağılımının daha eĢit 

dağıtılması bilinci ile fakir insanların daha az tasarruf etme eğilimi, algılanan yaĢam 

standartlarının yükselmesi gibi sebepler ile toplumu oluĢturan her kesiminin tüketim 

eğiliminin artacağını öngörmüĢ; nitekim öngörüleri gerçek olmuĢtur. 

Kuznets’in yaklaĢımına göre ise, kapitalistleĢmenin ileri evrelerinde gelir 

adaletsizlikleri, ülkelerin politik seçimlerinden ve diğer ekonomik özelliklerinden 

bağımsız olarak kendiliğinden azalacak ve mantıklı bir düzeyde istikrarlı hale gelecektir 

(Piketty, 2014: 12). Bu bağlamda literatürde Kuznet Paradoksu olarak tanımlanan 

kavram; Keynes’in varsayımının aksine ortalama tüketim eğilimi gelir arttıkça azalmak 

yerine uzun dönemde sabit kaldığını ve marjinal tüketim eğilimine eĢit olduğunu 
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varsaymaktadır. Bunun sonucu olarak Keynesyen tüketim fonksiyonu varsayımları kısa 

dönemde geçerli, uzun dönemde ise tartıĢmalı bir hale gelmiĢtir. Bu eleĢtiriler, II. Dünya 

SavaĢı sonrası dönemde yeni tüketim teorilerinin geliĢmesine neden olmuĢtur. 

1.5.2. Irving Fisher ve Zamanlararası Seçim Teorisi 

Irving Fisher tüketicilerin farklı zamanları içeren seçimlerini irdeleyerek tüketim 

fonksiyonuna bir baĢka açıdan bakmıĢtır. Bu modelde tüketicilerin tercihleri ve kısıtları 

ön plana çıkmakta, söz konusu tercihler ve kısıtlamaların bireylerin tüketim ve tasarruf 

seçimlerine etkisi analiz edilmektedir. 

Bireyler bugün ve gelecekte ne kadar tüketim yapacaklarına karar vermeden önce 

toplam kaynaklarını ölçmek açısından zamanlararası bütçe kısıtını göz önünde 

bulundurmalıdır. Bu amaçla Fisher modelinde bireylerin yaĢam döngüsünü iki ana baĢlık 

altına toplamıĢtır: Mevcut dönem ve gelecek dönem (Mankiw, 2007: 461).  

Bu hipoteze göre bireyler ilk dönem yani mevcut dönemde    kadar gelir elde 

ederken     kadar tüketim yaparlar ve            kadar tasarruf ederler. Gelecek 

dönemde ise tüketim (  ); faiz geliri     ile değerlenmiĢ birikmiĢ tasarruf tutarı     ve 

bu dönem elde edilen gelir (  ) kadardır: 

                                                                                                                                    

Eğer birey birinci dönemde gelirinden fazla tüketir ise aradaki fark için 

borçlanacak ve doğal olarak bunun bir faiz yükü olacaktır. Bu durumun ikinci döneme 

yansıması Ģu Ģekilde tanımlanır: 

                                                                                                                          

Modeli biraz daha açarsak; 

                                                                                                                   

Denkliğin her iki tarafını 1+ ’ye böldüğümüzde denklem Ģu Ģekilde yazılır; 
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Böylelikle tüketimin zamanlar arası bütçe kısıtı denklemini elde etmiĢ oluyoruz. 

Denklemin son halinde 1/1+   faktörü, ikinci dönem tüketimin birinci dönem cinsinden 

fiyatını vermektedir. Daha önce de belirtildiği gibi söz konusu hipotezde tüketicinin 

mevcut dönemde gelirinden fazla harcayabileceği ve borçlanma imkânı olduğu 

varsayılmıĢtır. Ancak gerçek hayatta bireyler gelirinden fazlasını harcama imkânına 

sahip olamayabilirler. Örneğin Japonya’nın yüksek tasarruf oranlarına sahip olması bazı 

ekonomistler tarafından söz konusu ülkede borçlanma koĢullarının zorluğuna 

bağlanmaktadır. Ülkede konut fiyatlarının ve kredi karĢılığı ödeyecekleri teminatların 

yüksek olması nedeniyle halk borçlanma yerine, yüksek tasarruf ederek az tüketim 

yapmaya mecbur kalmaktadır.  

1.5.3. Franco Modigliani ve YaĢam Boyu Gelir Hipotezi 

Modigliani ve Brumberg (1954) temelde Fisher’in tüketim modelini kullanarak 

yaptıkları çalıĢmaların neticesinde, yeni bir hipotez literatüre kazandırmıĢlardır. Fisher’in 

modeline göre tüketim bireylerin yaĢam boyu elde edecekleri gelire bağlı olarak 

oluĢuyordu. Modigliani (1970) ise gelirin, bireylerin yaĢamları boyunca çeĢitlilik 

göstereceğini ve bireylerin yüksek gelir dönemlerinde edindikleri tasarruflar ile düĢük 

gelir dönemlerini finanse edebileceklerini öngörmektedir. YaĢam boyu gelir hipotezi 

denilen bu olguya göre bireyler emeklilik dönemlerinde rahat edebilmek için çalıĢma 

hayatları boyunca tasarruf etmelidirler. 

Tüketicinin yaĢam boyu edineceği kaynaklar servet ( ) ve emeklilik dönemine 

kadar elde edeceği gelirden (     ibarettir. Bu durumda hipotezin tüketim fonksiyonu 

Ģöyle tanımlanmaktadır: 

  
      

 
                                                                                                                         

 ; tüketicinin çalıĢma dönemini;  ; kazandığı geliri;   ise tüketicinin kalan 

yaĢamını ifade etmekte olup, bireyin yaĢam boyu elde edeceği kaynakları   zamana 

bölündüğünde, bireyin her bir yıl için tüketebileceği miktarı bulunmaktadır. Tüketim 

fonksiyonu tekrar yazıldığında; 
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1/  yerine ,     yerine  yazılırsa denklem Ģu biçimi alır; 

                                                                                                                                      

Denklem 36’da  servet üzerinden marjinal tüketim eğilimini,  ise gelir üzerinden 

marjinal tüketim eğilimini ifade etmektedir. Kısa dönemde sabit olan servet, uzun 

dönemde artacak ve ortalama tüketim eğilimi değiĢmeyecektir. 

Bireylerin yaĢam boyu yapacakları tüketim, gelirlerine değil servetlerine bağlıdır 

(Barro, 1988:6). Bu sebeple bireyler cari gelirde meydana gelen kısa süreli Ģoklar 

karĢısında tüketim davranıĢlarını değiĢtirme eğiliminde olmayacaklardır. 

1.5.4. Milton Friedman ve Sürekli Gelir Hipotezi 

YaĢam boyu gelir hipotezinden farklı olarak sürekli gelir hipotezi, bireylerin 

deneyimlerinin rastlantısal olduğunu ve gelirlerinin yıldan yıla geçici değiĢiklikler 

gösterdiğini vurgulamaktadır (Friedman, 1957). Friedman’a göre cari gelir ( ), sürekli 

gelir (  ) ile geçici gelirin ( G
) toplamından oluĢmaktadır. Sürekli gelir bireyin 

kazanmakta olduğu ortalama geliri ifade ederken, geçici gelir ise süreklilik arz etmeyen 

dönemsel kazanılan geliri ifade etmektedir. Bireyler tüketim eğilimlerini belirlerken 

sürekli gelirlerini dikkate almaktadırlar, yani geçici olarak elde ettikleri gelirleri 

varsayarak tüketimlerini değiĢtirmemektedir. Dolayısıyla bu hipoteze göre, bireyler kalan 

yaĢamlarını devam ettirebilecekleri istikrarlı tüketim oranını dikkate alarak tüketim 

kararlarını vermektedir. Bu bağlamda tüketim fonksiyonu aĢağıdaki biçimde ifade 

edilmektedir; 

                                                                                                                                             

 sabit olup, tüketimin sürekli gelire oranını belirtmektedir. 

Tüketim yalnızca sürekli gelirden etkilendiği için, maliye politikası aracı olan 

vergilerde meydana gelen geçici değiĢikliklerin tüketim ve toplam talep üzerinde ihmal 

edilebilir etkisi olacaktır. Eğer tüketiciler yapılan vergi artırımlarını geçici olduğunu 

düĢünürse, bu durumun tüketim üzerinde etkisi çok küçük olacaktır (Poterba,1988: 414). 

Sürekli gelir hipotezine göre geleceği düĢünen tüketiciler yüksek gelir düzeyine 

sahip olduklarında daha az tasarruf eğilimi göstermektedirler. Çünkü gelecekte bugünden 
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daha zengin olacakları beklentisi içine girerler. Bu duruma göre tasarruf oranlarının 

yüksek büyüme sergileyen ülkelerde, düĢük büyüme sergileyen ülkelere göre daha düĢük 

olması beklenmektedir.  

Ancak bu beklentinin aksine hızlı geliĢen ülkelerde (Japonya ve Çin), yüksek 

büyüme oranları kaydedilmesine rağmen tüketimleri artmamakta, aksine tasarruf etme 

eğilimlerini yükselmektedir. Yüksek tasarruf oranı bilmecesi (high saving rate puzzle)  

(Wen, 2009:3) olarak adlandırılan bu durum, söz konusu ülkelerin uygulamakta oldukları 

politikalar nedeniyle gelir artıĢ oranlarından daha fazla tasarruf yapması olarak 

açıklanabilmektedir.  

Sürekli gelir hipotezi, ülkelerin kültürel özellikleri,  uygulanan politikalar, finansal 

piyasalara eriĢim zorluğu gibi farklılıkları sebebi ile her dönem ve her ülke için geçerli 

bir varsayım olmamakta ve bu durum yeni yaklaĢımları beraberinde getirmektedir. 

1.5.5. Robert Hall ve Rassal Yürüme Hipotezi 

Robert Hall (1978) tüketim üzerinde rasyonel beklentilerin sonucunu analiz eden 

ilk ekonomist olarak literatüre katkı sağlamıĢtır. Eğer sürekli gelir hipotezi geçerli ve 

tüketiciler rasyonel beklentilere sahip ise, tüketimin zaman içerisindeki değiĢimi tahmin 

etmek güçleĢecektir. Bu tahmin edilemeyen değiĢkenler ise rassal yürüyüĢ (random walk) 

sergilemektedir (Hall, 1981:2 ). Aynı zamanda tüketimde meydana gelen değiĢimler, 

ömür boyu elde edilen gelirde meydana gelen sürprizleri yansıtmaktadır.  

 Söz konusu hipotezi matematiksel olarak ifade etmek için öncelikle tüketicinin 

beklenen faydasını maksimum düzeyde elde edeceği denklem formülünü yazmamız 

gerekmektedir (Hall, 1978:974);  

    
        

     

     
                                                                                                         

   : t zamanda mevcut koĢullar altında oluĢabilecek beklentileri; 

        : t+1 zamanda tüketimin maksimum fayda fonksiyonunu; 

 : iskonto oranı; 

 : reel faiz oranı (    ; 
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      : t zamanda tüketimin maksimum fayda fonksiyonunu ifade etmektedir. 

Dönemler arası faiz oranları ve zaman tercih oranının birbirine yakın olduğu 

varsayımı altında marjinal faydada meydana gelen değiĢim de küçük olacaktır 

(Hall,1978: 975). Bunun sonucu olarak tüketim eğilimi rastsal yürüyüĢ sergileyecektir. 

Bu durumda tüketim fonksiyonu aĢağıdaki Ģekilde ifade edilebilir; 

            
    

         
                             

     

     
                                                            

       marjinal faydanın esnekliğinin karĢılıklı kuvvetini ifade etmektedir.     negatif 

değer alacağı için,     büyüme oranı birden büyük olacaktır. Bu koĢul marjinal fayda 

esnekliğinin tüketime bağlı olması sebebi ile zamanla değiĢim gösterebilir. Bu sebeple 

iskonto oranı ile reel faiz oranı sıfır olarak varsayılmıĢtır (Romer,1996:316). Regresyon 

çalıĢmalarında 1/          denkliği analizi düĢük düzeyde etkiler. Bu sebeple   , 

1/          denkliği çıkartılarak, denklem 38 Ģu Ģekilde tekrar yazılabilir; 

                                                                                                                                          

   ,     zamanda tahmin edilememekte ve tahmin edilemeyen rasyonel 

beklentiler hata teriminin toplamından oluĢmaktadır. 

Marjinal ikame oranını tahmin edebilmek için gerekli verilerin olması sebebi ile 

zaman t-1 olarak alınmaktadır (Hall, 1981:7). Burada Euler denklemi yaklaĢımı 

uygulanmaktadır. Yani bireyler mevcut dönem tüketim tercihlerini belirlerken bir önceki 

dönemden faydalanmaktadır (Romer, 1996:316). 

Bireylerin tüketim ve tasarruf kararlarını verirken karĢılaĢabilecekleri beklenmedik 

gelir değiĢimleri, tasarrufların rassal biçimde değiĢmesine neden olacaktır. 

1.5.6. David Laibson ve Hiperbolik Ġndirgeme Hipotezi 

David Laibson (1997) çalıĢmasında psikolojiye de yer vererek davranıĢsal iktisat 

açısından tüketim davranıĢını irdelemiĢtir. Daha önceki tüketim teorilerinde her bireyin 

yaĢamı boyunca maksimum fayda elde edebileceği fırsatları değerlendirerek planlar 

yaptığı ve bu kapsamda en yüksek tatmin düzeyini elde etmeyi amaçladığı varsayılmıĢtır. 

Laibson çalıĢmasında bireylerin tercihlerinden yola çıkarak, gelecekte gelir 
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beklentilerinin hiperbolik indirgeme sürecine sahip olması yani belirsiz olma durumunda 

tasarruf davranıĢlarının göstereceği değiĢimi incelemiĢtir. Bireyler anlık memnuniyet 

(instant gratification) elde etmek için güçlü bir isteğe sahip olup, bu sebeple zamanda 

tutarsız (time inconsistence) davranıĢlar sergileyebilmekte ve daha az tasarruf 

edebilmektedir. 

Tüketicilerin davranıĢları, akıllarının değil psikolojilerinin etkisinde olabilir. Çoğu 

kez bireyler kiĢisel bağımlılık içeren sosyal sistemlerin (evlilik, iĢ hayatı ve arkadaĢlık 

gibi) gerektirdiği gibi davranmak zorunda kalıp, kendi istekleri dıĢında hareket 

edebilmektedir (Laibson, 1997:469). 

Hiperbolik indirgeme hipotezine göre birçok tüketici kendisini kusurlu karar 

alıcılar olarak görür (Mankiw, 2007: 481). Bireyler almıĢ oldukları kararlarla ilgili 

zamanla piĢmanlık duymakta ve önlem amaçlı uygulamıĢ oldukları finansal 

enstrümanları yetersiz bulabilmektedir. Örneğin, emeklilik dönemi için yeterli tasarruf 

yapmadığını düĢünmesi gibi.  

Bu hipoteze göre bireyler yakın gelecekteki yüksek iskonto oranlarını uzak 

gelecekteki daha düĢük iskonto oranlarına tercih etmektedir. Diğer bir ifade ile bireyler 

anlık davranıĢlar sergilemekte ve tercihlerinde o anki memnuniyetlerini dikkate 

almaktadır (Rijckeghem, 2010:17). Örneğin bugünkü 10 TL ile on yıl sonraki 200 TL 

arasında tercih yapmak durumunda olan pek çok birey daha az olanı tercih 

edebilmektedir. Anlık hazzın cazibesi ile gelecekte elde edeceği daha yüksek getiriden 

vazgeçmektedir. Bir baĢka örnekte, 100 gün sonra 10 TL ile 101 gün sonrasında 11 TL 

arasında tercih yapmak durumunda olan bireyler 101’inci günü beklemeyi tercih 

edeceklerdir. Uzun dönemde, kısa dönemde olduğundan daha fazla sabır 

göstereceklerdir. Ancak, tüketici tercihlerinin zamana göre tutarsız olması varsayımı 

altında, bireyler 100 gün geçtikten sonra kendilerini yeni bir kısa dönemde bularak anlık 

hazzın cazibesi ile 10 TL’yi de tercih edebilir. Kısaca tüketiciler zaman içerisinde 

kararlarını değiĢtirebilmektedir. 

Laibson (1996: 17-18) denge tasarruf oranını hiperbolik (yakın zamanda getirilerini 

ve maliyetlerini daha yüksek bir iskonto oranıyla değerlendiren) ekonomiler için 

irdelemiĢ aĢağıdaki denklemleri elde etmiĢtir. 
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    , t-1 zamanda serveti; 

 , servetin brüt reel getirisini; 

 , tüketim oranını;  , tasarruf oranı;         , sırasıyla gelir, tüketim ve tasarrufu 

ifade etmektedir. Tüketim ve tasarruf seçimi eĢ yapılı olup, tüketim ve tasarruf oranları 

arasında birebir bir iliĢki mevcuttur. 

1980 sonrası ABD ekonomisi incelendiğinde; dürtüsel davranıĢlar ve anlık 

memnuniyet duygusu toplum içerisinde kredi kartı kullanımlarının da yaygınlaĢmasına 

ve bu durum neticesinde tasarrufların azalmasına neden olduğu gözlemlenmiĢtir 

(Laibson, 1997:461).  

DavranıĢsal iktisat ve görüĢleri henüz olgunlaĢma aĢamasında olup, literatüre 

yapmıĢ olduğu yeni katkılar ekonomi biliminin diğer sosyal bilimler ile ne kadar iç içe 

olduğunu bir kez daha gözler önüne sermektedir. DavranıĢsal iktisat, bireylerin tüketim 

ve tasarruf eğilimlerini analiz ederken, sosyolojik ve psikolojik etkenlerinde teorik 

incelemeye dahil edilmesi gerekliliğini savunmaktadır. 
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2. BÖLÜM 

2. TASARRUFLARI BELĠRLEYEN FAKTÖRLER 

Tasarruf alıĢkanlıkları ülkeler arasında farklılıklar göstermekte; ülkelerin 

demografik, finansal ve jeopolitik konumlarına göre değiĢmektedir.  Bu sebeple teorik 

olarak beklentiler deneysel çalıĢmalar ile zaman zaman uyumlu olmaya bilmektedir. 

Genel olarak teorik ve uygulamalı çalıĢmalar incelendiğinde tasarrufları belirleyen 

faktörler iki ana baĢlık altında toplanmaktadır:  Politik ve politik olmayan faktörler. Bu 

kapsamda çalıĢmanın bu bölümünde söz konusu faktörler irdelenmiĢtir. 

2.1. Politik Faktörler 

Ekonomi politikaları dolaylı ve dolaysız yönden tasarruf davranıĢlarını 

etkileyebilmektedir. Para ve maliye politikaları, Sosyal Güvenlik reformları, finansal 

serbestleĢme, harici borçlanma politikaları ve dıĢ yardım gibi faktörler politik baĢlık 

altında incelenmektedir. 

2.1.1.  Para Politikaları 

Para politikasının en etkin aracı olan faiz ve uygulamalarının tasarruflar üzerindeki 

etkisi çeĢitli çalıĢmalara konu olmuĢtur. Mckinnon (1973) tarafından ortaya konan 

tamamlayıcılık hipotezi faiz oranlarının tasarruf, yatırım ve ekonomik büyüme üzerine 

etkilerini üç farklı görüĢle açıklamaya çalıĢmıĢtır: 

 Tüm ekonomik birimler yatırımlarını kendi kendilerine finanse etmelidirler. 

 Sermaye kısıtlı ve heterojendir. Dolayısıyla yatırım harcamaları, tüketim 

harcamalarına kıyasla daha bölünmezdir ve yatırımlar para dengesi birikimleri ile finanse 

edilecektir. 

 Finansal Sektörlerin ana konusu kentsel, modern ve ihracatçı endüstrilere kredi 

sağlamaktır. 

Mckinnon (1973) özellikle ilk iki görüĢe göre tamamlayıcılık hipotezini 

geliĢtirmeye çalıĢmıĢtır. Söz konusu hipoteze göre ekonomi birimleri yatırımları 
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gerçekleĢtirmeden önce parasal dengelerini sağlamalı; parasal ve fiziksel sermaye özünde 

tamamlayıcı olmalıdır. 

Mckinnon tamamlayıcılık hipotezi para talebi fonksiyonunu aĢağıdaki Ģekilde 

yansıtmaktadır; 

(
 

 
)
 

  (
 

 
  
 

 
     )                                                                                                  

 

 
                                                                                                                             

Denklem 44’de    para stoğunu,    fiyatlar genel düzeyini,    nominal geliri, 

   brüt yatırımları,    nominal banka mevduat faiz oranını ve    ise; beklenen enflasyon 

oranını ifade etmektedir. Bu durumda     , reel banka mevduat faiz oranını 

yansıtmaktadır. Reel para talebi    ⁄    ve ortalama fiziki sermaye getirisi (  ) 

arasındaki pozitif iliĢki parasal ve fiziksel sermaye arasında tamamlayıcılık iliĢki 

olduğunu ifade etmektedir. Aynı zamanda yatırımın gelir düzeyine oranı    ⁄   ile reel 

banka mevduat faiz oranı (      da pozitif iliĢkili olmalıdır.  

Bu durumda faiz oranlarının yatırımlar üzerindeki pozitif etkisinin geçerliliği 

aĢağıdaki koĢulların sağlanmasına bağlıdır; 

     ⁄

     ⁄
      

     ⁄

        
                                                                                                  

Fry (1978) tasarruf fonksiyonu ile yatırım fonksiyonunun ikame edilebilir olması 

gerektiğini belirtmiĢtir. Yani para talebi ulusal tasarrufların (    bir fonksiyonu olup, 

aynı zamanda tasarruflarda reel para talebinin bir fonksiyonudur. Bu açıklamalara 

istinaden para talebi fonksiyonu aĢağıdaki Ģekilde modellenebilmektedir; 

(
 

 
)
 

  (
 

 
  
  
 
     )                                                                                                    

Bu modelden hareketle Mckinnon tamamlayıcılık hipotezinin geçerliliği denklem 

46’da olduğu gibi, reel para talebi ve tasarruflar arasındaki çift yönlü pozitif etkinin 

varlığını ölçen önermelerin gerçekleĢmesine bağlıdır (Odhiambo, 2005:251); 
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     ⁄

     ⁄
     

     ⁄

      ⁄
                                                                                          

Shaw (1973), Mckinnon’dan (1973) bağımsız olarak gerçekleĢtirmiĢ olduğu 

çalıĢmasında tasarruf ve yatırım faaliyetlerinin gerçekleĢtiği finansal piyasaların 

geliĢmesinin finansal liberalleĢme derecesine de bağlı olduğunu vurgulamıĢtır. Örneğin 

yüksek faiz oranları yatırım ve tasarruf oranlarının artmasını teĢvik ederken, bu durum 

yatırımların ortalama verimliliğini yükseltecektir. Bu sayede geliĢmiĢ finansal piyasalar, 

tasarrufların düĢük maliyetler ile yatırımcılara ulaĢmasına aracılık etmekte, risk yapısı 

finansal araçlardaki çeĢitlilik sebebiyle kabul edilebilir bir hal almakta ve en nihayetinde 

operasyonel verimlilik artmaktadır. 

Shaw (1973) para talebi denklemine yeni bir faktör ekleyerek; borç aracılığı 

yaklaĢımı ile söz konusu denklemi aĢağıdaki Ģekilde ifade etmiĢtir; 

(
 

 
)
 

  (
 

 
        )                                                                                                           

Burada  ; parayı elde tutmanın fırsat maliyeti vektörünü ifade etmektedir. Shaw 

(1973: 73) servetin ulusal tasarruflar üzerindeki etkisinin pozitif olduğunu varsaymıĢ ve 

sonrasında    yerine devlet tahvillerinin reel getiri oranını (ya da bu orana ulaĢamaması 

durumunda kısa dönem borçlanma oranlarını) modelinde kullanmıĢtır. Shaw borç 

aracılığı yaklaĢımına göre tamamlayıcılık etkisi geçerli değildir. Çünkü yatırımcılar 

kendi kendilerini finanse etme durumu her zaman mümkün olmamaktadır 

(Fry,1978:472).  

Mckinnon (1973) ve Shaw’ın (1973) birbirinden bağımsız değerlendirdikleri 

çalıĢmalarının ana teması finansal liberalleĢmeninin gerekli olduğudur. Öyle ki finansal 

baskının olduğu bir ortamda faiz oranları ve dolayısıyla tasarruflar azalacak, bu durum 

kaynakların etkin dağılımını engelleyecek ve yatırımlar ile büyümeyi sınırlandıracaktır 

(Khan ve Hasan, 1998:582). 

Reel faiz oranlarında meydana gelen bir artıĢ ise tasarruf etme eğilimini 

tetikleyerek, daha fazla yatırımın yapılmasına imkân sağlayacaktır. Para politikası aracı 

olarak faiz uygulamaları bu sebeple tasarruflar üzerinde etkili ve önemlidir. 
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Bazı çalıĢmalar analize konu olan ülkeler için, faiz oranları ve tasarruf eğilimleri 

arasında istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif bir iliĢki bulurken, aksi çalıĢmalarda ise söz 

konusu iliĢkinin negatif yönde olduğu sonucuna varmıĢtır. Mckinnon-Shaw hipotezine 

göre yüksek faiz oranları olduğu dönemde tasarrufların artması beklenmektedir; ancak bu 

durum gelir ve ikame etkisine göre farklılık göstermektedir.  

Gylfason’a (1993) göre, faiz oranları ve tasarruf eğilimi arasında negatif ya da 

pozitif iliĢkinin varlığı zamanlar arası ikame ve servet etkisinin nispi olarak etkili ve 

güçlü olmasına bağlıdır. Örneğin geliĢen bankacılık sistemi ile borçlanma kısıtının 

serbestleĢmesi tüketim ve tasarrufların esnekliğini artıracak uygun koĢulları yaratmıĢtır. 

Borçlanma maliyeti olan faiz oranları ise zamanlar arası ikame edebilme koĢulunu 

doğrudan etkilemekte ve bu etkinin gücü tasarruf ve yatırımların artmasına veya 

azalmasına neden olmaktadır.  

Faiz oranlarının yükselmesi ertelenmiĢ tüketim harcamalarını ikame etkisi 

nedeniyle daha cazip hale getirebilmekte ve tasarrufları azaltabilmektedir. Diğer taraftan 

faiz oranlarının yükselmesi borçlanma suretiyle tüketim yapacak bireylerin tüketim 

harcamalarını ertelemelerine ve tasarruf yapmalarına da sebep olabilmektedir. Kısacası 

para politikası olarak faizin etkinliği zamanlar arası ikame eğilimine bağlıdır (Hall, 

1988:347). 

Konuyu gelir etkisi açısından ele aldığımızda ise; hanehalkının net ödünç veren 

pozisyonunda olması bir baĢka ifade ile tasarruflarını kazançlı finansal piyasalarda 

değerlendiriyor olması durumunda, faiz oranlarındaki artıĢ, yaĢam boyu gelirin artmasına 

neden olacak ve bu durum tüketimi artırırken tasarrufu azaltacaktır (Campbell ve 

Mankiw, 1989: 206). 

En nihayetinde faizlerin tasarruflar üzerindeki net etkisi, gelir ve ikame etkilerinin 

büyüklüklerine göre farklılık göstermektedir (Athukorala ve Sen, 2004:494).  

2.1.2. Maliye Politikaları 

Kamu tasarrufları ekonominin toplam tasarruflarının önemli bir parçası olarak özel 

kesim tasarrufları ile birlikte ulusal tasarrufları oluĢturmaktadır. Kamu tasarruflarının 

ulusal tasarruflar üzerinde direkt etkisi olmakla birlikte özel kesimin harcanabilir gelirine 

doğrudan tesir ederek özel kesim tasarruf oranlarını da etkilemektedir. Maliye politikaları 
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tasarruflara, gelirler politikası (vergi ve teĢvikler), harcama politikası (transferler, gelir 

dağılımı) ve kamu tasarruf politikaları aracılığıyla yön vermektedir. 

 Cari dönemde vergi oranlarının azaltılması ya da artırılması gibi uygulanan maliye 

politikaları gelecekteki borç seviyesinin yükseleceğine ya da düĢeceğine iĢaret edecektir. 

Yani, vergi politikaları var olan borçların ödeme aracıdır. Bu nedenle gelecekte alınması 

öngörülen vergilerin iskonto değeri değiĢmeyeceği gibi hanehalklarının tüketim 

kararlarını etkilemeyeceği için yaĢam boyu bütçe kısıtı üzerinde de bir etkisi 

olmayacaktır (Matur vd, 2012:112).  

Tüketimin vergi değiĢimlerinden etkilenmemesinin sebebi gerçekte özel kesim 

tasarruflarının (=Harcanabilir Gelir-net vergiler-özel kesim tüketimi) kamu 

tasarruflarında ki artıĢ veya azalıĢ kadar değiĢmesidir. Ricardocu denklik hipotezi olarak 

karĢımıza çıkan bu durum alan yazın çalıĢmalarında çok kez irdelenmiĢtir.  

Ricardocu denklik hipotezi tüketicilerin ve devletin zamanlar arası bütçe kısıtlarını 

birleĢtirerek; sürekli gelirin, kamu harcamalarının net indirgenmiĢ değeri olduğunu öne 

sürmektedir (Barro,1974:1101). Böylelikle sürekli yükselen kamu tasarrufları azalan özel 

tasarruflar ile dengelenecek ve ulusal tasarruf değiĢmeyecektir. Bu hipoteze göre bireyler 

vergi indirimi politikası sonucu meydana gelecek harcanabilir gelir artıĢının tamamını 

tasarruf edeceklerini varsaymakta ve vergi indirimi sebebiyle oluĢan açıkların ulusal 

tasarrufları değiĢtirmediğini varsaymaktadır.  

Ancak Bernheim’a (1987:2) göre bu durum yapılan analizin kısa dönem veya uzun 

dönem olmasına göre değiĢiklik göstermektedir. Öyle ki uygulanan vergi indirimi 

politikaları sonucu oluĢan kamu açıkları uzun dönemde sermaye birikimini azaltacaktır. 

Loayza vd. (2000a:12) çalıĢmalarında kamu tasarrufu ve açığının özel kesim tasarrufları 

üzerinde negatif etkisi olduğu varsayımı ile kısa ve uzun dönem olarak ayrı ayrı irdelemiĢ 

ve Bernheim (1987) ile benzer Ģekilde uzun dönemde vergi indirimi politikalarının ulusal 

tasarrufları azalttığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Her ne kadar söz konusu etki kısa ve uzun dönem arasında önemli farklılıklar 

gösterse de; bu etki döneme bakılmaksızın ülkeler arasında da farklılık göstermektedir. 

Örneğin Latin Amerika ülkeleri genel anlamda yüksek borç oranlarına sahip oldukları 

için Ricardocu denklik hipotezi söz konusu ülkelerde daha geçerlidir. Çünkü bu ülkelerin 
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mali uyum olasılığı diğer geliĢmekte olan ülkelere göre daha yüksektir (Debelle ve 

Faruqee, 1996:5). 

Bir diğer taraftan yaĢam boyu gelir hipotezinin varsayımlarına göre ekonomiyi, 

yani tüketimi canlandırma adına uygulanan vergi oranlarını azaltma politikası, kamu 

tasarruflarını düĢürürken, vergi yükünü gelecek nesillere aktarması sebebiyle de özel 

kesim tasarruf eğilimini negatif yönde etkilemektedir (Feldstein, 1978:486). 

Vergi politikalarının tasarruflar üzerindeki etkilerinin gerek ülkeler arası gerekse 

dönemler arası farklılık göstermesi; diğer bir maliye politikası olan kamu harcamaların 

azaltılması faktörünün uluslararası çalıĢmalarda gündeme gelmesine neden olmuĢtur. 

Yapılan çalıĢmalar; vergileri arttırma yöntemi yerine harcamaların azaltılmasının daha 

etkili bir yöntem olduğunu göstermektedir (Edwards, 1996:38; Lopez vd., 2000:232). 

Kamu harcamalarının kamu tasarruflarından fazla olması durumunda meydana 

gelen kamu tasarruf açığı ulusal tasarrufu negatif yönde etkileyerek özel kesim 

tasarrufunun da altına çekecektir (Ball ve Mankiw,1995). 

Diğer taraftan Masson, Bayoumi ve Samiei (1998) vergi düĢürme veya hükümet 

harcamalarının artması sebebiyle oluĢan kamu açığının özel kesim tasarrufları üzerinde 

farklı etkilere sebep olabileceğini belirtmiĢtir. Kamu harcamalarının artması özel kesim 

kaynaklarını azaltacaktır. Diğer bir ifadeyle, artan kamu harcamaları özel kesim 

tasarruflarını negatif yönde etkileyecektir. Aynı zamanda hükümet harcamalarının 

kompozisyonu önem arz etmektedir. ġayet harcamalar üretkenliği yüksek alanlara 

yatırım yapmak amacı ile yapılıyor ise söz konusu yatırımlar gelecekte vergi ihtiyacını 

azaltabilir ve özel kesim tasarruflarını olumsuz yönde etkilemeyebilir.  

Her ne kadar birbirinden farklı görüĢler ampirik olarak desteklense de;  genele 

bakıldığında sürdürebilir bir ekonomik büyüme için gerekli olan finansman kaynağını 

yani ulusal tasarrufları vergi artıĢı gibi özel kesimin yükünü artıracak politikalar ile 

sağlamak yerine; kamu harcamalarını azaltarak sağlamak her anlamda daha sağlıklı bir 

mali politika olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

2.1.3. Sosyal Güvenlik Sistemleri 

Sosyal güvenlik sistemleri emeklilik döneminin finansman garantisini sağlaması 

açısından özellikle özel kesim tasarruflarını belirleyen bir faktördür. Sosyal güvenlik 



36 

sisteminin bir bütün olarak tasarruflar üzerindeki etkisinin yanı sıra, yapılan çalıĢmalar 

irdelendiğinde sosyal güvenlik sistemi modellerinin tasarrufları farklı yönlerde 

etkileyebildiği gözlenmiĢtir. 

Sosyal güvenlik sistemi olarak yaygın bir Ģekilde uygulanmakta olan dağıtım 

modeli (pay-as-you-go) emeklilik sistemi toplanan gelirin aynı dönem harcanmasını 

öngören bir model olarak karĢımıza çıkmaktadır. Söz konusu modelin tasarrufları 

olumsuz yönde etkilediği varsayımı birçok çalıĢmaya konu olmuĢtur (Feldstein, 1980; 

Edwards, 1996).  

Bu sistemde gelir gider transferine konu olan finansmanın ne olduğu önem arz 

etmektedir. ġayet emeklilik finansmanı emeklilik dıĢı kamu açıkları azaltılması (cari 

kuĢakların yüksek vergilendirmesi, kamu harcamalarının azaltılması vb.) ile sağlanıyor 

ise cari kuĢakların tasarruf düzeyi azalacaktır (Edwards, 1996:9). Gelecek kuĢakların ise 

emeklilik finansmanı emeklilik dıĢı kamu açığının artırılması yolu ile finanse edilecek ve 

bu durum karĢısında tasarruf oranlarında kayda değer bir değiĢim olmayacaktır (Laoyza 

vd, 2000b:404).  

Emeklilik döneminin sosyal güvenlik sistemleri ile finanse edilmesi durumunda 

tasarruf amacı kalmayacak ve önlem amaçlı yapılan tasarruf kalemlerinde azalma 

olacaktır (Özcan ve Günay, 2012:7).   

Diğer bir emeklilik sistemi modeli ise fonlama modeli (fully funded pension 

system) olarak ifade edilen sistemdir. Gelecekte yapılacak bir harcama için Ģimdiden 

karĢılık ayrılması esasına dayalı olan bu model bir birikim oluĢturulmasına da olanak 

sağlamaktadır. Thimann ve Dayal-Gulati (1997) fonlama modelinin tasarrufları olumlu 

yönde etkileyecek bir yöntem olduğunu ve böylelikle bireylerin yaĢam boyu oluĢacak 

tüketimlerini finanse etmek için tasarruflarını artıracaklarını vurgulamıĢlardır. Diğer bir 

ifade ile sosyal güvenlik sistemleri, tasarrufların emeklilik dönemi için ne kadar önemli 

olduğu hususunda farkındalığı da arttıran bir faktördür. 

Koskela ve Viren (1983) sosyal güvenlik sistemlerinin hanehalkı tasarrufları 

üzerinde herhangi bir etkisi olmadığını belirtmiĢ ve bu durumu üç görüĢ ile 

iliĢkilendirmiĢlerdir: GeniĢletilmiĢ yaĢam boyu gelir görüĢü (an extended life cycle 

view); varlık ikamesi ve uyarılmıĢ emeklilik güdüsü sosyal güvenlik sistemlerinin 

tasarruf üzerindeki etkisini nötrleĢtirmektedir. Nesillerarası aktarım görüĢü (a dynastic 
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cross-generation view); sosyal güvenlik sistemindeki hak sahipleri elde ettikleri geliri 

sonraki nesillere aktaracak ve yeni nesil söz konusu sosyal güvenlik kazancı için yüksek 

vergiler ödemek zorunda kalacak ve bu durum toplam tasarrufların değiĢmemesine neden 

olacaktır. Likidite görüĢü, sosyal güvenlik gelirinin vergiler ile finanse edilmesi 

durumunda artan vergi oranları tüketim üzerinde negatif etkiye sebep olacak ve emekli 

aylığı alan kiĢi likidite kısıtı yaĢıyor ise elde ettiği gelirin tamamını tüketmek durumunda 

kalacaktır. Bu sebeple hanehalkı tasarruflarında bir değiĢiklik olmayacaktır. 

Bu üç görüĢ varsayımı altında sosyal güvenlik sistemleri, tasarruflar üzerinde 

etkisizdir (Koskela ve Varen, 1983:215). 

Cigno ve Rosati (1996), sosyal güvenlik sisteminin dağıtım modeli Ģeklinde 

uygulandığı ülkelerde sosyal güvenlik sisteminin denk bütçe yapısı sebebiyle, hak 

sahiplerinin gelirini finanse etmek için ilave vergi arttırımı uygulanacağını belirtmiĢtir. 

Bu durumdan tasarrufların negatif yönde etkileneceğini ve bu sebeple teorik olarak 

Koskela ve Varen’in (1983) aksine sosyal güvenlik sistemlerinin tasarruflar üzerinde 

etkili olacağını vurgulamıĢlardır. 

Sosyal güvenlik sistemleri ve uygulama modelleri ülkelere göre farklılık 

göstermekte ve ülkelerin hanehalkı tasarruflarının uygulanan modeller karĢısındaki 

tepkisi toplumların kültürel yapıları, beklentileri ve alıĢkanlıklarına göre birbirinden 

farklı sonuçlar vermektedir. Teorik olarak tek doğru üzerinden değil; uygulamalı 

çalıĢmalar ile desteklenen analizler üzerinden genelleme yapmanın faydalı olacağı 

düĢünülmektedir. 

2.1.4. Finansal SerbestleĢme 

Ülkelerin finansal serbestleĢme düzeyleri ve kazançlı finans enstrümanlarının 

zenginliği tasarrufları doğrudan etkileyen unsurlar içinde yer almaktadır. Mckinnon ve 

Shaw (1973) finansal baskının etkileri üzerine yapmıĢ oldukları çalıĢmalar ile finansal 

serbestleĢme olgusunun literatürde irdelenmesi açısından ufuk açıcı olmuĢ ve ülke 

ekonomilerinin geliĢmiĢlik düzeyini yakalamaları için reel faiz oranlarının arz ve talep 

piyasasında belirlenmesi gerekliliğine vurgu yapmıĢlardır. 

Mckinnon-Shaw hipotezine göre rekabetçi piyasalarda belirlenen ve denge 

noktasına ulaĢan faiz oranlarının büyüme üzerindeki etkisi pozitif olacaktır. Aksi halde 
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yapay belirlenen tavan faiz oranları, kaynakların verimli kullanımını engelleyecek, 

tasarrufları ve sermaye birikimini azaltacaktır. Firmalar finansal baskı nedeniyle sermaye 

yoğun teknolojilere yatırım yapmak yerine, sübvanse edilebilir fonlama sistemlerine 

yönelecek ve yüksek verimli projelerden kaçınacaklardır (Gemech ve Struthers, 2003:2). 

 Finansal piyasaların geliĢiminin, tasarruf araçları ile birlikte kredi alımını da 

kolaylaĢtırdığı gerçeği özel kesim tasarruflarının azalması ile de sonuçlanabilmektedir. 

YaĢam boyu tüketimlerini belli bir seviyede tutmak isteyen ve optimal yaĢamboyu 

tüketim düzeyini korumak isteyen bireyler, finansal liberalleĢme ve kredi kısıtlamalarının 

kaldırılması ile borçlanma yolunu tercih edebilmektedirler. 

Bu durum bireyler üzerinde iki etkiye sebep olmaktadır (Bayoumi, 1993:1433); 

 Geçici Etki; gençlik döneminde kredi imkânı bulamayan yaĢlı kesimin finansal 

serbestleĢme ile borçlanma imkânının oluĢması; kısa süreli de olsa toplam tüketimde 

artıĢa neden olmaktadır. 

 Kalıcı Etki; kısmen kısıtlı tüketim imkânından kısıtsız tüketim imkânına geçiĢ 

dönemini ifade etmektedir. Özellikle genç nüfus tüketim seviyesini koruyabilmek için 

daha liberal koĢullarda borçlanma imkânı bulmakta bu durumda finansal liberalleĢmenin 

etkisini kalıcı kılmaktadır.  

Bunun sonucunda genç nüfusun tasarrufları servet, reel gelir ve demografik 

etkenler ve faiz oranları gibi faktörler karĢısında duyarlı bir hal almaktadır (Bayoumi, 

1993: 1434). Böylelikle hanehalkı faiz oranlarındaki geliĢime göre tasarruf kararlarına 

yön verebilmektedir. 

Yerel finans piyasaları güçlü bankacılık sektörü ile desteklenerek, sağlam temel 

yapılar üzerine kurulursa; finansal liberalleĢme, ülkelerin yatırımlarını ve dolayısıyla 

büyümesini olumlu yönde etkileyecektir. Güçlü ve istikrarlı büyüme de uzun dönemde 

özel kesim tasarruflarını artıracaktır (Ostry ve Levy,1995:381). Sürdürülebilir büyüme 

ortamının yakalanamaması durumunda ise finansal serbestleĢme ile geliĢen menkul 

kıymetler piyasasının özel tasarruflar üzerindeki etkisi beklenenin aksine negatif 

olacaktır (Özcan ve Günay, 2012: 12) 

Finansal baskının ortadan kalkması ile faiz oranlarını yükselmesi, ücret dıĢı gelir 

getiri oranlarını arttıracağı için tasarruf oranlarına olumlu yansıyacaktır (Aron ve 
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Muellbauer 2000: 524). Aynı zamanda uluslararası sermaye piyasalarına eriĢebilirlik 

dünya tasarruflarının verimli bir Ģekilde değerlendirilmesine de olanak sağlamaktadır 

(Obstfeld, 1998:2) 

Finansal serbestleĢme istikrarlı ve sağlam ekonomik yapılar ile desteklendiğinde 

özellikle geliĢmekte olan ülkelerin finansal yapılarının geliĢmesine ve tasarrufa konu 

enstrümanların çeĢitlenmesine olanak sağlamaktadır. 

2.1.5. Yurt dıĢı Borçlanma ve DıĢ Yardımlar 

1990’lı yılların baĢlarından itibaren geliĢmekte olan ülkelerde sermaye hesaplarının 

serbestleĢmesi hız kazanmıĢ; yurt dıĢı borçlanma son yıllarda tek ve tartıĢmalı politik 

reçete olmaya baĢlamıĢtır (Aizenman vd, 2007: 684). Bu sayede ulusal kaynakları 

yetersiz olan özellikle geliĢmekte olan ülkeler için dıĢ borçlanma imkânı, bir alternatif 

finansman biçimi olarak ülkelerin tercihi haline gelmiĢtir.  

Yurt dıĢı borçlanma ülkeler için finansman sağlama ile birlikte faiz ve döviz kuru 

riskleri gibi ilave maliyet getirebilmektedir. Söz konusu riskler dıĢ ticaret dengesini de 

olumsuz yönde etkilemektedir (Büyükkarabacak ve Krause, 2009: 655). 

Aynı zamanda borçlanma imkânı tüketimi tetikleyen bir unsur olması sebebiyle, 

ulusal tasarrufları dıĢlayarak tasarrufların azalmasına sebep olacaktır (Japelli ve Pagano, 

1994; Edward, 1996). Bir baĢka ifade ile yabancı tasarruflar ulusal tasarrufları ikame 

edecektir (Obstfeld, 1995). Yurt dıĢı borçlanma olanakları sebebiyle bireyler gelecekteki 

tüketimlerini Ģimdiki zamana yaymakta ve tasarrufu gelecek zamanda yapmayı 

planlamaktadır. Ancak borçlanma yolu ile yapılan tüketimin geri ödemeleri göz önünde 

bulundurulduğunda, gelecekte kredi ve faiz geri ödemelerinin tasarrufları ve tüketimi 

azaltacağı riski karĢımıza çıkmaktadır (Demirezen, 2015:4). 

 Bu durum günümüzde tasarrufları olumsuz yönde etkilerken, gelecekte tüketimin 

azalacağı beklentisi büyüme tahminlerinin aĢağı yönlü revize edilmesine sebep 

olmaktadır. 

Tasarrufların bir baĢka belirleyicisi olarak dıĢ yardımlar çoğunlukla geliĢmiĢ 

ülkelerden geliĢmekte olan ülkelere, ekonomik ve sosyal geliĢmiĢlik düzeylerini 

desteklemek amacı ile yapılan bağıĢları içermektedir. DıĢ yardımların geliĢmekte olan 
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ülkelerin ekonomileri üzerine etkileri hususunda birçok çalıĢma olup, tasarruflar üzerinde 

ki etkisi ampirik olarak ilk Griffin (1970) tarafından çalıĢılmıĢtır.  

Ülkelerin tasarruf oranlarının farklılık göstermesi, yurt dıĢı borçlanma ve 

yardımların ülke tasarrufları üzerindeki etkinin de farklılık göstermesine neden 

olmaktadır. Bu nedenle konu ile ilgili bir genelleme yapmak yanlıĢ olacaktır.  

Öyle ki tasarruf açığı ve ödemeler dengesinde ciddi problem olan ülkelere orantısız 

bir Ģekilde yapılan dıĢ yardımlar, ülkelerin büyüme rakamları üzerinde tasarruflara ve 

diğer yabancı kaynak giriĢlerine göre daha etkili olabilmektedir (Papanek, 1973:129). 

Yabancı her türlü sermayenin, tasarruflar üzerindeki etkisinin olumsuz olacağı ve 

düĢük tasarrufların yabancı sermayeye bağımlılığı artıracağı endiĢesi durumun iyi analiz 

edilmesi gerekliliğini otaya koymaktadır (Griffin, 1970). Söz konusu bağımlılığın 

ekonomide zarara yol açması iki unsura bağlıdır (Grinols and Bhagwati, 1976:416). 

Birincisi hedeflenen tasarruf düzeyine ulaĢmak için öngörülen parametreler ve zaman 

dilimi önem arz etmektedir. Varsayımların aksine yapılan dıĢ yardımlar hedeflenen 

tasarruf oranına ulaĢmayı hızlandırabilir. Ġkincisi yapılan parametreler üzerinde doğru 

tahminler yapıp uygulamalı analizler ile irdelemek faydalı olacaktır. 

DıĢ yardımın ulusal tasarruflar üzerindeki etkisi dinamik çerçevede istatistiksel 

olarak analiz edilmelidir. Yapılan analizler dıĢ yardımların tasarruflar üzerindeki negatif 

etkisinin yüksek büyüme ile ortadan kaldırılabiliceğini göstermektedir (Grinols and 

Bhagwati, 1976:424). 

Ancak ülke ekonomilerinin yapılan dıĢ yardımlara bağımlılık derecelerin artması 

ve yapılan yardımlara duyulan alıĢkanlığın çalıĢma gayretini düĢüreceği gerçeği 

önemlidir ve dikkate alınmalıdır (Gökbunar vd., 2008:162). 

2.2. Politik Olmayan Faktörler 

Belirlenen ve uygulamaya konulan politik faktörlerin dıĢında, makro ve mikro 

düzeydeki ekonomik faktörlerde tasarruf oranları üzerinde etkili olabilmektedir. Atalet, 

gelir, büyüme, demografik faktörler, belirsizlik, dıĢ ticaret haddi, likidite kısıtı, kayıtdıĢı 

ekonomi, verimlilik düzeyi ve ihracatın ithalata bağımlılığı gibi faktörler bu baĢlık 

altında incelenmektedir. 
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2.2.1. Atalet (Persistence) Faktörü 

Tasarruf oranları diğer iliĢkili olduğu faktörler kontrol edildikten sonra bile kendi 

içinde etkileĢim ve durağanlık/ atalet göstermektedir (Loayza vd, 2000b:399). 

Tasarrufların belirleyici unsurlarında meydana gelen değiĢimlerin etkileri yıllar sonra 

ortaya çıkabilmektedir. Diğer bir ifade ile tasarruf oranlarını etkileyen unsurlar uzun 

dönemde etkili olmakta ve tasarruf oranlarını açıklayan değiĢken olarak tasarruf oranının 

bir dönem gecikmeli değeri modelde anlam ifade edebilmektedir.  

Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde bireylerin cari dönemde yapmıĢ oldukları 

tasarruflar gelecek dönemde tasarruflarının azalmasına neden olabilmektedir (Bhandari 

vd. 2007:209). Bireyler yaĢam boyu elde etmeyi planladığı gelir seviyesine ulaĢtıktan 

sonra tasarruf etme eğilimini azaltabilmektedir. 

Ancak uzun dönemde söz konusu varsayım geçerliliğini yitirebilmektedir. Uzun 

dönemde bireyler geçmiĢ dönemlerde yapmıĢ oldukları tasarrufların daha üzerinde 

tasarruf eğilimi göstermektedir (Loayza vd, 2000a; Horioka ve Wan, 2007:2080). Bunun 

sebebi; tasarruf etme eğiliminin bir alıĢkanlığa dönüĢmesi, tasarruffu belirleyen 

faktörlerde meydana gelen değiĢmelerin uzun dönemde etkisinin daha hissedilir olması, 

gelir Ģoklarına duyarlı ve kredi imkânlarının kısıtlı olduğu ülkelerde artan tasarruf eğilimi 

gibi etkenler olarak sıralanabilmektedir. 

Ulusal tasarrufların kendi içindeki bileĢenlerinde durum farklılık 

gösterebilmektedir. Kamu tasarrufların gecikmeli değerleri özel kesim tasarruflarına göre 

daha etkili olabilmekte ve bu etki pozitif yönde olabilmektedir (Rijckeghem, 2010:5). 

Kamu politikalarının belirleyen politika yapıcılar uygulamıĢ oldukları reformların 

devamlılığını sağlıyor olmasının bu konuda etkili olduğu düĢünülmektedir. 

2.2.2. Gelir Etkisi 

Gelir ve büyümenin tasarruf üzerine etkisi ve mevcut değiĢkenler arasındaki iliĢki 

iktisat literatüründe her zaman yer bulmuĢ temel bir öğe olarak karĢımıza çıkmaktadır.  

Çok değiĢkenli uygulamalı çalıĢmalarda, kiĢi baĢına düĢen reel gelirdeki artıĢın 

tasarrufları arttırıcı yönde etkilediği sonucuna varılmıĢtır (Collins,1991; Carrol ve 

Weil,1994; Edwards,1995; Thimann ve Dayal-Ghulati,1997).  
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Gelirin tasarruflar üzerindeki etkisi geliĢmiĢ, orta ve yüksek gelir grubunda yer alan 

ülkelere kıyasla geliĢmekte olan ülkelerde daha etkili olmaktadır.  GeliĢmekte olan 

ülkelerde tasarruflar, gelirde meydana gelen değiĢimlere daha duyarlıdır (Loayza vd, 

2000a:11). GeliĢmekte olan ülkelerde büyüme ile paralel doğrultuda kiĢi baĢı gelirin 

artması tasarrufları önemli ölçüde arttıran bir etken olarak gözlemlenmektedir 

(Rijckeghem, 2010; Matur vd., 2012: 118). Ancak söz konusu koĢul daha çok diğer 

değiĢkenlerin (nüfus ve kentleĢme oranı gibi demografik faktörlerin) sabit olduğu 

varsayımı altında geçerli olup, gelir artıĢından diğer belirleyici faktörlerin de 

etkilenebileceği göz önünde bulundurulmalıdır (Loayza vd, 2000b: 399). 

Gelirde meydana gelen değiĢimlerin yanı sıra, gelir eĢitsizliği de tasarrufları 

belirleyen bir baĢka önemli faktör olarak teoriye konu olmuĢtur. Gelir eĢitsizliği 

fonksiyonel gelir dağılımı olarak da adlandırılan tasarruf ve büyümenin post-keynesyen 

modelinde önemli bir değiĢken olarak yer almaktadır (Lewis,1954; Pasinetti, 1962). 

 Kaldor’a (1956) göre sermaye sahipleri çalıĢanlara göre gelirlerinin daha büyük 

bölümünü tasarruf edebilmektedir. Fonksiyonel gelir dağılımı ile kiĢi baĢı gelirden en 

yüksek payı alan üst gelir grubu arasında güçlü bir korelasyon bulunmaktadır. YaĢam 

boyu gelir düzeyi yüksek olan grupların çalıĢma dönemleri boyunca tasarruf etme eğilimi 

de yüksek olmaktadır (Dynan vd., 2000).   

Diğer taraftan gelir dağılımındaki eĢitsizliğin artıĢı sermayenin vergilendirilmesi 

yoluyla gelir adaletsizliğinin dengelenmesini güçleĢtirmektedir (Alesina ve Rodrik,1991; 

Bertola,1993: 1189). Vergi yükünün arttırılması ise yatırımları ve dolayısıyla büyümeyi 

olumsuz yönde etkileyebilecektir (Alesina ve Perotti, 1996:1219).  Gelir eĢitsizliği ve 

tasarruf arasındaki iliĢki bütünü ile ele alındığında, gelirin hanehalkı tasarrufları üzerinde 

pozitif, tüzel ve kamu kurumlarının tasarrufları üzerinde negatif etki yaptığı ve toplam 

tasarruflar üzerindeki etkisinin belirsiz olduğu sonucuna varılabilmektedir 

(Edwards,1995; Schmidt-Hebbel ve Servѐn, 2000:430).  

YaĢam boyu gelir hipotezine (Modigliani ve Brumberg, 1954) göre, bireyler 

yüksek gelir dönemlerinde tasarruf etme eğilimde olacaklardır. Sürekli gelir hipotezine 

(Friedman, 1957) göre ise yüksek kazanç döneminde bireyler gelecek için yüksek gelir 

beklentisine girecekler ve bu durum bireylerin tasarruf etme gerekliliği duymalarını 

engelleyecektir. Her iki hipotezde geçici ve sürekli gelirde meydana gelen değiĢimlerin 
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tüketim (ve tasarruflar) üzerindeki etkisini irdelemekte; birbiri ile çeliĢen bu iki hipotez 

uygulamalı çalıĢmalarda geniĢ yer bulmaktadır. 

 Elde edilen basit modelli ampirik çalıĢmalarda bile, sürekli gelir Ģoklarının 

tümüyle tüketilmekte, geçici gelir Ģoklarının ise tümüyle tasarruf edildiği 

gözlemlenmektedir. Yani geçici gelirde meydana gelen artıĢların sürekli gelirde meydana 

gelen artıĢa göre tasarruflar üzerindeki pozitif etkisinin daha büyük ve etkili olduğu 

sonucuna varılmıĢtır (Loayza vd, 2000a:172).  

Athukorala ve Sen (2004)  yapmıĢ oldukları çalıĢmada gelir büyümesinin ve gelir 

düzeyinde meydana gelen değiĢimlerin tasarruf oranlarında ortaya çıkan değiĢimin en 

güçlü açıklayıcısı olduğu sonucuna varmıĢlardır. Bu sonuç yaĢam boyu gelir hipotezini 

destekler niteliktedir. 

Netice itibariyle gelirde yaĢanan pozitif geliĢmelerin tüketimi ve tasarrufları 

etkileme oranı diğer belirleyici faktörlerin etkilerine bağlı olarak ülkeler arasında 

farklılık göstermektedir. Ancak teorik beklenti gelir artıĢlarının tasarrufları olumlu yönde 

etkilemesi Ģeklindedir. 

2.2.3. Büyüme Etkisi 

Basit anlamda sürekli gelir hipotezi yüksek büyümenin (gelecek için yüksek gelir 

beklentisi sebebi ile) cari tasarrufları azaltacağını öngörmektedir. Ancak yaĢam boyu 

gelir hipotezinde ise büyümenin tasarruf üzerindeki etkisi; bireylerin kazanç profilleri, 

gelir artıĢından elde ettikleri faydalar ve borçlanma kısıtlarına göre değiĢiklik ve 

belirsizlik göstermektedir. 

Modigliani’ye (1970) göre ekonomi büyürken, çalıĢanlar emeklilik dönemlerini 

finanse edebilmek için tasarruf etme eğiliminde olacaklar ve bu durum toplam 

tasarrufların artıĢına neden olacaktır.  

Bosworth’a (1993) göre ise bu durum aksi yönde gerçekleĢecektir. Büyüyen 

ekonomilerde çalıĢanlar gelecekte elde edecekleri gelirin artacağını bekledikleri için 

mevcut tüketimlerini arttırma eğilimde olacak ve bunun doğal sonucu olarak da 

tasarruflar azalacaktır. 
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Thimann ve Dayal-Gulati’ye (1997) göre, büyüme tasarruflar üzerinde iki sebeple 

etkili olmaktadır. Birinci etkisi dönemsel açıdan olup, uzun dönemde büyüme ve 

tasarruflar arasında daha güçlü bir iliĢki gözlemlenmiĢtir. Ġkinci etki ise tasarrufların 

yatırım çıktı düzeyi ile doğrudan iliĢkili olması ve dolayısıyla yüksek ulusal tasarrufların 

yüksek yatırımlara ve büyümeye sebep olması olarak açıklanmaktadır. 

Burada önemli olana ekonomide yaĢanan büyümenin tüketim ağırlık değil; üretim 

ve ihracat temelli olması ve baĢarılı büyüme politikaları ile desteklenmesidir (Loayza vd, 

2000a: 11). Tüketime dayalı büyüme politikaları tasarrufları olumsuz olarak etkilemekte; 

sürekli gelir hipotezi ve zamanlararası tüketim teorisi ile uyumlu olarak tasarrufları 

azaltıcı bir politika olarak karĢımıza çıkmaktadır (Matur vd, 2012:106). 

2.2.4. Demografik Faktörler 

YaĢam boyu gelir hipotezine göre bireyler gençlik ve düĢük gelir dönemlerinde 

eksi tasarruf yapacaklar, bu durum üretken oldukları yıllarda pozitife dönecek ancak 

yaĢlılık ve emeklilik dönemlerinde ise tekrar eksiye dönecektir. Aynı zamanda bireyler 

miras bırakma motivasyonuna sahipler ise gelecek kuĢaklara bırakmayı planladıkları 

servet için tasarruf etme eğiliminde olacaklardır. Bu görüĢe göre toplam tasarruf 

olgusunun nüfusun yaĢ dağılımı, yaĢam beklentisi gibi demografik etkenlerden 

etkilenmesi beklenmektedir. Leff (1969) ve Modigliani (1970) bu etkenleri tasarruf 

analizlerine dâhil etmiĢler ve çalıĢmalarında farklı demografik etkenlerin tasarruf 

farklılıklarının açıklanması hususunda anahtar değiĢken olduğu sonucuna varmıĢlardır. 

Bu bağlamda demografik etkenleri nüfusun yaĢ dağılımı, kentleĢme oranı, bağımlılık 

oranları, kadının iĢ gücüne katılım oranı, eğitimi düzeyi ve yaĢam beklentileri gibi 

değiĢkenler olarak sıralayabiliriz. 

Nüfusun yaĢ dağılımı, bireylerin içinde bulunduğu yaĢam dönemine göre tasarruf 

ve tüketim eğilimlerinde göstermiĢ olduğu farklı refleksler sebebiyle, önemli bir etken 

olarak karĢımıza çıkmaktadır. Bireyler üretken oldukları gençlik döneminde gelecek ile 

ilgili kaygıları yoğun ise tasarruf eğiliminde olmakta, aksi durumda tüketim eğiliminde 

olabilmektedirler (Modigliani, 1970). Bu bağlamda aynı topluluk içerisinde tüketim ve 

gelir eĢitsizliği yaĢ arttıkça büyümektedir (Deaton ve Paxson,1994:443). Öyle ki toplam 

gelir eĢitsizliğinin uzun vadede geliĢimi varlıkların kuĢaklar arası nasıl aktarıldığına ve 

nüfusun yaĢ yapısına bağımlı hale gelmektedir. Bireyler yaĢam boyu gelir hipotezinde de 
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belirtildiği gibi yaĢam döngüsünde bulundukları yaĢ döneminde elde ettikleri gelirle 

doğru orantılı olarak tasarruf etme eğiliminde olmaktadır. Bu sebeple yapılan uygulamalı 

çalıĢmalarda nüfusun yaĢ dağılımı ve bireylerin miras bırakma arzuları tasarrufların bir 

belirleyicisi olarak karĢımıza çıkmaktadır (Menchik ve David,1983;  Poterba,1995:5).  

Çocuk sahibi ailelerde daha yaygın yer bulan miras bakma motivasyonu ile yapılan 

tasarruflar sonucu elde edilen servet birikimi, çocuksuz ailelere göre daha hızlı 

azalmakta, elde edilen birikim bir Ģekilde gelecek nesiller tarafından daha kolay 

harcanmaktadır (Hurd, 1987, 1989). Ancak yine de miras bırakma güdüsü ile yapılan 

tasarruflar, gelecek nesiller için ihtiyati bir önlem olup, özellikle çocuklu aileler için 

tasarruf amacı olarak karĢımıza çıkmaktadır. Miras bırakma güdüsü ile bireyler daha az 

kiĢisel tüketim gerçekleĢtirmekte ve tasarruf eğiliminde olmaktadır (Kopczuk ve Lupton, 

2007:220). 

Demografik faktörler baĢlığı altında irdelediğimiz yaĢ bağımlılık oranı bir ülkede 

15-64 yaĢ döneminde çalıĢan her 100 kiĢinin bakmakla yükümlü olduğu genç (0-14) ve 

yaĢlı (65+) nüfusa oranını ifade etmektedir. Ülkelerin geliĢmiĢlik düzeyini de ifade eden 

bu oranın yüksek çıkması istenen bir durum değildir. Tasarrufları etkileyen bir kavram 

olarak da karĢımıza çıkan genç ve yaĢlı bağımlılık oranları ülkelerin makroekonomi ve 

mikroekonomi analizlerinde de yer bulmuĢtur. YaĢlı ve genç nüfusunun bağımlılık 

oranlarının artması çalıĢan kesim için ekstra masraf olarak karĢımıza çıkmakta ve bu 

grup sadece tüketici grup olarak nitelendirilmektedir. 

GeliĢmiĢ ülkelerde bağımlılık oranının geliĢmekte olan ülkelere göre daha düĢük 

olması tasarruflar üzerindeki etkisini belirsiz kılmakta, geliĢmekte olan ülkelerde nüfus 

artıĢ oranı büyük olup, genç nüfus bağımlılık oranının tasarruflar üzerinde egemen etkisi 

dikkat çekmektedir (Leff, 1969:890). Genç ve yaĢlı nüfus bağımlılık oranının artması 

bireylerin tüketim yükünü de arttırmakta, bu durum tasarruflar üzerinde negatif etkiye 

sebep olmaktadır (Higgins, 1998:351, Loayza, 2000a:12).  

Khan ve Hassan (1998)  finansal liberalleĢme ve tasarruf iliĢkisini analiz ederken 

demografik değiĢkenlerin etkisinin önemini ve bu sebeple bağımlılık oranını modellerine 

dâhil etmiĢ ve tasarruf fonksiyonunu aĢağıdaki Ģekilde tanımlamıĢlardır; 

 

 
  [    ̇           ⁄⁄  ]                                                                                               
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Modeldeki   ⁄ ; ulusal tasarrufların milli gelire oranını,  ; reel geliri,  ̇; büyüme 

oranını,   ; bağımlılık oranını ve (   ⁄ ) ise; yabancı tasarrufların milli gelire oranını 

ifade etmektedir. Özellikle yaĢam boyu gelir hipotezine göre, büyüme oranın tasarrufları 

olumlu etkilediği varsayılmaktadır. Ancak bağımlılık oranı gibi demografik 

değiĢkenlerinde bu modele dâhil edilmesi özellikle bağımlılık oranının yüksek seyrettiği 

ülkelerde farklı sonuçlara sebep olabilmektedir. 

Öyleki bağımlılık oranının yüksek olduğu durumlarda her ne kadar büyüme oranı 

yüksek seyretse de, artan bağımlılık oranı geliri olmayan tüketimi tetiklediği için, 

tasarruflar azalma eğilimi göstermektedir ( Khan ve Hassan, 1998:585). Özellikle çok 

çocuklu hanehalklarında bu durum daha net gözlemlenmekte söz konusu ailelerde 

irdelenen tüketim artıĢı tasarruf yapmalarına engel olmaktadır. 

 Tasarrufları etkileyen diğer bir demografik faktör ise ülkelerin kentleĢme 

dereceleri olarak karĢımıza çıkmaktadır. KentleĢme oranı Ģehirlerde yaĢayan nüfusun 

toplam nüfusa oranı olarak tanımlanmaktadır. Yapılan birçok çalıĢmada kentleĢme oranın 

tasarruflar üzerindeki etkisi negatif olarak karĢımıza çıkmakta, bu durum ihtiyati 

tasarrufların azalması ile açıklanmaktadır (Loayza, 2000a:107). Kırsal kesimde yaĢayan 

bireyler tarımsal ürünlerden elde edeceği gelirin belirsizliği ve çeĢitli sosyal imkânlardan 

yoksun olmaları sebebiyle daha çok tasarruf etme eğilimde olmaktadırlar. Aynı zamanda 

kırsal kesim üretimleri kentlerin çıktı düzeyinden daha fazla ise kentleĢme oranı arttıkça 

tasarruf oranlarının düĢme olasılığı artmaktadır (Cárdenas ve Escobar, 1998:17). Diğer 

bir ifade ile toplumu oluĢturan grupların üretim çıktı düzeyleri çeĢitlendikçe tasarruf etme 

eğilimi de artmaktadır. 

Diğer değiĢkenlerin sabit olduğu varsayımı altında kadınının iĢ gücüne katılım 

oranı aynı zamanda iki gelire sahip hanehalkı sayısını bize vermektedir. Söz konusu 

kavram hanehalkı tüketim davranıĢları üzerinde önemli bir etkisi olması sebebiyle 

tasarrufların belirleyicileri hususunda çalıĢmalarda yer bulmuĢtur. Sturm (1983) 

çalıĢmasında kadınlarının iĢ gücüne katılımı ile tüketici kredilerin artması, ihtiyati açıdan 

yapılan tasarruf ihtiyacının azalması, evde yapılan üretimin ticari ürün ve servisler ile 

ikame edilmesi gibi sebeplerle, kadının iĢ gücüne katılımın tasarrufları azaltıcı bir etken 

olarak karĢımıza çıkarmaktadır. Ancak konuya farklı bakıĢ açıları ve diğer etken 

değiĢkenlerde dâhil edildiğinde farklı yorumlar ortaya çıkabilmektedir. Örneğin çalıĢan 

annelerin çocuklarının bakımı hususu bakıcı talebini arttırmakta ve bu durum yine kadın 
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nüfus için yeni istihdam kapıları açmaktadır. Çocuk bakımı sektörünün geliĢmesi 

maliyetlerin azalması yönünde olmuĢ ve bu durum kadınların çalıĢma oranının artmasına 

sebep olmuĢtur (Chiuri, 2000; Attanasio vd., 2008). GeçmiĢten günümüze görev baĢında 

eğitim; tecrübeyi ve kadınlarının iĢ gücüne katılımını arttırmıĢtır. Kadınların iĢ gücüne 

katılımı ile ekonomik büyümenin hız kazanması gibi faktörler kadın çalıĢanların 

ücretlerinin artmasının önünü açmıĢtır. Günümüzde fırsat eĢitliği kavramının 

yaygınlaĢması ve kabul görmesi ücret farklılıkları arasındaki uçurumların azaltılması 

hususunda toplumları gerekli reformları yapmaya itmiĢtir. Kadının toplum içerisinde 

yetkilendirilmesi (empowerment); ülkelerin kalkınma ve politika hedeflerine ulaĢmak 

için bir araç haline gelmiĢtir (Nava vd., 2010: 337). Bu sebeple kadın nüfusunun çalıĢma 

hayatına katılımı artmıĢ ve çift maaĢlı hanehalkları konut ve taĢıt sahibi olmak gibi 

yaĢamsal gereklilikler sebebiyle tasarruflarını arttırma eğilimine girmiĢlerdir.  

Toplumlarda giderek eğitimin öneminin ve seviyesinin yükselmesi ile finansal 

konularda farkındalık artmıĢ ve bu durum yetiĢkin dönemlerinde bireylerin tasarruflara 

ve servet birikimi olgusuna bakıĢını olumlu olarak etkilemiĢtir (Bernheim vd, 2001: 

1495). Bu durum eğitim düzeyinin tasarrufları teĢvik etmek için güçlü bir araç olduğunun 

irdelenmesine neden olmuĢtur. Nitekim Lusardi (2003) yapmıĢ olduğu çalıĢmasında 

finansal eğitim ve emeklilik seminerleri gibi bireyleri bilinçlendirme eğitimlerinin 

yüksek ve düĢük eğitime sahip aileler üzerinde olumlu etkisini irdelemiĢ ve tasarrufları 

artırarak finansal ve toplam serveti yükselmesi ile sonuçlandığı bilgisine ulaĢmıĢtır. 

Bernheim ve Garrett (2003) ise iĢveren temelli eğitim seminerlerinin, hem genel anlamda 

hem de emeklilik dönemi finansmanı için, tasarrufları uyarıcı etkisi olduğu hipotezini 

savunmuĢlardır. 

YaĢam beklentisi kavramı, yaĢa dayalı geliĢtirilen tıbbi bakım ve sosyal güvenlik 

programları gibi kamu politikalarını önemli ölçüde etkileyen bir bileĢen olarak karĢımıza 

çıkmaktadır. Dünya Sağlık Örgütünün 2015 yılında yayınlamıĢ olduğu istatistiklere göre 

yüksek gelir düzeyine sahip ülkelerde 2013 yılında doğan erkek ve kız çocuklarının 

yaĢam ömrü sırasıyla 76 ve 82 olarak beklenmektedir. Bu veriler düĢük gelir düzeyine 

sahip ülkeler için ise 61 ve 64 olarak belirlenmiĢtir.1990 yılı doğumlulara göre söz 

konusu rakamlar düĢük gelirli ülkeler için ortalama 10 yıl, yüksek gelirli ülkeler için ise 5 

yıl artmıĢtır. Bu geliĢme ve düzelmenin sebebi sadece servet etkisi ile değil aynı zamanda 

bireylerin bakıĢ açılarının değiĢmesi ve bu değiĢimin ekonomik yaĢam döngüleri 

üzerindeki güçlü etkisi ile de açıklanabilir (Hamermesh, 1982:392). Daha iyi gelir 
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düzeyine sahip ülkelerin tedavi ve tanı yöntemlerinde göstermiĢ oldukları olumlu 

geliĢmeler bireylerin yaĢam konforlarına da pozitif yansımaktadır. YaĢam beklentisindeki 

farklılıklar sürekli gelir, cinsiyet ve sağlık gibi gözlemlenebilir faktörler ile iliĢkili olarak 

tasarruflar üzerinde büyük etkiye sahip olmuĢtur (De Nardi vd., 2009: 3). Özellikle 

yüksek gelir düzeyine sahip bireylerin iyi yaĢam koĢullarına sahip olması sağlıkları ve 

dolayısıyla yaĢam beklentilerini olumlu yönde etkilemekte ve bu durum yaĢlılık 

dönemlerinde aynı koĢulları sağlayabilmek adına tasarruf etme eğilimlerini arttırmaktadır 

(Dynan vd., 2000: 8). 

Tıbbi harcamalar yaĢ ilerledikçe artma eğiliminde olacağı için yaĢam beklentisinin 

yükselmesi bu dönemin finansmanını zaruri kılmaktadır. Bu sebeple beklenti arttıkça 

bireyler tasarruf eğiliminde olmakta; beklentinin azalması durumunda bireyler tasarruf 

etmeyi gereksiz bulmakta ve yaĢlılık döneminde tıbbi masrafların finansmanında zorluk 

çekmektedirler. Ülkelerin yaĢama beklentisi oranları düĢük, orta ve yüksek gelir düzeyi, 

sağlık koĢulları ve karĢılaĢılan salgın hastalıklarının yoğunluğu ile doğru orantılı olarak 

farklılık göstermektedir. Söz konusu salgın hastalıklarla mücadele etmede tıp alanındaki 

ilerlemeler ve küresel müdahaleler önemli rol oynamakta ve bu hastalıklara bağlı ölüm 

oranlarında düĢüĢ kaydedilmektedir (Acemoğlu ve Johnson, 2006:3). Ancak teknolojinin 

ilerlemesi, çevre kirliliğinin artması gibi etkenler sebebiyle salgın hastalıklar bulaĢıcı 

olmayan ve dünya genelinde virüs gibi yayılan kanser ve tümör gibi hastalıklara yerini 

bırakmıĢtır. He ne kadar günümüzde geçmiĢe göre ölüm oranları (mortality rate) azalsa 

da gelecek belirsizliğini korumaktadır.  

Diğer taraftan sağlık koĢullarında meydana gelen iyileĢmeler ile yaĢam süresinin 

uzaması optimal emeklilik yaĢını artıracak ve geleneksel görüĢün aksine bu durum 

tasarruf oranlarının azalması ile sonuçlanacaktır (Bloom vd., 2004:4). Yani optimal 

emeklilik yaĢının artması çalıĢma hayatında geçirilen süreyi arttıracak; çalıĢan nüfusun 

artan tüketim harcamaları göz önünde bulundurulduğunda bu durum tasarrufları olumsuz 

etkileyebilecektir. Ancak bu etki emeklilik dönemindeki boĢ zaman aktivite fırsatları ile 

büyük ölçüde dengelenebilir. Çünkü erken emeklilik ile söz konusu fırsatları 

değerlendirmek, yüksek tasarruf fonlaması ile mümkündür. Yüksek ölüm oranlarının 

görüldüğü ve beklenen yaĢam süresinin azaldığı durumlarda edinilen servetin boĢa gitme 

ihtimali ile tasarrufun getirisi belirsiz olacaktır. YaĢam beklentisi ve ölüm oranlarının 

azalması bu belirsiz etkiyi azaltacak ve emeklilik için tasarruf olasılığı daha cazip hale 

gelecektir. Neticede yaĢam beklentisine göre düĢük beklenti erken emeklilik ve daha az 
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tasarruf sonucuna yola açarken; yüksek yaĢam beklentisi çalıĢılan süreyi artırarak daha 

fazla tasarruf etme eğilimine yol açabilecektir.  

2.2.5. Belirsizlik DeğiĢkeni 

Teorik çalıĢmalar riskten kaçınan tüketicilerin büyük belirsizliklere karĢı önlem 

almak amacı ile tasarrufu arttırması gerektiğini öngörmektedir (Sandmo, 1970; 

Skinner,1988; Flodѐn, 2006). Belirsizlik bir risk olarak tüketicilerin karĢısına çıkmakta; 

gelir ve sermaye riskleri bireyleri tasarrufa itmektedir. Bireyler belirsizlik riskine karĢı 

ihtiyati güdülerle hareket etmektedir. Ekonomideki istikrarsızlık gelir Ģoklarını da 

beraberinde getirmekte ve bu durum tasarruf güdüsünü tetiklemektedir.  

Tasarruf ve büyüme üzerine yapılan uygulamalı çalıĢmalarda makroekonomik 

belirsizliğin en önemli ölçütü enflasyondur (Loayza vd., 2000b:402). Enflasyonist bir 

ortamda gelecekteki varlık ve reel gelir düzeyinin belirsizliği enflasyonun tasarruflar 

üzerinde pozitif bir etkisi olmasına sebep olmaktadır. Nitekim yapılan birçok uygulamalı 

çalıĢmada enflasyon ve hanehalkı tasarruf oranları arasında istatistiksel olarak güçlü bir 

iliĢki bulunmuĢtur (Horioka ve Wan, 2007:2082). Bireyler belirsizlik verisi olan 

enflasyonun etkisini azaltabilmek için tasarruf eğilimlerini ihtiyati güdü ile arttırmaktadır 

(Rijckeghem 2010:16, Matur vd., 2012:108). Ancak mevcut bu iliĢki koĢullar ve tüketici 

davranıĢ yapısına göre negatif de gerçekleĢebilmektedir. Bireyler reel tüketim düzeyini 

koruyabilmek adına gelecekte enflasyon beklentisine bağlı olarak, cari dönemde 

harcamalarını arttırma eğilimi gösterebilirler. Aynı zamanda bazı ülkelerde enflasyon 

oranlarının istenilen düzeye çekilmesi halinde de benzer durum ile karĢılaĢılmakta ve 

belirsizliğin ortadan kalkması ile tasarruflara olumlu yansıma beklenirken; aksine 

ertelenmiĢ tüketim harcamaları artarak tasarrufların azalma eğiliminde olduğu 

gözlemlenmektedir (International Money Fund [IMF], 2007:36). Bu tüketim artıĢı 

tasarrufları baskılayabilmektedir. Özellikle yüksek enflasyon oranı ile uzun süreler 

mücade etmiĢ ülkelerde bu durum ortaya çıkmaktadır. Diğer taraftan yüksek enflasyon 

oranı finansal getiri oranlarını belirsiz kıldığı için tasarruf oranları azalabilmektedir 

(Athukorala ve Tsai, 2003:73) .  

Nitekim beklentilerden farklı gerçekleĢen enflasyon oranları ülkeleri farklı 

yönlerde etkileyebilmektedir. GeliĢmiĢ ülkelerde enflasyon oranlarındaki artıĢ tasarrufları 

pozitif etkilerken; geliĢmekte olan ülkelerde olumsuz etkilemektedir (Masson vd., 
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1998:490). Bu durum finansal geliĢme düzeyindeki farklılıklar ile de 

açıklanabilmektedir.  

Finansal geliĢme düzeyi, güvenilir makroekonomik politikalar ve istikrarlı bir 

ekonomik ortam belirsizlik değiĢkenlerinin etkisini geçici kılabilmektedir. Kronik 

istikrarsızlıklar geniĢleme eğilimini ya da enflasyonist istikrarsızlığı 

Ģiddetlendirebilmektedir (Minsky,  2013: 176).  

2.2.6. DıĢ Ticaret Haddi Etkisi 

Ticaret hadleri geliĢmekte olan ülkelerin dıĢ pozisyonlarını belirleyen en önemli 

dıĢsal faktör olarak karĢımıza çıkmaktadır. Ticaret hadleri ve cari iĢlemler hesapları 

arasındaki iliĢki üzerine yazılan teorik alan yazın ticaret değiĢikliklerinin özel tasarrufu 

nasıl etkilediği üzerine neredeyse tamamen odaklanmıĢtır (Corden, 1988). Ülkelerin 

ticaret hadlerindeki olumlu geliĢmeler reel gelir düzeylerine yansımakta ve bu sonuç 

özellikle özel kesim tasarruflarının artmasına yol açmaktadır. Harberger (1950) ve 

Laursen ve Metzler (1950) etkisi olarak tanımlanan bu teoriye göre, ülkelerin ticaret 

hadlerindeki iyileĢmeler özel kesim tasarruflarını artıcı yönde etkilerken, tersi ticaret 

Ģokları ise tasarrufları azaltacaktır (Otto, 2003:161). Diğer taraftan ticaret hadlerindeki 

değiĢimlerin tasarruflar üzerindeki etkisi iki nedenle yanıltıcı olabilir. Ġlk olarak,  

tüketim-dalgalanmalarının giderilmesi (düzleĢmesi) (consumption-smoothing) olarak 

geçen teoriye göre, bu durum reel gelirin azalmasına ve dolayısıyla tasarrufların olumsuz 

yönde etkilenmesine sebep olacaktır. Daha geniĢ bir ifade ile tüketim-dalgalanmalarının 

giderilmesi (düzleĢmesi) hanehalklarının, karĢılaĢılan gelir Ģoklarına karĢı sürekli gelir 

durumundaki tüketimlerini koruyabilmeleri için tasarruflarını yönlendirme güdüsü olarak 

tanımlanmaktadır (Braeu, 2010:308). Örneğin bireyler gelecek dönemde gelirlerinin 

artacağı beklentisinde ise kolayca borçlanma yolunu tercih ederek tüketimlerini finanse 

edecek ve tüketim dalgalanmasına izin vermeyeceklerdir. Tüketim-dalgalanmaları 

(consumption-tilting) teorisine göre ise, göreceli fiyat artıĢına bağlı olarak cari tüketim 

azalacak ve tasarruflar bu geliĢme karĢısında yükselme eğilimine girecektir. Ülkeler ters 

ticaret Ģokları ile karĢılaĢtıklarında (ithal ürünlerin fiyatlarının yükselmesi) yani cari 

ithalat fiyatlarının gelecekteki fiyat beklentisine göre yükselmesi sonucu karĢılaĢılan 

geçici olumsuz ticaret Ģokları tüketicilerin alımlarını ertelemesine ve daha fazla tasarruf 

etmesine sebep olacaktır.  Ticaret hadlerinde meydana gelen geçici bir Ģok tüketimde ve 

buna bağlı olarak tasarruflarda dalgalanmalara yol açacaktır. Kısacası ticaret hadlerinin 
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tasarruflar üzerindeki etkisi tüketim-düzleĢmesi ve tüketim-yönlendirmesi 

motivasyonlarına göre teorik olarak belirsiz sonuç verebilmektedir (Ostry ve 

Reinhart,1992:501). Ters ticaret haddi durumunun tasarruflar üzerinde ki etkisi, büyük 

ölçüde ticaret hadlerinde meydana gelen değiĢmelerin geçici veya kalıcı olması 

durumuna ve dönemler arası göreceli fiyat değiĢimlerine bağlı olarak büyük ve küçük 

olmaktadır. Örneğin sürekli gelir hipotezine göre, geçici negatif dıĢ ticaret Ģokları ilk 

etapta tasarrufları olumsuz etkileyecek, Ģokun etkisi geçtikten sonra durum normale 

dönecektir (IMF, 2007: 5). 

Ticaret serbestliği küreselleĢmeye bağlı olarak uluslararası ticaret, brüt tasarruf, 

yerel ve yabancı sermaye akımları kavramları ile bütünleĢmiĢ çeĢitli ekonomik sistemler 

olarak tanımlanmaktadır (Umer ve Alam, 2015:238). Ülkelerin uygun politikalar ile 

ekonomilerini uyumlu hale getirerek ve uluslararası ticaret yelpazelerini geniĢ tutarak bu 

sistemleri uygulamaya koyması sayesinde, yatırımlarını, büyümelerini ve dolayısıyla 

tasarruflarını arttırmaları hedeflenmektedir. Bu sebeple ticaret haddi ile ekonomik 

büyüme, tasarruf ve yatırım oranları arasında pozitif bir iliĢki olması beklenmektedir. 

Aynı zamanda ticaret serbestliği ülkeler arasında deneyim, beceri ve teknoloji transferini 

kolaylaĢtıracağı için firmalar arası rekabet artacak ve çalıĢan kesim yeni iĢ olanakları 

bulabileceklerdir (Wolfensohn, 2001).  

GeliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler bazında konu, yorumlanma açısından farklılık 

gösterebilmektedir. Özellikle 1973 ve 1979 petrol krizleri geliĢmekte olan ülkelerin dıĢ 

ticaret hadlerini olumsuz etkilemiĢ ve bu durum tasarruflarının azalmasına neden 

olmuĢtur. GeliĢmiĢ olan ülkelerin ürün çeĢitliliği ve tek ürüne bağımlı olmaması gibi 

koĢulları bu ülkelerin ekonomik krizleri daha kolay atlatmasına sebep olmaktadır 

(Masson vd., 1998: 487; Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti, 2005: 285). 

2.2.7. Likidite Kısıtı 

Likidite kısıtı, bireylerin gelecekte elde edecekleri kazanca karĢılık ödünç 

alabilecekleri tutarın belli bir limitinin olması durumudur. Diğer bir ifade ile kavram 

olarak gelecekteki gelir karĢılığında borç alınabilecek en fazla cari tüketim veya yatırım 

miktarını ifade etmektedir. Bireyler borçlanma olanaklarının kısıtlı olduğu bir durumda 

gelecekteki gelirlerini harcama imkânına sahip olamayacaklar ve tüketimlerini cari 

gelirlerine göre yaparak gelecekteki harcamaları için tasarruf etme eğiliminde 
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olacaklardır. Bir bakıma borçlanamamak, tüketim ve tasarruf davranıĢının yaĢam boyu 

elde edilmesi planlanan gelirden çok mevcut gelire bağlı olarak Ģekillenmesine sebep 

olacaktır. Borçlanma maliyetleri etkeni dıĢında elde edilecek ürünlerin (konut, araba vb.) 

alım maliyetlerinin yüksek olması halinde tüketiciler harcamalarını erteleme eğiliminde 

olacaktır.  

Likidite kısıtı tüketimin zamanlar arası ikame edilmesi hususunda da karĢımıza 

çıkmaktadır. Sürekli gelir hipotezindeki görüĢün aksine borçlanma/likidite kısıtı tüketim 

üzerinde olası bir açıklayıcı değiĢken olarak görülmektedir (Zeldes, 1989:306). Jappelli 

ve Pagano (1994) yapmıĢ oldukları çalıĢmalarında ardıĢık kuĢaklar modeli (overlapping- 

generations model) bağlamında likidite kısıtlamaları ile tasarruf ve büyüme arasındaki 

iliĢkiyi formülüze etmeye çalıĢmıĢlardır. Basit ardıĢık kuĢaklar modeline göre bireylerin 

yaĢam süreleri üç dönemde irdelenmektedir. Bireylerin ikinci dönemde gelir elde ettiği 

varsayımı altında, birinci dönemde (   yani gençlik döneminde bireyler tüketimlerini 

finanse edebilmek için borçlanmakta, ikinci dönemde       bu borçlanmaları ödeyerek 

emeklilik için tasarruf etmekte ve üçüncü dönem        olan yaĢlılık döneminde ise bu 

tasarrufları harcamaktadır. Likidite kısıtı olması halinde bireyler en çok ömür boyu 

yaĢam gelirlerin belli bir kısmını      borçlanabilmektedir. Nüfusun sabit olduğu 

varsayımı altında, her dönemin dâhil edildiği fayda fonksiyonu aĢağıda Ģekilde ifade 

edilebilmektedir;  

 (                  )                                                                                    

 ; iskonto faktörünü,    ise cari tüketimi, ifade etmektedir. 

Hanehalkının maksimum faydayı aĢağıdaki koĢullar altında sağlamaktadır; 

      
      
    

 
      

        
 

    
    

                                                                                                 

      
    
    

                                                                                                                                   

          zamanda çalıĢanın gelirini,      ise;   ile     zamanda reel faiz 

faktörünü ifade etmektedir. Denklem 50 zamanlararası bütçe kısıtı denklemini, denklem 

51 ise likidite kısıtını (bireyin birinci dönemde borç alabileceği miktarı) tanımlamaktadır. 

Likidite kısıtı varsayımının olmaması halinde bireyin tüketimi; 
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          ⁄ ) koĢulu ile yukarıdaki halinde yazılabilmektedir.  

     olması halinde ve likidite kısıtı varsayımı altında, birinci yaĢam döneminde 

tüketim borçlanma limitine eĢit olmaktadır. Bu durumda toplam servet      ise ikinci 

dönemdeki edinilen servet toplamından birinci dönemdeki borçlanma tutarının 

çıkarılması ile elde edilmektedir:   

   
      

   
     

    

    
                                                                                                         

Likidite kısıtı olmadığı durumda      olacaktır. Likidite kısıtının yoğun olduğu 

zaman toplam servet birikimi yüksek olacaktır. Bir diğer ifade ile likidite kısıtının olması 

halinde birinci dönemde kısıtlı borçlanma ve tüketim gelecek dönemlerde daha az borç 

ödenmesine ve tasarruf edebilme imkânın artmasına neden olacaktır (Japelli ve 

Pagano,1994: 86). 

Diğer taraftan likidite kısıtının sadece makroekonomik değiĢkenler ile analiz 

edilemeyeceği görüĢü de ilgili literatürde yer bulmuĢtur. Hanehalklarının tercihleri ve 

bireysel özelliklerindeki farklar likidite kısıtı olgusunun tüketici davranıĢları üzerindeki 

etkisinin ölçümünü zorlaĢtırmaktadır (Attanasio, 1995:1533). 

Fakat küreselleĢmenin önemli bir oyuncusu olan finansal liberalleĢme olgusunu 

takiben likidite kısıtın kaldırılması veya gevĢetilmesi ile borçlanma imkânlarının artması 

özellikle ertelenmiĢ tüketimi tetiklemekte ve tasarrufları olumsuz yönde etkilemektedir 

(Athukorala ve Tsai, 2003:72). 

2.2.8. Kayıt DıĢı Ekonomi 

Kayıt dıĢı ekonomi kavramı bilinen istatistiki yöntemler ile tahmin edilmeyen ve 

milli gelir hesaplarına dâhil edilemeyen gelir yaratıcı ekonomik faaliyetlerin tümünü 

ifade etmektedir. GeliĢmekte olan ülkelerin ortak sorunu olarak karĢımıza çıkan bu 

kavram daha çok mal ve hizmet akımlarının belgelendirilmemesi Ģeklinde ortaya 

çıkmaktadır. Kayıt dıĢı ekonominin yoğun olduğu ülkelerde elde edilen ekonomik 

göstergeler gerçeği yansıtmadığı için, ülkeler doğru ekonomik planlamadan yoksun 

olmakta, gelir adaletsizliği ve toplumsal refah hızla azalmaktadır.  
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Kayıt dıĢı ekonomiye sahip ülkeler öncelikle vergi kaçakçılığı üzerinde 

durmuĢlardır. Çünkü vergi gelirindeki yetersizlikler devletlerin, kamu harcamaları için 

daha çok borçlanmasına ve gelecekte elde etmeyi planladığı geliri önceden harcamasına 

sebep olmaktadır. Bugün elde edilemeyen vergi, gelecek nesiller için ilave vergi yükü 

olarak karĢımıza çıkmaktadır. Bireyler ve firmalar nefsi tutumları sebebiyle günü 

kurtarırken, geleceklerini borç altına aldıklarından habersizdirler. 

Kayıt dıĢı ekonominin milli gelir hesabını nasıl etkilediğini irdeleyebilmek için 

milli gelir hesaplama yöntemini üretim faktör gelirlerine göre ele almak yerinde 

olacaktır. Bu kapsamda Eğilmez (2012) çalıĢması izlenerek oluĢturulan model; 

                                                                                                

Denklem 54’de yer alan her bir kalemi kayıt dıĢı (KD) ve kayıt içi (KĠ) olarak iki 

bölüme ayırdığımızda denklemi aĢağıdaki Ģekilde yazabilmekteyiz; 

                                                                                        

Denklem 55’de özetlediğimiz kayıt dıĢı gelir olabilecek kalemleri incelediğimizde; 

ücret geliri kaleminde kamu sektöründe kayıt dıĢılık olamayacağı için özel kesimde söz 

konusu durum iki türlü olabileceği görülmektedir. Birincisi çalıĢanın kayıt dıĢı tutulması 

sebebiyle hem Sosyal Güvenlik Kurumu (SGK) priminin hemde gelir vergisinin milli 

gelir hesabı dıĢında bırakılması; ikincisi çalıĢanın gelirinin bir kısmının kayıt dıĢı 

tutulması (diğer bir ifade ile ücretinin elde ettiğinden düĢük gösterilmesi) sebebiyle vergi 

gelirinin ve dolayısıyla milli gelirin düĢük hesaplanmasıdır. Rant gelirlerinde kayıt dıĢılık 

özellikle kira gelirlerinin düĢük gösterilmesi ya da gelir idaresine hiç beyan edilmemesi 

olarak karĢımıza çıkmaktadır. Faiz geliri bankalar aracılığıyla elde edildiği için bu 

kalemde kayıt dıĢı olabilme ihtimali mümkün gözükmemektedir. Kar kalemi ise kayıt 

dıĢı olmaya en müsait unsur olarak değerlendirilmektedir. 

Diğer taraftan kayıt dıĢı ekonominin, kayıt içi ekonominin müĢterisi olduğu 

unutulmamalıdır (IĢık ve Acar, 2003:130). Neticede elde edilen gelirin tüketilen kısmı 

harcama olarak; tasarruf olan kısmı da banka veya menkul kıymetler borsasında 

değerlendirilerek sisteme dâhil ediliyor ve kayda giriyor demektir. Ancak ülke riskinin ve 

ekonomik belirsizliğin arttığı ekonomilerde bu durum toplum genelinde yastık altı olarak 
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tabir edilen bir tutuma dönebilmektedir. Neticede elde edilen tasarruf kayıt dıĢı olmaya 

devam etmektedir. 

 Belirsizlik ve risk ortamı kayıt içi ekonomiden elde edilen tasarrufların da 

ekonomide değerlendirilmesini riske sokabilmektedir (Uluyol, 2011: 173-174). 

Tasarrufun finans kurumları dıĢında altın ve döviz olarak el altında değerlendirilmesi 

halinde ülke finansman kaynaklarını, büyüme ve gelir sağlayacak sektörlerde 

kullanmaktan mahrum kalmaktadır. 

2.2.9. Verimlilik 

Ekonomide mevcut kaynakların kıtlığı, ülkeleri daha az girdi ile daha fazla üretim 

yapabilmenin olanaklarını araĢtırmaya itmektedir. Bu kapsamda literatürde geniĢ yer 

bulan verimlilik kavramı ortaya çıkmıĢ; özellikle emek yoğun üretim yapan geliĢmekte 

olan ülkeler için çalıĢanların iĢ ile ilgili aldıkları eğitimin üretime doğrudan etkisi 

uygulamalı analizlere konu olmuĢtur (Dearden vd., 2006:398). Öyle ki eğitimin 

verimlilik üzerindeki etkisi, neredeyse tamamen eğitimin ücretler üzerideki etkisini 

tahmin etmeye odaklanmıĢtır. 

Ücret ve verimlilik arasındaki iliĢki emek ve sermayenin gelir dağılımının yanı sıra 

istihdam edilen nüfusun yaĢam standardının da önemli bir belirleyicisidir. Emeğin 

marjinal verimliliği teorisine göre emek arttıkça üretim artacak, ancak emeğin marjinal 

verimliliği giderek azalacaktır. Eğer ücretler verimlilik kadar yükselirse, emeğin gelir 

içerisindeki payı değiĢmeden kalır (Feldstein, 2008: 592). Bu sayede yüksek gelir elde 

edebilen çalıĢanlar yaĢam standardı koĢulları iyileĢmesi sebebiyle tasarruf edebilir hale 

gelebilirler. Ancak verimliliğin düĢük olması durumunda bu ücretlere olumsuz 

yansıyacak, emeğin gelir içerisindeki payı değiĢmese de, emeğin yaĢam standardı negatif 

etkileneceği için tasarruf edebilme imkânı azalacaktır. 

Emek ve verimlilik arasındaki güçlü iliĢki geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler 

arasındaki farkı daha iyi analiz edebilmemizi sağlamaktadır. Örneğin Micheal Kremer  

(1993) düĢük seviyeli denge tuzakları konusuna ıĢık tutan O-Ring teorisi ile yoksulluk 

tuzağı kavramını yüksek gelirli ve düĢük gelirli ülkeler arasında karĢılaĢtırmalı olarak 

analiz etmeye çalıĢmıĢtır. O-Ring teorinin en önemli özelliği üretim modelinde girdiler 

arasında güçlü bir tamamlayıcılık olduğunu varsaymasıdır. 
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O-Ring teorisinde firmanın üretim iĢ akıĢ süreci için n tane görev bulunmakta ve 

her bir görev için q düzeyinde beceri gerekmektedir (        Beceri ne kadar yüksek 

ise (1’e yakınsa), görevin baĢarı ile tamamlanma olasılığı yüksek olacaktır (Todaro ve 

Smith, 2012:176). Üretim n tane görevin q düzeyde üretilmesi sonucu oluĢmakta ve 

burada firmaların özelliklerine göre değiĢen yeni bir değiĢken B modele dâhil 

edilmektedir. Bu bilgiler ıĢığında ve her bir firmanın iki iĢçi çalıĢtırdığı (i ve j) varsayımı 

altında O-Ring üretim fonksiyonu aĢağıdaki Ģekilde ifade edilmektedir; 

  (    )                                                                                                                                     

B çarpanı denklemde kolaylık sağlaması için 1 olarak kabul edilmektedir. Model 

aynı zamanda üç önemli varsayımı dikkate almaktadır;  

 Firmalar riske karĢı tarafsızdır. 

 Emek piyasasında tam rekabet vardır. 

 ĠĢçi istihdamı esnek değildir. ĠĢçiler ücretten bağımsız olarak çalıĢmaktadır. 

Görüleceği üzere üretim fonksiyonunda pozitif çeĢitlilik arzeden bir eĢleĢme 

(positive assortative matching) söz konusudur (Todaro ve Smith, 2012: 177). Yani 

yüksek beceriye sahip çalıĢanlar ile düĢük beceriye sahip çalıĢanlar, kendi beceri grupları 

ile birlikte çalıĢmaktadır. Böylelikle kendisi gibi yetenekli iĢ gücü ile çalıĢan iĢçiler daha 

üretken olacaktır. Rekabet ortamında iĢçilerin ücreti ne kadar verimli ve üretken 

oldukları ile doğru orantılıdır. 

Örneğin dört iĢçinin olduğu bir firmada, iki iĢçinin yüksek beceriye    ), iki 

iĢçinin ise düĢük beceriye    ) sahip olduğunu varsayalım. Modele göre yüksek iĢ 

gücünün bir arada düĢük iĢ gücünün bir arada eĢleĢtiği durumda, eĢleĢme varsayımı 

olmadığı durumuna göre, daha üretken olmakta ve yüksek üretim düzeyi sağlamaktadır 

(Todaro ve Smith, 2012: 177). 

  
     

                                                                                                                   

Denklem 57, ekonomide ve firmalarda daha çok iĢ gücü içinde hesaplanabilir; 

ancak sonuç değiĢmeyecektir. En nihayetinde elde edilen en verimli sonuç iĢçilerin 

becerilerine göre sınıflandırılması olacaktır. O-Ring modeli daha çok kazanç elde 
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edebilmek ve toplum refahının bütün bireylere eĢit olarak yansımasınında yolunu 

açıklamaktadır. Eğitimli ve becerileri doğrultusunda geliĢtirilmiĢ bireyler hep birlikte 

çalıĢarak daha verimli olmakta ve bunun sonucunda yüksek üretim ve gelir elde 

edebilmektedirler. Yüksek gelire tasarrufa ayrılan daha çok pay demektir. 

EndüstriyelleĢme sürecini tamamlamıĢ olan geliĢmiĢ ülkeler analiz edildiğinde, bu 

süreç ile yüksek verimlilik ve ücretin son derece iliĢkili olduğu ve endüstriyelleĢmenin 

ulusal ekonomik güç ile modernizasyonun ayırıcı özelliği olduğu gözlemlenmektedir 

(Todaro ve Smith, 2012: 66). Bu süreci tamamlayamayan geliĢmekte olan ülkelerin 

ekonomileri, tarım ve değerli maden gibi temel ihraç ürünlerine bağımlı olmaktadır. Bu 

sebepledir ki farklı beceri düzeylerine sahip ülkeler arasında ücret ve verimlilik 

faklılıklarıda büyük olacaktır (Kremer, 1993:573). Bu durum ülkeler arasında nitelikli iĢ 

gücü göçüne sebep olacak, geliĢmekte olan ülkeler rekabet gücü düĢük ürünler üretecek 

ve ekonomik geliĢme düzeyleri sınırlı kalacaktır.  

2.2.10.  Ġhracatın Ġthalata Bağımlılığı 

Dünya genelinde önemli bir problem haline gelen ham madde kıtlığı; özellikle 

üretiminde hammadde bağımlılığı yüksek olan ülkeleri zorlamaktadır. GeliĢmiĢ olan 

ülkeler ağırlıklı olarak hammadde ihtiyacı duyarken, geliĢmekte olan ülkeler hammadde 

alımının yanı sıra teknoloji yetersizlikleri sebebiyle ara mamül ithalatına da ihtiyaç 

duymakta ve bu durum üretimde ithalata bağımlılıklarını arttırmaktadır. GeliĢmiĢ 

ülkelerde ki firmalar kaynak kısıtı problemine, hammadde ve iĢ gücü açısından zengin 

geliĢmekte olan ülkelerde yatırım yapmak suretiyle çok uluslu Ģirket yapısına geçerek 

çözüm yolu bulmaya çalıĢmıĢtır (Fujita, 1995: 184; Hollenstein, 2005: 432). 

GeliĢmekte olan ülkelerin üretim yapabilmeleri için zorunluluk haline gelen ithalat, 

sadece yurt içi satıĢları değil yurt dıĢı satıĢları da doğrudan etkilemektedir. Hammadde ve 

enerji üretimi açısında dıĢa bağımlı olan geliĢmekte olan ülkelerin, Ar-Ge ve innovasyon 

konusundaki eksiklikleri de yaĢadıkları sorunun katlanarak büyümesine neden 

olmaktadır. Ülkelerin iç tüketim ve dıĢa satımda ithalata bağımlılıklarının artması ve bu 

bağımlılığın ihracat kalemleri içerisindeki payının yükselmesi, ülkelerin çeĢitli ekonomik 

riskler karĢısında kırılganlığını arttırmaktadır.  

Özellikle üretim sektöründe ithalatın payının artması üretimden elde edilen katma 

değerden ithalatın daha fazla pay almasına neden olmakta, üretim için yapılan ithalatın 
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üretiminde değerinden daha fazla artması ise ithalat yapılan ülkeye gelir transferi 

anlamına gelmektedir (Özlale ve Karakurt, 2012:13). 

Dünya ekonomisinde meydana gelen geliĢmeler örneğin hammadde fiyatlarının 

artması, ithalatçı ülkelerin ihracat maliyetlerinin yükselmesine sebep olmaktadır. Dünya 

piyasasındaki yoğun rekabet karĢısında ihracat satıĢ fiyatlarına bu durumu yansıtamayan 

ülkeler daha az gelir elde etmekte, ithal tüketimlerinin artması sebebiyle daha az tasarruf 

etmektedirler. Konuyu bireyler bazına indirgediğimizde ise ihracat gelirlerinin azalması 

reel ücretlere olumsuz yansımakta ve bu durum karĢısında bireyler daha az tasarruf 

yapmaktadır (Zaouali, 2007:202-203). Genel denge teorisine göre tasarruf açığı cari 

iĢlemler açığının dengeleyici unsuru olup, üretim yapısında ithalat bağımlılığının artması 

ihracat gelirlerinin sabit olduğu bir ortamda cari iĢlemler açığının artmasına ve 

dolayısıyla tasarruf açığının da artmasına neden olacaktır. 

Diğer taraftan teknoloji eksikliği yaĢayan ülkelerin, hızlı bir Ģekilde yeni teknoloji 

ithal etmeleri, dünyada ki teknolojik geliĢmelere çabuk adaptasyon sağlayacak ve bu 

durum ülkelerin büyümelerine ve daha çok tasarruf edebilmelerine imkan verecektir ( 

Carrol vd., 2000: 351). Ancak burada önemle vurgulanması gereken, ülkelerin yeni 

teknoloji ithalatını Ar-Ge ve innovasyon yatırımları destekleyerek daha ileriye 

götürebilmeleri, bağımlılıktan direkt üretim yapabilen pozisyona gelebilmeleridir. 

Büyümenin ve dolayısıyla tasarrufların devamını bu anlayıĢ sağlayacaktır.  

Günümüz koĢullarında ülkelerin birbirilerine üretim ve hammadde bazında bağımlı 

olmamaları ülke kaynaklarının farklılıkları göz önüne alınırsa pek de mümkün 

gözükmemektedir. Burada önemli olan ithalata bağımlılık düzeyini kabul edilebilir 

oranlara çekmek için, ülkelerin üretimlerinde yerli katkı payını, istihdam, yatırım ve yurt 

içi katma değerini arttırmasıdır (Ersungur vd., 2011:2). Aynı zamanda alternatif yerli 

enerji kaynakları üretimi teĢvik edilmeli ve telafi edici ihracat gelirlerini artıracak 

politikalar üretilmelidir ( K-ġenesen ve ġenesen, 2001:425). Sürdürebilir ekonomik 

büyümeyi tasarruf açığı ve cari açık sorunu olmadan sağlayabilmek için üretimde, 

ithalata bağımlılık oranının azaltılması gerekmektedir. 

 

 



59

3. BÖLÜM 

3. TÜRKĠYE’DE TASARRUF DAVRANIġLARI VE POLĠTĠKA 

UYGULAMALARI  

Bu bölümde örneklem ülke olarak değerlendirdiğimiz Türkiye’nin ulusal 

tasarruflarını oluĢturan dinamikler irdelenerek; tasarrufların dönemsel geliĢmeleri, 

tasarrufları arttırmaya yönelik uygulanan politikalar, en nihayetinde ülkenin mevcut 

durumu ve tasarrufların azalmasında etkili olan temel sebepler analiz edilmiĢtir.  

3.1. Türkiye’de Tasarrufların Dönemsel GeliĢimi ve Tasarrufları Arttırmaya 

Yönelik Politika Uygulamaları 

GeliĢmekte olan ülkelerin ekonomik büyümelerini hızlandırarak, sürdürebilir bir 

ekonomik büyüme yakalayabilmeleri ve geliĢmiĢ ülkelerin refah seviyelerine 

ulaĢabilmeleri için yurt içi sermaye birikimi büyük önem arzetmektedir. Yurt içi 

kaynakların yetersizliği ülkelerin yurt dıĢı kaynaklara ve borçlanmaya bağımlılığını 

arttırmakta ve bu durum ülkenin çeĢitli riskler karĢısında kırılgan bir durum almasına 

neden olmaktadır. Türkiye’nin son onbeĢ yılda en önemli sorunlarından biri haline gelen 

tasarruf eksikliği, gerek sermaye birikimini artıracak yeni yatırımlar yapılmasında, 

gerekse içinde bulunduğu sosyal ve ekonomik problemler ile mücadele edilmesinde 

önemli bir engeldir. 

Türkiye’nin içinde bulunduğu durumu doğru analiz edebilmek için, tasarrufların 

geliĢimini, tasarruf eksikliği ile mücadelede uygulanan politikaları ve sonuçlarını 

dönemsel olarak analiz etmek yerinde olacaktır. ÇalıĢmanın bundan sonraki bölümünde 

finansal serbestleĢme öncesi dönem, finansal serbestleĢme sonrası 2001 finansal krizine 

kadar olan dönem, 2001 ve 2008 krizleri arası dönem ve en nihayetinde 2008 küresel kriz 

sonrasından günümüze yaĢanılan geliĢmeler ve uygulanan reformlar ele alınacaktır. 

3.1.1.  Finansal SerbestleĢme (1980) Öncesi Dönem  

Türkiye, cumhuriyetin ilanı ile birlikte iktisadi geliĢmelere de son derece önem 

vermiĢ ve tarımı ihmal etmeden sanayileĢmenin de geliĢmesi için gerekli adımları atmaya 

çalıĢmıĢtır. Özel giriĢimin yeterli olmadığı ve sektör k ̂rlılığının az olduğu alanlarda 

devlet, ekonomiye müdahil olmuĢ ve yatırım yapmıĢtır. 1930’lu yılların ortalarına doğru 
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devletçi politikalar hız kazanmıĢ, sanayileĢmenin devlet öncülüğünde sağlanacağı 

öngörülmüĢtür. Aynı zaman özel teĢebbüs de korunmuĢ ve teĢvik edilmiĢtir. 

 Türkiye hem milli mücadele sonrası ekonomik sorunları hem de 1929 Büyük 

Buhranın etkilerini azaltabilmek adına bir takım önlemler almaya çalıĢmıĢ, devlet ve özel 

teĢebbüs birbirini tamamlayan birer unsur olarak ekonomiye yön vermeye gayret 

göstermiĢtir. Bu dönemde sadece Türkiye’de değil, dünya ekonomisinin genelinde 

devletin ekonomik hayattaki rolü artmıĢtır (Koçak vd., 2011:150). 

Cumhuriyetin kurulmasından sonra geçen ilk on yılda, kamu giriĢimciliği 

sanayileĢmeye büyük önem verirken, tarım ve hizmet sektöründeki faaliyetleri sınırlı 

kalmıĢtır. Devletçilik politikası ile sanayileĢme hızlandırmaya çalıĢılmıĢ, ―devlet 

öncülüğünde planlı sanayileĢme‖ hedef alınmıĢtır (Karluk, 2009:215-216). Bu amaçla 

1934-1938 yılları arasında Birinci BeĢ Yıllık Sanayi Planı hazırlanmıĢ ve uygulanmaya 

çalıĢılmıĢtır. Söz konusu plan ile temel ihtiyaç maddelerinin üretimine ağırlık verilerek 

bu alanlarda ithal ikamesi sağlanması ve dıĢa bağımlılığın azalması hedeflenmiĢtir. 

Sonrasında hazırlanan Ġkinci BeĢ Yıllık Sanayi Planı, II. Dünya SavaĢının baĢlaması ile 

uygulanamamıĢ; savaĢa girilmediği halde mevcut dönemde uygulanan enflasyonist 

politikalar ve ihracat zorlukları, baĢta sanayi sektörü olmak üzere tüm sektörleri olumsuz 

etkilemiĢtir. 

II. Dünya SavaĢı boyunca Türkiye fakirleĢmiĢ, milli gelir %30,7 oranında 

azalmıĢtır (Karluk, 2009:219). Gelir dağılımının yeniden düzenlenmesi ve yüksek kazanç 

sahibi zenginlerden vergi alınabilmesi için tasarlanan ve 1942 yılında kabul edilen Varlık 

Vergisi Kanunu, bir defaya mahsus olmak üzere zenginlerden vergi almayı öngörmüĢtür. 

Oransal anlamda azınlıklardan daha fazla vergi alınması, gayri müslim azınlıklardan 

Müslüman-Türk sermayesine uygun koĢullarda sermaye transferini mümkün kılmıĢtır. 

Ancak bu uygulama gelen baskılar neticesinde 1943 yılında durdurulmuĢtur. 

 II. Dünya SavaĢı sonrası Dünya genelinde hız kazanan liberal-demokratik görüĢ, 

Türkiye’de de benimsenmiĢ ve tek partili siyasi dönem son bulmuĢtur. Bu durum bir 

ihtiyaç ve zorunluluktan doğan devletçilik anlayıĢının tekrar gözden geçirilmesine neden 

olmuĢtur. II. Dünya SavaĢı sonra ise söz konusu uygulama devletin resmi ekonomi 

politikası olmaktan çıkmıĢtır (Koçak vd., 2011:152). 1947 Ekonomik Kalkınma Planı ile 

tarımsal kalkınma öncelikli hale gelmiĢ; ulaĢtırmanın da aynı ölçüde geliĢtirilmesi 
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gerektiği kabul edilmiĢtir. Bu amaçla özel teĢebbüsün yatırımlarına destek veren liberal 

dönem, 1958 Ġstikrar Kararları’nın kabulüne kadar ana ekonomi politikası olarak 

yürürlükte kalmıĢtır. Türkiye 1947-1958 yılları arasında, Avrupa ve ABD’nin ekonomik 

kalkınma hususundaki önerilerini dikkate almıĢ, bu bağlamda tarımsal reformlara öncelik 

vererek, tarımda makineleĢmeyi teĢvik etmiĢ; ulaĢıma yapmıĢ olduğu yatırımlar ile tarım 

ürünlerinin ihracatını kolaylaĢtırma politikaları izlemiĢtir.  

II. Dünya SavaĢı sonrası Türkiye, savaĢ yıllarında ekonominin gerilemesini telafi 

etmiĢ ve GSYĠH’sı 1939 yılının üzerine ancak 1948 yılında çıkabilmiĢtir (Koçak vd, 

2011:344). 1946 yılına kadar dıĢ ticaret fazlası veren ülke, bu yıldan sonra dıĢ ticaret 

açığı vermeye baĢlamıĢ ve dıĢ borçlanma ve yardımlara bağımlılığı artmıĢtır. 

1954-1961 yılları arasında ise dıĢ ticaret açığının verdiği olumsuz sinyallar, politika 

yapıcıları bir takım önlemler almaya itmiĢtir. Bu bağlamda ithalatı sınırlayabilmek için 

ithal ikameci politikalar uygulanmıĢtır. Ancak plansız ve programsız alınan ekonomik 

önlemler yetersiz kalmıĢ, sürdürebilir bir ekonomik büyümeden mevcut dönem için 

bahsedebilmek mümkün olamamıĢtır. Yürütülen projelerde bir bütünlük sağlanamamıĢ, 

projeler sağlam kaynaklar ile finanse edilememiĢ ve Türkiye dağınık bir Ģantiye 

görüntüsünden kurtulamamıĢtır (Karluk, 2009:221). Yine bu dönemde milli gelir büyüme 

oranları minimum seviyede kalmıĢtır. Öyle ki 1954-1961 yılları arası GSYĠH’nın 

ortalama büyüme oranı %3,7 civarında gerçekleĢmiĢtir (Koçak vd., 2011: 350). 1950’li 

yılların sonunda ülke dıĢ ödeme güçlüğü ve önlenemez enflasyon yükseliĢi ile ekonomik 

bunalıma sürüklenmiĢtir. 

Bu sebepledir ki 1961 yılı Türkiye ekonomisi için de bir dönüm noktası olmuĢ, 

ekonominin bir plana bağlı olarak yürütülmesi gerekliliği ortaya konmuĢtur. 1961 

Anayasası’nda planlamanın anayasal çerçeve içine oturtulması için Devlet Planlama 

TeĢkilatı (DPT) kurulmuĢtur. Böylelikle ekonominin belirli programlara göre 

düzenlenmesi gerek dıĢ borçlanma, gerekse yabancı sermaye açısından daha güvenilir ve 

Ģeffaf bir ortam sunmuĢtur (Kepenek ve Yentürk, 1996: 130). Milli tasarrufları arttırmak 

ve yatırımları toplum yararının gerektirdirdiği önceliklere yöneltmek amacı ile 1963 

yılından itibaren uygulamaya konulan beĢ yıllık kalkınma planlarında sanayileĢmeye 

dayalı büyüme politikası ana ekonomi politikalarından biri olmuĢ; aynı zamanda 

ekonomik geliĢmenin tüm yönlerini ele alması ile bütüncül nitelikte olmuĢtur. Bu 

bağlamda kalkınma planlarının ortak özellikleri; üretim yapısını veri almaları, 
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ekonominin her yıl belirli bir hızda büyüme hedefi, sanayileĢme önceliği ve belli bir uzun 

dönem stratejisinin parçası olmaları Ģeklinde sıralanabilmektedir (Kepenek ve Yentürk, 

1996:131). 

DPT eliyle uygulanmaya baĢlayan ilk üç BeĢ Yıllık Kalkınma Planı özellikle önem 

arz etmektedir. Sonrasında uygulanmaya çalıĢılan kalkınma planları birbirinin tekrarı 

olmuĢ ve uygulamada ciddi sorunlar yaĢanmıĢtır. Bu sebeple yapılmak istenenlerin daha 

net görülebilmesi için çalıĢmanın bu bölümünde ilk üç kalkınma planına yer verilmiĢtir. 

Birinci BeĢ Yıllık Kalkınma Planı (IKP) ile yerli üretime öncelik verilmeye ve 

özellikle dayanıklı tüketim mallarının üretimi teĢvik edilerek, ithal ikameci politikalar 

uygulanmaya çalıĢılmıĢtır. Nitelikli iĢ gücü sorununa çözüm bulabilmek adına çağdaĢ 

eğitim ve öğretim desteklenmiĢ ve yeni düzenlemeler yapılmıĢtır. Nitelikli iĢ gücünün 

üretim verimliliğini artıracağı ve bu durumun ücretlere olumlu yansıyacağı 

varsayılmıĢtır. SanayileĢme için gereken sermaye birikiminin ancak gelir artıĢı ile 

mümkün olduğu bilinci ile yapılan uygulamalar; ilk kalkınma döneminde ekonomik 

göstergelere olumlu yansımıĢtır. Çizelge 3.1.’de de görüleceği üzere, tasarrufların milli 

gelir içerisindeki payı bir önceki döneme göre %3,9 artarak %16,3 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Tarım ve sanayi sektörü birlikte değerlendirilerek, iki sektör aynı oranda 

desteklenmeye çalıĢılmıĢtır. Ekonomik büyüme hızı %7 olarak hedeflenmiĢ ve 1963-

1967 dönemini kapsayan IKP süresince %6,7 oranında büyüme gerçekleĢmiĢtir.  

Çizelge 3.1. Türkiye’nin ekonomik göstergeleri: 1950-1979 

Dönem GSMH* Tarım* Sanayi* TEFE* 

Yatırım/

GSMH 

Ġç 

Tasarruf/G

SMH 

Cari Açık 

/ GSYĠH 

Tasarruf-

Yatırım 

Dengesi** 

1950-1953 11,3 12,2 10,5 4 11,3 8,8 -0,7 -2,5 

1954-1958 4,1 3 9,3 13,3 13,9 12,2 -0,7 -1,7 

1959-1961 3,1 -1,5 5,2 8,6 15,4 12,4 -0,7 -3 

1963-1967 6,7 3,7 10,6 5,2 16,2 16,3 -0,7 0,1 

1968-1972 6,6 3,6 9,9 10,2 19,3 18,2 -0,7 -1,1 

1973-1976 7 3,3 10 19 21,5 17 -3,1 -4,5 

1977-1979 2,1 1,43 1,8 46,8 22,2 20,2 -3,0 -2 

Kaynak: Kazgan (2006) syf. 93 ve Türkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odaları ve Ticaret Borsaları 

Birliği (1990) verileri (Hazırlayan ġahin, A.), Kalkınma Bakanlığı (2017) ve Dünya Bankası Kalkınma 

Endeksleri Veri Seti.  

Not: * Yıllık ortalama artıĢ hızı verilmiĢtir. **Tasarruf-Yatırım Dengesi, Ġç tasarruf/GSMH ile Yatırım 

/GSMH arasındaki farktır. Tablodaki tüm değerler % olarak verilmiĢtir. Tarım ve sanayi verileri sektör 

katma değer artıĢını göstermektedir. 
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1968-1972 dönemini kapsayan Ġkinci BeĢ Yıllık Kalkınma Planı’nda (IIKP), ana 

ekonomik hedef, büyümenin %7 oranında gerçekleĢmesiydi. Bu kapsamda tasarrufların 

artırılması ve dolayısıyla dıĢa bağımlılığın azaltılması, iĢsizlik gibi temel öğeler, büyüme 

hızına bağımlı değerlendirilmiĢ ve büyüme hızı ana amaç olmuĢtur (Kepenek ve Yentürk, 

1996: 135). Sanayi sektörü öncelikli sektör olarak desteklenmiĢtir. Çizelge 3.1.’de 

görüleceği üzere, tasarrufun milli gelir içerisindeki payı %18,2 olarak gerçekleĢmiĢ; 

ancak bu iyileĢme büyüme rakamlarının gerisinde kalmıĢtır. Tasarruf yatırım dengesi 

%1,1 oranında açık vermiĢtir.  

Yerli üretimi desteklemek amacıyla uygulanan ithal ikameci politika devam 

ettirilmeye çalıĢılmıĢ; ne var ki toplam arz içerisinde ithalatın payı tüm çabalara rağmen 

artmıĢtır. Bunun sebebi olarak yerli üretimin dayanıklı tüketim mallarına olan artan talebi 

karĢılayamaması, yatırım malları kesiminde sağlanan geniĢlemenin ara mallardan geride 

kalması ve petrol tüketimine olan bağımlılığın da artması gösterilebilir (Koçak vd., 

2011:355). Ġthalata bağımlılığın artması enflasyonu negatif etkilemiĢtir. Çizelge 3.1.’de 

de görüleceği üzere birinci kalkınma dönemine kıyasla enflasyon %5 artarak, %10,2 

olarak gerçekleĢmiĢtir. Alım gücünün düĢmesi zorunlu tüketim harcamalarını arttıran ve 

dolayısıyla tasarrufları sınırlayan bir unsur olarak karĢımıza çıkmıĢtır. DıĢ ticaret açığının 

kapanması için ihracatın artırılabilmesi ise tarım ürünlerinin ihracattaki payının yüksek 

olması ve dolayısıyla sınai ürün ihracatının son derece kısıtlı olması sebebiyle mümkün 

olmamıĢtır. DüĢük hacimli devalüasyon oranlarına rağmen aĢırı değerlenen TL/USD 

kuru, makine teçhizat ithalini göreli ucuzlamasına ve her ne kadar ihracat artıĢı 

gerçekleĢse de ithalattaki artıĢ, ihracatın çok üstünde gerçekleĢmiĢtir (Kazgan, 

2006:104).  

IIKP’de dıĢ ticaret açığı ve sanayileĢme sorunları gibi ekonomik ve toplumsal 

geliĢmeyi sınırlayan faktörlerin yanı sıra tasarruf azlığı gibi etkenlerde ele alınmıĢtır. 

Milli gelir seviyesinin düĢük olması, artan nüfus karĢısında kiĢi baĢına düĢen gelirin 

azalması gibi etkenler bireylerin tasarruf edebilmelerini imkânsız kılmıĢtı. Ancak durum 

gerçekten böyle miydi? DüĢük gelir düzeyi tasarruf azlığının sebebi miydi? Kepenek ve 

Yentürk (1996:137) göre; 

―Sorun özünde, gelirin tüketilmeyen kısmının kullanıĢ biçimiyle ilgilidir. 

Ekonomide temel sorun birikim azlığı değil, bunun konut, arsa alım-satımı, ulaĢım ve 

ticaret gibi üretime oranla kısa dönemde daha çok kâr sağlayan üretim-dıĢı alanlarda 
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kullanılmasıdır… Türkiye Ekonomisinin yapısal sorunu tasarruf azlığı değil, biriktirilen 

kaynakların üretimde kullanılmamasıdır.‖ 

AnlaĢılacağı üzere planlı dönemde ilk defa tasarruf azlığı gündeme gelmeye 

baĢlamıĢ; 1973-1977 dönemi Üçüncü BeĢ Yıllık Kalkınma Planı’nda (IIIKP) iç 

tasarrufların artırılması gerekliliği üzerinde durulmuĢtur. Yurt dıĢı finansmana bağımlılık 

hızlı büyüme hedefinde kırılganlığı arttıran bir engel olarak karĢımıza çıkmaktadır. Söz 

konusu sorunun çözümü ise ulusal tasarrufların arttırılmasıdır. 

Bu kapsamda DPT Dördüncü BeĢ Yıllık Kalkınma Planı’nda (IVKP) tasarrufların 

çok sayıda bankaya dağılıp kaynak kullanımında etkinliğin azalmaması için, sürekliliği 

olmayan yeni kredi kuruluĢlarına gidilmemesi ilkesi benimsenmiĢtir. Bu dönemde 

sermaye piyasası önemli geliĢmeler göstermiĢ; 13 özel banka ortaklığı ile Yatırım 

Finansman Anonim ġirketi kurulmuĢtur. Bu sayede tasarrufların sermaye piyasasında 

değerlendirilmesini sağlayacak hisse senetleri satıĢına aracılık edilmesi ve çok ortaklı 

Ģirketlerin sermayesine katılım kolaylığı sağlanması hedeflenmiĢtir. Ancak yinede 

Çizelge 3.1’de görüleceği üzere, planlananın çok altında gerçekleĢen iç tasarruflar, 

tasarruf kıtlığına neden olmuĢ; tasarruf dengesi 1973-1976 döneminde %4,5 açık 

vermiĢtir.  

1962-1976 yılları arasında ihracatta yaĢanan göreli durgunluğa rağmen Türkiye 

ekonomisi büyümeye devam etmiĢtir. Söz konusu dönemde dıĢ ticaret açığının ana 

finansörü dıĢ kaynaklar olmuĢtur. Bahse konu dıĢ kaynaklar ise sadece dıĢ borçlanma 

değil, aynı zamanda yurt dıĢında yaĢayan Türk iĢçilerin göndermiĢ oldukları dövizlerden 

oluĢmaktadır (Koçak vd., 2011:356). Özellikle iĢçi dövizleri, 1970 yılı sonrası 

ekonominin can simidi olmuĢtur.  

Kalkınma planlarının ortak uğraĢısı, elde edilen gelirden üretim için ayrılacak 

kaynakları ve bunların nasıl kullanılacağını belirlemek olmuĢtur. Bu kapsamda IKP, IIKP 

ve IIIKP dönemlerinde belirlenen %7-7,2 büyüme oranlarını yakalayabilmek için yatırım 

ve gelir iliĢkisi dengeli yürütülmeye ve mümkünse yatırım oranı yüksek tutulmaya 

çalıĢılmıĢtır.  

Ġlk üç planlama döneminde, yatırımların ulusal gelir ile finansmanı hususunda 

yapılan planlama hedefleneni verememiĢtir. Bu sonuç Ģüphesiz sadece planlama sorunu 

değil, üretim ve iĢsizlik gibi ekonominin temel sorunlarının çözümlenebilmesindeki 
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baĢarı düzeyi ile de iliĢkilendirilmelidir (Kepenek ve Yentürk, 1996:164). Aynı zamanda 

gelirin tüketilmeyen kısmının üretken yerlerde kullanımı bireylerin tercihleri ve 

davranıĢları ile de ilgilidir. ġayet bireyler tasarruflarını yeniden üretim için kullanmıyor 

ya da banka mevduatı gibi ekonominin finansman kaynaklarının dolaĢımında 

değerlendirmiyor ise bu sorunu gelecek ile ilgili beklentileri ve güvensizlikleri gibi 

etmenlerin sebeplerinde aramak gerekmektedir. Aynı Ģekilde firmalar için de benzer 

durum söz konusudur. Firmalar k ̂rlarını, gelecekte k ̂r beklentileri yüksek ise tekrar 

üretimde değerlendirmek ve bu doğrultuda yatırım yapmak isteyecektir.   

1975-1976 yıllarında, sanayinin GSYĠH içindeki payı 1960’lı yılların baĢlangıç 

dönemine göre %3,7 artmıĢ ve %21,5 olarak gerçekleĢmiĢtir. Ancak aynı Ģekilde 

ekonominin üretken olmayan kesimi yani hizmetler sektöründe %5,7 oranında artıĢ 

gerçekleĢmiĢ ve bu sektörün GSYĠH içerisindeki payı aynı dönem için %51,7 olarak 

kaydedilmiĢtir (Koçak vd., 2011: 361). Bu durum çalıĢan nüfusun sektörler arasındaki 

dağılımı ile de kıyaslandığında, dönemin en popüler sektörünün hizmet sektörü olduğu 

söylenebilmektedir. Bilindiği gibi üretim ve gelir yaratan her ekonomik faaliyet, 

sürdürebilir bir ekonomik büyümeninin sağlanabilmesi için destek koĢuldur. Bu sebeple 

sanayileĢme ülke ekonomilerinin geliĢimi için önemli bir unsurdur. Ancak Türkiye 

1980’li yıllara kadar ihracat ve döviz kazandırıcı faaliyetleri teĢvik etme hususunda eksik 

kalmıĢ ve Türkiye’nin ithalatın finansmanında dıĢa bağımlılığı devam etmiĢtir.  

Türkiye ekonomisi 1970’li yılların sonlarına doğru, çok ciddi geri ödeme 

güçlükleri, enerji ve döviz kıtlığı, üretim kapasitelerinin eksik kullanımı gibi ekonomik 

problemler ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Bu sonucun baĢlıca sebepleri kıt kaynakların doğru 

yönetilememesi, ekonominin dıĢa kapalı bir yapıda olması ve izlenen ithal ikameci 

sanayileĢme politikalarıdır (Karluk, 2009: 224). 1970’li yılların sonlarına doğru 

ekonomide artan döviz ihtiyacı ve dıĢa bağımlılık, ayrıca yaĢanan siyasi bunalım ve 

karmaĢa ülkeyi derinden etkilemiĢtir. 1974 yılının baĢından itibaren ham petrol 

fiyatlarında meydana gelen önlenemez artıĢ sonrası oluĢan petrol krizi, ithal edilen sanayi 

mamullerinin fiyatlarının hızla artmasına neden olmuĢtur. Öyle ki 1972-1977 arasındaki 

4,2 milyar dolarlık ithalat artıĢının sadece 800 milyon doları reel artıĢı yansıtırken, 2,49 

milyar dolarlık kısmı sınaî mamul fiyatlarının artıĢından, 1 milyar dolarlık kısmı ise 

petrol fiyatı artıĢından kaynaklanmıĢtır (Kazgan, 2006:104). Bütün bunların yanı sıra 

1977-1979’lu yıllar arasında ülke her türlü bunalım ve belirsizlik ile örselenerek tekrar 
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var olma mücadelesi içine girmiĢtir. YaĢanılan ekonomik bunalım en nihayet 24 Ocak 

1980 Ġstikrar kararlarının alınmasına neden olmuĢtur. 

24 Ocak Kararları Türkiye ekonomisinin dönüm noktasıdır. Bu kararlar ile 

ekonomi yeni bir yön bulmuĢ ve piyasa ekonomisine giriĢ yapmıĢtır. 1980’li yıllara kadar 

süre gelen, ithal ikameci ve yarı devletçilik politikası artık yerini uluslararası sermaye 

piyasalarına uyum önceliğine bırakmıĢtır. 

24 Ocak Kararları’nın ana hatları aĢağıdaki Ģekildedir: 

 Devletin ekonomideki payı azaltılarak, tarım ürünlerine uygulanan 

sübvansiyonlar, gübre, enerji ve ulaĢtırma dıĢında, sınırlandırılmıĢtır. 

 Ġhracata dayalı bir ekonomi modeli benimsenerek, ithalatın kademeli olarak 

liberalize edilmesi hedeflenmiĢtir. 

 Yurt dıĢı sermaye yatırımları için teĢvik edici politikalar uygulanmaya baĢlamıĢ; 

bu bağlamda kambiyo rejimi serbestleĢtirilerek, k ̂r transferlerine kolaylıklar 

sağlanmıĢtır. 

 Faiz oranları serbestleĢtirilerek, reel faiz politikası izlenmiĢtir. 

 Yurt dıĢı müteahhitlik hizmetleri önemli ölçüde desteklenmiĢtir. 

 %48,6 oranında devalüasyon yapılarak, günlük kur uygulamasına geçilmiĢtir. 

Bunlara ilave olarak, 12 Eylül 1980 askeri müdahalesi ile sendikal faaliyetler 

yasaklanmıĢ ve 24 Ocak kararları ile maaĢ ve ücret artıĢlarına kısıtlamalar getirilmiĢtir. 

Bunun sonucunda çalıĢanların maaĢları enflasyon artıĢlarından daha az artmıĢtır. 

Böylelikle iç talebin daralması için gerekli olan daraltıcı maliye ve para politikaları 

yerine, emek karĢıtı gelir politikaları uygulanması 24 Ocak kararlarının en önemli 

eleĢtirilerinden biri olmuĢtur. Diğer bir ifade ile söz konusu kararlar ―sermayenin karĢı 

saldırısı‖ olarak tanımlanmıĢtır (Boratav, 2004: 149). 

  Faiz oranlarını serbestleĢtirme kararı, uygulamada pek mümkün olmamakla 

birlikte, uygulanan istikrar programı ile faiz oranlarının yükseltilmesi amaçlanmıĢ ve bu 

bağlamda banka kaynakları arttırılarak, mal ve hizmet talebi kısıtlanmaya çalıĢılmıĢtır 

(Kepenek ve Yentük, 1996: 188).  Tüketim harcamalarını azaltabilmek ve bu sayede 

tasarrufları artırabilmek için 1 Temmuz 1980 tarihinde faizler tümüyle serbest 
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bırakılmıĢtır. Ancak bu durumun ulusal tasarrufların yetersizliği karĢısında, yüksek faiz 

oranlarının yatırımların maliyetini artıracağı gerçeği; sermaye yoğun ve ileri teknoloji 

gerektiren üretim yatırımlarının yapılamamasına neden olmuĢtur. 

Meseleyi iĢ gücü ve sermaye piyasası açısından ele aldığımızda faiz ile birlikte, 

ücretlerin belirlenmesinin de piyasa koĢullarına bırakıldığını görmekteyiz. Kar oranlarını 

arttırmak ve maliyetlerin düĢürülmesi amacıyla ücretlerin düĢük tutulması tartıĢma 

götürür bir uygulama olmuĢtur. Nitekim birim üretim maliyeti içerisinde emeğin payı, 

sektörlere göre değiĢmek ile birlikte sanayi sektöründe %15-20 civarında gerçekleĢmiĢtir. 

Yani ücret düĢüklüğünün maliyete etkisi bu oranlarla sınırlı kalmıĢtır (Kepenek ve 

Yentürk, 1996:186).  Aynı zamanda uygulanan ücret kısıtı politika, nitelikli iĢ gücü 

göçüne neden olmuĢtur. Bu sonucun gelecekte üretim verimliliği ve kalitede rekabet 

koĢulları karĢısında ülkeler ile karĢılaĢtırmalı üstünlüğümüzü engellediği 

düĢünülmektedir. 

24 Ocak Kararları ile baĢlayan finansal serbestleĢme ile fiyatlama süreci, arz ve 

talebe bağlı olarak piyasa koĢullarına bırakılmıĢtır. Bu sayede mal ve hizmet piyasasında 

özellikle 1978 yılından sonra ortaya çıkan iki fiyat uygulaması (geçerli fiyat ve karaborsa 

fiyatı) engellenmeye çalıĢılmıĢtır. Ancak birçok KĠT’in tekelci pozisyonu ve yüksek 

fiyatlama politikaları, etkin kaynak kullanımı ve kararlı bir fiyat düzeyi oluĢturulmasının 

önünde bir engel teĢkil etmiĢtir (Kepenek ve Yentürk, 1996:185). Diğer taraftan üretim 

düzeyinin ve fiyatının iç talebi karĢılayamaması ya da dünya fiyatlarının üstünde olması 

durumunda ithalat baskısı artmıĢtır. Bu sebeple fiyat serbestisi kararının yerli üretimin 

dıĢ piyasa ile kalite ve fiyat düzeyinde rekabet edebilecek Ģekilde alınacak ilave kararlar 

ile desteklenmesi gerekmiĢtir. 

Finansal serbestleĢme adımı olarak Türk Lirasının ilk olarak % 48,62 oranında 

değerinin düĢürülmesi ve akabinde kurun günlük belirlenme sürecine girmesi ile yurt dıĢı 

finanman kolaylığı ve daha fazla iĢçi dövizi amaçlanmıĢtır. Ancak ara mamül ve makine-

teçhizat alımını ağırlıklı olarak ithal eden bir ülkenin, kurun aĢırı değer kaybetmesi 

karĢısında maliyetleri artacak ve bu durum enflasyonu tetikleyen bir diğer unsur olarak 

karĢımıza çıkacaktır. Bu sayede iç tüketimin daraltılması ve devalüasyon sayesinde fiyatı 

düĢen üretim fazlası malların ihracatının kolaylaĢacağı hesap edilmiĢtir. Alınan bu 

parasal önlemler kısa süreli olup asıl hedeflenmesi gerekenin kalite artıĢı ve girdi 

maliyetlerinin düĢürülmesi olduğu gözardı edilmiĢtir. 
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Ġhracat sadece fiyat üstünlüğü ile değil kalite üstünlüğü ile de beraber mümkündür. 

Bu kapsamda düĢük ücret ve dolayısıyla verim ve kalite düĢüklüğü gibi sorunlar üretim 

mallarının kalite açısından dıĢ dünya ile rekabetini engellemiĢtir (Kepenek ve Yentürk, 

1996:190-191). 

Yabancı sermayeyi çekebilmek adına Yabancı Sermaye Çerçeve Kararnamesi 

çıkarılmıĢ ve bu kararname ile bazı sektörlerde yabancı sermaye yatırımı sonucu elde 

edilen üretimin belli bir oranın ihraç edilmesi Ģartı getirilmiĢtir. Bu oranlar gıda ve 

madeni eĢya sektöründe % 30, ağır vasıta (kamyon ve otobüs) üretiminde sırasıyla %25 

ve %40, tekstil sektöründe % 50 ve orman ürünlerinde %60 olarak belirlenmiĢtir 

(Kepenek ve Yentürk, 1996:191). Bu karar ihracatı destekleyen tutumu nedeniyle baĢarılı 

sayılabilmektedir. Türkiye’nin içinde bulunduğu tasarruf yetersizliği durumunda yabancı 

sermaye; yeni teknoloji, üretim ve pazarlama bilgi transferi için de önemli bir olanak 

olarak görülmüĢtür. 

Türkiye ekonomisinin istikrar programı uygulamalarına geçiĢini takip eden 

yıllardaki ekonomik görünümü Çizelge 3.2.’de raporlanmıĢtır. Çizelge 3.2.’de de 

görüleceği üzere 1980-1983 yılları arasında büyüme oranı ortalama % 2,3, enflasyon 

oranı %51,2 ve tasarruf eksikliği ise %1,8 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. Büyüme oranı 

dünya genelinde yaĢanan durgunluğa kıyasla iyimser bir tablo çizmiĢ; 1980 yılında 

%107,2 oranında gerçekleĢen enflasyon artıĢ hızı, 1984-1987 dönemi arasında azalmıĢtır 

(Kazgan, 2006:134). 1973-1976 dönemine kıyasla yatırım oranlarının azalması kaynak 

azlığı açısından bir iyileĢme yaratmıĢtır. Ancak bir ekonomide beklenen, tasarruf 

dengesinin yatırımların azalması ile değil, tasarrufların arttırılması ile sağlanmasıdır. 

Çizelge 3.2. Türkiye’nin Ekonomik Göstergeleri: 1980-1989 

Dönem GSMH* Tarım* Sanayi* TEFE* 

Yatırım/G

SMH 

Ġç 

Tasarruf/G

SMH 

Cari Açık 

/ GSYĠH 

Tasarruf-

Yatırım 

Dengesi** 

1980-1983 2,3 2 4,8 51,2 18,8 17 -3,1 -1,8 

1984-1987 7 4 9,2 38,9 21,4 20,3 -1,7 -1,1 

1988 1,5 7,9 2 70,5 26,1 27,2 1,8 1,1 

1989 1,6 -11 4,2 64 22,5 22,1 0,9 -0,4 

Kaynak: Kazgan (2006) syf 133 ve Türkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odaları ve Ticaret Borsaları 

Birliği (1990) verileri ve Kalkınma Bakanlığı (2017).  

Not: *Yıllık ortalama artıĢ hızı verilmiĢtir. **Tasarruf-Yatırım Dengesi, Ġç tasarruf/GSMH ile Yatırım 

/GSMH arasındaki farktır. Tablodaki tüm değerler % olarak verilmiĢtir. Tarım ve sanayi verileri sektör 

katma değer artıĢını göstermektedir. 
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1984-1989 yılları arasında finansal piyasalarda serbestleĢme ivme kazanmıĢ ve 

ithalatta serbestleĢme dönemi baĢlamıĢtır. Yapılan uygulamalar ile ithalatta beklenmeyen 

bir yükseliĢ olmaması için 1988 yılına kadar kur günlük belirlenmiĢ ve belirli oranlarda 

devalüe edilmiĢtir. Ġhracatın artıĢ hızının ithalatınkinden yüksek olması sebebiyle dıĢ 

ticaret açığı bir ölçü de azalmıĢtır. ġekil 3.1.’de de görüleceği üzere ödemeler dengesi 

1984-1987 yılları arasında ortalama % 2,2 oranında açık verirken, 1988 yılında söz 

konusu denge %2,1 oranında fazla vermiĢtir. Yani Türkiye dıĢ borç faizlerinin bir 

kısmını kendi potansiyeli ile öder hale gelmiĢ ve yurt dıĢına net kaynak transferi 

yapabilmiĢtir (Kazgan, 2006: 141). 

 

 

 

 

 

Kaynak: Türkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odaları veTicaret Borsaları Birliği (1990)  verileri 

ġekil 3.1. 1980-1989 yılları arası ödemeler dengesi ve dıĢ ticaret açığı 

1984-1987 yıllarında büyüme hızı ortalama %7 gibi bir seviyeye ulaĢmıĢtır. Söz 

konusu büyüme rakamlarına en son 1973-1976 döneminde eriĢildiği düĢünülürse, dönem 

itibari ile büyüme oranı oldukça olumlu bir tablo çizmiĢtir. Aynı dönem enflasyon 

rakamları %38,9 seviyelerine gerilemiĢ; sanayi katma değeri artıĢ göstermiĢtir. 

Tasarruflar ise, 1984-1987 yılları arasında artıĢ göstermiĢ, 1988 yılında 

tasarrufların GSMH içindeki payı %27,2 olarak gerçekleĢmiĢtir. 1988 yılında Türkiye ilk 

defa %1,1 pozitif kaynak dengesi ile tasarruf fazlası vermiĢ ve yatırımlarını kendi öz 

kaynakları finanse edebilmiĢtir. Söz konusu yıllarda kamunun bütçe açıkları veriyor 

olması (1988 yılında bütçe açığının ulusal gelire oranı %5,7), elde edilen tasarruf 

fazlasının neden kaynaklandığını irdelememize sebep olmaktadır (Kepenek ve Yentürk, 

1996:217). Özellikle sanayi sektöründe çalıĢanların ücret/katma değer oranının 1978-

1979 yıllarında ortama %37,2 iken, 1988 yılında %15,4’e düĢmesi; Türkiye’de söz 
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konusu yıllarda yeni bir toplumsal sınıfı oluĢturan burjuvazi sınıfının elde ettiği 

tasarrufların sonucu olarak düĢünülebilmektedir (Boratav, 2004:165).  

1988 yılının baĢında enflasyon artıĢının hızlanması, gelir adaletsizlikleri, aĢırı 

değersiz Türk Lirası ve kısa vadeli dıĢ borçlarda meydana gelen birikim finansal 

serbestleĢmenin ilk zamanlarında ortaya çıkan iyimser tabloyu değiĢtirmeye baĢlamıĢtır. 

Çizelge 3.2.’de de görüleceği üzere enflasyon oranı %70,5 e yükselmiĢ, talep daralması 

üretimde durgunluğa neden olmuĢ; bu durum karĢısında büyüme rakamları %1,5 

seviyesine düĢmüĢtür. Türkiye’nin içinde bulunduğu yoğun talep daralması karĢısında 

ortaya çıkan stagflasyon, politika yapıcıları tedirgin etmiĢ ve yeni çözüm arayıĢlarına 

itmiĢtir. Böyle bir ekonomik ortamda 1989 yıllına giren Türkiye ekonomisi, alınan 

önlemlerin sonuçlarını irdeleyeceğimiz yeni bir dönem baĢlığı altında, takip eden 

bölümde analiz edilecektir. 

3.1.2. 1989-2001 Krizine Kadar Olan Dönem 

1989 yılında ekonomik durgunluk devam etmiĢ, büyüme oranı %1,6 oranında 

gerçekleĢmiĢtir. Stagflasyon durumunu aĢabilmek için sermaye hareketleri üzerindeki 

kısıtlar kaldırılmıĢ ve kısa vadeli sermaye ithalinin önü açılmıĢtır (Boratav, 2004:172; 

Kazgan, 2006:149). Finansal serbestleĢme sürecinin alt yapısını oluĢturan Türk Parası 

Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karar yürürlüğe konulmuĢ ve Türk Parasının 

yabancı paralar karĢısında değerinin belirlenmesini, döviz tasarruf ve idaresine iliĢkin 

iĢlemler ile ithalat, ihracat ve sermaye hareketlerine iliĢkin kambiyo iĢlemlerini 

düzenleyen esaslar oluĢturulmuĢtur. Bu kapsamda ülke içi tasarrufları etkileyecek 

unsurları sıra ile ele alacak olursak; 

 Türkiye'de yerleĢik kiĢilerin beraberlerinde döviz bulundurmaları, bankalar, 

yetkili müesseseler, PTT, kıymetli maden aracı kuruluĢları ile yurt dıĢında döviz alım 

satımına yetkili kuruluĢlardan döviz satın almaları ve bunlara döviz satmaları, dövizleri 

bankalarda açacakları döviz hesaplarında tutmaları, efektif olarak kullanmaları, bankalar 

vasıtasıyla yurt içinde ve yurt dıĢında tasarruf etmeleri serbest bırakılmıĢtır. 

 Ġhracat bedellerinin tasarrufu serbestleĢtirilmiĢtir. 

 Türkiye'de yerleĢik kiĢiler, dıĢarıda yerleĢik kiĢiler için veya bunlar adına yurt 

içinde veya dıĢında yapmıĢ oldukları tüm hizmet (müteahhitlik hizmetleri dâhil) karĢılığı 
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dövizler ile dıĢarıda yerleĢik kiĢiler nam ve hesabına yapılan gider karĢılığı dövizleri 

serbestçe tasarruf etme olanağı tanınmıĢtır. 

 Merkez Bankası ve bankalara, Türkiye'de ve yurt dıĢında yerleĢik kiĢiler adına 

döviz tevdiat hesapları ve altın depo hesapları açma yetkisi verilmiĢtir. 

32 sayılı karar ile sadece yurt içi tasarruf sahiplerinin tasarruflarını döviz ve 

kıymetli eĢya bazında tasarruf edebilme kolaylığı hedeflenmemiĢ, aynı zamanda yurt dıĢı 

sermaye giriĢlerinin önünü açabilmek adına bir takım kolaylıklar sağlanmıĢtır. Böylece 

Türkiye’ye gelen yabancı sermaye giriĢlerinde ciddi artıĢ kaydedilmiĢtir. 1980’li yılların 

sonuna doğru ülke kısa yoldan para kazanma, üretim gibi zahmetli yöntemler yerine faiz, 

borsa ve döviz gibi hızlı getiri sağlayacak finansal araçlara yönelmiĢ; yapısal reformlar, 

büyüme, gelir eĢitliği ve yeni teknoloji yatırımları gibi ekonominin dinamikliğini 

oluĢturan kavramlar gündem dıĢı kalmıĢtır. 

1990’lı yıllarda hükümetlerin genel görüĢü, kamu gelirlerinin yetersiz olduğu 

hallerde kamu harcamalarını azaltmak yerine dıĢ finansal sermayeyi kullanarak 

harcamaları finanse etmek, bu sayede ekonomiyi hızlı bir büyüme sürecine sokmak ve 

toplumun her kesiminde memnuniyeti artırarak yeni seçimleri garanti altına almak 

olmuĢtur (Yentürk, 2003:17). Uygulanan bu politikalar ülkenin dıĢa bağımlılığını ve her 

türlü ekonomik risk karĢısında ülkenin kırılganlığını arttıran bir unsur olmuĢtur. Öyle ki 

artık Türkiye sadece kendi içindeki siyasi ve ekonomik olaylardan değil, dünya genelinde 

herhangi bir ülkede yaĢanan ödeme güçlüğü sorunlarından etkilenir olmuĢtur. 

Aynı zamanda tasarruf eksikliği yaĢayan ülkelerin yabancı sermaye giriĢlerine olan 

bağımlılığı diğer taraftan dönüĢümlü olarak ulusal tasarrufları azaltabilmektedir. Türkiye 

gibi sermaye giriĢlerini büyük oranda tüketim harcamalarında kullanan ülkelerde, 

sermaye giriĢleri özel kesim ve kamu kesim tasarruflarını olumsuz etkileyebilmektedir 

(Khan vd.,1992: 846). Türkiye böyle bir atmosferde gelirinden daha fazla harcama 

yaparak ülke ekonomisini geniĢletmek istemiĢ ve bu durum yeni sorunları beraberinde 

getirmiĢtir. 

1989 ve 1990 yıllarında faiz oranlarının dünya genelinden yüksek ve kur 

beklentisinin sermaye giriĢini özendirecek yönde olması sebebiyle TL reel olarak değer 

kazanmıĢtır (Kepenek ve Yentürk, 1996: 257). Ülkenin içinde bulunduğu ekonomik 

durgunluğu aĢabilmek için sermaye hareketlerinde tam serbestleĢme ve TL’nin döviz ile 
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ikame edebilmesi kolaylığı ekonomiye geçici bir canlılık kazandırmıĢ; öyle ki 1990 

yılında Çizelge 3.3.’de de görüleceği üzere ekonomi %9,3 büyümüĢtür. 

Çizelge 3.3. Türkiye’nin ekonomik göstergeleri: 1990-2001 

Yıllar GSYĠH* TEFE* 

Yatırım 

/GSYĠH 

Ġç Tasarruf 

/GSYĠH 

Cari Açık 

/ GSYĠH 

Tasarruf-

Yatırım 

Dengesi** 

KKBG/ 

GSYĠH 

1990 9,3 51,4 21,2 24,7 -1,74 3,5 6 

1991 0,9 52,5 22,1 24,6 0,17 2,5 7 

1992 6 67,4 21,9 24 -0,61 2,1 8 

1993 8 55,2 24,6 25,1 -3,57 0,5 8 

1994 -5,5 119,8 22,8 24,9 2,01 2,1 5 

1995 7,2 88,5 22,8 24,6 -1,38 1,8 4 

1996 7 71,9 23,8 22,3 -1,34 -1,5 7 

1997 7,5 78,7 25,1 23,4 -1,39 -1,7 6 

1998 3,9 69,1 23,1 24,3 0,74 1,2 7 

1999 -3,4 43,6 19,3 20,1 -0,37 0,7 12 

2000 6,8 54 20,8 18,4 -3,72 -2,5 9 

2001 -5,7 57 16,4 18,4 1,92 2 12 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı ve TCMB (2017).  

Not: *Yıllık ortalama artıĢ hızı verilmiĢtir. **Tasarruf-Yatırım Dengesi, Ġç tasarruf/GSYĠH ile Yatırım 

/GSYĠH arasındaki farktır. Tablodaki tüm değerler % olarak verilmiĢtir. 

Kamu harcamalarının gelirinden fazla artması, Çizelge 3.3’de görüleceği üzere 

Kamu Kesimi Borçlanma Gereğinin (KKBG) GSYĠH içerisindeki payının 1990 yılında 

%6 iken, 1992-1993 yıllarında ortalama %8’e, 1999 yılında ise %12’ye yükselmesine 

neden olmuĢtur. Bu durum faiz oranları üzerindeki baskıyı giderek artırmıĢ ve kamu 

zaman zaman açık pozisyon alarak dıĢ borçlanmaya yönelmiĢtir. Öyleki 1994 yılında 

Cumhuriyet tarihinde ilk defa kamunun iç borç ve faiz ödemeleri toplam vergi 

gelirlerinin üzerine çıkmıĢtır (Karluk, 2009:422). Kamu finansmanında sermaye 

giriĢlerine olan bağımlılık bir hayli artmıĢ; kamu açıkları yüksek cari açık, TL’nin reel 

anlamda değerlenmesi ve yüksek para ikamesi gibi ekonomik sorunları beraberinde 

getirmiĢtir (Yentürk, 2003:127). 

Yurt içi faiz artıĢı ile birlikte ülkeye gelen yüksek oranda kısa vadeli sermaye giriĢi, 

daha önce de vurguladığımız gibi TL’nın reel anlamda değer kazanmasına neden 

olmuĢtur. Bu durum maalesef ithalatı kolaylaĢtırırken ihracatı kısıtlamıĢtır. 1993 yılında 

dıĢ ticaret açığı 14 milyar dolara, cari iĢlemler açığı ise 6,3 milyar dolara yükselmiĢtir 

(Karluk, 2009:422). Çizelge 3.3.’de görüldüğü üzere, 1994 yılında Türkiye ekonomisi 

%5,5 oranında küçülmüĢ, % 119,8 enflasyon oranı ile toplumun alım gücü giderek 
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düĢmüĢ, iç ve dıĢ borç ödeme yükü hızlı artarak ekonomide acilen önlem alınması 

gerekliliği ortaya çıkmıĢtır.  

Kambiyo rejiminin serbest bırakılması ile ülkeye giriĢ yapan sermayenin yapısında 

da bir değiĢim yaĢanmıĢtır. Bu yapı daha önce resmi sermaye akımları Ģeklindeyken, 

finansal serbestleĢmeyle özel sermaye akımları daha çok yoğunlaĢmıĢtır (Balaban, 2016: 

119). ġekil 3.2.’de de görüleceği üzere, 1989 yılında toplam sermayede, ülkeden 312 

milyon USD çıkıĢ gerçekleĢmiĢ ve 32 sayılı karar sonrası ülkeye sermaye giriĢi 

yoğunluğu yaĢanmıĢtır. 1993 yılına kadar hızla artan sermaye giriĢi aynı yıl 3.868 milyon 

USD olarak gerçekleĢmiĢtir. Burada dikkati çeken önemli nokta toplam sermaye 

giriĢlerinde doğrudan yatırımların payının son derece düĢük olduğudur. 1993 yılında 

portföy yatırımları ile diğer yatırımlar olarak adlandırdığımız Ģirketlerin aldığı ticari 

krediler,  bankaların aldığı sendikasyon kredileri, IMF kredileri ve yabancıların bankalara 

yatırdığı mevduat gibi nedenlerle gelen dövizlerden oluĢan yatırımlarının toplam 

yatırımlar içerisindeki payı sırasıyla yaklaĢık %23 ve %76,5 iken, doğrudan yatırımların 

payı  %0,5 dir. Bu durum halihazırda tasarruf eksikliği yaĢayan Türkiye’nin hedeflediği 

büyüme rakamlarına ulaĢabilmesi için ihtiyacı olan sermaye giriĢlerinin, kısa vadeli 

spekülatif amaçlı olması ve ilave borç yükü olması sebebiyle, kırılganlığını arttıran bir 

etmen olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

 

Kaynak: TCMB (2017) 

ġekil 3.2. Türkiye’de yabancı sermaye akımlarının geliĢimi (1984-2001, Milyon USD) 

Belirsizlik ve risk ortamlarında Türkiye’yi en önce terk eden yurt dıĢı sermaye 

olmuĢ; ġekil 3.2.’de görüldüğü üzere 1994 yılında ülkeden 2.409 milyon USD sermaye 

çıkıĢı gerçekleĢmiĢtir. Bu hızlı ve yüksek oranda çıkıĢ döviz riskini tekrar gündeme 
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getirmiĢ ve Türk Lirası USD karĢısında bir önceki yılsonu kurlarına göre yaklaĢık %165 

değer kaybetmiĢtir (www.tcmb.gov.tr). Faiz yükü anlamında yurt dıĢı borçlanmaya göre 

daha az maliyetli görünen yurt dıĢı sermaye giriĢleri, kısa vadeli olması ve ülkenin 

ekonomik yapısının sağlam temellere dayanmaması durumunda daha spekülatif amaçlı 

olmakta bu durum özellikle ithalat bağımlılığı yüksek Türkiye gibi ülkeler için döviz 

riski nedeniyle daha maliyetli sonuçlar doğurabilmektedir. Nitekim Türkiye 1994 yılında 

bu ağır yük ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. 

1990-1993 yılları arasında ülkenin hem hızlı büyümüĢ ve hem de tasarruf fazlası 

vermiĢtir. Uygulanan finansal serbestleĢme politikaları dünya ekonomisinin atıl 

tasarrufunu çekmek için uygun koĢulları yaratmıĢ ancak söz konusu sermaye kısa vadeli 

kazanç amaçlı olmuĢ, dıĢ ticaret açığı, cari açık ve bütçe açığı gibi diğer ekonomik 

risklerin varlığı yurt dıĢı sermayenin kalıcılığını engellemiĢtir. Söz konusu tasarruf 

fazlası özel kesim tasarruflarından elde edilmiĢ, kamu tasarruf açığı kronik bir hal 

almıĢtır. 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı (2017) 

ġekil 3.3. Kamu kesimi tasarruf ve yatırım dengesi (1990-2001) 

Türkiye’de ġekil 3.3.’de görüleceği üzere kamu tasarrufunun yetersizliği ve 

dolayısıyla kamu kesimi açıklarının hızla artması, söz konusu kamu açığını dıĢ 

borçlanma ile ödeme yolunun seçilmesi ve dıĢ borç vadelerinde iç borçlanma ile 

ödemelerin gerçekleĢtirilmesi, döviz riski ve artan faiz yükü ülkede 1994 krizi olarak 

adlandırılan yeni bir ekonomik kriz ortamına sebep olmuĢtur. Yeni bir istikrar 

programının yürürlüğe konması aciliyet kazanmıĢ, enflasyonu düĢürmek ve ekonomide 

istikrarı sağlayabilmek adına 5 Nisan Kararları yürürlüğe konulmuĢtur. 
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5 Nisan Kararlarının amaçları ise; kamu gelirlerinin artırılması ve harcamaların 

azaltılması, enflasyonun düĢürülmesi, TL’ye istikrar kazandırmak ve ihracatın hızla 

artırılması, ekonomide piyasa mekanizmasının tüm kurum ve kurallarıyla iĢlemesini 

sağlayan ve sosyal dengeleri gözeten bir devlet yapısına geçilmesi, ekonomide istikrarı 

sağlayabilmek için gerekli olan yapısal reformların uygulanması gibi bir takım önlemleri 

içermektedir (Kepenek ve Yentürk, 1996:443-447; Karluk, 2009:424-425). 

Kamu kesiminde tasarrufu arttırmak amacıyla; savunma ve güvenlik harcamaları 

dıĢında cari harcamalarda %30 oranında kısıtlamaya gidilmiĢtir. Kamu gelirlerini 

arttırmaya yönelik ise KĠT’lerin ürünlerinde fiyat artıĢına gidilmiĢ ve Ekonomik Denge 

vergisi, Ek Motorlu TaĢıtlar vergisi gibi ilave vergi alımları gerçekleĢtirilmiĢtir. Ancak 

kamu kesiminde ortaya çıkan bütçe açığına yol açan hesapsız harcamalar ile ilgili 

alınacak önlemler devamlılık arzetmemiĢtir. Kamu kesiminde elde edilen ilave gelirler 

KĠT zararlarının kapatılmasına ve sosyal güvenlik kurumu açıklarında kullanılmaya 

devam etmiĢtir. 

Türkiye’nin istikrarlı bir ekonomik geliĢme sağlayabilmesi için gerekli olan yapısal 

reformların önemi, yeni istikrar kararları ile vurgulanmıĢtır. Ancak bu istikrar 

kararlarının uygulamada ne kadar baĢarılı olduğu, takip eden yıllardaki ekonomik 

göstergeleri analiz ederek tespit edilebilir. Yapısal reformların ana odak noktası 

KĠT’lerin özelleĢtirilmesi olmuĢtur. Bu kapsamda 27.11.1994 tarihinde 4046 sayılı 

ÖzelleĢtirme Uygulamalarının Düzenlenmesine iliĢkin yasa kabul edilmiĢ; 

özelleĢtirmenin kapsamı geniĢletilerek, iktisadi devlet teĢekküllerin yanı sıra diğer kamu 

kurum ve kuruluĢların da özelleĢtirilmesine imkân tanıyan düzenlemeler yapılmıĢtır 

(Karluk, 2011: 313). Bu sayede zarar eden KĠT’lerin devlet bütçesindeki yükünün 

azaltılması, özel sektörün kaynakları daha verimli kullanacağı düĢüncesiyle yaratacağı 

katma değerden elde edilen vergi gelirinin artması hedeflenmiĢtir. Kısaca, kamu 

tasarrufları artırılarak kamu tasarruf dengesi sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. ÖzelleĢtirmede en 

önemli unsur hızdır. ÖzelleĢtirme kararı verildikten sonra hızla uygulamaya geçilmesi ve 

sonuç alma süresinin 2 yıl gibi bir süre ile sınırlı tutulması önemlidir (Karluk, 2011: 

325). Ancak, Türkiye 5 Nisan Kararları ile hedeflediği özelleĢtirme kararlarında gereken 

atikliği gösterememiĢtir. 

Nitekim özelleĢtirme gelirleri beklentinin altında kalarak, ġekil 3.4.’de görüleceği üzere 

1994-2001 yılları arasında 5.638 milyon USD olarak gerçekleĢmiĢtir. Öyle ki 1994-2001 
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yılları arasında elde edilen özelleĢtirme gelirlerinin yetersizliğini, Çizelge 3.3.’de yer alan 

KKBG oranlarına baktığımızda da gözlemleyebilmekteyiz. Söz konusu yıllarda KKBG 

azalmamıĢ 1994-2001 yılları arasında KKBG’nin milli gelir içerisindeki payı ortalama 

%7,75 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: T.C. BaĢbakanlık ÖzelleĢtirme Ġdaresi BaĢkanlığı (2017) 

ġekil 3.4. Türkiye’de 1986-2001 yılları özelleĢtirme gelirleri (Milyon USD) 

KKBG oranının giderek artması, devletin giderlerini karĢılamak amacıyla vergileri 

arttırmak yerine borçlanma yolunu izlediğini göstermektedir. 1992-1999 yılları arasında 

devletin yüksek faizle borçlanma politikası, bankacılık sektörüne ayrı bir canlılık 

kazandırmıĢtır (Kepenek, 2012: 240). Bu yıllarda, bankalar hükümetlerin para talebini 

karĢılamak için yurt dıĢından düĢük faiz oranı ile prefinansman kredileri sağlamıĢ ve bu 

kredileri yüksek faiz getirisi olan DĠBS’ye yatırmıĢtır. Bankalar 1990-2000 yılları 

arasında bilançolarına yüksek karlar yazmıĢtır. Bankacılık sektörünün bu yıllar 

arasındaki geliĢimi, bireylerin tasarruflarını değerlendirme sürecinde finansal kanalları 

daha çok tercih etmesine neden olmuĢtur. Özellikle 1994 krizi sonrası banka mevduat 

oranlarında ciddi artıĢlar kaydedilmiĢtir.  

ġekil 3.5.’de görüleceği üzere 1989-1994 arası dönemde mevduat bankalarının 

kredi ve mevduat hacimleri neredeyse baĢabaĢ bir görünümdeyken, 1994 yılı sonrası 

mevduatların kredi stoklarının üzerinde olduğu normal duruma geri dönülmüĢtür. Bu 

durumun ağırlık olarak sebebi finansal serbestleĢme, bankacılık sektöründeki geliĢmeler 

ile birlikte yurt dıĢı sermaye giriĢi çekebilmek adına faiz oranlarının yüksek seyretmesi 

gösterilebilir. Faiz oranlarının yüksek seyretmesi bireylerin kredi alımlarını frenleyen bir 

unsur olarak karĢımıza çıkmaktadır. Diğer taraftan politika yapıcılarının, 1994 krizinde 
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olası bankalardan hızlı para çıkıĢı ile iflasları önlemek için tasarruf mevduatlarına yüzde 

yüz güvence vermesi, geçicide olsa bir çözüm olmuĢ ve mevduat bankalarının 

mevduatları olumlu bir tablo çizmiĢtir (ġahin, 2011:237). 

Kaynak: TCMB (2017) 

ġekil 3.5. 1994 krizi öncesi ve sonrası mevduat bankaları kredileri ve mevduatı         

(Milyar TL) 

1989-2001 yılları arasındaki döneme toplumsal refah açısından bakacak olursak, 

hanehalkının özellikle kriz dönemlerinde ciddi bir Ģekilde gelir kaybı yaĢadığını, 

dolayısıyla kriz öncesi ve sonrası yaĢamsal aktivitelerini bile yerine getirmekte zorlanan 

bireylerin tasarruf yapabilmesi gibi bir durumun söz konusu olmadığını 

gözlemlemekteyiz. Bu sebeple Türkiye’yi 1994 ekonomik krizine götüren ve 5 Nisan 

kararlarının alınmasına sebep olan ekonomik etkenlerin toplum refahını ne derece 

etkilediğini görmek açısından geçinme endeksi ve kiĢi baĢı milli gelir rakamlarının 

değiĢim oranlarına bakmak yerinde olacaktır. 

Bu kapsamda ġekil 3.6.’yı irdelediğimizde ekonomiyi 1994 ve 1999-2001 

krizlerine götüren olumsuzlukların toplum refahı üzerinde etkisi net görülebilmektedir. 

1994 yılında kiĢi baĢına düĢen milli gelir %27 oranında azalırken ücretli çalıĢanların 

geçinme endeksi verileri %122 artmıĢtır. Bu durum kiĢi baĢına düĢen milli gelirin 

enflasyon karĢısında ne derece eridiğinin de bir göstergesidir. Aynı Ģekilde 1999 ve 2001 

yıllarına baktığımızda, 1999 yılında yaĢanan olumsuz tablo neredeyse 2001 krizinin bir 

habercisi niteliğindedir. Geçinme endeksinin ve enflasyon oranlarının yıldan yıla bu 

derece arttığı ve bireylerin gelirlerinin ciddi oranlarında düĢtüğü bir ortamda her kriz 
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hanehalkına daha büyük bir yük getirmekte ve bireyler fiyat artıĢı karĢısında 

ezilmektedir. Alım gücünün bu denli düĢtüğü bir ortamda tasarruf edebilmekten söz 

edebilmek mümkün olmamıĢtır. YaĢanılan kriz ortamından ve uygulanan programlardan 

en fazla emek geliri etkilenmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: TCMB (2017) ve OECD (2017) 

Not: Geçinme endeksi verileri ücretliler için hesaplanan verilerden oluĢmaktadır. TEFE ve Geçinme 

Endeksi verilerinde 1968=100 baz yılı alınmıĢtır. 

ġekil 3.6. Geçinme endeksi, kiĢi baĢına düĢen GSYĠH’nın ve TEFE artıĢının 

karĢılaĢtırması 

Özetlemek gerekirse 1989 sonrasında uygulanan politikalar, finansal 

serbestleĢmenin tamamlanması için gerekli adımları içermekle birlikte bu amacın 

ekonominin genel sorunlarına çare bulmasından çok kamu açıklarının finansmanı için 

yeni kaynak arayıĢlarına hizmet ettiği görülmektedir. Bu durum karĢısında, ekonomi 

daha yoğun bir açmaza doğru gitmiĢ, ertelenen reformlar, bankacılık sektöründeki 

açıklar, yüksek bütçe açıkları ve cari açık ülkeyi yeni krize doğru sürüklemiĢtir. Nitekim 

kamu tasarrufu açığı ġekil 3.3.’de görüleceği üzere 1999 ve 2001 yıllarında sırasıyla 

yaklaĢık  %9,9 ve %11,8 açık vermiĢ, kamu kendi giderlerini finanse edemez duruma 

gelmiĢtir.  Kamu açıkları, yüksek faiz, dıĢ ticaret açığı, spekülatif amaçlı sermaye 

giriĢleri giderek finansal kesimin reel kesimden kopmasına neden olmuĢtur (ġahin, 

2011:244). Böyle bir ortamda ülke 2001 krizine girmiĢtir. 
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3.1.3. 2001-2008 Krizine Kadar Olan Dönem 

1998 yılında yaĢanan Rusya Krizi, 1999 krizi, politik istikrarsızlık ve güven 

ortamın bozulması yurt dıĢı sermaye çıkıĢı ile sonuçlanmıĢ ve bu durum 2001 yılı ġubat 

ayında Türkiye’de yeni bir finansal krize neden olmuĢtur. 2001 krizi benzerlerinde 

olduğu gibi ilk etapta para piyasasına yansıyarak, döviz talebinin geniĢlemesi ile likidite 

yetersizliğine ve bu durumun doğal sonucu olarak faiz ile kurların artmasına neden 

olmuĢtur (Karluk, 2009:439-440). Ekonomik belirsizlik ortamı enflasyon oranlarını 

tetiklemiĢ, kiĢi baĢına düĢen milli gelir yaklaĢık 1.131 USD gerilemiĢ, iĢsizlik oranları 

artmıĢ, bankacılık sektörünün içinde bulunduğu sorunlar dahada ağırlaĢmıĢ ve 19 banka 

kapanmıĢtır. Türkiye ekonomisine can verecek yeni önlemlerin alınması zorunluluk 

haline gelmiĢtir. Böyle bir ortamda 14 Nisan 2001 tarihinde Güçlü Ekonomiye GeçiĢ 

Programı ilan edilerek acil düzenlemeler yürürlüğe konmuĢtur. 

Yeni programın temel amacı kur rejiminin terkedilmesi ve dalgalı kur sistemine 

geçiĢ nedeniyle ortaya çıkan güven bunalımı ve istikrarsızlığı süratle ortadan kaldırmak 

ve eĢanlı olarak bu duruma bir daha geri dönülmeyecek Ģekilde kamu yönetiminin ve 

ekonominin yeniden yapılandırılmasına yönelik altyapıyı oluĢturmaktır. Bu programın 

temel ilkeleri; 

a) Dalgalı kur sistemi içinde enflasyonla mücadeleyi kesintisiz ve kararlı biri 

biçimde sürdürmek, 

b) Bankacılık sektöründe kamu ve TMSF bünyesindeki bankalar baĢta olmak üzere 

hızlı ve kapsamlı bir yeniden yapılandırma, böylece bankacılık kesimi ile reel sektör 

arasında sağlıklıklı bir iliĢki kurmak, 

c) Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir biçimde güçlendirmek, 

d) Toplumsal uzlaĢmaya dayalı, fedakârlığın tüm kesimlerce adil bir biçimde 

paylaĢılmasını öngören ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikası 

sürdürmek ve 

e) Bütün bunları etkinlik, esneklik ve Ģeffaflık ile sağlayacak yapısal unsurların 

yasal altyapısını oluĢturmaktır. 

Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programının temel ilkelerinden biri olan enflasyon ile 

mücadele kapsamında, enflasyon hedeflemesi politikaları devreye konmuĢtur. Tasarruf 

dengeleri açısından bakıldığında ise söz konusu programın tasarrufları arttırmak gibi 



80 

birinci bir önceliğinin olmadığı görülmektedir. 2001 ve 2002 yıllarında her ne kadar 

tasarruf oranları azalmıĢ olsa da ekonominin küçülmesi ve yatırımların azalması 

tasarruflardaki azalıĢtan daha fazla olmuĢ ve bu sebeple tasarruf-yatırım dengesi söz 

konusu yıllarda pozitif değer almıĢtır. Enflasyon oranlarının istenilen düzeye çekilmesi 

ve belirsizlik ortamının ortadan kalkması ile tasarruf sahiplerinin uzun vadeye yöneleceği 

ve bankaların varlık ve yükümlülükleri arasında vade uyumsuzluğunun ortadan kalkacağı 

öngörülmüĢtür. 

Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programında tasarruf dengeleri ile ilgili alınan belli baĢlı 

tedbirler Ģöyle sıralanabilmektedir; 

a) Uzun vadeli yatırımları özendirmek ve tasarruf araçları arasındaki farklılıkları 

gidermek amacı ile vergi ve munzam karĢılıklarında düzenlemeler yapılacaktır. 

Bu kapsamda Merkez Bankası 29 Mart 2002’de munzam/zorunlu karĢılık ve 

disponibilite uygulamasını değiĢtirmiĢtir. Yapılan düzenleme ile munzam karĢılık ve 

disponibilite yükümlülüğü toplamda 2 puan azaltılmıĢ ve yabancı para cinsinden zorunlu 

karĢılıklara faiz ödenmesi kararlaĢtırılmıĢtır (Bankacılık Denetleme ve Düzenleme 

Kurulu [BDDK], 2001:35). Bu sayede bankaların daha fazla kredi verebilmesi, 

dolanımdaki para miktarının artırılarak ekonomik canlanmanın sağlanması 

hedeflenmiĢtir. 

b) Harcama tedbirleri kapsamında, kamu finansmanına iliĢkin hedeflere ulaĢmak 

için devletin tasarruf etmesi planlanmıĢtır. Planlanan hedefe yönelik tedbirler aĢağıdaki 

gibidir; 

 Faiz dıĢı harcamalarındaki nominal artıĢın, GSMH’nın nominal artıĢının altında 

tutulmasına özen gösterilecektir. Bu çerçevede 2001 yılında 2000 yılına kıyasla 

harcamalarda yüzde 9 oranında reel bir azalma hedeflenmiĢtir. 

 Kamu harcamaları disiplin altına alınarak azami tasarruf sağlanacaktır. Bu 

amaçla, Kamu Tasarruf Genelgesi titizlikle uygulanacaktır. Maliye Bakanlığı’nın uygun 

gördüğü ödenek kalemlerinde blokaj uygulanacaktır. 

 Diğer cari, yatırım ve bazı transfer harcamalarındaki artıĢ kur ve fiyat artıĢlarının 

altında tutularak GSMH’nın yüzde 1,5’i kadar tasarruf sağlanacaktır. 

 Bu önlemlerin yanı sıra bütçenin diğer cari transferler kaleminde yapılacak 

kesintiler ile GSMH’nın yüzde 0,3’ü oranında tasarruf sağlanacaktır. 
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 Kamu bankalarının faiz farkı ödemelerini karĢılamak üzere bütçeye GSMH’nın 

yüzde 0,2’si oranında ödenek konmuĢtur. Ödenek aĢımına yol açacak yükümlülükler 

verilmeyecektir. 

c) Kamu tasarruflarını arttırmaya yönelik bazı düzenlemeler öngörülmüĢtür; 

 Vergi gelirlerinin artırılmasına yönelik olarak 2000 yılı sonunda alınan tedbirlerin 

titizlikle uygulanmasına devam edilecektir.  

 Akaryakıttaki otomatik fiyatlandırma mekanizmasına devam edilecek ve 

Akaryakıt Tüketim Vergisi (ATV) en az hedeflenen enflasyon ölçüsünde ayarlanacak ve 

ATV tahsilatının GSMH içindeki payı yüzde 2,8 olacaktır. 

 Vergi tabanının yaygınlaĢtırılması amacıyla vergi kimlik numaralarının kullanımı 

geniĢletilecektir. 

 Vergi tahsilatının artırılması için vergi gecikme faiz ve cezaları enflasyonla 

uyumlu bir biçimde artırılmıĢtır. 

 Bireysel yatırımcıların kamu kâğıtlarından elde ettikleri gelirlerin beyanname dıĢı 

tutulması suretiyle kamu kâğıtlarına olan bireysel talep artırılacaktır. 

Bu çerçevede disiplinli maliye politikaları ve milli gelirin %6,5 düzeyinde birincil 

bütçe fazlasının sağlanması gibi hedeflerin varlığı toplam kamu kesimi net tasarrufunun 

artırılacağına ve bu sayede kamu net tasarrufunun düĢürüleceğine iĢaret etmektedir (Ġnan, 

2006:24). 

2001 yılı sonrası 2008 Küresel krize kadar olan dönem Güçlü Ekonomiye GeçiĢ 

Programının tasarruflar açısından elde ettiği baĢarı ve baĢarısızlıkları analiz edebilmek 

için uygun bir dönem aralığı olarak karĢımıza çıkmaktadır. ÇalıĢmada, tasarruf dengesini 

ele alırken GSYĠH’ya oranları dikkate alınmıĢtır. Kalkınma Bakanlığı yıllık raporlarında 

tasarruf dengesini 2007 yılına kadar GSMH’ya göre değerlendirmektedir. Bu sebeple 

2002-2008 yılları arasında kamu ve özel kesim dengesi ile kaynaklarını bu değerlendirme 

çerçevesinde ele alınmıĢtır. Söz konusu dönem için kamu ve özel kesim tasarruf ve 

yatırım oranlarında meydana gelen geliĢmeler Çizelge 3.4.’de sunulmaktadır. 
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Çizelge 3.4. Kamu ve özel kesim (tasarruf-yatırım) farkı ve kaynakları (%, 2002-2008) 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007* 2008 

Kamu Harcanabilir 

Geliri 6.5 6.9 10.7 16 18.8 12.1 11.8 

Kamu Tüketimi 12.7 12.3 12 12 12.5 9.8 10 

Kamu Tasarrufu -6.2 -5.3 -1.3 4 6.2 2.3 1.7 

Kamu Yatırımı 6.3 4.8 4.2 5.3 5.2 3.8 4.3 

Kamu (Tasarruf-Yatırım) 

Farkı -12.5 -10.1 -5.4 -1.2 1.1 -1.5 -2.5 

Özel Harcanabilir Gelir 93.5 93.1 89.3 84 81.2 87.2 87.4 

Özel Tüketim 68.2 68.5 67.7 69.8 71.4 73.4 72.2 

Özel Tasarruf 25.3 24.6 21.6 14.2 9.8 13.8 15.1 

Özel Yatırım 15.4 18.7 22.3 19.7 18.6 18.1 17.9 

Özel (Tasarruf-Yatırım) 

Farkı 9.9 5.9 -0.7 -5.5 -8.8 -4.4 -2.7 

DıĢ Tasarruflar -2.6 -4.2 -6.1 -6.7 -7.7 -5.9 -5.2 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı ve Kendi Hesaplamalarımız.  

Not: * 2007 yılı ve sonrası verilerin GSYĠH’ya oranının değerlendirildiğini ifade etmektedir. Daha önceki 

yıllarda GSMH’ya oranları sunulmuĢtur. 

Çizelge 3.4.’de görüleceği üzere kamu kesimi tasarruf açığı 2002-2006 döneminde 

düzenli bir azalıĢ göstermiĢtir. 2007 yılının Ocak ayında 2007/3 sayılı genelge 

kapsamında Tasarruf Tedbirleri genelgesi yayınlanmıĢ ve kamu kesimi harcamalarının 

azaltılması hususunda çeĢitli tedbirler yürürlüğe konmuĢtur. Sıkı maliye politikalarının 

etkileri gerek kamu harcanabilir gelirinde gerekse kamu tüketimi ve tasarruf 

kalemlerinde gözlemlenebilmektedir. Ancak aynı durum özel kesim tasarruf oranları için 

söylemek pek mümkün gözükmemektedir. Özel kesim tasarruf oranları 2002-2008 

dönemi içerisinde net bir azalma göstererek 2002 yılında özel kesim tasarruf oranlarının 

GSYĠH içersindeki payı %25,3 iken, 2008 yılında bu oran %10,2 azalarak % 15,1 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Hedeflenen büyüme rakamlarının yakalanabilmesi için gerekli olan 

yatırım artıĢları özel kesim yatırımlarını tetiklemiĢ, ancak özel kesim yatırımlarının 

finansmanı hususunda özel kesim tasarrufları yetersiz kalmıĢtır. Ġncelenen dönemde özel 

harcanabilir gelir ve özel tasarrufların giderek azaldığını, özel tüketim ve yatırımların 

artma eğiliminde olduğu görülmektedir. Dönem içerisinde özel harcanabilir gelirdeki 

azalıĢ büyük ölçüde özel kesim tasarruf azalıĢlarından kaynaklanmıĢtır. Özel kesim 

tüketim ve yatırım harcamalarını finanse edebilmek için önemli ölçüde iç ve dıĢ 

borçlanmaya yönelmiĢ; bu durum dıĢ tasarruf kullanımını diğer bir ifade ile cari açığı 

artırmıĢtır.  
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Çizelge 3.4’de görüleceği üzere 2002-2003 yıllarında kamu kesimi tasarruf açığını 

finanse edebilen özel kesim tasarruf oranları, disiplinli maliye politikası ve gerileyen faiz 

hadleri ile artan kamu kesimi tasarruf dengesine karĢılık azalarak hızla gerilemiĢtir. 

Özellikle dünya ekonomisinde yaĢanan tasarruf bolluğu sebebiyle dıĢ borç kullanımının 

rahat olduğu 2002-2008 yılları arasında özel kesim tasarruf oranları gerilemiĢtir. 

Tasarrufların giderek azalması dıĢ tasarruf kullanımını diğer bir ifade ile cari iĢlemler 

dengesi açığını tetiklemiĢtir. 2002-2007 yılları arasında dıĢ tasarruf kullanımında 

meydana gelen %3,3’lük artıĢın %0,2 si toplam yatırımlardaki artıĢtan, %2,9 ise 

tasarruflardaki azalıĢtan meydana gelmektedir. 

Çizelge 3.5. Temel ekonomik göstergelerin GSMH ve GSYĠH büyümesine katkıları 

(2002-2008) 

 

2002 2003 2004 2005 2006 2007* 2008 

Tasarruf 0.01 0.46 0.57 0.13 0.05 -0.18 -0.04 

Net Ġhracat -1.10 -2.70 -3.60 -1.30 0.20 -1.20 1.70 

Yatırım 6.50 4.80 6.10 2.60 1.20 2.70 -0.60 

Tüketim 2.60 3.80 7.40 6.40 4.60 3.20 -0.10 

GSMH/GSYĠH Büyümesi 7.90 5.90 9.90 7.60 6.00 4.60 0.90 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı, Yıllık Programlar. 

Not: * 2007 yılı ve sonrası verilerin GSYĠH’ya oranının değerlendirildiğini ifade etmektedir. Daha önceki 

yıllarda GSMH’ya oranları sunulmuĢtur. 

Çizelge 3.5.’de 2002-2008 dönemi içerisinde büyüme rakamlarına bakıldığında 

ise 2001 Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programının olumlu yansımaları net görülebilmektedir. 

Ancak net mal ve hizmet ihracatının büyümeye katkısı sadece 2006 ve 2008 yıllarında 

pozitif olmuĢtur. Enflasyon hedeflemesi ile birlikte enflasyon oranlarında meydana gelen 

düĢüĢ ertelenmiĢ tüketim harcamalarının artmasına neden olmuĢ; özellikle 2004 yılı 

sonrası büyümenin önemli bir kısmının tüketim harcamalarından kaynaklandığı 

görülmüĢtür. Tüketim artıĢları tasarrufları olumsuz etkilemiĢ tasarruf artıĢ hızı giderek 

azalarak 2007 yılında negatif değer almıĢtır. Tasarruf eksikliği durumunda büyüme 

ağırlık olarak dıĢ tasarruflar ile sağlanmıĢtır. Bu durumda büyüme içerisinde payın büyük 

bölümünün tüketim harcamalarında olması, elde edilen dıĢ kaynakların diğer bir ifade ile 

borçlanmanın ve yurt dıĢı portföy yatırımlarının tüketimi finanse ettiği gerçeğini ortaya 

koymaktadır.  
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Ġncelenen dönem içerisinde yurt dıĢı portföy yatırımlarına bakılacak olursa, gerek 

dünya genelinde yaĢanan tasarruf bolluğu gerekse disiplinli maliye politikalarının yurt 

dıĢı sermaye giriĢine olumlu yansıdığı görülebilir. Ama bu giriĢin çeĢit ve niteliği de 

ekonominin genel dengesi için önemli bir unsurdur. ġekil 3.7.’de görüleceği üzere 

sermaye giriĢinin büyük çoğunluğu yurt dıĢı borçlanma (diğer yatırımlar) Ģeklindedir. 

Portföy yatırımları 2002 ve 2006 yıllarında sırasıyla %173 ve % 229 oranında artıĢ 

göstermiĢ, diğer yıllarda ise bir önceki yıla kıyasla azalmıĢtır. Ġlave iĢ gücü yaratabilecek 

doğrudan yatırımlar ise 2002 yılında tek parti iktidarına geçiĢ ile siyasi istikrarın 

sağlanması ve olumlu ekonomik geliĢmeler sebebiyle söz konusu dönemde artarak 

devam etmiĢtir. Türkiye’de disiplinli maliye politikalarının etkileri öncelikle kamu 

tasarruf oranında artıĢa sebep olmuĢ, bütçe açıklarının azalması yurt dıĢı sermayedarların 

gözünde ülke riskini azaltan bir etken olarak görülmüĢtür. Ancak özellikle özel kesimden 

kaynaklanan tasarruf eksikliğini finanse etmek amacıyla, maliyetsiz bir yöntem olan 

doğrudan ve portföy yatırımları yetersiz kalmıĢ ve ülke diğer yatırımlar baĢlığı altında 

görüleceği üzere yurt dıĢı borçlanma yoluna gitmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: TCMB 

ġekil 3.7. Türkiye’de yabancı sermaye akımlarının geliĢimi (2002-2008, Milyon USD) 

2001 Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı sonrası enflasyon hedeflemesi 

politikasının benimsenmesi, enflasyon oranlarının artıĢ hızını azaltmıĢ ve Türkiye 

tarihinde enflasyon ilk defa tek haneli oranlara gerilemiĢtir. 2008 küresel kriz dönemi 

dıĢında kiĢi baĢına düĢen milli gelir ortalama %20 oranında artmıĢ, bu durum ücretli 

çalıĢanların refahına da yansıyarak geçinme endeksi 2002-2007 yılları arasında ortalama 

%14 artmıĢtır. Gelirin artması durumunda Keynesyen görüĢe göre tasarrufların gelirin bir 

fonksiyonu olduğu varsayımı altında tasarruflarında artması ve hatta tasarrufların, 

tüketime kıyasla daha hızlı artması beklenir. Nitekim, bu durumun tasarruf kalemine 
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olumlu yansıması beklenirken, alım gücünde meydana gelen artıĢ ve kredi alabilme 

kolaylıkları ertelenmiĢ tüketimi tetiklemiĢ ve hanehalkının tasarruflarının azalmasına 

neden olmuĢtur. Ülkenin güçlü dinamikleri olmasına rağmen finansman açısından yurt 

dıĢına son derece bağımlı olması ortaya çıkabilecek küresel krizler karĢısında 

kırılganlığını arttıran bir unsur olmuĢtur. Nitekim 2008 yılında ortaya çıkan küresel kriz 

dünya genelinde likidite sıkıntısını beraberinde getirmiĢ, geliĢmekte olan ülkeler finansal 

kaynak bulmakta zorlanmıĢtır. Takip eden alt bölümde 2008 krizinden günümüze kadar 

olan dönem değerlendirilecektir.   

3.1.4. 2008 Krizinden Günümüze Kadar Olan Dönem 

2007 yılının son çeyreğinde Amerika BirleĢik Devletleri’nde riskleri dikkate 

almayan kontrolsüz konut kredilerinin ve vasıfsız kredilerin riskli görünmesi finansal 

alanda yeni bir krizin yaĢanmasına neden olmuĢtur. Krizin temelinde düĢük gelirli ve 

zayıf kredi geçmiĢine sahip hanehalklarına verilen yüksek riskli eĢik altı ipotekli konut 

kredileri (subprime morgage loan) bulunmaktadır (Kutlu ve Demirci, 2011: 123). 2008 

yılında ABD’de artan likidite sıkıntısı, denetimsizlik ve sürecin doğru yönetilememesi ile 

finansal kriz, reel alanda da geniĢleyerek baĢta AB ülkeleri olmak üzere tüm dünya 

geneline yayılarak küresel bir hal almıĢtır.  

Küresel kriz Türkiye’yi de olumsuz etkilemiĢ; geliĢmiĢ ülkelerle olan ticari 

iliĢkilerinin azalmasına, cari açığının artmasına bunun sonucu iĢsizliğin ve yoksulluğun 

artmasına neden olmuĢtur. Öyle ki TÜĠK verilerine göre 2008 yılında %11 olan iĢsizlik 

oranları 2009 yılında %14 seviyelerine yükselmiĢtir. Böyle bir ortamda tasarruf 

edebilmek veya var olan tasarrufları artırabilmek mümkün olamamıĢtır. Kalkınma 

Bakanlığının verilerine göre 2008 yılında %16,8 olan tasarrufların GSYĠH’ya oranı 2009 

yılında 3,6 puan gerileyerek %13,2 oranında gerçekleĢmiĢtir. 

2008 küresel kriz sonrası artan iĢsizlik ve yoksulluk devletin sosyal harcamalarını 

arttırmasına neden olmuĢ ve sosyal koruma harcamalarının GSYĠH’ya oranı görüleceği 

üzere kriz sonrası artarak 2009 yılında %13.49 olarak gerçekleĢmiĢtir. Sabit fiyatlarla 

2008 ve 2012 yılları arasında GSYĠH %15,5 artarken, sosyal koruma harcamaları %32,2 

artıĢ göstermiĢ ve sosyal koruma harcamaları içerisinde en büyük artıĢın %162,4 ile 

iĢsizlere yönelik harcamalar olduğu gözlemlenmiĢtir (TÜĠK, 2013:1). 
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Sosyal koruma harcamalarının artması, doğrudan kamu tüketimini arttıran bir 

unsur olarak karĢımıza çıkmaktadır. Nitekim Çizelge 3.6.’da görüleceği üzere kamu 

tüketiminin GSYĠH’ya oranı 2009 yılında 1,3 puan artmıĢtır. Ġstikrarlı maliye 

politikalarının sürdürülebilmesi her ne kadar 2008-2009 kriz döneminde mümkün 

olamasa da, 2010 yılı ve sonrası bütçe açığını azaltmaya yönelik uygulanan programlar 

netice vermiĢ ve kamu (tasarruf-yatırım) farkının GSYĠH’ya oranı Maastricht Kriteri 

olan %3’ün altına inmiĢtir. Ancak, bu durum Ricardocu Denklik Hipotezini destekler 

nitelikte özel kesim tasarruflarını baskılamıĢ ve Türkiye’de özel kesim tasarruflarını 

belirleyen en önemli faktörün kamu tasarrufları olduğu gerçeğini ortaya çıkarmıĢtır (IMF, 

2007; Rijckeghem ve Üçer, 2008).   

Çizelge 3.6. Kamu ve özel kesim (tasarruf-yatırım) farkı ve kaynakları GSYĠH’ya oranı 

(%, 2009-2017) 

 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 (1) 2017(2) 

Kamu Harcanabilir 

Geliri 10.4 12.5 14.5 14.5 15.2 15.1 16.5 16 15.4 

Kamu Tüketimi 11.3 10.9 10.8 11.6 11.8 12 12.1 13.3 12.7 

Kamu Tasarrufu -0.9 1.6 3.7 2.9 3.4 3.1 4.4 2.7 2.7 

Kamu Yatırımı 4.4 4 4.1 4.4 4.9 4.4 5 4.9 5.1 

Kamu (Tasarruf-

Yatırım) Farkı -5.3 -2.4 -0.4 -1.5 -1.5 -1.3 -0.6 -2.2 -2.4 

Özel Harcanabilir 

Gelir 88.6 86.7 84.7 84.8 83.8 83.9 82.3 83.1 83.6 

Özel Tüketim 74.6 74.4 74 73.2 73.8 72 72.3 72.3 71.8 

Özel Tasarruf 14 12.3 10.7 11.6 9.9 11.9 10 10.8 11.9 

Özel Yatırım 10.8 16.3 20 16 16 16.1 13.4 12.9 13.8 

Özel (Tasarruf-

Yatırım) Farkı 3.2 -3.9 -9.3 -4.3 -6 -4.2 -3.4 -2.1 -1.9 

DıĢ Tasarruflar -2.1 -6.3 -9.7 -5.8 -7.5 -5.5 -4 -4.3 -4.3 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı ve Kendi Hesaplamalarımız (2017) 

Not: (1) gerçekleĢme tahminini (2) programı ifade etmektedir. 

Özellikle 2008 krizinden sonra özel kesim tasarruflarında gözlemlenen belirgin 

düĢüĢ, enerji fiyatlarında yaĢanan belirgin artıĢ ile açıklanabilmektedir. Türkiye’nin 

önemli bir enerji ithalatçısı olması, enerji fiyatlarındaki değiĢimler karĢısında 

kırılganlığını arttırmakta ve bu durum özel kesim harcamalarını etkileyerek benzer 

ölçüde tasarrufları azaltabilmektedir (Rijckeghem ve Üçer, 2008). 

Diğer taraftan büyüme hedefleri doğrultusunda uygulanan faiz politikaları, 

Türkiye’de ertelenmiĢ tüketim harcamalarını tetiklemeye devam etmiĢ ve bu durum 
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yoğunlukla krediye bağlı tüketim artıĢına sebep olmuĢtur. Hanehalkları kredi kullanım 

kolaylıkları ile bugünden gelecekteki tasarruflarını da tüketir olmuĢtur. Bu sayede, enerji 

fiyatlarındaki değiĢimin yanı sıra özel kesim tasarruflarında gözlemlenen belirgin düĢüĢü, 

tüketici kredilerindeki artıĢ ile açıklamak mümkün gözükmektedir. Türkiye’de kredi 

haciminde yaĢanan artıĢın özel kesim tasarruflarına olan negatif etkisi uygulamalı 

çalıĢmalarda beklentilerle uyumlu sonuç vermektedir (Özcan, Günay ve Ertaç, 

2003:1413). 

Söz konusu sebep-sonuç iliĢkisini veriler yardımı ile de pekiĢtirmek için Çizelge 

3.7.’de 2008 küresel kriz sonrası kiĢi baĢı GSYĠH, enflasyon, tasarruf oranları ve Devlet 

Ġç Borçlanma Senesi (DĠBS) faiz oranlarına yer verilmiĢtir. 

Çizelge 3.7. Türkiye’de kiĢi baĢına düĢen GSYĠH, TÜFE, tasarruf (S)/GSYĠH, DĠBS faiz 

oranı (2000-2016) 

Yıllar KiĢi BaĢı GSYĠH (USD) Tüfe % Tasarruf/GSYĠH % DĠBS Faiz Oranı % 

2008 10,216.42 9.18 16.84 19.23 

2009 8,467.09 8.63 13.25 11.61 

2010 9,922.81 7.48 13.55 8.12 

2011 10,367.88 6.70 14.39 8.45 

2012 10,427.56 8.69 14.54 9.02 

2013 10,760.74 7.67 13.45 6.97 

2014 10,329.26 8.25 15.04 9.48 

2015 9,186.35 8.19 14.51 9.58 

2016* 9,316.76 9.09 13.03 9.9 

Kaynak: (*) tahmini yılı ifade etmektedir. IMF, World Economic Outlook Ekim 2016, Hazine 

MüsteĢarlığı  

Not: DĠBS faiz oranları Hazine MüsteĢarlığı tarafından Kuponsuz Senetler yıllık kümülatif maliyet oranları 

ve Aydın, 2002:5 çalıĢmasından faydalanılarak oluĢturulmuĢtur. TÜFE verileri 12 aylık ortalamalara göre 

yüzde değiĢimi ifade etmektedir. 

Çizelge 3.7.’de de görüldüğü üzere yurt içi tasarruflar azalma eğilimi 

göstermiĢtir. DĠBS faiz oranları ve enflasyon oranlarında yaĢanan düĢüĢ trendi bir ölçüde 

bu durumu açıklar niteliktedir. Enflasyon oranlarının azalması hanehalklarınının 

beklentilerini etkilemiĢ ve cari tüketimlerini artırmıĢtır. Aynı Ģekilde faiz oranlarında 

yaĢanan düĢüĢ ve kredi ulaĢım kolaylıkları hanehalklarının ertelenmiĢ tüketim 

harcamalarını erkene çekmelerine neden olmuĢ ve bu durum tasarruflara negatif 

yansımıĢtır. Diğer bir ifadeyle, hızlı kredi geniĢlemesi; tüketimin cari gelir dıĢında 

gelecekteki gelir beklentisi ile finansmanını kolaylaĢtırmıĢ ve Türkiye’de son 10-14 yılda 

ciddi bir tüketim patlaması gerçekleĢmiĢtir. 
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Diğer bir ifade ile bir önceki yıllara kıyasla yaĢanan faiz ve enflasyon düĢüĢleri 

hanehalklarının tasarruf algısını değiĢtirmiĢtir. Yüksek faiz oranlarına alıĢmıĢ olan 

hanehalkı, cari yılda gerçekleĢen faiz oranları halen yüksek olsa da bir önceki yıla kıyasla 

düĢtüğü için önceliğini tasarruflarını arttırma yönünde kullanmamıĢtır (Türkoğlu, 

2013:5). 

Bu durum karĢısında politika yapıcılar zaman zaman çeĢitli önlemler almıĢtır. 

Yurt içi tasarrufların artırılması, vadenin uzatılması, yatırımcı tabanının geniĢletilmesi ve 

finansman araçlarının çeĢitlendirilmesi amacı ile 2009 yılında ilk defa gelire endeksli 

senetler, 2010 yılında ise 10 yıl vadeli TÜFE’ye endeksli senetler ihraç edilmiĢtir. 

Bireysel emeklilik sistemini yaygınlaĢtırmak ve istikrarlı bir büyüme yapısı 

sağlayabilmek için önemli bir koĢul olan yurt içi tasarrufları artırabilmek amacıyla 29 

Haziran 2012 tarihinde 6327 sayılı Kanunla Bireysel Emeklilik Sisteminde (BES) 

değiĢiklikler yapılmıĢtır. Burada hedeflenen devlet katkısının sisteme dâhil edilmesi ile 

katılımcı sayısının artırılmasıdır. Eski sistemde katılımcıların %30-35’i vergi indirimi 

matrahından yararlanabilirken, yeni sistem ile birlikte devlet katkısından katılımcıların 

tamamı faydalanabilecektir. Aynı zamandan bu düzenleme ile sistemden ayrılan 

katılımcılar için stopaj kesintisi sadece getiri üzerinden alınacaktır (Kalkınma Bakanlığı, 

2013). 

Çizelge 3.8.’de görüleceği üzere, BES’e devlet katkısı uygulamasının dâhil 

edilmesi ile 2013 yılında sisteme katılan kiĢi sayısı bir önceki yıla göre %32,8 artmıĢtır. 

2016 yılında katılım sayısının bir önceki yıla göre daha az artmasının sebebi 2016 yılında 

emekli sayısındaki artıĢ ile açıklanabilmektedir. 2017 yılı Ağustos ayı itibari ile toplam 

fon büyüklüğü yaklaĢık 62,3 milyar TL’ye ulaĢmıĢtır. Bu uygulama ile özellikle özel 

kesim tasarruf oranlarının artırılması hedeflenmiĢtir. Ancak özel kesim tasarrufları 

beklentinin altında artmıĢ, 2012 yılında özel kesim tasarrufların GSYĠH içerisindeki payı 

% 11,6 olarak gerçekleĢirken, 2017 yılında söz konusu oran %11,9 olarak tahmin 

edilmiĢtir. 
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Çizelge 3.8. Bireysel emeklilik sistemi göstergeleri 

 

Katılımcı Sayısı 
Katılımcıların Fon 

Tutarı 

Yatırıma Yönlenen 

Tutar 

Devlet 

Katkısı 

Emekli 

Sayısı 

KiĢi 

Yıllık ArtıĢ 

% Milyon TL 

Yıllık ArtıĢ 

% 

Milyon 

TL 

Yıllık ArtıĢ 

% 

Milyon 

TL KiĢi 

2009 1.987.940 13.9 9.097 42.8 6.870 30 - 1.898 

2010 2.281.478 14.8 12.012 32 9.221 64.2 - 2.848 

2011 2.641.843 15.8 14.330 19.3 12.029 30.4 - 3.838 

2012 3.128.130 18.4 20.346 42 15.741 30.9 - 5.404 

2013 4.153.055 32.8 25.146 23.6 21.456 36.3 1.152 7.577 

2014 5.092.871 22.6 34.793 38.4 27.843 29.8 3.019 15.350 

2015 6.038.432 18.6 42.979 23.5 36.549 31.3 2.020 27.745 

2016 6.627.025 9.8 53.409 24.3 43.733 19.7 7.438 44.350 

         2016(1) 6.421.480 13.5 49.354 25.8 40.387 24.6 6.627 38.197 

2017(1) 6.825.395 6.2 62.292 26.2 48.061 19 9.211 57.393 

Kaynak: Emeklilik Gözetim Merkezi (2017) 

Not: (1) Ağustos ayı itibarıyladır. Otomatik katılım sertifikaları BES temel göstergelerde hesaplamaya 

dâhil edilmemektedir. 

Tasarrufları arttırmaya yönelik önlemler bununla sınırlı kalmamıĢtır. 2013 yılı 

Ekim ayında, yurt içi tasarrufların artırılması ve cari açığa olumsuz etki eden konut 

dıĢındaki tüketici kredilerindeki artıĢın kontrol altında tutulması amacıyla makro ihtiyati 

tedbirler alınmıĢtır (Kalkınma Bakanlığı, 2015). Bireysel kredilerde ciddi oranda artıĢ 

olmuĢ, 2012 4. çeyreğine göre 2013 3. çeyrek döneminde konut ve taĢıt dıĢı tüketici 

kredileri yaklaĢık %20 artmıĢtır. Bu sebeple kredi kartlarında asgari ödeme miktarları 

artırılmıĢ, kredi kartı limit artıĢına, gelirin azami 4 katı sınırlaması konulmuĢtur. Bu 

tedbirlere ek olarak 31/12/2013 tarihinde resmi gazetede yayımlanan ve 01/02/2014 

tarihinde yürürlüğe giren düzenlemelerle birlikte bireysel taĢıt kredilerin 48 ay, diğer 

tüketici kredilerinde 36 ay vade sınırlaması getirilmiĢtir. Aynı zamanda taĢıt kredilerinde 

kredi/değer oranı sınırlaması ve kredi kartlarında taksit sınırlaması yürürlüğe konmuĢtur. 

Ancak söz konusu tedbirler malesef ki amacına ulaĢamamıĢ, TCMB verilerine göre diğer 

tüketici kredileri 2013 3. çeyrek dönemine göre 2017 3. çeyreğinde yaklaĢık %57 

oranında artmıĢtır. Tüketici kredilerinde gözlemlenen bu anormal artıĢ ve yüksek 

borçlanma, söz konusu kredilerin geri ödemeleri dikkate alındığında önümüzdeki 

dönemlerde tasarruf etme eğiliminin artması beklentisini düĢürmektedir.  

Yurt içi tasarrufların artırılması için alınan tüm bu tedbirler, tüketim ve kredi 

artıĢları karĢısında yetersiz kalmıĢ, bu durum yeni tedbirler alınması gerekliliğini ortaya 

koymuĢtur. Bu kapsamda 01.01.2017 tarihinden itibaren yürürlüğe girmek üzere BES 

sisteminde Otomatik BES dönemi baĢlamıĢtır. Bu yeni uygulama ile 45 yaĢını 
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doldurmamıĢ kamu ve özel sektör çalıĢanları, iĢverenleri tarafından bireysel emeklilik 

sözleĢmeleri olsa dahi otomatik olarak BES sistemine dâhil edilmiĢtir. Bu sistemle 

çalıĢanlar gelirlerinin %3 kadar bir kısmını her ay iĢverenleri aracılığıyla bireysel 

emeklilik Ģirketine aktarılmakta ve ilk iki ay cayma hakkına sahip olmaktadırlar. Bu 

sisteminen önemli avantajı, mevcutta bireysel emeklilik sözleĢmesi olan ve devlet 

katkısından faydalananların,  ayrıca bu yeni sistemden de olmak üzere tekrar devlet 

katkısı alabilmeleridir. Böylelikle bireyler, devlet katkısından daha fazla yararlanma 

olanağı bulabilmektedir. 

Bu sistemle hedeflenen 10 yılda yaklaĢık 6,7 milyon kiĢinin sisteme dâhil 

edilmesidir (Ġndigo, 2016). Emeklilik Gözetim Merkezi’nin raporuna göre, 04.08.2017 

tarihi itibari ile sisteme yaklaĢık 2,9 milyon kiĢi katılmıĢ olup toplam katkı payı tutarı 

yaklaĢık 825 milyon TL olarak gerçekleĢmiĢtir. BES ve Otomatik BES’in yaklaĢık 63 

milyar TL tutarında toplam fon tutarı bulunmaktadır.  Türkiye’de 2016 yılı itibari ile 

BES fonlarının GSYĠH’daki payı %2,5 seviyelerine ulaĢmıĢtır. Ancak 12 Eylül 2017 

tarihi itibariyle, BES’e otomatik katılımda özel sektör çalıĢanlarının % 57’si, kamu 

sektörü çalıĢanlarının % 48’i cayma hakkını kullanarak sistemden çıkmıĢtır. Bu durum, 

sistemdeki eksikliklerin tekrar sorgulanmasına neden olmuĢtur. 

Ülke içinde tasarrufların artırılması ile ilgili hızla önlemler alınmasına rağmen, 

bu önlemlerin yetersiz kalması tasarruf eksikliğinin ve dolayısıyla yurt dıĢı finansman 

ihtiyacının 2008 küresel kriz sonrasında da devam etmesine neden olmuĢtur. 2009 yılında 

küresel sermaye hareketlerinin yavaĢlaması geliĢmekte olan ülkeleri doğrudan etkilemiĢ, 

Türkiye’de bu durumdan etkilenerek portföy kaynaklı gelirler düĢmüĢtür.  

ġekil 3.8.’de görüleceği üzere, özellikle 2009-2011 yılları arasında portföy 

kaynaklı gider ve faiz geri ödeme yükümlülüklerindeki artıĢ toplamı, yurt dıĢı sermaye 

giriĢinin negatif değer almasına neden olmuĢtur. Bu durum hali hazırda yatırımlarını ve 

tüketimini ulusal kaynakları ile finanse edemeyen Türkiye’yi olumsuz etkilemiĢtir.  
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Kaynak: TCMB (2017) 

ġekil 3.8. Türkiye’de yabancı sermaye akımlarının geliĢimi (2009-2016, Milyon USD) 

Tüm bu geliĢmelerin ıĢığı altında GSYĠH’nın büyümesine katkıda bulunan temel 

ekonomik göstergeler Çizelge 3.9.’da sunulmuĢtur.  

Çizelge 3.9. Temel Ekonomik Göstergelerin GSYĠH Büyümesine Katkıları (2009-2017) 

 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Tasarruf -0.22 0.06 0.04 0.01 -0.08 0.13 -0.04 -0.06 0.08 

Net Ġhracat 2.70 -4.40 -1.50 4.10 -2.60 1.80 -0.30 1.10 0.20 

Yatırım -7.10 8.60 4.00 -2.00 2.70 -0.40 0.40 -0.20 1.10 

Tüketim -0.30 4.70 6.00 0.10 4.00 1.50 3.90 4.50 3.00 

GSYĠH Büyümesi -4.70 9.00 8.50 2.20 4.10 2.90 4.00 3.20 4.40 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı, Yıllık Programlar 

Çizelge 3.9.’de görüleceği üzere, Türkiye 2009 yılına 4,70 puan küçülürken, her 

kriz sonrasında olduğu gibi, alınan bazı önlem ve teĢvik uygulamaları, faiz indirim 

politikaları ile Türkiye ekonomisi 2010-2011 yıllarında ortalama 8,75 puan büyüme 

kaydetmiĢtir. 2010 yılında büyümüye en büyük katkı yatırımlardan gelirken, 2011 yılında 

ise iç tüketim harcamalarından gelmiĢtir. Türkiye elde edilen büyüme rakamları ile içinde 

bulunduğu dönem, Avrupa’nın en fazla büyüyen ekonomisi olmuĢtur. Net ihracat 

kaleminden hedeflenen artıĢın sağlanamaması, likidite bolluğu, krediler, iç talep ve 

yatırım ile büyümenin sağlanması kırılganlık riskini de beraberinde getiren bir unsur 

olarak karĢımıza çıkmaktadır. Aynı zamanda büyüme rakamlarına tasarrufların son 

derece az katkıda bulunması hatta zaman zaman azaltıcı etkide bulunması, ülkenin 

önündeki bir diğer olumsuz göstergedir. Hedeflenen büyüme rakamlarına ulaĢabilmek 

için artan finansman ihtiyacı yurt dıĢı sermaye giriĢleri ile sağlanmıĢ ve yurt dıĢı 

finansman bağımlılığı Türkiye’yi dünya genelinde alınan para politikaları 

değiĢikliklerine karĢı son derece duyarlı yapmıĢtır.  
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Nitekim Amerikan Merkez Bankası FED’in tahvil alımını azaltacağını duyurduğu 

Mayıs 2013’ten sonra aralarında Türkiye’nin de yer aldığı geliĢmekte olan ülke piyasaları 

bu duruma aĢırı derecede tepki vermiĢtir. ABD’li yatırım bankası Morgan Stanley’in 

Ağustos 2013’te yayınladığı ekonomi raporunda Hindistan, Brezilya, Endonezya, 

Türkiye ve Güney Afrika kırılgan beĢli olarak adlandırılmıĢ ve bu guruptaki en kırılgan 

ülkenin Türkiye olduğu belirtilmiĢtir. Buna gerekçe olarak da cari iĢlemler açığının 

GSYĠH’ye oranının yüksekliği ve ekonomik büyümesinin dıĢ finansmana aĢırı 

bağımlılığı gösterilmiĢtir (Eğilmez, 2013). Burada üzerinde durulması gereken nokta; 

Türkiye’nin cari iĢlemler açığının arkasında nelerin olduğu ve bunun nasıl ortadan 

kaldırılabileceğidir. Bu noktada yurt içi tasarruf oranlarının düĢüklüğü ve yurt içi 

yatırımları finanse etmeye yetmemesi öne çıkmaktadır. Özellikle 2016 yılı Türkiye’den 

yurt dıĢı sermayenin çıktığı ve ülke içerisinde finansman baskısının hayli arttığı bir 

dönem olmuĢtur. 

Türkiye’de politika yapıcılar tasarruf eksikliğinin giderilmesi için makro ve mikro 

düzeyde çeĢitli tedbirler almasına rağmen, ülke tüketim alıĢkanlıklarından bir türlü 

vazgeçememiĢtir. Öyleki Türkiye 2009-2016 yılları arasında da ağırlık olarak tüketim 

harcamaları ile büyüme göstermiĢ; net ihracat artıĢı beklenen ve hedeflenen düzeyde 

gerçekleĢmemiĢtir. Net ihracatın yani ulusal katma değerin artması için öncelikle 

maliyetler azaltılmalıdır. Ġthalat bağımlılığının bu kadar yüksek olması ve kurlardaki 

yükseliĢ yönlü eğilim, maliyetleri yükseltmekte ve bu durum net ihracatın, ihracat artıĢ 

oranı ile aynı oranda artmamasına neden olmaktadır. Bu durumda üretim ve ihracat 

yapısı katma değeri ve teknoloji potansiyeli yüksek ürünler ile artırılması gerekmektedir.  

3.2. Türkiye’de Özel Kesim Tasarruflarının Azalmasının Temel Sebepleri 

Türkiye’de özellikle son 15 yılda özel kesim tasarruf oranlarında ciddi oranlarda 

düĢüĢ kaydedilmiĢtir. Bu duruma neden olan politik ve politik olmayan faktörlerin neler 

olabileceğini bu bölüm içerisinde özetlemek yerinde olacaktır. Söz konusu nedenleri, 

konunun önemine katkı sağlayacağı düĢüncesiyle genel ve özel çerçevede irdeleyerek Ģu 

Ģekilde sıralamak mümkündür: 

a) Enflasyon oranlarının değiĢimi: Beklenmeyen enflasyon artıĢının bireyleri 

ihtiyatlı olmaya zorladığı ve bu kapsamda tasarrufların artmasına neden olduğu çeĢitli 

çalıĢmalara konu olmuĢtur (Deaton, 1977; Howard, 1978). Beklenmeyen fiyat artıĢları 
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tüketicileri zorunlu harcamalar dıĢında alım yapma konusunda kısıtlayabilmekte; bu 

durum gelirin sabit olduğu varsayımı altında tüketimin azalmasına ve tasarrufların 

artmasına neden olmaktadır. Beklentinin enflasyonun artmaya devam edeceği yönünde 

olması halinde, tüketiciler gelecekte zorunlu tüketim harcamalarında meydana gelen fiyat 

artıĢları karĢısında yaĢanacak gelir kaybını cari dönem tasarruflarını arttırmak suretiyle 

telafi edebilecektir (Juster ve Wachtel, 1972:770). Yani bireyler enflasyon baskısı ile 

oluĢacak gelir ve likidite kaybı karĢısında tasarrufları arttırma eğiliminde olacaktır 

(Athukorala ve Sen, 2004:495). Türkiye’de ise 2001 yılında Güçlü Ekonomiye GeçiĢ 

Programı ile birlikte uygulanan para ve maliye politikaları enflasyon hedefli olup, 

enflasyon oranlarının istenilen düzeye çekilmesinin, belirsizliği ortadan kaldırması 

sebebiyle tasarruflara olumlu yansıması beklenirken; aksine ertelenmiĢ tüketimi 

tetiklemiĢ ve bu durum tasarruflara maalesef olumlu yansımamıĢtır (IMF, 2007). 

2011’den bu yana enflasyon rakamları ilk kez 2017 yılında çift haneli rakamlara ulaĢmıĢ 

ve Aralık 2017 tarihinde %11,92 olarak gerçekleĢmiĢtir. Üretimde artan ithalat 

bağımlılığı ve döviz kurundaki yükseliĢ trendi beklentilere olumsuz yansımakta ve 

enflasyon oranlarının artmaya devam edeceği sinyalini vermektedir. Ayrıca gelir 

artıĢlarının enflasyon artıĢlarının altında kalması, bireylerin satın alma gücünün 

düĢmesine neden olmaktadır. Reel gelirin azalması durumu bireysel tasarruflara da 

olumsuz yansımaktadır. 

b) Kredi eriĢebilirliğinin artması ve faiz oranlarının düĢmesi: Türkiye’de finansal 

liberalleĢme ile birlikte bankacılık piyasası güç kazanmıĢ ve artan alternatifler ile birlikte 

kredi alım süreçleri önceki dönemlere kıyasla kolaylaĢmıĢtır. Bankalararası rekabet ve 

kart sahibine yeni hizmetler sunma yarıĢı, kredi kartı kullanım sayısının artmasına neden 

olmuĢtur. 2001 yılında 13,9 milyon adet olan kredi kartı sayısı, 2016 yılı Ocak ayında 

58,3 milyon adet olarak kaydedilmiĢtir (Bankalararası Kart Merkezi [BKM], 2016). 

Ayrıca bu geliĢmelere ilave olarak son yıllarda reel faiz oranlarının düĢmesi, tüketim ve 

borçlanmayı beraberinde getirmiĢtir. DĠBS, yurt içi üretici fiyat endeksi (YĠ-ÜFE) ile 

indirgendiğinde %10,32, TÜFE ile indirgendiğinde ise %6,51 ile ençok kaybettiren 

yatırım araçlarından biri olmuĢtur (TÜĠK, 2017b). 

c) Sosyal Güvenlik Sistemi: Devletin ülke vatandaĢlarının geleceğini düĢünürek 

uygulamakta olduğu sosyal güvenlik sisteminin güçlü ve sağlam olması; bireylerin 

kendilerini güvende hissetmesine ve ihtiyati güdünün zayıflamasına neden olmaktadır. 

Sosyal güvenlik sistemlerinde meydana gelen olumlu geliĢmelerin bir sonucu olarak 
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tasarruflar azalmaktadır (Edwards,1995). Türkiye’nin son yıllarda sosyal güvenlik 

sistemi üzerine yapmıĢ olduğu yapısal reformlar sistemi güçlendirirken, diğer taraftan 

bireysel tasarrufların azalmasına neden olduğu gözlemlenmektedir. 

d) Ekonomik büyüme: Ekonominin iyileĢmesi bireylerin kendilerini daha güvende 

hissetmesine ve tüketim harcamalarının artmasına neden olabilmektedir. Özellikle ülke 

ekonomisinde risk ortamının artması ve belirsizlik, bireylerin geleceğe dair kaygılarının 

artmasına ve ihtiyati güdü ile tasarruf etmelerine neden olmaktadır. Türkiye’de ekonomik 

iyileĢme ve elde edilen büyüme tüketime dayalı bir hal almıĢtır. Türkiye, 2001 Güçlü 

Ekonomiye GeçiĢ öncesi bütçe açığına sebep olan büyüme sağlarken, 2001’den sonra 

cari açık yaratan bir büyüme gerçekleĢtirmiĢtir. Bu durum tasarrufları negatif yönde 

etkileyen bir baĢka unsur olarak olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

e) Yurt dıĢı sermaye giriĢleri: Türkiye’nin son on beĢ yıldır temel makroekonomik 

sorunu haline gelen tasarruf eksikliği, ülkenin yatırımlarını finanse edebilmek için 

yabancı sermayeye talebini arttırmıĢtır. Ancak yurt dıĢı sermayenin doğrudan yatırımlar 

yerine kısa vadeli portföy alımlarına yönelmesi ülke içinde kur riski ve döviz riski gibi 

kırılganlığı arttıran ölçütleri tetikleyebilmektedir. Nitekim ülkenin son bir yıldır içinde 

bulunduğu ekonomik durum, ulusal tasarrufların önemini bir kez daha vurgulamaktadır. 

f) Demografik etkenler: Türkiye’nin belli baĢlı diğer bir sorunu ise iĢsizlik 

sorunudur. Türkiye Ġstatistik Kurumu (TÜĠK) tarafından Ekim 2017 tarihi için açıklanan 

iĢsizlik oranı %10,3 olarak gerçekleĢmiĢtir. Eğitimde olmayan ve çalıĢmayan genç 

iĢsizlik oranı ise %24,1’dir. Hâlihazırda iĢ gücüne katılabilecek dinamik iĢ gücünün 

yüksek oranda iĢsiz olması hem verim kaybı hem de transfer harcamalarında artıĢ olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. Geliri olmayan bireylerin tasarruf edebilmelerinden söz 

edilemeyeceği gibi, yaĢamlarını devam ettirebilmeleri için mevcut tasarrufların hızla 

azalacağı da göz önünde bulundurulmalıdır. TÜĠK verilerine göre Türkiye’de iĢ gücüne 

katılım oranı Ekim 2017 tarihinde %53,1, kadınların iĢ gücüne katılma oranı ise %34,2 

olarak gerçekleĢmiĢtir. AB ülkelerinde çalıĢan kadın ortalamasının 2016 yılında yaklaĢık 

%65 olarak gerçekleĢmesi, Türkiye’nin içinde bulunduğu durumun vehametini gözler 

önüne sermektedir (European Statistics [EURSTAT], 2017). Hanehalkını oluĢturan kadın 

ve erkeğin birlikte çalıĢarak iki gelir elde etmesi, tasarruf edebilmek için uygun gelir 

ortamının yaratılmasını sağlayabilecektir. Bu sebeple kadın iĢ gücünün azalması durumu 

toplum refahını düĢürecek olup, tasarruflara da olumsuz etki yapacaktır. Diğer bir 
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demografik etken olan bağımlı nüfus oranının yüksek olması tasarrufları olumsuz yönde 

etkileyen bir baĢka unsur olarak karĢımıza çıkmaktadır. Az geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 

ülkelerde çocuk yaĢ grubunun (0-14 yaĢ) yüksek olması, çalıĢan nüfusun üzerindeki 

tüketim yükünü arttırmaktadır. Türkiye’de söz konusu oran, 2015 yılında %23,7 

seviyesinde gerçekleĢmiĢtir (TÜĠK, 2017a). Özellikle eğitim çağındaki nüfusun paralı 

eğitimin de yaygınlaĢması ile paralel olarak çalıĢan nüfus üzerindeki tüketim artıĢı 

baskısı, tasarruf edebilme kabiliyetinin düĢmesine neden olmaktadır. YaĢlı nüfus olarak 

tabir edilen 65 yaĢ ve üstü grup, 2016 yılında artıĢ göstererek %8,3 oranında 

gerçekleĢmiĢtir. Bu durum emekli kiĢi sayısının artması olarak da yorumlanabilmekte ve 

sosyal güvenlik sistemi geri ödeme üzerindeki baskıyı artırabilmektedir. 

g) Artan bireyselleĢme ve aile yapısının küçülmesi: Günümüzde genç nüfusun 

istihdam için ailesinin bulunduğu il dıĢında büyükĢehirlere yönelmesi, kazancı ile ancak 

zorunlu ihtiyaçlarını karĢılayabilmesine neden olmaktadır. Diğer taraftan toplum 

genelinde gözlemlenen gençlerde bireyselleĢme olgusu; aile ve toplum gerekliliklerinin 

ikinci plana atılmasına neden olmaktadır (ġentürk, 2008: 8). Anı yaĢayan bireyler, 

kendileri adına geleceği düĢünen ailelerinin koruması altında, tasarruf etmenin 

gerekliliğini sorgulayamaz hale gelmektedir. 

h) Kayıt dıĢı ekonominin varlığı: Bir ülkede küçük veya büyük ölçekli iĢyeri 

sahiplerin kazancını az veya hiç göstermemesi sonucu vergi kaçırması, kamu 

tasarruflarına olumsuz olarak yansımakta ve vergi yükünü maaĢlı çalıĢan nüfusun üzerine 

yıkmaktadır. Bu adaletsiz durum ülke içerisindeki sosyal dengeleri bozarken, bireylerin 

devlete olan inancını zedelemekte ve kötü örnekler çoğalmaktadır. Türkiye ekonomisi 

kayıt dıĢı istihdam ile yoğun mücadele etmektedir. 2002 yılında %52,14 olan kayıt dıĢı 

istihdam oranı 2016 yılında %33,49’a gerilemiĢtir (SGK, 2017). Ancak Türkiye OECD 

ülkeleri arasında kayıt dıĢı ekonomi sıralamasında % 28,72 oranı ile ilk sırada yer almaya 

devam etmektedir. Türkiye’de kayıt dıĢı ekonominin varlığı; ülkenin hedeflenen 

toplumsal refah ortamını yakalayamamasına neden olmaktadır. 

i) Göçmen sorunu: Ağır çalıĢma koĢullarına, sefalete ve herĢeyden önemlisi 

ülkelerinde insani koĢullarda yaĢayamama durumuna maruz kalan göçmenler; var 

olabilmek için dünyanın dört bir yanına dağılmak durumunda kalmaktadırlar. Türkiye’de 

sınır bölgesinde yaĢanan bu olumsuz koĢullar karĢısında duyarsız kalmayı reddetmiĢ ve 

Suriyeli göçmenlere kapılarını açmıĢtır. Ancak göçmen nüfus içerisinde yaĢ itibari ile 
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çocuk ve genç nufüs ortalamasının bir hayli yüksek olması sosyal transfer harcamalarının 

artması, eğitim ve istihdam zorunluluğu gibi ilave problemleri beraberinde getirmektedir. 

Vicdani yük olması dıĢında ekonomik bir yük olarak ulusal tasarrufları azaltan bu durum, 

ülkenin önünde bir baĢka engel olarak çözümlenmeyi beklemektedir. 

Bu bölümde, Türkiye’nin finansal liberizasyon kararları sonrası dönemden 

günümüze ekonomik görünümü ele alınmıĢ ve tasarrufların GSYĠH içerisindeki payının 

giderek azaldığı gözlemlenmiĢtir. Tasarrufların azalmasında birçok mikro ve makro 

neden sıralanabilmektedir. Aynı zamanda tasarruflar ya da diğer bir ifade ile tasarruflarda 

yaĢanan eksiklik birden fazla makroekonomik göstergeyi birlikte etkileyebilmektedir. 

Sürdürebilir bir ekonomik büyüme ve yatırım seviyelerinin yakalanabilmesi, cari 

dengenin sağlanması, yurt dıĢı portföy giriĢlerinin arttırılması ve enflasyon oranlarının 

hedeflenen düzeyde gerçekleĢebilmesi için finansal varlık sahibi olmak diğer bir ifade 

yeterli ulusal tasarruflara sahip olmak gerekmektedir. Bu kapsamda devam eden bölümde 

ulusal tasarrufların makroeokonomik performans göstergelerinden olan büyüme, yatırım, 

cari açık, yurt dıĢı portföy giriĢi ve enflasyon üzerindeki etkisi ampirik düzeyde de analiz 

edilerek teorik beklenti desteklenmeye çalıĢılmıĢtır. 
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4. BÖLÜM 

4. TASARRUFLARIN MAKROEKONOMĠK PERFORMANS GÖSTERGELERĠ 

ÜZERĠNDEKĠ ETKĠSĠNĠN AMPĠRĠK AÇIDAN ĠNCELENMESĠ 

Bu bölümde, Türkiye’nin tasarruf oranları ile büyüme, yatırım, cari açık, yurt dıĢı 

sermaye giriĢi ve enflasyon arasındaki iliĢki ampirik analiz yöntemleri kullanılarak 

incelenmektedir.  Konu ile ilgili yapılan uygulamalı çalıĢmalar literatür özeti olarak takip 

eden alt baĢlıkta sunulmaktadır. 

4.1.  Ampirik Literatür 

Yüksek tasarruf oranlarının, yüksek yatırımlara sebep olduğu ve bu durumun, 

ekonomik büyümeyi tetiklediği, literatürde yaygın biçimde kabul edilen bir gerçektir 

(Solow, 1956; Cass, 1965; Koopmans, 1965; Romer,1986; Bacha,1990; De 

Gregorio,1992; Jappelli ve Pagano, 1994; Krieckhaus, 2002; Deaton ve Paxson, 2000; 

Van vd., 2014). Teorik olarak tasarrufların makroekonomik performans göstergeleri olan 

büyüme, yatırım ve cari açık üzerindeki olumlu etkisi kabul edilse de, ampirik 

çalıĢmalarda bu genel kabulün aksi sonuçlar elde edilebilmektedir. Ülkelerin siyasi, 

kültürel ve ekonomik yapılarındaki farklılıklar ile dönem farklılıkları da göz önünde 

bulundurulduğunda teoriden sapan sonuçlar ortaya çıkabilmektedir. 

Bu bağlamda her ülke kendi dinamikleri ile analiz edilmelidir. Tasarruf ile ilgili 

yapılan çalıĢmalarda genellikle makroekonomik değiĢkenlerin tasarruflar üzerindeki 

etkisi analiz edilmiĢ olmakla birlikte tasarrufların büyüme ve yatırımlar üzerindeki etkisi 

ile ilgili birçok ampirik çalıĢma da bulmak mümkündür. Tasarrufların cari açık, yurt dıĢı 

sermaye giriĢi ve enflasyon üzerindeki etkisi genelde dolaylı yoldan analizlere dâhil 

edilmiĢ, doğrudan etkisi üzerine çalıĢmalar sınırlı kalmıĢtır. Yapılan çalıĢmalarda 

genellikle tasarruf  ile büyüme arasında güçlü bir iliĢki olduğu ve değiĢkenlerin 

eĢbütünleĢik olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır (Collins, 1991; Carrol ve Weil, 1994; Japelli 

ve Pagano, 1994; Edwards, 1996; Saltz, 1999; Rodrik, 1998; Agrawal, 2001; Anoruo ve 

Ahmad, 2001; Mavrotas ve Kelly, 2001; Krieckhaus, 2002; Sherraden vd., 2003; Aghion 

vd., 2006; Mohan, 2006; Aizenman vd., 2007; Ekinci ve Gül, 2007; Lean ve Song, 2008; 

Agrawal ve Sahoo, 2009; Oladipo, 2010; Misztal, 2011;  Ilyas vd., 2014; Odionye vd., 

2016; Grigoli vd., 2017). Söz konusu iliĢkinin yönü Agrawal (2001), Anoruo ve Ahmad 

(2001), Mohan (2006), Oladipo (2010), Misztal (2011) ve Odionye (2016) gibi bazı 



98 

çalıĢmalarda tasarruflardan büyümeye doğru tek yönlü,  Carrol ve Weil (1994), Agrawal 

(2001), Rodrik (2000), Anoruo ve Ahmad (2001), Mohan (2006), Ekinci ve Gül (2007) 

ve Ilyas vd. (2014) gibi bazı çalıĢmalarda büyümeden tasarruflara doğru tek yönlü ve 

Saltz (1999), Anoruo ve Ahmad (2001), Mavratos ve Kelly (2001), Lean ve Song (2008) 

ve Agrawal ve Sahoo (2009) çalıĢmalarında ise çift yönlü olduğu Ģeklindedir. 

Tasarruf ve yatırım arasındaki iliĢkiyi irdeleyecek olursak, yapılan ampirik 

çalıĢmalarda tasarrufların yatırımları pozitif yönde etkilediği ve genellikle uzun dönemde 

değiĢkenlerin birlikte hareket ettiği gözlemlenmiĢtir (Feldstein ve Bacchetta, 1991; 

Coiteux ve Olivier, 2000; Rodrik, 1998; Agbetsiafa, 2002; De Vita ve Abbott, 2002, 

Sinha, 2002; Li, 2008; Kaya, 2010; Adebola ve Dahalan, 2012; Göçer vd., 2014; Kònya, 

2015; Amirkhalkhali  vd., 2016; Ma ve Li, 2016; Ketenci, 2016; Tursoy ve Faisal, 2017). 

Agbetsiafa (2002), Sinha (2002), Adebola ve Dhalan (2012) ve Tursoy ve Faisal (2017) 

çeĢitli ülkeleri kapsayan çalıĢmalarında ağırlıklı olarak tasarruflardan yatırımlara doğru 

bir nedensellik iliĢkisi tespit etmiĢ, bazı ülkeler için ise söz konusu nedensellik iliĢkisi 

çift yönlü bulunmuĢtur. Li (2008) ise nedensellik uygulamasında tutarlı bir sonuç elde 

edememiĢtir. 

ÇalıĢmamızda bir baĢka bağımlı değiĢken olarak ele aldığımız cari açık 

değiĢkeninin tasarruf ile olan iliĢkisi çeĢitli yıllar itibari ile ampirik çalıĢmalara konu 

olmuĢtur. Ülkeler yatırımlarının finansmanı için ulusal tasarruflara ihtiyaç duymakta, 

tasarrufların yeterli olmadığı durumlarda borçlanmaya yönelmekte ve genellikle 

borçlanma miktarı kadar cari açık vermektedirler (Bernanke, 2005). Bu durumda cari 

açığın tasarruflardan bağımsız hareket edebileceği pek düĢünülemez. Nitekim yapılan 

uygulamalı çalıĢmalarda bu teoriyi destekler niteliktedir (Calderon vd., 2000; 

Baharumshah  vd., 2003; Kim ve Roubini, 2008; Bachman,1992; Blanchard ve Giavazzi, 

2002; Gulzar vd., 2007; Chinn ve Ġto, 2008; Freund, 2000; Uz, 2010; Jawaid ve Raza, 

2013;Türkay, 2013; Yüksel, 2016). 

Yabancı sermaye giriĢi ve tasarruf arasındaki iliĢki ülkelerin sürdürebilir büyüme 

sağlayabilmeleri için birbirinden bağımsız düĢünülmemektedir (Agarwal; 1997). Yabancı 

sermaye giriĢi, ülkeler arasında yatırım ve tasarruf eĢitsizliği olduğu durumlarda ortaya 

çıkmakta ve bunun sonucunda dıĢ ticaret ve cari hesaplar dengesi bozulmaktadır (Taylor 

ve Sarno,1997:452). Özellikle tasarruf eksikliği yaĢayan yurt dıĢı bağımlılığı yüksek 

ülkeler için yabancı sermaye giriĢi büyük önem arz etmektedir. Yurt dıĢı sermaye 
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giriĢlerinin tasarrufları olumsuz etkilediği ile ilgili birçok uygulamalı çalıĢma elde etmek 

mümkündür (Papanek, 1973; Shabbir vd., 1992; Cohen, 1993; Reinhart ve Talvi, 1998; 

Bosworth ve Colins, 1999). Örnek (2008) ve Dehghan ve Alizadeh (2012) gibi bazı 

çalıĢmalar da ise yabancı sermaye giriĢlerinin tasarrufları pozitif yönde etkilediği sonucu 

elde edilmiĢtir. Yapılan çalıĢmalarda uzun dönemde yabancı sermaye giriĢlerinden 

tasarruflara doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur (Baharumshah vd., 2003, 

Örnek, 2008). Tasarruf eksikliğinin giderilmesi için ihtiyaç duyulan yabancı sermaye 

giriĢi söz konusu ülkenin tasarruf edebilme becerisinden ne yönde etkilenmektedir? Bu 

konuda yapılan ampirik çalıĢmalar sınırlı kalmıĢtır. Ġnsel ve Sungur (2003) yabancı 

portföy yatırımları ile ulusal tasarruflar arasında negatif iliĢki bulmuĢ ve ulusal 

tasarrufların doğrudan yabancı yatırımların nedeni olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Obwona 

(2001) ise tasarrufların yabancı sermaye giriĢini pozitif yönde etkilediğini, ancak söz 

konusu iliĢkinin istatistiksel olarak anlamsız olduğu sonucunu elde etmiĢtir. 

Son olarak enflasyon ve tasarruf oranları arasındaki ampirik iliĢki ilk olarak Deaton 

(1977) tarafından irdelenmiĢtir. Deaton (1977) çalıĢmasında enflasyon oranlarındaki 

artıĢın tasarruf etme eğilimini artırdığı sonucuna ulaĢmıĢtır. Enflasyonun tasarruflar 

üzerindeki etkisi üzerine birçok ampirik çalıĢma bulmak mümkündür (Koskela ve Viren, 

1982; Modigliani vd., 1985; Cottarelli ve Blejer, 1992; Edwards, 1996; Loayza vd., 

2000a; Rijckeghem 2010;  Er vd., 2014, Matur vd., 2012; Bande ve Riveiro, 2013; 

Grigoli vd., 2017, Premik ve Stanislawska, 2017). Söz konusu çalıĢmalarda enflasyon ve 

tasarruf arasındaki iliĢki pozitiftir. Yani enflasyon oranlarındaki artıĢ beklentisi tasarruf 

eğilimini arttırmaktadır. Ancak enflasyon oranlarının artacağı beklentisi ertelenmiĢ 

tüketim harcamalarını tetikleyerek, tasarruflar üzerinde olumsuz etkide 

yaratabilmektedir. Nitekim Athukorala ve Tsai (2003)  ve Özcan ve Günay (2012) 

çalıĢmalarında tasarruf ve enflasyon arasındaki iliĢkinin istatistiksel olarak anlamlı ve 

negatif olduğu sonucuna varmıĢlardır. AĢırım (1994) ise çalıĢmasında iki değiĢken 

arasında istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki bulamamıĢtır. Tasarrufların enflasyon 

oranlarını ne yönde etkilediği ile ilgili uygulamalı çalıĢmalara pek rastlanılamamıĢtır. ĠĢçi 

ve GöktaĢ (2011) yapmıĢ oldukları analizde toplam tasarruflar ile özel kesim 

tasarruflarındaki artıĢın enflasyonu artırdığı, kamu tasarruflarının ise negatif etki ettiği 

sonucuna ulaĢmıĢtır. Bu çalıĢmada elde edilecek ampirik sonuçların literatürdeki 

uygulamalı çalıĢmalar ve teorik beklentiler ile uyumlu olması beklenmektedir. Elde 
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edilen sonuçlardaki farklılıklar, ülkelerin içerisinde bulundukları siyasi ve ekonomik 

konjüktere göre farklılık gösterebilmektedir. 

Çizelge 4.1. Literatür özeti 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke DeğiĢkenler Yöntem Sonuçlar 

Deaton 

(1977) 

1955Q3-1974Q3 

Ġngiltere ve ABD 

Tasarruf ve 

Enflasyon 

Talebin Dengesizlik 

Modeli (The 

Disequilibrium 

Model of Demand), 

Regresyon  ve 

Korelasyon Analizi 

Her iki ülkede de değiĢkenler 

arasında pozitif ve anlamlı bir 

iliĢki vardır. 

Koskela ve 

Viren (1982) 

1967Q2-1980Q3 

OECD Ülkeleri 

Tasarruf ve 

Enflasyon 
EKK 

Beklenmedik enflasyon 

artıĢlarının tasarruflar üzerinde 

pozitif etkisi vardır. 

Modigliani, 

Jappelli  

ve Pagano 

(1985) 

1952-1982 Ġtalya 
Tasarruf ve 

Enflasyon 
EKK ve AR1 modeli 

DeğiĢkenler arasındaki iliĢki 

negatif bulunmuĢtur. 

Collins 

(1991) 

1960-1984 

Singapur, Tayvan, 

Malezya, Kore, 

Filipinler, Tayland, 

Hong Kong, 

Türkiye, Burma, 

Endonezya 

Tasarruf, KiĢi baĢı 

milli gelir, 

Bağımlılık oranı 

ve Büyüme 

EKK 

Tasarruf ve büyüme arasında 

güçlü bir iliĢki vardır. Söz 

konusu iliĢki diğer değiĢkenlere 

bağlı olarak aynı yönde fakat 

farklı oranlarda etkileĢim 

göstermektedir. 

Feldstein ve 

Bacchetta 

(1991) 

1960-1986 23 

OECD Ülkesi 

Tasarruf ve 

Yatırım 

Regrasyon Analizi, 

Dinamik Denge 

Analizi (Dynamic 

Adjustment 

Analysis) 

DeğiĢkenler arasındaki iliĢki 

pozitif olup, tasarruf ve yatırım 

dengesinin açık vermesi takip 

eden yıllarda yatırımları negatif 

yönde etkilemektedir. 

Bachman 

(1992) 

1974Q1-1988Q4 

USA 

Cari Açık, Bütçe 

Fazlası (Kamu 

tasarruf fazlası), 

Yatırım, 

Verimlilik, Risk 

primi 

VAR model, Engle-

Granger 

EĢbütünleĢme 

Cari açık ve kamu tasarruf 

fazlası arasında güçlü bir iliĢki 

bulunmuĢtur. DeğiĢkenler 

birlikte hareket etmektedir. 

Hükümet harcamalarının artması 

yatırım harcamalarına kıyasla 

cari açığı tetikleyen ana 

unsurdur. Bu sebeple kamu 

tasarruf artıĢı cari açığı 

engelleyecektir. 

Cottarelli ve 

Blejer 

(1992) 

1964-1985 

Sovyetler Birliği 

Tasarruf ve 

Enflasyon 
EKK, Chow Test 

Enflasyon artıĢları, servette 

meydana gelen değer kaybını 

karĢılayabilmek için tasarrufların 

artmasına neden olur. 

Shabbir vd 

(1992) 
1959-1988 Pakistan 

Tasarruf, Yabancı 

Sermaye GiriĢi vd. 

2SLS(Ġki aĢamalı 

EKK) 

Tasarruf ve DYY arasındaki 

iliĢki negatif ve istatistiksel 

olarak anlamlıdır. 
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Çizelge 4.1. Literatür özeti (devam) 

ÇalıĢma 
Dönem ve 

Ülke 
DeğiĢkenler Yöntem Sonuçlar 

AĢırım 

(1994) 

1972-1992 

Türkiye 

Tasarruf ve 

Enflasyon 

Kesintisiz Zaman 

Ekonometrik Modeli, 

EKK 

Enflasyon ve tasarruf arasında 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

bulunamamıĢtır. 

Carroll ve 

Weil (1994) 

1958-1987 

OECD 

Ülkeleri 

Tasarruf ve Büyüme 

Panel Regrasyon 

Modeli, Granger 

Nedensellik Analizi 

DeğiĢkenler arasında güçlü bir iliĢki 

olmak ile birlikte, büyümeden 

tasarruflara doğru tek yönlü bir 

nedensellik iliĢkisi mevcuttur. 

Japelli ve 

Pagano 

(1994) 

1960-1987 

19 OECD 

Ülkesi 

Tasarruf, Büyüme ve 

Likidite Kısıtı 

ArdıĢık Nesiller 

Modeli ve EKK 

Likidite kısıtının yaygın olduğu 

ülkelerde büyümenin tasarruflar 

üzerindeki etkisi daha büyüktür. 

Edwards 

(1996) 

1970-1992 

11 GeliĢmiĢ 

ve 25 

GeliĢmekte 

olan toplam 

36 Ülke 

Tasarruf, Büyüme, 

Enflasyon (Diğer 

belirleyiciler) 

Panel Regrasyon 

Analizi 

Tasarruf ve büyüme arasında 

pozitif, enflasyon arasında ise 

negatif iliĢki mevcuttur. 

Sinha ve 

Sinha (1998) 

1960-1996 

Meksika 

Özel Kesim 

Tasarrufu, Kamu 

Tasarrufu ve 

Büyüme 

Johansen 

EĢbütünleĢme testi, 

Granger Nedensellik 

Analizi 

Özel kesim tasarrufu ve büyüme 

uzun dönemde birlikte hareket 

etmektedir. Büyümeden özel ve 

kamu kesimi tasarruflarına doğru 

tek yönlü nedensellik iliĢkisi 

bulunmuĢtur. 

Bosworth ve 

Collins 

(1999) 

1979-1995 

Latin 

Amerika ve 

Doğu Asya 

Ülkeleri 

Yurt dıĢı Sermaye 

giriĢi, tasarruf, 

yatırım ve cari denge 

EKK 

Yurt dıĢı sermaye giriĢi ile 

tasarruflar arasında istatistiksel 

olarak anlamlı ve negatif yönde bir 

iliĢki mevcuttur. 

Saltz (1999) 

1960-1991 

17 Latin 

Amerika 

Ülkesi 

Tasarruf ve Büyüme 

VEC ,VAR ve 

Granger Nedensellik 

Analizi 

17 ülkenin ikisinde karĢılıklı 

nedensellik iliĢkisi, dördünde ise 

herhangi bir iliĢkiye 

rastlanılmamıĢtır. Elde edilen genel 

sonuç yüksek tasarruf ancak yüksek 

ekonomik büyüme ile mümkün 

olduğudur. 

 

Calderon, 

Chong ve 

Loayza 

(2000) 

1966-1995 

44 Ülke 

Cari açık, tasarruf, 

yatırım, gelir, dıĢa 

açıklık oranı, reel 

efektif döviz kuru, 

dıĢ ticaret haddi, 

büyüme ve 

uluslararası faiz 

oranları 

GMM 

(GenelleĢtirilmiĢ 

Momentler Yöntemi) 

yöntemi 

Özel ve kamu kesimi tasarruf 

oranlarının artması cari açığı 

azaltmaktadır. 

Coiteux ve 

Olivier 

(2000) 

1960-1995 

21 OECD 

Countries 

Tasarruf ve Yatırım 
Panel EĢbütünleĢme 

Yöntemleri 

DeğiĢkenler arasında uzun dönemde 

pozitif yönlü bir iliĢki olup 

değiĢkenler eĢbütünleĢiktir. 

Freundi 

(2000) 

1980-1997 

25 Ülke 

Cari Açık, Döviz 

kuru, Milli Gelir, 

DıĢ Ticaret Dengesi, 

Tasarruf ve Yatırım 

vd. 

Panel OLS regresyon 

analizi 

Cari denge ve tasarruf arasında 

istatistiksel olarak pozitif ve anlamlı 

bir iliĢki vardır. 
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Çizelge 4.1. Literatür özeti (devam) 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke DeğiĢkenler Yöntem Sonuçlar 

Loayza 

(2000a) 

1965-1994 150 

Ülke 

Tasarruf, 

Enflasyon, 

Atalet, 

Gelir,Finansal 

DeğiĢkenler, 

Kamu tasarrufu, 

Demografik 

DeğiĢkenler, 

Enflasyon, 

GMM 

(GenelleĢtirilmiĢ 

Momentler 

Yöntemi) yöntemi, 

panel veri analiz 

yöntemi 

Tasarruf ve enflasyon arasında pozitif 

ve istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

bulunmuĢtur. 

Rodrik 

(1998) 

1960-1995 20 

Ülke 

Tasarruf, Yatırım 

ve Büyüme 

Korelasyon Analizi 

ve Granger 

Nedensellik Testi 

Tasarruf ile büyüme ve yatırım 

arasında güçlü bir iliĢki vardır. 

Büyüme tasarrufların tek yönlü 

granger nedenselidir. 

Agrawal 

(2001) 

1975-1990 7 

Asya Ülkesi 

Tasarruf, 

Büyüme, 

Bağımlılık 

Oranı, KiĢi BaĢı 

Gelir 

VECM (Engle ve 

Granger) 

Nedensellik Analizi, 

VAR Analizi 

Tasarruflar ile büyüme ve kiĢi baĢı 

gelir arasında pozitif bir iliĢki, 

bağımlılık oranı arasında negatif 

yönlü bir iliĢki mevcuttur. 

Anoruo ve 

Ahmad 

(2001) 

1960-1997 

Kongo, FildiĢi 

Sahili, Gana, 

Kenya, Nijerya, 

Güney Afrika 

ve Zambiya 

Tasarruf ve 

Büyüme 

Johansen ve Juselius 

EĢbütünleĢme testi, 

VECM ve Granger 

Nedensellik Analizi 

Nijerya dıĢındaki ülkelerde 

değiĢkenler uzun dönemde 

eĢbütünleĢiktir. Gana, Kenya, Nijerya 

ve Zambiya için büyümeden 

tasarrufa, Kongo için tasarruflarda 

büyümeye doğru ve FildiĢi sahilleri 

ile Güney Afrika için ise çift yönlü 

nedensellik iliĢkisi vardır. 

Mavratos ve 

Kelly (2001) 

1960-1997 Sri 

Lanka ve 

Hindistan 

Yurt içi Tasarruf, 

Özel Tasarruf ve 

Büyüme 

Toda Yamamoto 

Nedensellik Testi 

Sri Lanka için özel tasarruf ve 

büyüme arasında çift yönlü bir 

nedensellik iliĢkisi tespit edilirken, 

Hindistan için nedensellik tespit 

edilememiĢtir. 

Obwona 

(2001) 

1981-1996 

Uganda 

Doğrudan 

yabancı 

yatırımlar, 

büyüme, GSYĠH, 

ticaret dengesi, 

enflasyon, Yurt 

içi tasarruf oranı, 

dıĢ borç 

servisi/GSYĠH 

Ġki aĢamalı EKK 

DYY ve tasarruflar arasında pozitif 

ancak istatistiksel olarak anlamsız 

iliĢki vardır. 

Agbetsiafa 

(2002) 

1960-1998 

Gana, FildiĢi 

Sahilleri, 

Kenya, Nijerya, 

Güney Afrika 

ve Zambiya 

Tasarruf ve 

Yatırım 

Johansen ve Juselius 

EĢbütünleĢme testi, 

VECM ve Granger 

Nedensellik Analizi 

DeğiĢkenler arasında eĢbütünleĢme 

vardır. Ayrıca Gana, FildiĢi Sahilleri, 

Kenya, Nijerya ve Zambiya'da 

tasarruflardan yatırımlara tek yönlü, 

Güney Afrikada ise çift yönlü 

nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. 

Blanchard 

ve Giavazzi 

(2002) 

1975-2000 

OECD ülkeleri 

ve Avrupa 

Birliği Ülkeleri 

Cari açık, Milli 

Gelir,Tasarruf ve 

Yatırım 

Panel Regresyon 

Analizi 

Milli gelirde meydana gelen 

değiĢikliklerin cari denge üzerindeki 

etkisi tasarruf yolu ile daha etkili 

olmaktadır. Tasarruflardaki artıĢ cari 

dengeyi pozitif yönde etkilemektedir. 
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Çizelge 4.1. Literatür özeti (devam) 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke DeğiĢkenler Yöntem Sonuçlar 

De Vita ve 

Abbott 

(2002) 

1946Q1-

2001Q2 ABD 

Tasarruf ve 

Yatırım 

ARDL Sınır Testi 

YaklaĢımı 

DeğiĢkenler arasında güçlü bir iliĢki 

vardır. 

Krieckhaus 

(2002) 

1960-1980 32 

Ülke 

Tasarruf ve 

Büyüme 
Regrasyon Analizi 

Tasarruf artıĢı büyümeyi pozitif 

etkilemekte ve sonuç anlamlı 

çıkmaktadır. 

Sinha (2002) 

1950-1999 

Japonya ve 10 

Asya Ülkesi 

Yatırım ve 

Tasarruf 

Yapısal Kırılmalı 

EĢbütünleĢme 

Testi ve Granger 

Nedensellik 

Analizi 

Japonya ve Tayland ülkelerinde 

tasarruf ve yatırım arasında uzun 

dönem iliĢkisi bulunmuĢtur. Yapısal 

kırılmalı analiz sonuçlarına göre ise 

üleker değiĢmekte ve Myanmar ve 

Tayland arasında uzun dönem 

eĢbütünleĢme iliĢkisi tespit 

edilmektedir. 4 ülkede tasarruflardan 

yatırımlara doğru nedensellik iliĢkisi 

tespit edilmiĢtir. 

Baharumsha

h, Thanoon 

ve rashid  

(2003) 

1960-1997 

Singapur, 

Güney Kore, 

Malezya, 

Tayland ve 

Filipinler) 

Tasarruf, Büyüme, 

Bağımlılık Oranı, 

Cari Açık, Faiz ve 

Yurt dıĢı Sermaye 

GiriĢi 

Johansen ve 

Juselius 

EĢbütünleĢme 

testi, VECM ve 

Granger 

Nedensellik 

Analizi 

DeğiĢkenler arasında güçlü bir iliĢki 

vardır.Singapur hariç tasarruflar 

büyümenin nedenseli değildir. Faizin 

tasarruflar üzerindeki etkisi net 

değildir. Uzun dönemde yurt dıĢı 

sermaye giriĢlerinden tasarruflara 

doğru bir nedensellik iliĢkisi vardır. 

Cari açıktaki artıĢ tasarrufları negatif 

yönde etkilemektedir. 

Athukorala 

ve Tsai 

(2003) 

1952-1999 

Tayvan 

Özel kesim 

tasarruf oranları, 

enflasyon, gelir, 

reel faiz oranı, 

demografik 

değiĢkenler,M2 

EKK ve UECM 

(Sınırsız Hata 

Düzeltme modeli) 

Tasarruf ve enflasyon arasındaki 

iliĢkinin negatif ve istatistiksel olarak 

anlamlıdır. 

Ġnsel ve 

Sungur 

(2003) 

1989Q3-

1999Q4 Türkiye 

Yabancı sermaye 

giriĢi, Ulusal 

tasarruf, reel ve 

finansal 

değiĢkenler 

Korelasyon katsayı 

tahmini, Granger 

nedensellik testi, 

EKK, 

ARCH/GARCH 

(KoĢullu varyans), 

Chow Yapısal 

Kırılmalı Test 

Yabancı portföy yatırımları ile ulusal 

tasarruflar arasında negatif iliĢki 

vardır. Ulusal tasarruflar DYY'ın 

nedenidir. 

Sherraden 

vd. (2003) 

1997M1-

2001M12 ADD 

(American Dream 

Development) 

firmasının 

Bireysel 

Tasarruf 

Mudileri(IDA) 

Gelir  ve Tasarruf 

Ġki Adımlı 

Heckman 

Regrasyon Analizi 

Bireyler mevcut sistemde geliri 

arttıkça tasarruflarını arttırma 

eğiliminde olmamaktadır. Aksine 

gelir arttıkça tasarruf eğilimi 

azalmaktadır. 

Kim ve 

Roubini 

(2008) 

1973Q1-

2004Q1 USA 

Cari Açık/GSĠYH, 

Bütçe 

Açığı/GSYĠH, 

Reel GSYĠH, Faiz, 

döviz kuru 

VAR model 

Özel kesim tasarruflarının artması ve 

yatırımların düĢmesi cari açığın 

azalması yönünde etki etmektedir. 
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Çizelge 4.1. Literatür özeti (devam) 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke DeğiĢkenler Yöntem Sonuçlar 

Aghion vd 

(2006) 

1960-2000 118 

Ülke 

Tasarruf ve 

Büyüme 
EKK 

Tasarruflar fakir ülkelerin büyüme 

oranlarını zengin ülkelere kıyasla daha 

güçlü etkilemektedir. 

Mohan 

(2006) 

1960-2001 Gelir 

Düzeyine Göre 

GruplandırılmıĢ 

25 Ülke 

Tasarruf ve 

Büyüme 

Johansen 

EĢbütünleĢme testi, 

Granger 

Nedensellik Analizi 

DeğiĢkenler eĢbütünleĢiktir. DüĢük Gelir 

grubundaki ülkelerde herhangi bir 

nedensellik iliĢkisine rastlanılmazken, 

alt-orta, üst-orta ve yüksek gelir grubuna 

ait ülkelerde en az bir tek yönlü 

nedensellik iliĢkisine rastlanmıĢtır. 

Aizenman 

vd (2007) 

1981-2001 47 

GeliĢmekte olan 

ülke ile 22 

Yüksek Gelir 

Sahibi OECD 

Ülkesi 

Öz Finansman 

Oranı (Self-

Financing 

Ratio) diğer bir 

ifade ile 

tasarrufların 

yatırımları 

karĢılama oranı 

ve büyüme 

Panel Veri Analizi 

Yatırımlarını yüksek oranda ulusal 

tasarrufları ile finanse eden ülkelerde 

büyüme bu durumdan daha yüksek 

oranda etkilenmektedir.Öz finansman 

oranı ile büyüme arasında pozitif bir 

iliĢki mevcuttur. 

Ekinci  ve 

Gül (2007) 

1960-2004 

Türkiye 

Tasarruf ve 

Büyüme 

Johansen-Juselius 

EĢbütünleĢme 

Testi, VECM ve 

Granger 

Nedensellik Testi 

DeğiĢkenler uzun dönemde 

eĢbütünleĢiktir. Büyümeden tasarruflara 

doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi tespit 

edilmiĢtir. 

Gulzar vd. 

(2007) 

1972-2005 

Pakistan 

Cari Denge, 

iĢçi döviz 

havaleleri, DıĢ 

ticaret dengesi, 

Toplam 

Tüketim ve 

Ulusal Tasarruf 

Johansen 

EĢbütünleĢme 

Analizi ve Toda-

Yamamoto 

Nedensellik analizi 

DeğiĢkenler eĢbütünleĢiktir. Cari denge 

ve ulusal tasarruf arasında pozitif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

mevcuttur. 

Chinn ve Ġto 

(2008) 

1971-2004 19 

GeliĢmiĢ ve 69 

geliĢmekte olan 

ülke 

Cari Açık, 

Kamu Bütçe 

Dengesi, Net 

DıĢ Varlık 

Stoku, Nispi 

Gelir,Bağımlılı

k 

oranları,Büyüm

e ve Ticaret 

Serbestliği 

Endeksi 

Panel OLS 

regresyon analizi 

GeliĢmiĢ ülkelerde bütçe dengesindeki 

pozitif bir artıĢın cari dengeye olumlu 

yansıdığını ve bu etkinin baĢlıca 

unsurunun ulusal tasarruflardaki iyileĢme 

olduğu bulunmuĢtur. ĠliĢki pozitif ve 

anlamlıdır. 

Lean ve 

Song (2008) 
1955-2004 Çin 

Yurt içi 

Tasarruf 

(Hanehalkı ve 

ġirket 

Tasarrufları)ve 

Büyüme 

EĢbütünleĢme 

Analizi ve Granger 

Nedensellik analizi 

DeğiĢkenler arasında uzun dönemde 

eĢbütünleĢme iliĢkisi vardır. Kısa 

dönemde hanehalkı tasarrufları ile 

ekonomik büyüme arasında çift yönlü 

nedensellik iliĢkisi mevcuttur. 

Li (2008) 
1978-2006 Çin  

(28 Eyaleti) 

Tasarruf ve 

Yatırım 

Panel 

EĢbütünleĢme 

Yöntemleri ve 

Granger 

Nedensellik Analizi 

DeğiĢkenler arasında pozitif iliĢki söz 

konusudur. Nedensellik analizinde tutarlı 

bir sonuç elde edilememiĢtir. 
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Çizelge 4.1. Literatür özeti (devam) 

ÇalıĢma 
Dönem ve 

Ülke 
DeğiĢkenler Yöntem Sonuçlar 

Örnek 

(2008) 

1996Q4-

2006Q1 

Türkiye 

Tasarruf, Büyüme, 

DYY ve kısa vadeli 

sermaye giriĢleri 

Johensen ve 

Juselius 

EĢbütünleĢme 

Analizi ve Granger 

nedensellik analizi 

DeğiĢkenler arasında eĢbütünleĢme 

vardır. Uzun dönemde DYY 

tasarrufları pozitif yönde etkilerken 

kısa vadeli sermaye giriĢleri negatif 

etkilemektedir. DYY den tasarruflara 

nedensellik ilĢkisi mevcuttur. Ancak 

kısa vadeli sermaye ile tasarruflar 

arasında nedensellik iliĢkisi 

bulunamamıĢtır. 

Agrawal ve 

Sahoo 

(2009) 

1975-2004 

BangladeĢ 

Tasarruf, Doğrudan 

Yabancı Yatırım ve 

Büyüme 

ARDL, Granger 

Nedensellik 

Analizi ve Hata 

Düzeltme Modeli 

Tasarruf ve büyüme arasında 

karĢılıklı bir nedensellik iliĢkisi 

vardır. 

Hevia 

(2010) 

1980-2008 

104 GeliĢmiĢ 

ve geliĢmekte 

olan ülke 

Ġhtiyati Tasarruf ve 

Tüketim 
Panel Veri Analizi 

Sosyal güvenlik sistemleri ve faiz 

değiĢkenlerinin tasarruflar üzerindeki 

etkisi ülkeler arasında farklılık 

göstermektedir. Finansal liberalleĢme 

kısa dönemde tasarrufları negatif, 

uzun dönemde pozitif etkilemektedir. 

Demografik etkenlerdeki artıĢ 

tasarrufları negatif etkilerken, diğer 

değiĢkenlerdeki artıĢ ise pozitif 

etkilemektedir. 

Kaya (2010) 

1984Q1-

2007Q3 

Türkiye 

Tasarruf (özel ve 

kamu)/GSYĠH ve 

Yatırım(Özel ve 

kamu)/GSYĠH 

ARDL Model 

Sınır Testi 

YaklaĢımı 

Uzun dönemde değiĢkenler arasında 

güçlü bir eĢbütünleĢme iliĢkisi vardır. 

Özel kesim tasarruf ve yatırım için 

aynı sonuca rastlanılmamıĢtır. 

Oladipo 

(2010) 

1970-2006 

Nijerya 
Tasarruf ve Büyüme 

Johansen 

EĢbütünleĢme,Tod

a Yamamoto ve 

Dolado ve 

Lutkepohl 

Nedensellik 

Testleri 

Tasarruf ve büyüme eĢbütünleĢik 

olup, uzun dönemde birlikte hareket 

etmektedir. Tasarruf ve Büyüme 

arasında tek yönlü bir nedensellik 

iliĢkisi olup, doğrudan yabancı 

yatırımların büyümeyi tamamlayıcı 

bir etkisi vardır. 

Rijckeghem 

(2010) 

1988-2009 

Türkiye 

Tasarruf, Gelir, 

Büyüme, Ticaret 

Haddi,Enflasyon, 

Kredi kullanımı,Reel 

Faiz 

Oranı,Servet,Kamu 

tasarrufları, 

Demografik 

değiĢkenler, Özel 

kesim tasarrufları, 

2SLS(Ġki aĢamalı 

EKK) 

Tasarruf ve enflasyon arasında pozitif 

ve istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

vardır. 

Uz (2010) 

1987Q1-

2008Q2 

Türkiye 

Cari Denge, Döviz 

kuru, Özel ve Kamu 

kesimi tasarruf 

oranları 

ARDL yöntemi 

DeğiĢkenler eĢbütünleĢiktir. Tasarruf 

oranları ile cari denge arasında pozitif 

iliĢki olup, uzun dönemde sadece özel 

kesim tasarruf oranları istatistiksel 

olarak anlamlı çıkmıĢtır. 
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Çizelge 4.1. Literatür özeti (devam) 

ÇalıĢma 
Dönem ve 

Ülke 
DeğiĢkenler Yöntem Sonuçlar 

ĠĢçi ve 

GöktaĢ 

(2011) 

1982-2006 

Türkiye 

Tasarruf ve 

Enflasyon 

Lp  Norm Modeli, 

Temel bileĢenler 

Analiz, Çok 

DeğiĢkenli 

Regresyon Analizi 

Toplam tasarruflar ve özel 

tasarruflardaki artıĢ, enflasyon 

üzerinde artıĢa neden olurken; kamu 

tasarruflarındaki artıĢ azalıĢa neden 

olmaktadır. 

Misztal 

(2011) 

1980-2010 

GeliĢmiĢ ve 

GeliĢmekte 

olan Ülkeler 

Tasarruf ve 

Büyüme 

EĢbütünleĢme 

Analizi ve Granger 

Nedensellik analizi 

Tasarruflar ve büyüme arasında tek 

yönlü bir nedensellik iliĢkisi tespit 

edilmiĢtir. 

Adebola ve 

Dahalan 

(2012) 

1970-2009 

Tunus 

Tasarruf ve 

Yatırım 

ARDL Model Sınır 

Testi YaklaĢımı ve 

Granger Nedensellik 

Testi 

DeğiĢkenler arasında yüksek ve güçlü 

bir iliĢki vardır. 

Hevia ve 

Loayza 

(2012) 

1980-2008 

Mısır 

Tasarruf, 

Verimlilik ve 

Büyüme 

Simülasyon Analizi, 

Benchmark 

Kalibrasyon ve 

Parametre varyasyon 

analizi 

Büyümedeki artıĢ sadece tasarruflar 

ile değil verimlilik artıĢınında 

sağlanması ile mümkündür. 

Verimlilik ve finansal etkinlik 

kaynakların daha verimli kullanılması 

açısından gerekli ön koĢuldur. 

Dehghan ve 

Alizadeh 

(2012) 

2001-2010 

Hindistan 

Tasarruf, 

Doğrudan Yabancı 

Yatırım ve yabancı 

portföy yatırımı 

Regresyon analizi 

DeğiĢkenler arasında pozitif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

vardır. 

Matur vd. 

(2012) 

1980-2008 

Türkiye 

Özel kesim 

tasarrufları, Gelir, 

Büyüme, 

Demografik 

değiĢkenler, 

Finansal 

DeğiĢkenler, 

Enflasyon,kamu 

tasarrufları, 

Bencmark model 

Tasarruf ve enflasyon arasında pozitif 

ve istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

bulunmuĢtur. 

Özcan ve 

Günay 

(2012) 

1975-2006 

Türkiye 

Özel kesim 

tasarrufları, Gelir, 

Büyüme, 

Demografik 

değiĢkenler, 

Finansal 

DeğiĢkenler, 

Enflasyon,kamu 

tasarrufları, Ticaret 

Haddi 

EKK 

Enflasyonun özel tasarrufları azalttığı 

görülmüĢtür ve ayrıca enflasyon 

katsayısı istatistikî olarak anlamsızdır. 

Bande ve 

Riveiro 

(2013) 

1980-2007 

Ġspanya 

Tasarruf ve 

Enflasyon 

Tek Yönlü Sabit 

Etkili EKK ve 

GenelleĢtirilmiĢ 

Momentler Metodu 

DeğiĢkenler arasında pozitif iliĢki söz 

konusudur. 

Jawaid ve 

Raza (2013) 

1976-2010 

Pakistan 

Cari Açık, Döviz 

Kuru, DıĢ Borç, 

Bütçe Açığı, Özel 

Kesim Tasarrufları 

Johansen&Juselius 

EĢbütünleĢme 

Yöntemi, ECM 

Modeli ve Granger 

nedensellik analizi 

DeğiĢkenler eĢbütünleĢiktir. Özel 

kesim tasarruflarındaki bir artıĢ cari 

açığı azaltmaktadır. Özel kesim 

tasarruf ve cari açık arasında %5 

anlamlılık düzeyinde tek yönlü 

nedensellik iliĢkisi mevcuttur. 
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Çizelge 4.1. Literatür özeti (devam) 

ÇalıĢma 
Dönem ve 

Ülke 
DeğiĢkenler Yöntem Sonuçlar 

Özel ve 

Yalçın 

(2013) 

1970-2010 

GeliĢmekte 

olan 16 Ülke 

Yurt içi 

Tasarruflar, Atalet, 

Büyüme, 

Bağımlılık 

Oranları, Para 

Arzı/GSYĠH, 

GSYĠH defletörü, 

Ġç piyasaya açılan 

kredilerin/GSYĠH, 

ĢehirleĢme oranı 

ve kukla değiĢken 

olarak ülkelerin 

emeklilik reform 

tarihleri 

Sabit Etkiler ve 

Dinamik Panel 

(sistem-GMM) 

Yöntemi 

ÇalıĢmada tasarrufları belirleyen 

faktörler analiz edilirken emeklilik 

reformlarının tasarruflar üzerindeki 

etkisi belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. 

DeğiĢkenler arasındaki iliĢki 

literatürdeki bulgular ile tutarlı olup, 

ülkelerin uygulamaya geçtikleri 

emeklilik reformlarının her iki 

yöntemde de yurt içi tasarruflar 

üzerindeki etkisi pozitif ve anlamlıdır. 

Türkay 

(2013) 

1980-2012 

Türkiye 

Cari açık, Bütçe 

Açığı ve Tasarruf 

Açığı 

Engle-Granger iki 

aĢamalı yöntemi ve 

DOLS (Dynamic 

Ordinary Least 

Square) yöntemi  

eĢbütünleĢme analizi 

DeğiĢkenler arasında eĢbütünleĢme 

vardır. Kısa dönemde özel kesim 

tasarruf açığının cari açığı arttırdığı 

gözlemlenmiĢtir. 

Er vd.(2014) 

2003Q1-

2012Q2Türkiy

e 

Tasarruf, 

Enflasyon ve 

Büyüme 

ARDL Analizi 

DeğiĢkenler arasında eĢbütünleĢme 

vardır. Enflasyon ve tasarruf arasında 

pozitif ancak istatistiksel olarak 

anlamsız iliĢki bulunmuĢtur. 

Ekonomik büyüme ve tasarruf 

arasında pozitif ve güçlü bir ilĢiki 

bulunmuĢtur. 

Göçer vd. 

(2014) 

1980-2012 20 

OECD Ülkesi 

Tasarruf/GSYĠH 

ve Yatırım/GSYĠH 

Yatay Kesit 

Bağımlılığı altında 

Çoklu Yapısal 

Kırılmalı Panel 

EĢbütünleĢme 

Yöntemi 

Ülkeler arasında yatay kesit 

bağımlılığı vardır. Söz konusu 

ülkelerde yatırımlarının %27’si ulusal 

tasarruflar ile finanse edilmektedir. Ġç 

tasarruflara bağımlılık azalmıĢtır. 

Ilyas vd 

(2014) 

1973-2010 

Pakistan 

Tasarruf, Büyüme 

ve Enflasyon 

EĢzamanlı Denklem 

Modeli, 2SLS 

yöntemi (two stages 

least squares), EĢik 

(Threshold) Modeli 

Ġle EKK tahmini 

Enflasyon ve tasarruf arasında 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

bulunamamıĢtır. Büyüme ve tasarruf 

arasındaki iliĢki pozitiftir.Büyümeden 

tasarrufa doğru tek yönlü nedensellik 

iliĢkisi mevcuttur. 

Kònya 

(2015) 

1960-2011 

Brezilya,Güne

y Afrika ve 

Hindistan, 

1970-2011 

Çin, 1989-

2011 Rusya 

Tasarruf ve 

Yatırım 

Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Testleri, 

ARDL modeli 

ARDL modeli Güney Afrika 

dıĢındaki ülkelerde beklenilen sonucu 

vermiĢtir. Sermaye, BRICS ülkeleri 

arasında tam hareketliliğe sahip 

değildir. 

Ma ve Li 

(2016) 

1955-2014 22 

GeliĢmiĢ ve 

GeliĢmekte 

olan ülke 

Tasarruf ve 

Yatırım 

Zamanla DeğiĢen 

EĢbütünleĢme 

Modeli (A Time 

Varying 

Cointegration 

Model) 

Tasarruf ve yatırım arasındaki iliĢki 

katsayısı geliĢmiĢ olan ülkelerde daha 

büyük, geliĢmekte olan ülkelerde ise 

daha küçüktür. 
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Çizelge 4.1. Literatür özeti (devam) 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke DeğiĢkenler Yöntem Sonuçlar 

Ketenci 

(2016) 

1995 Q1-

2011Q4 Rusya, 

Japonya, Güney 

Kore, Türkiye, 

Hindistan, 

Endonezya ve 

Çin 

Tasarruf ve 

Yatırım 

Panel 

EĢbütünleĢme 

Testi 

Rusya, Türkiye, Endonezya ve Çin 

için değiĢkenler arasındaki iliĢki 

istikrarsızdır. Japonya, Güney Kore 

ve Hindistan da ise seriler arasında 

güçlü bir eĢbütünleĢme iliĢkisi vardır. 

Amirkhalkha

li  vd. 2016 

1999-2013 27 

OECD ülkesi 

Yatırım ve 

Tasarruf 

The Pooled RGLS 

analizi 

Uzun dönemde yatırım ve tasarruf 

değiĢkenleri arasında pozitif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

vardır. 

Odionye vd. 

(2016) 

1980-2013 

Nijerya 

Özel Kesim 

Tasarrufları ve 

Ekonomik büyüme 

Johansen 

EĢbütünleĢme 

Analizi ve Toda-

Yamamoto 

Nedensellik analizi 

DeğiĢkenler arasında uzun dönemde 

eĢbütünleĢme iliĢkisi vardır. 

Tasarruflardan büyümeye doğru tek 

yönlü nedensellik iliĢkisi mevcuttur. 

Yüksel 

(2016) 

1994Q1-

2014Q4 Türkiye 

Cari Açık, 

Büyüme, Tasarruf, 

USD Kuru, Sanayi 

Üretim endeksi, 

Kısa Vadeli DıĢ 

Borç, Faiz 

Oranları, Petrol 

Fiyatları, Bütçe 

Açığı, Bireysel 

krediler, Tüketim 

ve Kamu 

Harcamaları 

MARS Yöntemi 
Tasarruf oranları ile cari açık arasında 

negatif bir iliĢki mevcuttur. 

Grigoli vd 

(2017) 

1981-2012 Latin 

Amerika ve 

Karayipler 

Tasarruf, Enfasyon 

ve Büyüme 

Ġki Adımlı 

GenelleĢtirilmiĢ 

Momentler 

Metodu (S-GMM) 

DeğiĢkenler arasında pozitif ve 

istatistiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

vardır. 

Tursoy ve 

Faisal 

(2017) 

1983-2012 

Kuzey Kıbrıs 

Tasarruf ve 

Yatırım 

ARDL Modeli 

Sınır testi 

yaklaĢımı, Engle 

and Granger 

nedensellik testi 

DeğiĢkenler arasında uzun dönemde 

eĢbütünleĢme iliĢkisi vardır. 

Tasarruflardan yatırımlara doğru 

nedensellik vardır. 

Premik ve 

Stanislawska 

(2017) 

2004M1-

2015M12 

Polonya 

(Tüketici GörüĢ 

Anketi 

Narodowy 

Bank) 

Beklenen 

Enflasyon ve 

Tasarruf 

Korelasyon 

Analizi, Temel 

BileĢenler Analizi, 

Probit Modeli 

Enflasyon ve tasarruf arasında negatif 

korelasyon vardır. 

Not: Literatür özetinin sunulduğu sonuçlar sütununda çalıĢmamıza konu olan değiĢkenlerin analiz 

sonuçlarına yer verilmiĢtir. Dönem kısmında ifade edilen M ve Q değerleri sırasıyla aylık ve çeyrek 

dönemlik verileri ifade etmektedir. 

4.2 Ampirik Analiz 

Bu bölümde ampirik literatür çalıĢmaları göz önünde bulundurularak tasarruflar 

sırası ile ekonomik büyüme, yatırım, cari açık, yurt dıĢı sermaye giriĢi ve enflasyon 

üzerindeki etkileri ―Johansen EĢbütünleĢme Testi‖ yöntemi ile analiz edilmiĢtir. 



109

ÇalıĢmamızda yıllık veriler kullanıldığı için minimum gözlem kaybı ile çalıĢmak önem 

arz etmektedir. Bu sebeple serilerin düzey değerleri ile çalıĢmaya izin veren ve birden 

fazla değiĢken ile eĢbütünleĢme iliĢkisinin analizinde kolaylık sağlayan Johansen 

eĢbütünleĢme testi tercih edilmiĢtir. 

4.2.1. Veri Seti ve Model 

Bu çalıĢmada, Türkiye ekonomisinde tasarrufların makroekonomik performans 

üzerindeki etkilerini analiz etmek amacıyla, tasarruf oranları (S), büyüme (LnG), yatırım 

(I), cari açık (CA), enflasyon (π), faiz (i), USD döviz kuru (R) ve yurt dıĢı portföy 

yatırımı (LnCF) verileri kullanılmıĢtır. Analizimizde daha geniĢ bir dönemi 

irdeleyebilmek için yıllık veriler kullanılmıĢ ve dolayısıyla mevsimsellik içermeyeceği 

için mevsimsellikten arındırma iĢlemi yapılmamıĢtır. Serilerin homojenliği için oransal 

olmayan değiĢkenlerin logaritması alınmıĢ ve yorum kolaylığı sağlanmıĢtır.   Kullanılan 

değiĢkenler ile ilgili açıklayıcı bilgiler Çizelge 4.2.’de verilmektedir. 

Çizelge 4.2. Modellerde kullanılan değiĢkenler 

DeğiĢkenler Kısaltması Açıklaması Birimi Kaynağı 

Tasarruf Oranı S 
Tasarrufların GSYĠH 

içerisindeki payı 
Oran 

Kalkınma Bakanlığı, Dünya 

Bankası, Economy Watch 

Forecast  

Büyüme LnG Logaritmik GSYĠH (USD)  Değer 
Dünya Bankası, Trading 

Economics  

Yatırım Oranı I 
Sabit Sermaye Yatırımlarının 

GSYĠH içerisindeki payı 
Oran 

Kalkınma Bakanlığı, Dünya 

Bankası, Economy Watch 

Forecast  

Cari Açık CA 
Cari ĠĢlemler hesabının 

GSYĠH içerisindeki payı 
Oran 

TCMB EVDS Ödemeler 

Dengesi Altıncı El Kitabı 

Yurt dıĢı Portföy 

Yatırımı 
LnCF 

Logaritmik Portföy 

Yatırımları (USD) 
Değer 

 TCMB EVDS Ödemeler 

Dengesi Altıncı El Kitabı 

Enflasyon π 

TEFE Genel Endeks (ITO 

TEFE, 1968=100) % 

DeğiĢim 

Oran TCMB EVDS  

Faiz i TL Mevduat Faiz Oranları*  Oran TCMB EVDS  

Döviz Kuru R 
Döviz (USD AlıĢ+ USD 

SatıĢ)/2** 
Değer TCMB EVDS  

* Mevduat faiz oranları yılın son ayında cari olan oranları yansıtmaktadır. TL mevduat 2002 yılına kadar 1 

yıl vadeli tasarruf mevduatı faiz oranını, 2002 yılı ve sonrasında ise 1 yıla kadar vadeli ağırlıklı ortalama 

mevduat faiz oranını yansıtmaktadır. 

** TL/Dolar döviz kuru (1 USD= X TL) için TL dönüĢümü yapılmıĢ döviz dolar alıĢ ve satıĢ kurlarının 

ortalaması kullanılmıĢtır. 
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Analize konu olan verilerin güvenilirliği ve doğruluğu, net ve yorumlanabilir 

sonuçlar elde edebilmek için önem arz etmektedir. Bu bağlamda veri seçiminde Dünya 

Bankası, Kalkınma Bakanlığı ve Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası veri dağıtım 

sistemlerinden faydalanılmıĢtır. 2016 yılı kesin verilerinin açıklanmadığı seriler için, 

tutarlı ve net sonuca yakın tahminler yapan ve ampirik analizlerde baĢvuru kaynağı 

olarak sıklıkla tercih edilen Trading Economics ve Economy Watch Forecast web 

sitelerinin yayınlamıĢ olduğu verilerden faydalanılmıĢtır. ÇalıĢmamızda, oransal olmayan 

serilerin varyansı küçültmesi ve kolay yorumlanabilmesi için logaritması alınmıĢ ve 

seriyi temsil eden harf sembolünün baĢına ―Ln‖ harfleri ilave edilmiĢtir. 

Tasarufların (S) sırasıyla büyüme (LnG), yatırım (I), cari açık (CA), yurt dıĢı 

portföy yatırımları (LnCF) ve enflasyon (π) üzerindeki etkileri ayrı ayrı analiz edilmiĢ ve 

bu amaçla 5 farklı model tahmin edilmiĢtir: 

                                                                                                                

   

                                                                                                                            

                                                                                                                    

                                                                                                                

                                                                                                                      

Tasarrufların makroeonomik performansa etkilerini kapsamlı bir Ģekilde analiz 

edebilmek için açıklayıcı değiĢkenler olarak alınan faiz (i), döviz kuru (R), enflasyon (π) 

ve yatırım (I) verileri modellere dâhil edilmiĢtir.  

ġekil 4.1., 4.2., 4.3., 4.4. ve 4.5. de yukarıda denklemlerini verdiğimiz beĢ modeli 

oluĢturan değiĢkenlerin her bir model için görselleri sunulmaktadır. Bazı değiĢkenlerin 

birlikte hareket ettiği veya iliĢkisi bulunduğu söylenebilse de en net bilgiye ekonometrik 

analiz ve test yöntemleri uygulandıktan sonra ulaĢılacaktır. 
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ġekil 4.1. Büyüme, tasarruf, faiz ve enflasyon serilerine iliĢkin veri grafiği 

 

ġekil 4.2. Yatırım, tasarruf, faiz ve enflasyon serilerine iliĢkin veri grafiği 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 4.3. Cari açık, tasarruf, faiz ve yatırım serilerine iliĢkin veri grafiği 
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ġekil 4.4. Yurt dıĢı portföy yatırımları, tasarruf, faiz ve döviz kuru serilerine iliĢkin veri 

grafiği 

 

ġekil 4.5. Enflasyon, tasarruf, faiz ve yatırım serilerine iliĢkin veri grafiği 

4.2.2. Yöntem 

Bu çalıĢmada tasarrufun makroekonomik performans göstergeleri olan büyüme, 

yatırım, cari açık ve enflasyon üzerindeki etkilerini 1975-2016 dönemi temel alınarak ve 

yurt dıĢı portföy yatırımı üzerindeki etkilerini ise 1992-2016 dönemi verileriyle Türkiye 

örneği içi analiz etmektedir. Söz konusu makroekonomik göstergeler tasarrufların yanı 

sıra birden fazla değiĢkenden de etkilendiği için, analize baĢka açıklayıcı değiĢkenler de 

ilave edilmiĢtir. 
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Türkiye’de tasarruf eksikliği kronikleĢen bir sorun olarak karĢımıza çıkmakta, 

eksik tasarruf ise genellikle borçlanma ve yurt dıĢı sermaye giriĢi ile finanse edilmeye 

çalıĢılmaktadır. Borçlanma ve yurt dıĢı sermaye giriĢinin sürekliliği ise dünya ve Türkiye 

genelinde yaĢanan konjonktürel dalgalanmalardan doğrudan etkilenebilmektedir. Peki, 

tasarruf oranları ekonominin önemli performans göstergelerini gerçekten olumlu veya 

olumsuz etkilemekte midir? Bu sorunun en net ve sağlam sonuçları için bir dizi 

ekonometrik analiz yöntemi kullanılmıĢtır. Söz konusu yöntemde, eĢbütünleĢme testleri 

ile uzun dönemde değiĢkenlerin dengeye ulaĢıp ulaĢmadığı ve değiĢkenlerin birbiri ile 

etkileĢim yönü (negatif veya pozitif yönlü) belirlenir.  

Durağan olmayan seriler ile yapılan analizlerde sahte regresyon problemi ile 

karĢılaĢılabilmektedir. Serileri durağan hale getirebilmek için farkları alındığında, serinin 

sadece geçmiĢ dönemlerde maruz kaldığı Ģokların etkisini yok etmekle kalmayıp aynı 

zamanda serilerin karakteristik özelliklerini yok etmekte ve seriler arasındaki gerçek 

uzun dönem iliĢkisini ortaya koymamız güçleĢmektedir. EĢbütünleĢme analiz yöntemleri 

bu ihtiyaca cevap verebilmek için ilk olarak Engle ve Granger (1987) tarafından 

geliĢtirilmiĢtir. Böylelikle seriler durağan olmasalar bile bu serilerin durağan bir doğrusal 

kombinasyonun var olabileceğini ve eğer böyle bir doğrusal bileĢim var ise bunun 

ekonometrik olarak belirlenebileceğini göstermektedir. 

Bu çalıĢmada, Johansen (1991,1995) tarafından geliĢtirilen ve birden fazla 

değiĢkenin eĢbütünleĢme iliĢkini analiz etmekte daha güçlü sonuçlar veren ―Johansen 

EĢbütünleĢme Testi‖ yöntemi kullanılmıĢtır. Test yöntemi bir grup objesi veya p 

dereceden tahmini vektör otoregresif sürece (VAR) dayalı çalıĢmaktadır (Eviews 7 Guide 

II, 2009: 685-686): 

                                                                                                             

    ∏     ∑  

   

   

                                                                                            

∏   ∑  

 

   

             ∑   
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ÇalıĢmada serilerin eĢbütünleĢme testi için uygunluğu normallik sınaması, birim 

kök analizi, çoklu yapısal kırılmalı birim kök analizi ve gecikme uzunluğu analiz 

yöntemleri ile belirlenmiĢ, daha sonra Johansen eĢbütünleĢme ve vektör hata düzeltme 

analizlerine geçilmiĢtir. Seriler arasındaki uzun ve kısa dönem analiz sonuçları 

raporlanarak, seriler arasındaki nedensellik analizi için simetrik nedensellik analiz 

yöntemleri kullanılmıĢtır. Bu yönteme ek olarak serilere gelen pozitif ve negatif Ģokların 

nedensellik iliĢkisini etkileme durumunu daha sağlıklı irdeleyebilmek için asimetrik 

nedensellik analizi de yapılmıĢ ve çalıĢmanın ampirik analiz kısmı sonlandırılmıĢtır. 

4.2.3. Ön Testler 

Seriler arasındaki iliĢkiyi Johansen EĢbütünleĢme testi ile analiz etmeden önce her 

bir model için kullanılacak veri setlerinin uygulama öncesi gerekli olan bazı ölçütleri 

sağlaması gerekmektedir. Bu bağlamda serilere bir takım ön testler uygulanmıĢtır. 

4.2.3.1. Jarque-Bera (JB) normallik sınaması 

Ekonometride oluĢturulan model ile analizlere baĢlamadan önce, modelin mevcut 

veriler ile ne kadar iyi olduğu hususunun bir takım tanımlayıcı istatistik yöntemleri ile 

irdelenmesi yerinde olacaktır. Bu bağlamda modeli oluĢturan serilere uygulanan testlerin 

geçerliliği hata terimlerinin normal dağılım göstermesine bağlıdır (Gujarati ve Porter, 

2012:130).  Normal dağılım sergileyen değiĢkenlerin bir modelin kendisinin de normal 

dağılması beklenir. 

Jarque-Bera (JB) test istatistiği normal dağılım koĢulunun ölçülmesinde sıklıkla 

uygulanan bir yöntemdir. Serilerin normal dağılıma sahip olup olmadığını test ederken 

öncesinde serilerin basıklık (kurtosis) ve çarpıklık (skewness) değerlerini hesaplar ve 

analize dâhil eder. 

   
 

 
(   

      

 
)                                                                                                     

N: Örneklem büyüklüğü 

S: Çarpıklık katsayısı 

K: Basıklık katsayısı 
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Normal dağılmıĢ bir değiĢken için S=0, K=3’tür. JB istatistiği boĢ hipotezi      

serinin normal dağıldığını belirtmektedir.  Burada elde edilen JB olasılık değerinin %1 

anlamlılık derecesinden yüksek olması serilerin normal dağıldığını göstermektedir.   

Çizelge 4.3.’de Model 1’i oluĢturan değiĢkenlerin ön sınama istatistik sonuçları 

raporlanmıĢtır.  Hata teriminin basıklık katsayısı 3’e yakın olduğu için normal basık 

(mesokurtic), çarpıklık katsayısı ise küçük ve negatif olduğunda sola çarpık bir dağılıma 

sahiptir. JB test değeri ise % 5 anlamlılık düzeyinde standartlaĢmıĢ artıkların normal 

dağılım sergilediğini göstermektedir. Yani      hipotezi kabul edilmiĢtir. 

Çizelge 4.3. Büyüme, tasarruf, faiz, enflasyon değiĢkenleri ve hata terimleri (μ) 

tanımlayıcı istatistikleri (Model 1) 

Ġstatistik\Seri LnG S I π μ 

Ortalama 26.00485 19.28347 40.83286 38.97666 5.33E-15 

Medyan 25.92078 18.504 40 36.92759 0.196778 

Standart Sapma 0.958492 4.633665 29.9166 28.69746 0.773695 

Çarpıklık 0.159876 0.255944 0.51359 0.638029 -1.00093 

Basıklık 1.644899 1.709084 1.980883 2.792235 3.088182 

Jarque-Bera Ġstatistiği 3.392445 3.374866 3.663973 2.925109 7.026665 

Jarque-Bera Olasılığı 0.183375 0.184994 0.160095 0.231644 0.029797 

Gözlem Sayısı 42 42 42 42 42 

Aynı kapsamda Model 2’i oluĢturan değiĢkenlerin ön sınama istatistik sonuçları 

Çizelge 4.4.’de raporlanmıĢtır.  Hata teriminin basıklık katsayısı 3’den az olduğu için az 

basık (platykurtic) ve çarpıklık katsayısı küçük ve negatif olduğu için sola çarpık bir 

dağılıma sahiptir. JB test değeri ise % 1 anlamlılık düzeyinde standartlaĢmıĢ artıkların 

normal dağılım sergilediğini göstermektedir. Yani      hipotezi kabul edilmiĢtir. 
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Çizelge 4.4. Yatırım, tasarruf, faiz, enflasyon değiĢkenleri ve hata terimleri tanımlayıcı 

(τ) istatistikleri (Model 2) 

Ġstatistik\Seri I S I π τ 

Ortalama 20.9553 19.2835 40.8329 38.9767 -1.98E-16 

Medyan 20.8643 18.504 40 36.9276 0.008961 

Standart Sapma 2.18574 4.63367 29.9166 28.6975 1.672852 

Çarpıklık -0.0626 0.25594 0.51359 0.63803 -0.15899 

Basıklık 2.42391 1.70908 1.98088 2.79224 2.751416 

Jarque-Bera Ġstatistiği 0.60821 3.37487 3.66397 2.92511 0.285082 

Jarque-Bera Olasılığı 0.73778 0.18499 0.1601 0.23164 0.867152 

Gözlem Sayısı 42 42 42 42 42 

Model 3’i oluĢturan değiĢkenlerin ön sınama istatistik sonuçları Çizelge 4.5.’de 

raporlanmıĢtır.  Hata teriminin basıklık katsayısı 3’den fazla olduğu için çok basık 

(leptokurtic) ve çarpıklık katsayısı küçük ve negatif olduğu için sola çarpık bir dağılıma 

sahiptir. JB test değeri ise % 5 anlamlılık düzeyinde standartlaĢmıĢ artıkların normal 

dağılım sergilediğini göstermektedir. Yani      hipotezi kabul edilmiĢtir. 

Çizelge 4.5. Cari açık, tasarruf, faiz, döviz kuru değiĢkenleri ve hata terimleri (ω) 

tanımlayıcı istatistikleri (Model 3) 

Ġstatistik\Seri CA S i I ω 

Ortalama -2.75362 19.28347 40.83286 20.95534 4.11E-15 

Medyan -2.44588 18.504 40 20.86433 0.093623 

Standart Sapma 2.630404 4.633665 29.9166 2.185737 1.098413 

Çarpıklık -0.24576 0.255944 0.51359 -0.062594 -0.030739 

Basıklık 2.795699 1.709084 1.980883 2.423913 3.139849 

Jarque-Bera Ġstatistiği 0.495825 3.374866 3.663973 0.608209 0.040840 

Jarque-Bera Olasılığı 0.780428 0.184994 0.160095 0.737784 0.979787 

Gözlem Sayısı 42 42 42 42 42 

Model 4’ü oluĢturan değiĢkenlerin ön sınama istatistik sonuçları Çizelge 4.6.’da 

raporlanmıĢtır.  Hata teriminin basıklık katsayısı 3’den fazla olduğu için çok basık 

(leptokurtic) ve çarpıklık katsayısı küçük ve pozitif olduğu için sağa çarpık bir dağılıma 

sahiptir. JB test değeri ise % 1 anlamlılık düzeyinde standartlaĢmıĢ artıkların normal 

dağılım sergilediğini göstermektedir. Yani      hipotezi kabul edilmiĢtir. 
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Çizelge 4.6. Yurt dıĢı porföy yatırımı, tasarruf, faiz, döviz kuru değiĢkenleri ve hata 

terimleri (φ) tanımlayıcı istatistikleri (Model 4) 

Ġstatistik\Seri LnCF S i R φ 

Ortalama 21.03755 18.19529 40.728 1.161615 3.39E-15 

Medyan 21.25976 16.55981 19.9 1.344025 -0.0071 

Standart Sapma 0.915273 4.118945 34.31564 0.86397 0.447115 

Çarpıklık -0.92886 0.572776 0.596154 0.191137 0.765855 

Basıklık 2.755253 1.809659 1.722095 2.325389 3.508935 

Jarque-Bera Ġstatistiği 3.657307 2.842915 3.181917 0.626285 2.713697 

Jarque-Bera Olasılığı 0.16063 0.241362 0.20373 0.731146 0.257471 

Gözlem Sayısı 25 25 25 25 25 

Model 5’i oluĢturan değiĢkenlerin ön sınama istatistik sonuçları ise Çizelge 4.7.’de 

raporlanmıĢtır.  Hata teriminin basıklık katsayısı 3’den çok fazla olduğu için çok basık 

(leptokurtic) ve çarpıklık katsayısı büyük ve pozitif olduğu için sağa çarpık bir dağılıma 

sahiptir. JB test değeri ise standartlaĢmıĢ artıkların normal dağılım sergilemediğini 

göstermektedir. Yani      hipotezi hata terimi katsayısı için red edilmiĢtir. 

Çizelge 4.7. Enflasyon, tasarruf, yatırım, faiz değiĢkenleri ve hata terimleri (ε) 

tanımlayıcı istatistikleri (Model 5) 

Ġstatistik\Seri π S I i ε 

Ortalama 38.97666 19.28347 20.95238 40.83286 5.33E-15 

Medyan 36.92759 18.504 20.85 40 -3.82648 

Standart Sapma 28.69746 4.633665 2.188243 29.9166 17.16776 

Çarpıklık 0.638029 0.255944 -0.0637 0.51359 2.011064 

Basıklık 2.792235 1.709084 2.418904 1.980883 6.688623 

Jarque-Bera Ġstatistiği 2.925109 3.374866 0.619329 3.663973 52.12104 

Jarque-Bera Olasılığı 0.231644 0.184994 0.733693 0.160095 0.00 

Gözlem Sayısı 42 42 42 42 42 

Ancak modeli oluĢturan diğer serilerin JB istatistik değerleri incelendiğinde 

serilerin %1 anlamlılık düzeyinde normal dağılım sergilediği görülmektedir. Bu sebeple 

Model 5 çalıĢmaya dâhil ederek bir diğer ve önemli ön test olan birim kök analizine 

devam edilmiĢtir. 
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Modelleri oluĢturan serilerin dağılımları, ifadeyi pekiĢtirebilmek için histogram 

grafikleri ile ġekil 4.6. ve ġekil 4.7.’de gösterilmiĢtir. 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

ġekil 4.6. Sırasıyla S, LnG, I, CA, LnCF, π, i ve R’nin histogramları 

 

 

                                                    

                                                                

        
 

 

 

 

 

 

 

ġekil 4.7. Sırasıyla model 1, model 2, model 3, model 4 ve model 5’in hata terimlerinin 

histogramları 
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4.2.3.2. Birim kök analizi 

Zaman serisi analiz yöntemlerinde uygulamaya konu olan serilerin beklenen 

değerinin zamandan bağımsız hareket etmesi beklenir. Birim kök analiz yöntemleri ile 

sınanan bu durum, diğer bir ifade ile durağanlık sınaması ardıĢık terimler arasında 

herhangi bir korelasyon doğasının zaman içinde değiĢmemesini gerektirmektedir 

(Wooldridge, 2013: 378). Daha genel bir ifade ile bir serinin durağan olma durumu; 

ortalaması ve varyansının zaman içerisinde değiĢmemesine ve iki dönem arasındaki ortak 

varyansın iki dönem arasındaki gecikmeye bağlı olması Ģeklinde tanımlanmaktadır 

(Gujarati ve Porter, 2012: 740).   

Bu bağlamda Johansen eĢbütünleĢme analizine geçmeden önce serilerin, birim kök 

testleri ile durağan olup olmadıkları analiz edilmelidir. Johansen eĢbütünleĢme testinin 

ana kriterlerinden biri olan serilerin birinci farklarında durağan yani I(1) olması 

gerekmektedir. Bu amaçla çalıĢmamızın bu bölümünde serilerin durağanlık analizleri 

GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (1979), Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski-Philips-

Schmidt-Shin (1992) ve Ng-Perron (2001) olmak üzere dört farklı birim kök testi ile 

yapılmıĢtır. 

GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) Testi 

David Dickey ve Wayne Fuller tarafından hata teriminin (  ) ardıĢık iliĢkili olduğu 

durum için 1979’da geliĢtirilen bu test ile otoregresif süreç üzerinden birim kök varlığı 

araĢtırılmaktadır.  

                                                                                                             

Y0=0, ρ gerçel sayı ve    sıfır ortalama ile sabit    varyanslı normal dağılıma 

sahip, beyaz gürültülü hata terimini ifade etmektedir.  Eğer    zaman serisi t sonsuza 

giderken (t→∞)  | |<1 durumunda ise durağan bir zaman sürecine yakınsar. Diğer 

taraftan | |    durumunda ise, yani birim kök durumunda ki bu durum sürüklenmeksiz 

rassal yürüyüĢ modelidir, seri durağan değildir ve   ’nin varyansı    ’ye eĢittir. | | 1 

ise, zaman serisinin durağanlığından söz edilemez ve t arttıkça varyans katlanarak artar 

(Dickey ve Fuller, 1979: 427; Gujarati ve Porter, 2012: 754).  
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n gözlemli zaman serisinin                 maksimum olabilirlik tahmincisi 

Ģöyle tanımlanmaktadır: 

 ̂   ∑     
  

    -1∑   
 
                                                                                                                                  

| |    önsavının sınanması yani birim kök durumunda, modelde yanlıĢ fonksiyon kalıbı 

(sapkılı/yanlı/bias)  olacağı için denklem 67’den Yt-1 çıkarılır:  

                                                                                                                           

                                                                                                                                  

                                                                                                                                          

Denklem 71’de,        , Δ ise birinci fark iĢlemcisini ifade etmektedir. 

Buraya kadar eĢitlikler aracılığıyla Dickey-Fuller testi irdelenmiĢtir. (  ) hata terimi 

otokorelasyonlu ise, gecikmeli fark terimleri modele eklenerek denklem geniĢletilir (Tarı, 

2011: 390): 

                 ∑  

 

   

                                                                                    

Burada    beyaz gürültü hata terimidir. Ana düĢünce, denklem 72’deki hata 

teriminin ardıĢık iliĢkisiz olmasını sağlayacak kadar terimi modele katmak, böylece 

gecikmeli     ’nin katsayısı  ’nın yansız (sapkısız) bir tahminini elde edebilmektir 

(Gujarati ve Porter, 2012:757). OluĢturulacak hipotez ise; 

Sıfır hipotezi:   :      yani birim kök vardır ya da zaman serisi durağan değildir veya 

olasılık eğilimlidir. 

KarĢı hipotez:   :      yani birim kök yoktur; zaman serisi durağandır. 

ADF testinden verilerimiz yıllık olduğu maksimum 2 gecikme uzunluğu 

kullanılmıĢ ve her bir veri setinin optimal gecikme uzunluğu Schwarz bilgi kriteri ile 

sınanmıĢtır. Hata terimlerinde otokorelasyon sorunu olmamasına dikkat edilmiĢtir. 

Çizelge 4.8.’de beĢ farklı çalıĢma modelimizde kullanılan serilerin ADF birim kök 

testi analiz sonuçlarına yer verilmiĢtir. Sonuçlara bakıldığında S, LnG, I, CA, π, i ve R 
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serilerinin düzey değerlerinde birim kök içerdiği yani durağan olmadığı gözlemlenmiĢtir. 

Serilerin birinci farkı alındığında ise S, LnG, I, CA, π ve i serilerin %1 anlamlılık 

düzeyinde; R serisinin ise %5 anlamlılık düzeyinde durağan olduğu görülmüĢtür. 

Modellerimizde kullanılan serilerin hepsinin 1. dereceden entegre seri (I(1)) olduğu 

sonucuna varılmıĢtır. 

Çizelge 4.8. DeğiĢkenlerin ADF birim kök testi sonuçları (1975-2016) 

DeğiĢken 

 

ADF Test 

Ġstatistiği 

Kritik Değerler Gecikme 

uzunluğu 1% 5% 10% 

S 
Sabit -1.764 -3.601 -2.935 -2.605 0 

Sabit ve Trend -2.014 -4.199 -3.524 -3.192 0 

ΔS 
Sabit -7.382 *** -3.607 -2.937 -2.606 0 

Sabit ve Trend -7.284 *** -4.205 -3.527 -3.194 0 

LnG 
Sabit -0.774 -3.601 -2.935 -2.605 0 

Sabit ve Trend -2.418 -4.199 -3.524 -3.192 0 

ΔLnG 
Sabit -4.049 *** -3.610 -2.939 -2.607 1 

Sabit ve Trend -6.796 *** -4.205 -3.527 -3.194 0 

I 
Sabit -2.906 -3.601 -2.935 -2.605 0 

Sabit ve Trend -2.993 -4.199 -3.524 -3.192 0 

ΔI 
Sabit -6.506 *** -3.606 -2.937 -2.606 0 

Sabit ve Trend -6.418 *** -4.205 -3.527 -3.194 0 

CA 
Sabit -1.351 -3.611 -2.939 -2.607 2 

Sabit ve Trend -2.225 -4.212 -3.529 -3.196 2 

ΔCA 
Sabit -8.235 *** -3.611 -2.939 -2.607 1 

Sabit ve Trend -8.324 *** -4.212 -3.529 -3.196 1 

π 
Sabit -1.882 -3.607 -2.937 -2.606 1 

Sabit ve Trend -2.461 -4.212 -3.529 -3.196 2 

Δπ 
Sabit -6.845 *** -3.606 -2.936 -2.606 0 

Sabit ve Trend -6.896 *** -4.205 -3.526 -3.194 0 

i 
Sabit -1.396 -3.601 -2.935 -2.605 0 

Sabit ve Trend -1.774 -4.199 -3.523 -3.192 0 

Δi 
Sabit -6.579 *** -3.606 -2.936 -2.606 0 

Sabit ve Trend -6.197 *** -4.212 -3.529 -3.196 1 

R 
Sabit -1.161 -3.606 -2.936 -2.606 1 

Sabit ve Trend -1.004 -4.205 -3.526 -3.194 1 

ΔR 
Sabit -3.139 ** -3.606 -2.936 -2.6069 0 

Sabit ve Trend -3.788 ** -4.205 -3.526 -3.194 0 

Not: ** ve *** sırasıyla %5 ve %1 önem düzeyinde serilerin durağanlıklarını ifade etmektedir. Δ serinin 

birinci farkının alındığını belirtmektedir. 

Model 4’ü oluĢturan serilerin 1992-2016 dönemi için birim kök analizi ayrıca 

yapılmıĢtır. Çizelge 4.9.’da görüleceği üzere söz konusu dönem için serilerin tamamı 

düzey değerlerinde birim kök içermektedir. Serilerin birinci farkı alındıktan sonra 

uygulanan ADF birim kök testi analiz sonuçlarına göre, R değiĢkeni dıĢında serilerin 

durağan olduğu görülmüĢtür. R değiĢkenin ise sadece sabitli modeli kapsayan ADF birim 

kök testi analiz sonucuna göre %10 istatistiki anlamlılık düzeyinde durağan olduğu 
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gözlemlenmiĢtir. R değiĢkenin trend içermediği göz önünde bulundurularak serilerin 1. 

dereceden entegre (I(1)) seri olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Çizelge 4.9. DeğiĢkenlerin ADF birim kök testi sonuçları (1992-2016) 

DeğiĢken 

 

ADF Test 

Ġstatistiği 

Kritik Değerler Gecikme 

uzunluğu 1% 5% 10% 

S 
Sabit -1.371 -3.737 -2.992 -2.636 0 

Sabit ve Trend -1.791 -4.394 -3.612 -3.243 0 

ΔS 
Sabit -5.818 *** -3.753 -2.998 -2.639 0 

Sabit ve Trend -6.015 *** -4.416 -3.622 -3.249 0 

LnCF 
Sabit -1.353 -3.753 -2.998 -2.639 1 

Sabit ve Trend -1.287 -4.416 -3.622 -3.249 1 

ΔLnCF 
Sabit -4.661 *** -3.753 -2.998 -2.638 0 

Sabit ve Trend -4.581 *** -4.468 -3.645 -3.262 2 

i 
Sabit -1.249 -3.769 -3.005 -2.642 2 

Sabit ve Trend -2.039 -4.394 -3.612 -3.243 0 

Δi 
Sabit -5.009 *** -3.769 -3.005 -2.642 1 

Sabit ve Trend -5.012*** -4.441 -3.632 -3.255 1 

R 
Sabit 0.097 -3.753 -2.998 -2.638 1 

Sabit ve Trend -2.228 -4.416 -3.622 -3.249 1 

ΔR 
Sabit -2.741 * -3.753 -2.998 -2.638 0 

Sabit ve Trend -2.837 -4.416 -3.622 -3.249 0 

Not: *, ** ve *** sırasıyla %10, %5 ve %1 önem düzeyinde serilerin durağanlıklarını ifade etmektedir. Δ 

serinin birinci farkının alındığını belirtmektedir. 

Philips-Peron (PP) birim kök testi 

Philips-Perron (1988) testi hata terimindeki ardıĢık iliĢkiyi hesaba katmak için 

gecikmeli fark değerlerini eklemeden parametrik olmayan (nonparametrik) istatistik 

yöntemlerini kullanmaktadır (Gujarati ve Porter, 2012:758). Özellikle trend içeren 

serilerin birim kök sınamasında ADF testine göre daha güçlü bir test olduğu kabul edilen 

PP testinde, MA (moving average: hareketli ortalama) süreci kullanılmaktadır. Bu testte, 

varyans hesaplama yöntemi olarak Newey-West hata düzeltme mekanizması 

kullanılmakta ve otokorelasyon sorununu ortadan kaldırılmaktadır. Zaman serisi modeli, 

iki aĢamalı en küçük kareler regrasyon denklemi olarak denklem 73’deki gibi ifade 

edilmiĢtir (Philips ve Perron, 1988:338); 

    ̂   ̂      ̂t                                                                                                     (73) 

    ̃   ̃ (  
 

 
)   ̃      ̃t                                                                                      (74) 

T; gözlem sayısını, ( ̂   ̂  ̃  ̃  ̃  terimleri ise konvensiyonel en küçük kareler 

regrasyon katsayılarını ifade etmektedir. 
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Bu testin hipotez yorumları, ADF testinin hipotezleri ile aynıdır: 

Sıfır hipotezi:   :  ̃     yani birim kök vardır ya da zaman serisi durağan değildir 

veya olasılık eğilimlidir. 

KarĢı hipotez:   :  ̃     yani birim kök yoktur; zaman serisi durağandır. 

Çizelge 4.10.’a bakıldığında değiĢkenlerin, CA değiĢkeni dıĢında düzey 

değerlerinde birim kök içerdiği yani durağan olmadığı görülmektedir. CA serisinin sabitli 

ile sabitli ve trendli PP testinde %5 ve %10 istatistiki anlamlılık derecesinde durağan 

olduğu, %1 istatistiki anlamlılık derecesinde ise birim kök içerdiği görülmüĢtür. 

DeğiĢkenlerin birinci farkı alındığında ise R serisi dıĢındaki serilerin %1 istatistik 

anlamlık derecesinde durağan olduğu, R serisinin ise %5 anlamlılık düzeyinde durağan 

olduğu tespit edilmiĢtir. Genel çerçevede çalıĢmaya konu olan değiĢkenlerin tamamının 

I(1) seri olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Çizelge 4.10. DeğiĢkenlerin PP birim kök testi sonuçları (1975-2016) 

DeğiĢken 

 

PP Test 

Ġstatistiği 

Kritik Değerler Gecikme 

uzunluğu 1% 5% 10% 

S 
Sabit -1.844 -3.601 -2.935 -2.605 3 

Sabit ve Trend -2.137 -4.199 -3.524 -3.192 3 

ΔS 
Sabit -7.302 *** -3.607 -2.937 -2.606 2 

Sabit ve Trend -7.210 *** -4.205 -3.527 -3.194 2 

LnG 
Sabit -0.76 -3.601 -2.935 -2.605 1 

Sabit ve Trend -2.5692 -4.199 -3.524 -3.192 2 

ΔLnG 
Sabit -6.881*** -3.610 -2.939 -2.607 0 

Sabit ve Trend -6.796*** -4.205 -3.527 -3.194 0 

I 
Sabit -3.055 -3.601 -2.935 -2.605 2 

Sabit ve Trend -3.163 -4.199 -3.524 -3.192 2 

ΔI 
Sabit -6.782*** -3.606 -2.937 -2.606 5 

Sabit ve Trend -6.674*** -4.205 -3.527 -3.194 5 

CA 
Sabit -2.955 ** -3.601 -2.935 -2.605 2 

Sabit ve Trend -3.474 ** -4.199 -3.524 -3.192 2 

ΔCA 
Sabit -10.792 *** -3.606 -2.937 -2.606 2 

Sabit ve Trend -9.508 *** -4.205 -3.527 -3.194 1 

π 
Sabit -2.047 -3.601 -2.935 -2.605 1 

Sabit ve Trend -2.662 -4.199 -3.524 -3.192 3 

Δπ 
Sabit -7.209*** -3.606 -2.937 -2.606 8 

Sabit ve Trend -7.609*** -4.205 -3.527 -3.194 9 
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Çizelge 4.10. DeğiĢkenlerin PP birim kök testi sonuçları (1975-2016) (devam) 

DeğiĢken 

 

PP Test Ġstatistiği 

Kritik Değerler Gecikme 

uzunluğu 1% 5% 10% 

i 
Sabit -1.364 -3.601 -2.935 -2.605 3 

Sabit ve Trend -1.654 -4.199 -3.524 -3.192 2 

Δi 
Sabit -6.599 *** -3.606 -2.937 -2.606 3 

Sabit ve Trend -6.865 *** -4.205 -3.527 -3.194 1 

R 
Sabit -1.900 -3.606 -2.936 -2.606 3 

Sabit ve Trend -0.502 -4.205 -3.526 -3.194 2 

ΔR 
Sabit -3.104** -3.606 -2.936 -2.606 2 

Sabit ve Trend -3.818** -4.205 -3.526 -3.194 1 

Not: ** ve *** sırasıyla %5 ve %1 önem düzeyinde serilerin durağanlıklarını ifade etmektedir. Δ serinin 

birinci farkının alındığını belirtmektedir. Bant geniĢliğini bulmak için Barlett kernel hesaplama yöntemi 

kullanan ―Newey-West Bandwith‖ yöntemi kullanılmıĢtır. 

S, LnCF, i ve R değiĢkenlerin 1992-2016 dönemi PP birim kök testi sonuçları 

Çizelge 4.11’de raporlanmıĢtır. PP testi sonuçları ADF birim kök testi sonuçları ile 

paralel olup değiĢkenlerin düzey değerlerinde birim kök içerdiği, birinci farkı alınan 

serilerde R değiĢkenin %10, S, LnCF ve i değiĢkenlerinin ise %1 istatistiki anlamlılık 

düzeyinde durağan olduğu görülmüĢtür. Bu koĢullar altında serilerin 1. Dereceden 

entegre I (1) seri olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Çizelge 4.11. DeğiĢkenlerin PP birim kök testi sonuçları (1992-2016) 

DeğiĢken 

 

PP Test 

Ġstatistiği 

Kritik Değerler Gecikme 

uzunluğu 1% 5% 10% 

S 
Sabit -1.310 -3.737 -2.992 -2.636 2 

Sabit ve Trend -1.667 -4.394 -3.612 -3.243 2 

ΔS 
Sabit -6.112*** -3.753 -2.998 -2.639 2 

Sabit ve Trend -6.785 *** -4.416 -3.622 -3.249 2 

LnCF 
Sabit -1.957 -3.738 -2.992 -2.635 2 

Sabit ve Trend -1.558 -4.394 -3.612 -3.343 1 

ΔLnCF 
Sabit -4.661*** -3.753 -2.998 -2.638 0 

Sabit ve Trend -9.508*** -4.416 -3.622 -3.348 1 

i 
Sabit -0.963 -3.737 -2.992 -2.636 0 

Sabit ve Trend -2.039 -4.394 -3.612 -3.343 0 

Δi 
Sabit -4.526 *** -3.753 -2.998 -2.639 0 

Sabit ve Trend -4.423 *** -4.416 -3.622 -3.249 0 

R 
Sabit 0.703 -3.737 -2.992 -2.636 1 

Sabit ve Trend -1.365 -4.394 -3.612 -3.343 1 

ΔR 
Sabit -2.761 * -3.753 -2.998 -2.639 1 

Sabit ve Trend -2.837 -4.416 -3.622 -3.249 0 

Not:*, ** ve *** sırasıyla %10, %5 ve %1 önem düzeyinde serilerin durağanlıklarını ifade etmektedir. Δ 

serinin birinci farkının alındığını belirtmektedir. Bant geniĢliğini bulmak için Barlett kernel hesaplama 

yöntemi kullanan ―Newey-West Bandwith‖ yöntemi kullanılmıĢtır. 
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Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kök testi 

Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (1992) tarafından geliĢtirilen KPSS 

testinde, ADF ve PP birim kök testlerinin aksine sıfır hipotezi serinin durağan olduğunu, 

karĢı hipotezi ise serinin birim kök içerdiğini öne sürmektedir. Bu yönüyle KPSS birim 

kök testi bu testlerin bir sağlaması olarak kabul edilmektedir. Zaman serisi modeli en 

küçük kareler yöntemi ile tahmin edildikten sonra elde edilen kalıntıların kısmi 

toplamından Lagrange çarpanı (lagrange multiplier-LM) istatistiği hesaplanmaktadır. 

Serinin deterministik eğilim (   , rassal yürüyüĢ   (     ve durağan hata (  ) olmak üzere 

üç bölümün toplamından oluĢtuğu varsayılmaktadır: 

                                                                                                                                  

                           
                                                                                             

Bu test ile   ’nin varyansının (  
   sıfıra eĢit olup olmadığı test edilmektedir. Testin 

hipotez yorumları aĢağıdaki gibidir: 

Sıfır hipotezi:   :   
     yani birim kök yoktur ya da zaman serisi durağandır. 

KarĢı hipotez:   :   
      yani birim kök vardır; zaman serisi durağan değildir. 

y regresyonun sabit ve zaman trendi üzerinden elde edilen hata terimlerinin 

(                ve hata terimleri varyansının (   ̂  tahmin edilmesi sonrası 

kalıntıların kısmi toplamı sonucu oluĢturulan LM istatik denklemi aĢağıdaki gibidir 

(Kwiatkowski vd., 1992:163): 

   ∑  

 

   

                                                                                                                                   

   ∑   
  
 ̂⁄ 

                                                                                                        (78) 

Çizelge 4.12.’de değiĢkenlerin KPSS testi sonuçları verilmiĢtir. S, LnG, I, CA, i ve 

R değiĢkenlerinin düzey değerlerinde durağan olmadığı görülmektedir. LnCF 

değiĢkeninin sabit ile sabit ve trendli KPSS testinde düzey değerinde %5 istatistiki 

anlamlılık düzeyinde durağan olduğu görülmüĢtür. Benzer Ģekilde π değiĢkeni sabit ve 
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trendli KPSS testinde %10 anlamlılık düzeyinde durağan olduğu bulunmuĢtur. 

DeğiĢkenlerin tamamı birinci farkları alındığında sabit ve trendli KPSS testinde %1 

istatistiki anlamlılık düzeyinde durağan olup, sabit tahminli KPSS testinde ise R 

değiĢkeni %5, diğer değiĢkenler ise %1 anlamlılık düzeyinde birim kök içermemekte 

yani durağan olmaktadır. Bu koĢullar altında çalıĢmaya konu olan serilerin KPSS birim 

kök testi analiz sonucunda 1. dereceden entegre I(1) seriler olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Çizelge 4.12. DeğiĢkenlerin KPSS birim kök testi sonuçları (1975-2016) 

DeğiĢken 

 

KPSS Test 

Ġstatistiği 

Kritik Değerler Gecikme 

uzunluğu 1% 5% 10% 

S 
Sabit 0.321 0.739 0.463 0.347 5 

Sabit ve Trend 0.130 0.216 0.146 0.119 5 

ΔS 
Sabit 0.076*** 0.739 0.463 0.347 1 

Sabit ve Trend 0.072 *** 0.216 0.146 0.119 1 

LnG 
Sabit 0.786 0.739 0.463 0.347 5 

Sabit ve Trend 0.097 0.216 0.146 0.119 4 

ΔLnG 
Sabit 0.059*** 0.739 0.463 0.347 0 

Sabit ve Trend 0.065*** 0.216 0.146 0.119 1 

I 
Sabit 0.146 0.739 0.463 0.347 3 

Sabit ve Trend 0.073 0.216 0.146 0.119 3 

ΔI 
Sabit 0.121 *** 0.739 0.463 0.347 8 

Sabit ve Trend 0.0995*** 0.216 0.146 0.119 8 

CA 
Sabit 0.744 0.739 0.463 0.347 1 

Sabit ve Trend 0.293 0.216 0.146 0.119 2 

ΔCA 
Sabit 0.1073*** 0.739 0.463 0.347 2 

Sabit ve Trend 0.0341*** 0.216 0.146 0.119 1 

π 
Sabit 0.337 0.739 0.463 0.347 5 

Sabit ve Trend 0.180  * 0.216 0.146 0.119 4 

Δπ 
Sabit 0.233 *** 0.739 0.463 0.347 9 

Sabit ve Trend 0.133 *** 0.216 0.146 0.119 12 

i 
Sabit 0.2384 0.739 0.463 0.347 5 

Sabit ve Trend 0.1885 0.216 0.146 0.119 5 

Δi 
Sabit 0.348 *** 0.739 0.463 0.347 3 

Sabit ve Trend 0.077 *** 0.216 0.146 0.119 1 

R 
Sabit 0.7231 0.739 0.463 0.347 5 

Sabit ve Trend 0.1877 0.216 0.146 0.119 5 

ΔR 
Sabit 0.455** 0.739 0.463 0.347 3 

Sabit ve Trend 0.063*** 0.216 0.146 0.119 2 

Not: *, ** ve *** sırasıyla %10, %5 ve %1 önem düzeyinde serilerin durağanlıklarını ifade etmektedir. Δ 

serinin birinci farkının alındığını belirtmektedir. Bant geniĢliğini bulmak için Barlett kernel hesaplama 

yöntemi kullanan ―Newey-West Bandwith‖ yöntemi kullanılmıĢtır. 
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Çizelge 4.13.’de Model 4’ü oluĢturan değiĢkenlerin 1992-2016 dönemi için KPSS 

birim kök testi sonuçlarına yer verilmiĢtir. R değiĢkeni dıĢında serilerin sabit ile sabit ve 

trend içeren KPSS testi sonuçlarına göre düzey değerde birim kök içerdiği; R değiĢkenin 

ise sabit KPSS tahminine göre birim kök içerdiği ancak sabit ve trend seçiminde ise %5 

anlamlılık düzeyinde durağan olduğu görülmüĢtür. Serilerin birinci farkı alındıktan sonra 

daha güçlü durağan hale gelmiĢtir. Bu koĢullar altında serilerin 1. dereceden entegre I(1) 

seri olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Çizelge 4.13. DeğiĢkenlerin KPSS birim kök testi sonuçları (1992-2016) 

DeğiĢken 

 

KPSS Test 

Ġstatistiği 

Kritik Değerler Gecikme 

uzunluğu 1% 5% 10% 

S 
Sabit 0.817 0.739 0.463 0.347 2 

Sabit ve Trend 0.241 0.216 0.146 0.119 1 

ΔS 
Sabit 0.205*** 0.739 0.463 0.347 2 

Sabit ve Trend 0.119 *** 0.216 0.146 0.119 2 

LnCF 
Sabit 1.042 0.739 0.463 0.347 1 

Sabit ve Trend 0.258 0.216 0.146 0.119 1 

ΔLnCF 
Sabit 0.238*** 0.739 0.463 0.347 0 

Sabit ve Trend 0.042*** 0.216 0.146 0.119 0 

I 
Sabit 2.173 0.739 0.463 0.347 0 

Sabit ve Trend 0.280 0.216 0.146 0.119 0 

Δi 
Sabit 0.970 *** 0.739 0.463 0.347 0 

Sabit ve Trend 0.925 *** 0.216 0.146 0.119 0 

R 
Sabit -2.203 0.739 0.463 0.347 0 

Sabit ve Trend 0.168** 0.216 0.146 0.119 0 

ΔR 
Sabit 0.287*** 0.739 0.463 0.347 0 

Sabit ve Trend 0.115 *** 0.216 0.146 0.119 1 

Not: *, ** ve *** sırasıyla %10, %5 ve %1 önem düzeyinde serilerin durağanlıklarını ifade etmektedir. Δ 

serinin birinci farkının alındığını belirtmektedir. Bant geniĢliğini bulmak için Barlett kernel hesaplama 

yöntemi kullanan ―Newey-West Bandwith‖ yöntemi kullanılmıĢtır. 

Ng-Perron (NgP) birim kök testi 

Ng-Perron (2001) birim kök testi, Philips-Perron testinde gözlemlenen hata 

teriminin hacmindeki boyut bozulması problemini ortadan kaldırmak amacı ile Serena 

Ng ve Pierre Perron tarafından geliĢtirilmiĢtir.  Bu yöntemde genelleĢtirilmiĢ en küçük 

kareler (GLS) ve trendden arındırılmıĢ data (  
   temeline dayanan dört test istatistiği 

bulunmaktadır. Yöntemin ilk koĢulu Ģöyle tanımlanmıĢtır (Eview 7 Guide II, 2009:388): 
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  ∑
(    

 )
 

  
⁄

 

   

                                                                                                                       

UyarlanmıĢ test istatikleri ise; 

    
     

     
 

   
⁄                                                                                                              

    √   ∑     
  

      
 ⁄                                                                                         (81) 

                                                                                                                              (82) 

Bu testler sıfır frekanslı tayf (izsel=spectural) yoğunluğunun otoregresif 

tahminine (   
   dayanmaktadır (Ng ve Perron, 2001:1521): 

   
  

       ∑  ̂  
  

     

   ∑  ̂  
 
   

                                                                                                 (83) 

    {

 ̅     ̅    
 

  
      { }    

 ̅        ̅     
 

  
    {   }    

                                                                         (84) 

 ̅  {
         { }    

         {   }     
                                                                                        (85) 

  : Frekans sıfır spekturumu, Kernel tabanlı (çekirdek tabanlı) kovaryans toplamı 

ve otoregresif spektral yoğunluk tahmincileri olmak üzere iki sınıf tahminci ile 

belirlenmektedir (Eview 6 Guide II, 2009:388). 

Bu testlerden     ve     testleri, ADF ve PP birim kök testi grubundan olup boĢ 

hipotezi    ―seri durağan değildir‖ Ģeklindedir. MSB ve     testleri ise KPSS birim kök 

testi grubundan olup boĢ hipotezi    ―seri durağandır‖ Ģeklindedir. Hesaplanan     ve 

    test istatistiklerinin asimtotik kritik değerlerden küçük olması ile MSB ve     test 

istatistiklerinin asimtotik kritik değerlerden büyük olması durumunda seri durağan 

değildir. 
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Çizelge 4.14. DeğiĢkenlerin Ng-Perron birim kök testi sonuçları (1975-2016) 

 

Ng-Perron Test Ġstatistiği 

DeğiĢken 

 

    MZt MSB MPT 

S 
Sabit -5.671 -1.610 0.284 4.536 

Sabit ve Trend -8.154 -2.019 0.248 11.176 

ΔS 
Sabit -17.929*** -2.990*** 0.167*** 1.380*** 

Sabit ve Trend -21.150*** -3.248*** -0.154*** 4.334*** 

LnG 
Sabit 1.098 1.213 1.104 84.901 

Sabit ve Trend -11.314 -2.333 0.206 8.283 

ΔLnG 
Sabit -19.209*** -3.091*** 0.160*** 1.302*** 

Sabit ve Trend -19.571** -3.128** 0.159** 4.659** 

I 
Sabit -12.197*** -2.439*** 0.200*** 2.125*** 

Sabit ve Trend -12.568 -2.495 0.198 7.315 

ΔI 
Sabit -15.089*** -2.699*** 0.179*** 1.803*** 

Sabit ve Trend -17.729** -2.974** 0.168** 5.158** 

CA 
Sabit -3.201 -1.245 0.389 7.629 

Sabit ve Trend -11.294 -2.375 0.210 8.076 

ΔCA 
Sabit -14.073*** -2.653*** 0.189*** 1.742*** 

Sabit ve Trend -17.004** -2.916** 0.175** 5.359** 

Π 
Sabit -6.275 -1.738 0.277 4.014 

Sabit ve Trend -7.499 -1.910 0.255 12.205 

Δπ 
Sabit -19.740*** -3.140*** 0.159*** 1.246*** 

Sabit ve Trend -19.673** -3.136** 0.159** 4.632** 

I 
Sabit -2.716 -1.144 0.421 8.941 

Sabit ve Trend -2.951 -1.165 0.395 29.547 

Δi 
Sabit -19.915*** -3.156*** 0.159*** 1.230*** 

Sabit ve Trend -19.516** -3.122** 0.160** 4.682** 

Asimtotik Kritik 

Değerler (Sabit) 

1% -13.8 -2.58 0.174 1.78 

5% -8.1 -1.98 0.233 3.17 

10% -5.7 -1.62 0.275 4.45 

Asimtotik Kritik 

Değerler (Sabit ve 

Trend) 

1% -23.8 -3.42 0.143 4.03 

5% -17.3 -2.91 0.168 5.48 

10% -14.2 -2.62 0.185 6.67 

Not: *, ** ve *** sırasıyla %10, %5 ve %1 önem düzeyinde serilerin durağanlıklarını ifade etmektedir. Δ 

serinin birinci farkının alındığını belirtmektedir. Bant geniĢliğini bulmak için Barlett kernel hesaplama 

yöntemi kullanan ―Newey-West Bandwith‖ yöntemi kullanılmıĢtır. Yöntem tüm değiĢkenler için enuygun 

gecikme uzunluğu 0 olarak belirlemiĢtir. 

Çizelge 4.14.’deki sonuçlar irdelendiğinde, I değiĢkenin sabit modeli kapsayan Ng-

Perron test sonuçları dıĢında, değiĢkenlerin düzey değerlerinin sabit ile sabit ve trendli 

Ng-Perron test sonuçlarına göre serilerin birim kök içerdiği ve durağan olmadığı 

görülmektedir. S, LnG, I, CA, π, I ve R serilerinin birinci farkları alındıktan sonra %1 ve 

%5 istatistiki anlamlılık düzeyinde durağan olduğu sonucu bulunmuĢtur. Genel olarak 

bakıldığında serilerin 1. Dereceden entegre I(1) seriler olduğu sonucuna varılmıĢtır. 
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Çizelge 4.15. DeğiĢkenlerin Ng-Perron birim kök testi sonuçları (1992-2016) 

  Ng-Perron Test Ġstatistiği 

DeğiĢken   MZa MZt MSB MPT 

S 

Sabit 
-0.418 

 (2) 

-0.317 

 (2) 

0.756 

(2) 

31.558 

(2) 

Sabit ve Trend 
-6.607  

(2) 

-1.588  

(2) 

0.256  

(2) 

14.539  

(2) 

ΔS 

Sabit 
-9.940** 

(0) 

-2.229** 

(0) 

0.224** 

(0) 

2.468** 

(0) 

Sabit ve Trend 
-9.863 

 (0) 

-2.218  

(0) 

0.225  

(0) 

9.249 

 (0) 

LnCF 

Sabit 
-0.569  

(2) 

-0.383 

(2) 

0.672 

(2) 

25.367 

(2) 

Sabit ve Trend 
-4.202 

 (1) 

-1.332 

 (1) 

0.317  

(1) 

20.485 

 (1) 

ΔLnCF 

Sabit 
-10.959** 

 (2) 

-2.340** 

 (2) 

0.214** 

(2) 

2.337** 

(2) 

Sabit ve Trend 
-10.567 

 (0) 

-2.266  

(0) 

0.214 

 (0) 

8.77  

(0) 

I 

Sabit 
-1.042  

(0) 

-0.585  

(0) 

0.561 

 (0) 

17.749  

(0) 

Sabit ve Trend 
-6.228  

(0) 

-1.687  

(0) 

0.271 

 (0) 

14.570  

(0) 

Δi 

Sabit 
-11.407**  

(0) 

-2.388** 

 (0) 

0.209**  

(0) 

2.150** 

(0) 

Sabit ve Trend 
-11.179  

(1) 

-2.363 

(1) 

0.211  

(1) 

8.159 

(1) 

R 

Sabit 
2.424  

(2) 

1.745  

(2) 

0.720  

(2) 

48.983  

(2) 

Sabit ve Trend 
-6.430  

(2) 

-1.597  

(2) 

0.248  

(2) 

14.120  

(2) 

ΔR 

Sabit 
-8.706** 

 (0) 

-2.020**  

(0) 

0.232** 

 (0) 

3.058** 

 (0) 

Sabit ve Trend 
-9.439  

(0) 

-2.162  

(0) 

0.229  

(0) 

9.696  

(0) 

Asimtotik 

Kritik 

Değerler 

(Sabit) 

1% -13.8 -2.58 0.174 1.78 

5% -8.1 -1.98 0.233 3.17 

10% -5.7 -1.62 0.275 4.45 

Asimtotik 

Kritik 

Değerler (Sabit 

ve Trend) 

1% -23.8 -3.42 0.143 4.03 

5% -17.3 -2.91 0.168 5.48 

10% -14.2 -2.62 0.185 6.67 

Not: *, ** ve *** sırasıyla %10, %5 ve %1 önem düzeyinde serilerin durağanlıklarını ifade etmektedir. Δ 

serinin birinci farkının alındığını belirtmektedir. Bant geniĢliğini bulmak için Barlett kernel hesaplama 

yöntemi kullanan ―Newey-West Bandwith‖ yöntemi kullanılmıĢtır. () içerisindeki gecikme uzunluğunu 

vermektedir. 

Çizelge 4.15’de görüldüğü üzere, S, LnCF, i ve R değiĢkenlerinin 1992-2016 

dönemi için düzeyde sabitli, sabitli ve trendli olarak yapılan NgP testi sonucunda tüm 

istatistiki anlamlılık derecelerinde durağan olmadığı saptanmıĢtır. Serilerin birinci farkı 

alındıktan sonraki sabitli ve trendli modeli kapsayan NgP testi sonuçlarında birim kök 
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içerdiği; ancak sabitli olarak yapılan analize göre ise %5 anlamlılık düzeyinde durağan 

olduğu görülmüĢtür. Serilerin sabitli NgP testi sonuçlarına göre 1. dereceden entegre I(1) 

seri olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

4.2.3.3. Kapetanios (2005) çoklu yapısal kırılmalı birim kök testi  

Bir zaman serisinin durağan olması; zaman içinde belirli bir değere doğru 

yaklaĢması, sabit bir ortalama, sabit varyans ve gecikme seviyesine bağlı kovaryansa 

sahip olmasıdır (Gujarati ve Porter, 2012). Ancak seride yapısal kırılmalar olabilmekte ve 

bu kırılmaları dikkate almadan yapılan birim kök analizleri, hatalı sonuçlar 

verebilmektedir (Perron, 1989). Yapısal kırılmaları göz önünde bulunduran birim kök 

testleri Perron (1989) ile baĢlamıĢ, Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine-Papell (1997), 

Perron (1997), Ng-Perron (2001) ve Lee-Strazicich (2003) ile devam etmiĢtir. Bu 

yöntemlerde, serilerde bir veya iki tane yapısal kırılmaya izin verilebilirken, Kapetanios 

(2005) testinde, beĢ taneye kadar yapısal kırılmaya izin verilmekte, kırılma sayısı ve 

kırılma noktaları, test yöntemi tarafından, içsel olarak belirlenebilmektedir. ÇalıĢılan 

dönemin uzunluğu ekonomik krizlerin ya da ekonomide alınan önemli kararların 

etkilerinin ekonometrik analizlerde yapısal kırılma olarak gözlemlenebilmesi açısından 

yeterli görülmektedir. Analize konu olan dönem dikkate alındığında beĢ taneye kadar 

yapısal kırılmaya izin veren Kapetanios (2005) çoklu yapısal kırılmalı birim kök testi 

uygulaması çalıĢmaya dâhil edilmiĢtir. 

Bu testte kullanılan model Ģöyle tanımlanmıĢtır (Kapetanios, 2005: 124): 

                

∑        

 

   

∑        

 

   

∑        

 

   

                                     

      {
                                          
                             

     ve          {
                                               
                                      

     

Burada DU; sabit terimde (düzeyde) meydana gelen yapısal kırılmayı, DT ise 

trendde  (eğimde) meydana gelen kırılmayı belirlemeye yönelik kukla değiĢkenler olup, 

testin boĢ hipotezi; ―β=1 yani seri durağan değildir‖ Ģeklindedir. Bu testte yapısal kırılma 

noktaları, hesaplama kolaylığı açısından, Bai ve Perron (1998) algoritması kullanılarak 

tespit edilmektedir (Kapetanios, 2005:126-127). Bu kapsamda önce her bir dönem, 



132 

muhtemel bir yapısal kırılma tarihi olarak değerlendirilmekte ve hata terimlerinin kareleri 

toplamı en küçük olan modeldeki kukla değiĢkenin iĢaret ettiği tarih, ilk kırılma tarihi 

olarak alınmaktadır. Sonra bu tarih sabit tutulmakta ve ikinci kırılma tarihi 

araĢtırılmaktadır (Murat, vd. 2013:4-5). Bu Ģeklide m tane kırılmaya kadar devam 

edilmekte, sonra t istatistiği en küçük olan modelin belirlemiĢ olduğu yapısal kırılma 

sayısı ve kırılma tarihleri alınmaktadır (Capistrán ve Ramos-Francia, 2009: 355). 

ÇalıĢmada, Kapetanios (2005) çoklu yapısal kırılmalı birim kök testi uygulanırken 

maksimum gecikme sayısı, Schwert (1988) tarafından geliĢtirilen k=12x(T/100)1/4 

formülü kullanılarak, 9 olarak belirlenmiĢtir. Bu formülde k; maksimum gecikme 

uzunluğunu, T ise gözlem sayısını ifade etmektedir. 

4.16.  DeğiĢkenlerin Kapetanios (2005) çoklu yapısal kırılmalı test sonuçları (1975-2016) 

DeğiĢken τ- istatistiği 

Kritik Değerler 

Yapısal Kırılma Tarihleri 1% 5% 10% 

S -5.558 -6.587 -6.113 -5.847 1987 +  2003 - 

LnG -4.11 -5.653 -5.036 -4.737 1989 + 2004 + 

I -5.036** -5.704 -5.081 -4.82 2001 + 

CA -4.49 -5.653 -5.036 -4.737 1987 + 2004 - 

Π -3.935 -4.899 -4.354 -4.078 2003 - 

I -3.869 -4.899 -4.354 -4.078 1999 - 

R -1.758 -5.653 -5.036 -4.737 1994 + 2003 + 

ΔS -8.601*** -6.587 -6.113 -5.847 1988 2003 

ΔLnG -6.751*** -6.587 -6.113 -5.847 1989 2002 

ΔI -6.492*** -5.653 -5.036 -4.737 1988 2001 

ΔCA -8.717*** -5.653 -5.036 -4.737 1991 2002 

Δπ -7.284*** -4.899 -4.354 -4.078 1994 

Δi -7.212*** -5.616 -5.096 -4.784 1997 2004 

ΔR -14.105*** -5.616 -5.096 -4.784 2002 2010 

Not: ** ve *** sırasıyla %5 ve %1 önem düzeyinde serilerin durağanlıklarını ifade etmektedir. Δ serinin 

birinci farkının alındığını belirtmektedir. Test istatistikleri Gauss programı için yazılmıĢ kodlarla elde 

edilmiĢtir. Kritik değerler, bootstrap yardımıyla 1000 yineleme ile elde edilmiĢtir. Test yöntemi olarak, 

yapısal kırılma sayısını veri setine göre belirleyen model seçilmiĢtir. 

1975-2016 dönemini kapsayan serilerin Kapetanios (2005) çoklu yapısal kırılmalı 

test sonuçlarına 4.16’da yer verilmiĢtir. I serisi dıĢında seriler düzey değerlerinde birim 

kök içermekte ve seriler birinci farkları alındıktan sonra durağan hale gelmektedir. Buna 

göre serilerin birinci dereceden entegre I(1) seri olduğuna karar verilmiĢtir. Analiz 

sonucunda tek ve çift yapısal kırılmalar saptanmıĢtır. Serilerin düzey değerlerinde elde 

edilen yapısal kırılma tarihlerini yorumlayacak olursak; 1987 yılı, mali piyasaları 

dengelemek ve TL’den kaçıĢı önleyebilmek için faizlerin yükseltildiği ve bu bağlamda 

tasarrufların artma eğilimi gösterdiği dönemi iĢaret etmektedir. Nitekim 1987-1988 
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yıllarında Türkiye tarihinin en yüksek tasarruf oranlarına sahip olmuĢtur. 2003 yılında 

ise, Nisan 2001’de ilan edilen Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı, tek parti iktidarı ve 

2002 sonrası dönemde dünyada yaĢanan likidite bolluğunun etkileri ile tasarruf oranları 

azalma eğilimi göstermiĢtir. 1989 yılında ise, sanayi sektörünün ihracat içerisindeki 

payının artması, petrol fiyatlarındaki düĢme ve 32 sayılı karar ile kısa vadeli sermaye 

ithalatının önünün açılması gibi geliĢmeler, ekonomik büyümeye olumlu yansımıĢtır. 

Ġncelenen dönemde elde edilen 1994, 1999 ve 2001 tarihleri ise yaĢanan ekonomik 

krizlere iĢaret etmektedir. 

Çizelge 4.17. DeğiĢkenlerin Kapetanios (2005) çoklu yapısal kırılmalı test sonuçları 

(1992-2016) 

DeğiĢken τ- istatistiği 

Kritik Değerler 

Yapısal Kırılma Tarihleri 1% 5% 10% 

S -2.229 -4.899 -4.354 -4.078 2013 + 

LnCF -3.698 -4.899 -4.354 -4.078 2009 - 

i -11.086*** -4.899 -4.354 -4.078 2011 - 

R -2.294 -4.899 -4.354 -4.078 2009 + 

ΔS -6.189*** -4.899 -4.354 -4.078 2011 

ΔLnCF -6.941*** -4.899 -4.354 -4.078 2009 

Δi -6.369*** -4.899 -4.354 -4.078 2013 

ΔR -4.835** -5.014 -4.495 -4.144 2011 

Not: ** ve *** sırasıyla %5 ve %1 önem düzeyinde serilerin durağanlıklarını ifade etmektedir. Δ serinin 

birinci farkının alındığını belirtmektedir. Test istatistikleri Gauss programı için yazılmıĢ kodlarla elde 

edilmiĢtir. Kritik değerler, bootstrap yardımıyla 1000 yineleme ile elde edilmiĢtir. Test yöntemi olarak, 

yapısal kırılma sayısını veri setine göre belirleyen model seçilmiĢtir. 

1992-2016 dönemini kapsayan serilerin Kapetanios (2005) çoklu yapısal kırılmalı 

test sonuçlarına Çizelge 4.17’de yer verilmiĢtir. i serisi dıĢındaki serilerin düzeyde birim 

kök içerdiği, birinci farkları alındıktan sonra durağan oldukları görülmüĢtür. Buna göre 

serilerin birinci dereceden entegre I(1) seri olduğuna karar verilmiĢtir. Elde edilen yapısal 

kırılma tarihlerine bakıldığında ise 2008 küresel krizin etkilerinin 2009 yılında da devam 

ettiği, 2011 yılında yaĢanan Avrupa krizinin etkileri ve 2013 yılında ABD Merkez 

Bankası Fed’in Mayıs 2013 tahvil alımlarını azaltarak zaman içinde faiz oranları artırarak 

sıkılaĢtırıcı para politikası uygulayacağını açıklaması ile birlikte, bu durum geliĢmekte 

olan ülkeleri tedirgin ederek, ulusal tasarrufları teĢvik eden politikalar üretmelerine neden 

olmuĢtur. 
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ġekil 4.8. ve 4.9.’da serilerin düzey değerlerinde uygulanan Kapetanios (2005) 

çoklu yapısal kırılmalı test sonuçlarına göre belirlenen yapısal kırılma tarihleri görsel 

olarak da ifade edilmiĢtir. Grafik üzerinde yer alan mavi kesik çizginin basamak 

değiĢtirdiği her nokta yapısal kırılma tarihlerine iĢaret etmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

      
   
 
 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 4.8. Serilerin yapısal kırılma tarihlerini gösteren grafikleri (1975-2016) 
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ġekil 4.8. Serilerin yapısal kırılma tarihlerini gösteren grafikleri (1975-2016) (devam) 

 

 

 
 
 

ġekil 4.9. Serilerin yapısal kırılma tarihlerini gösteren grafikleri (1992-2016)  
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4.2.3.4. Gecikme uzunluğu analizi 

Modellerimize Johansen EĢbütünleĢme Testi uygulamadan önce, testin ön 

koĢullarından biri olan serinin I(1) olma durumu sağlanmıĢ olup, bir sonraki aĢama olan 

modellerin doğru gecikme uzunluğunu belirlemek gerekmektedir. 

Ġktisadi analizde bir değiĢkeninin (Y) baĢka açıklayıcı değiĢken (X) ile bağımlılığı 

ender olarak eĢ anlıdır. Çoğu zaman Y, X’e bir süre sonra tepki gösterir. Geçen bu süreye 

gecikme denmektedir (Gujarati ve Porter, 2012:618). Optimal gecikme uzunluğunu 

belirleyebilmek için çeĢitli yöntemler bulunmaktadır. Bu yöntemlerden en sık kullananlar 

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan Quin Bilgi Kriteri (HQ), 

Son Tahmin Hatası Bilgi Kriteri (Final Prediction Error-FPE) ve Sıralı Modifiye Olasılık 

Oranı Bilgi Kriteri ( Sequential Modified LR Test Statistics (LR)’dir. LR bilgi kriterinin 

maksimum, diğer bilgi kriterlerinin de minimum olduğu gecikme uzunluğu optimal 

gecikme uzunluğunu vermektedir. Aynı zamanda belirlenen gecikme uzunluğunun 

otokorelasyon ve değiĢen varyans sorununu da barındırmaması gerekmektedir. 

Otokorelasyon hata terimindeki dalgalanmaların, geçmiĢ dönemden kaynaklanıp 

kaynaklanmadığını analiz eder. Eğer geçmiĢ dönemlerden etkileniyorsa yapılan analiz 

güvenilir değildir. Bu sebeple otokorelasyon sorunu olmayan en küçük gecikme 

uzunluğu seçilmektedir. 

Her bir modele dâhil edilen veri setleri yıllık datadan oluĢtuğu için 2 döneme kadar 

gecikme uzunluğuna bakılmıĢtır. Her bir model için ayrı ayrı hesaplama yapılmıĢtır. 

Model 1 

Çizelge 4.18.’de görüleceği üzere tüm bilgi kriterleri testi dikkate alındığında 1 

gecikme uzunluğunun optimal gecikme uzunluğu olarak belirlenmiĢtir ve 1 gecikmeli 

model için eĢbütünleĢme analizi yapılacaktır. 

Çizelge 4.18. Model 1 Gecikme Uzunluğu Testi 

Gecikme Uzunluğu LR FPE AIC SC HQ 

0 NA 1491652. 25.56686 25.73575 25.62793 

1 238.5663* 3657.122* 19.55068* 20.39512* 19.85601* 

2 15.65781 5041.283 19.84559 21.36558 20.39517 

Not: * bilgi kriterinin belirlediği optimal gecikme uzunluğunu belirtmektedir. 
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Optimal gecikme uzunluğu değerinin kullanılabilmesi için modelin karakteristik 

kökleri birim çember içerisinde yer alması gerekmektedir. Çizelge 4.19.’da görüldüğü 

üzere modelin karakteristik kökleri birim çember içerisinde yer almaktadır. 

Çizelge 4.19. Model 1 karakteristik kökler (AR Roots) 

Kök Modül  

 0.971153  0.971153 

 0.888792  0.888792 

 0.594143 - 0.223021i  0.634621 

 0.594143 + 0.223021i  0.634621 

Çizelge 4.20.’de görüleceği gibi 1 gecikmeli modelde % 5 istatistiki anlamlılık 

derecesinde otokorelasyon sorunu ve değiĢen varyans problemi olmadığına karar 

verilmiĢtir.  

Çizelge 4.20. 1 gecikmeli model için otokorelasyon ve değiĢen varyans testi (Model 1) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme LM-Ġstatistiği Olasılık Gecikme LM-Ġstatistiği Olasılık 

1  17.37493  0.3617 6  11.50210  0.7775 

3  19.07492  0.2648 12  11.18328  0.7980 

DeğiĢen Varyans Testi 

Ki-Kare Ġstatistiği Serbestlik Derecesi Olasılık 

88.56996 80 0.2398 

Not: ρ˃0,05 olması durumu %5 istatistiki anlamlılık derecesinde otokorelasyon ve değiĢen varyans 

probleminin bulunmadığına iĢaret etmektedir. 

Bu durumda Model 1 için Johansen eĢbütünleĢme testinin önemli aĢamalarından 

biri olan VAR modelinin 1 gecikme uzunluğu ile tahmin edilmesine karar verilmiĢtir.   

Model 2 

Çizelge 4.21.’de görüleceği üzere tüm bilgi kriterleri testi dikkate alındığında 1 

gecikme uzunluğunun optimal gecikme uzunluğu olarak belirlenmiĢtir ve 1 gecikmeli 

model için eĢbütünleĢme analizi yapılacaktır. 
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Çizelge 4.21. Model 2 gecikme uzunluğu testi 

Gecikme Uzunluğu LR FPE AIC SC HQ 

0 NA 7888004. 27.23232 27.40121 27.29338 

1 125.5800* 487999.2* 24.44432* 25.28876* 24.74964* 

2 12.95931 733880.5 24.82628 26.34627 25.37586 

Not: * bilgi kriterinin belirlediği optimal gecikme uzunluğunu belirtmektedir. 

Optimal gecikme uzunluğu değerinin kullanılabilmesi için modelin karakteristik 

kökleri birim çember içerisinde yer alması gerekmektedir. Çizelge 4.22.’de görüldüğü 

üzere modelin karakteristik kökleri birim çember içerisinde yer almaktadır. 

Çizelge 4.22. Model 2 karakteristik kökler (AR Roots) 

Kök Modül  

0.917032 0.917032 

0.615714 - 0.203385i 0.648436 

0.615714 + 0.203385i 0.648436 

0.435407 0.435407 

Çizelge 4.23.’de görüleceği gibi 1 gecikmeli modelde % 5 istatistiki anlamlılık 

derecesinde otokorelasyon sorunu ve değiĢen varyans problemi olmadığına karar 

verilmiĢtir.  

Çizelge 4.23. 1 gecikmeli model için otokorelasyon ve değiĢen varyans testi (Model 2) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme LM-Ġstatistiği Olasılık Gecikme LM-Ġstatistiği Olasılık 

1 16.40559 0.4250 6 15.63492 0.4787 

3 14.87414 0.5339 12 13.84672 0.6101 

DeğiĢen Varyans Testi 

Ki-Kare Ġstatistiği Serbestlik Derecesi Olasılık 

 83.57643 80  0.3703 

Not: ρ˃0,05 olması durumu %5 istatistiki anlamlılık derecesinde otokorelasyon ve değiĢen varyans 

probleminin bulunmadığına iĢaret etmektedir. 

Bu durumda Model 2 için Johansen eĢbütünleĢme testi önemli aĢamalarından biri 

olan VAR modelinin 1 gecikme uzunluğu ile tahmin edilmesine karar verilmiĢtir.   
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Model 3 

Çizelge 4.24.’de görüleceği üzere tüm bilgi kriterleri testi dikkate alındığında 1 

gecikme uzunluğunun optimal gecikme uzunluğu olarak belirlenmiĢtir ve 1 gecikmeli 

model için eĢbütünleĢme analizi yapılacaktır.  

Çizelge 4.24. Model 3 gecikme uzunluğu testi  

Gecikme Uzunluğu LR FPE AIC SC HQ 

0 NA  31646.13 21.71384 21.88273 21.77490 

1 112.6490*   2832.863*   19.29529*   20.13973*   19.60062* 

2 12.80261 4281.806 19.68231 21.20230 20.23189 

Not: * bilgi kriterinin belirlediği optimal gecikme uzunluğunu belirtmektedir. 

Optimal gecikme uzunluğu değerinin kullanılabilmesi için modelin karakteristik 

kökleri birim çember içerisinde yer alması gerekmektedir. Çizelge 4.25.’de görüldüğü 

üzere modelin karakteristik kökleri birim çember içerisinde yer almaktadır. 

Çizelge 4.25. Model 3 karakteristik kökler (AR Roots) 

Kök Modül  

 0.917513  0.917513 

 0.680373  0.680373 

 0.326786  0.326786 

 0.130233  0.130233 

Çizelge 4.26.’da görüleceği gibi 1 gecikmeli modelde % 5 istatistiki anlamlılık 

derecesinde otokorelasyon sorunu ve değiĢen varyans probleminin olmadığına karar 

verilmiĢtir.  

Çizelge 4.26. 1 gecikmeli model için otokorelasyon ve değiĢen varyans testi (Model 3) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme LM-Ġstatistiği Olasılık Gecikme LM-Ġstatistiği Olasılık 

1 16.56754 0.4141 6 12.97767 0.6744 

3 18.71663 0.2836 12 15.59952 0.4812 

DeğiĢen Varyans Testi 

Ki-Kare Ġstatistiği Serbestlik Derecesi Olasılık 

56.15007 80 0.9803 

Not: ρ˃0,05 olması durumu %5 istatistiki anlamlılık derecesinde otokorelasyon ve değiĢen varyans 

probleminin bulunmadığına iĢaret etmektedir. 
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Bu durumda Model 3 için Johansen eĢbütünleĢme testi önemli aĢamalarından biri 

olan VAR modelinin 1 gecikme uzunluğu ile tahmin edilmesine karar verilmiĢtir.   

Model 4 

Model 4 için en uygun gecikme uzunluğu analiz sonuçları Çizelge 4.27.’de 

sunulmuĢtur. Çizelge 4.27.’de görüleceği üzere tüm bilgi kriterleri testi dikkate 

alındığında LR, FPE, SC ve HQ bilgi kriterlerinin 1 gecikme uzunluğuna iĢaret ettiği, 

AIC bilgi kriterinin ise 2 gecikme uzunluğuna iĢaret ettiği görülmüĢtür. Bu aĢamada en 

fazla yıldız (*) alan, yani en fazla bilgi kriteri koĢulu sağlayan 1 gecikme değeri optimal 

gecikme uzunluğu olarak belirlenmiĢtir ve 1 gecikmeli model için eĢbütünleĢme analizi 

yapılacaktır. 

Çizelge 4.27. Model 4 gecikme uzunluğu testi 

Gecikme Uzunluğu LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   45.51915  15.16942  15.36690  15.21909 

1   104.9331*   0.553110*  10.73111   11.71850*   10.97943* 

2  21.46872  0.556385   10.58893*  12.36623  11.03592 

Not: * bilgi kriterinin belirlediği optimal gecikme uzunluğunu belirtmektedir. 

Optimal gecikme uzunluğu değerinin kullanılabilmesi için modelin karakteristik 

köklerinin birim çember içerisinde yer alması gerekmektedir. Çizelge 4.28.’de görüldüğü 

üzere modelin karakteristik köklerinden birinin birim çember dıĢında yer aldığı 

görülmüĢtür. VAR sisteminin istikrar koĢulunu sağlayamadığı ve farklı varyansların 

olduğu görülmektedir. 2 gecikmeli model tercihinde söz konusu problem ortadan 

kalkmakta, ancak veri döneminin az olması sebebiyle bilgi kaybını önlemek amacıyla 2 

gecikmeli model tercih edilmemektedir. AR karakteristik polinomunun ters köklerinden 

birinin 1’den büyük değer aldığı ama söz konusu değerin bire çok yakın olduğu göz 

önünde bulundurularak, VAR modelimizin ayrıca yapısal sorun içerip içermediğininde 

incelenmesi ve uygun koĢullar sağlanması halinde 1 gecikmeli model için eĢbütünleĢme 

analizi yapılmasına karar verilmiĢtir. 
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Çizelge 4.28. Model 4 karakteristik kökler (AR Roots) 

Kök Modül  

1.057334 1.057334 

0.888636 0.888636 

0.307804 - 0.081888i 0.318510 

0.307804 + 0.081888i 0.318510 

Çizelge 4.29.’da görüleceği gibi 1 gecikmeli modelde % 5 istatistiki anlamlılık 

derecesinde otokorelasyon sorunu ve değiĢen varyans problemi olmadığına karar 

verilmiĢtir.  

Çizelge 4.29. 1 gecikmeli model için otokorelasyon ve değiĢen varyans testi (Model 4) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme LM-Ġstatistiği Olasılık Gecikme LM-Ġstatistiği Olasılık 

1 20.05976 0.2175 6 13.70977 0.6203 

3 14.14521 0.5879 12 7.080702 0.9717 

DeğiĢen Varyans Testi 

Ki-Kare Ġstatistiği Serbestlik Derecesi Olasılık 

91.77459 80 0.1734 

Not: ρ˃0,05 olması durumu %5 istatistiki anlamlılık derecesinde otokorelasyon ve değiĢen varyans 

probleminin bulunmadığına iĢaret etmektedir. 

Bu durumda Model 4 için Johansen eĢbütünleĢme testi önemli aĢamalarından biri 

olan VAR modelinin 1 gecikme uzunluğu ile tahmin edilmesine karar verilmiĢtir. 

Model 5  

Model 5 için en uygun gecikme uzunluğu analiz sonuçları Çizelge 4.30.’da 

sunulmuĢtur. Çizelge 4.30.’da görüleceği üzere tüm bilgi kriterleri testi dikkate 

alındığında 1 gecikme uzunluğunun optimal gecikme uzunluğu olarak belirlenmiĢtir ve 1 

gecikmeli model için eĢbütünleĢme testi analiz yapılacaktır.  
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Çizelge 4.30. Model 5 gecikme uzunluğu testi  

Gecikme Uzunluğu LR FPE AIC SC HQ 

0 NA   7912120.  27.23537  27.40426  27.29644 

1   125.7448*   487192.1*   24.44266*   25.28710*   24.74799* 

2  13.08759  729641.1  24.82048  26.34048  25.37006 

Not: * bilgi kriterinin belirlediği optimal gecikme uzunluğunu belirtmektedir. 

Çizelge 4.31.’de görüldüğü üzere modelin karakteristik köklerinin birim çember 

içinde yer aldığı ve AR karakteristik polinomunun ters köklerinin küçük olduğu 

görülmüĢtür. VAR sisteminin istikrar koĢulunu sağladığı ve farklı varyansların olmadığı 

tespit edilmiĢtir. 

Çizelge 4.31. Model 3 karakteristik kökler (AR Roots) 

Kök Modül  

0.916875 0.916875 

0.616280 - 0.203399i 0.648978 

0.616280 + 0.203399i 0.648978 

0.437372 0.437372 

Çizelge 4.32.’de görüleceği gibi 1 gecikmeli modelde % 5 istatistiki anlamlılık 

derecesinde otokorelasyon sorunu ve değiĢen varyans problemi olmadığına karar 

verilmiĢtir.  

Çizelge 4.32. 1 gecikmeli model için otokorelasyon ve değiĢen varyans testi (Model 5) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme LM-Ġstatistiği Olasılık Gecikme LM-Ġstatistiği Olasılık 

1 16.54292 0.4158 6 15.66455 0.4766 

3 14.86141 0.5348 12 13.80311 0.6134 

DeğiĢen Varyans Testi 

Ki-Kare Ġstatistiği Serbestlik Derecesi Olasılık 

 83.48198 80  0.3730 

Not: ρ˃0,05 olması durumu %5 istatistiki anlamlılık derecesinde otokorelasyon ve değiĢen varyans 

probleminin bulunmadığına iĢaret etmektedir. 

Bu durumda Model 5 için Johansen eĢbütünleĢme testi önemli aĢamalarından biri 

olan VAR modelinin 1 gecikme uzunluğu ile tahmin edilmesine karar verilmiĢtir. 
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4.2.4. Johansen EĢbütünleĢme Testi 

Birden fazla değiĢkenin aynı stokastik ortak trendine sahip olma durumuna 

eĢbütünleĢme denmektedir (Stock ve Watson, 2011:663). EĢbütünleĢme iliĢkisi olan 

seriler, uzun dönemde birlikte hareket ederken, düzey değerde durağan olmamalarına 

rağmen sahte regrasyon içermeyeceklerdir (Gujarati, 2015:269).  Biçimsel olarak Engle 

ve Granger (1987) tarafından tanımlanan eĢbütünleĢme kavramı, 1. Dereceden entegre 

serilerin regrasyon analizlerini potansiyel olarak anlamlı kılmaktadır ( Wooldridge, 

2013:637). Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) esbütünleĢme analizini 

geliĢtirerek birden fazla değiĢkenin eĢbütünleĢme iliĢkisinin analizini olanaklı 

kılmıĢlardır. Birden fazla değiĢken olduğundan Johansen eĢbütünleĢme analizi daha 

güçlü ve etkin kabul edilmektedir. 

Modelin temelinde p dereceden bir VAR(p) üzerine kuruludur. Söz konusu modeli 

denklem Ģeklinde ifade edecek olursak; 

                                                                                                                                    

elde ederiz. 

         ;    deterministik değiĢkenler d- vektörü,    ise birinci dereceden 

entegre I(1) değiĢkenleri k-vektörü ve   ; inovasyonlar vektörünü ifade etmektedir. 

Denklem 87’yi tekrar yazacak olursak; 

                                                                                                                                          

Hata düzeltme formunu denklem 89’da ki gibi ifade edebiliriz (Eviews 7 Guide II, 

2009: 686). 

  ∑  

 

   

          ∑                                                                                                   

 

     

 

VAR modelini hata düzeltme formlarını ilave ederek tekrar yazacak olursak;  
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    ∑       

   

   

                                                                                                   

Katsayı matrisi  ’nin indirgenmiĢ kademesinin r<n olması halinde her biri r 

kadeneli α ve β, nxr boyutlu matrisler olacaktır. Bu durum                     ’nin 

durağan olduğunu ifade etmektedir. Burada r eĢbütünleĢme iliĢki sayısını, n değiĢken 

sayısını,    değiĢkenlerin denge iliĢkisinde uzun dönem denge etkisini gösteren 

eĢbütünleĢme vektörünü, α vektör hata düzeltme modelindeki uyum parametresini ve β 

ise eĢbütünleĢme vektörünü belirtmektedir. Özetle Johansen metodu kısıtsız bir VAR 

modeli ile   matrisini hesaplayarak,  ’nin indirgenmiĢ kademesi yardımıyla 

eĢbütünleĢme iliĢkisini tespit etmektedir (Eviews 7 Guide II, 2009:685-686, Johansen, 

1991:1552-1553, Juselius, 2006:80-84). 

Johansen eĢbütünleĢme testi, asal iliĢkilerin istatistiki anlamlılığını iz (trace) ve 

maksimum özdeğer (max. eigenvalue) olasılık testleri yardımı ile ölçmektedir. 

          ∑   (   ̂ )                                                                                                  
 
       

         (   ̂   )                                                                                                              

T, örnek hacmi,  ̂  ise i’nci en büyük asal iliĢkiyi ifade etmektedir. 

Testin hipotezleri ise aĢağıdaki gibidir: 

  = rank(  =0, eĢbütünleĢme iliĢkisi yoktur. 

   = rank(  =r, r tane eĢbütünleĢme iliĢkisi vardır. 

   = rank(  =r+1, en fazla r tane eĢbütünleĢme iliĢkisi vardır. 

Analizin bu bölümünde her bir model için Johansen eĢbütünleĢme testi uygulanmıĢ 

ve sonuçları takip bölümde raporlanmıĢtır. 

Model 1 

Model 1’de uygulanan eĢbütünleĢme testinde yapısal değiĢikliklerin model 

üzerindeki etkisini minimize etmesi için, yaĢanılan ekonomik krizlere ve bazı reformlara 

iĢaret eden sırasıyla 1989, 1994, 2001 ve 2009 tarihleri modele bu aĢamada dâhil 
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edilmiĢtir. Çizelge 4.33.’de görüleceği üzere her iki test için ele alınan seriler arasında 

uzun dönem bir iliĢkinin olduğu ve seriler arasında en az iki tane eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

var olduğu tespit edilmiĢtir. Ġz testinde eĢbütünleĢme vektörünün bulunmadığını belirten 

temel hipotez (r=0) %5 istatistiki anlamlılık derecesinde reddedilmiĢ ve en fazla iki 

eĢbütünleĢme iliĢkisini olduğunu belirten r˃1 kabul edilmiĢtir. Aynı Ģekilde maksimum 

özdeğer testi sonuçlarına bakıldığında %5 anlamlılık düzeyinde eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

var olmadığı ifade eden sıfır hipotezi (r=0) reddedilmiĢ ve iki eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

var olduğunu kabul eden alternatif hipotez r=2 kabul edilmiĢtir. 

Çizelge 4.33. Model 1 Johansen eĢbütünleĢme testi  

Ġz Testi 

(Trace Test) 

Maksimum Özdeğer Testi 

(Maximum Eigenvalue Test) 

BoĢ (    
Hipotez 

Alternatif 

Hipotez 

Test 

Ġstatistiği 

%5 Kritik 

Değer 

BoĢ (    
Hipotez 

Alternatif 

Hipotez 

Test 

Ġstatistiği 

%5 Kritik 

Değer 

r=0* r˃0 74.795 47.856 r=0* r=1 33.481 27.584 

r≤1* r˃1 41.315 29.797 r=1* r=2 26.366 21.132 

r≤2 r˃2 14.949 15.494 r=2 r=3 13.146 14.265 

r≤3 r˃3  1.8034  3.8415 r=3 r=4  1.8034  3.8415 

Not: * ifadesi reddedilen sıfır hipotezine iĢaret etmektedir. 

Bu durumda büyüme (LnG), tasarruf (S), faiz (i) ve enflasyon (π) değiĢkenleri 

arasında iki eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğuna karar verilmiĢtir. 

Model 2 

Model 2’de uygulanan eĢbütünleĢme testinde yapısal değiĢikliklerin model 

üzerindeki etkisini minimize etmesi için, yaĢanılan ekonomik krizlere ve bazı reformlara 

iĢaret eden sırasıyla 1987, 1994, 2001 ve 2009 tarihleri modele bu aĢamada dâhil 

edilmiĢtir. Çizelge 4.34.’de görüleceği üzere her iki test için ele alınan seriler arasında 

uzun dönem bir iliĢkinin olduğu ve seriler arasında en az bir tane eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

var olduğu tespit edilmiĢtir. Ġz testinde koentegre vektörünün bulunmadığını belirten 

temel hipotez (r=0) %5 istatistiki anlamlılık derecesinde reddedilmiĢ ve en fazla bir 

eĢbütünleĢme iliĢkisini olduğunu belirten r˃0 kabul edilmiĢtir. Maksimum özdeğer testi 

sonuçlarına bakıldığında %5 anlamlılık düzeyinde eĢbütünleĢme iliĢkisinin var olmadığı 

ifade eden sıfır hipotezi (r=0) reddedilmiĢ ve bir eĢbütünleĢme iliĢkisinin var olduğunu 

kabul eden alternatif hipotez r=1 kabul edilmiĢtir. 
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Çizelge 4.34. Model 2 Johansen eĢbütünleĢme testi  

Ġz Testi 

(Trace Test) 

Maksimum Özdeğer Testi 

(Maximum Eigenvalue Test) 

BoĢ (    
Hipotez 

Alternatif 

Hipotez 

Test 

Ġstatistiği 

%5 Kritik 

Değer 

BoĢ (    
Hipotez 

Alternatif 

Hipotez 

Test 

Ġstatistiği 

%5 Kritik 

Değer 

r=0* r˃0 70.011 55.246 r=0* r=1  42.489  30.815 

r≤1 r˃1 27.522 35.011 r=1 r=2  18.970  24.252 

r≤2 r˃2 8.5524 18.398 r=2 r=3  5.7834  17.148 

r≤3 r˃3 2.7690 3.8415 r=3 r=4  2.7690  3.8415 

Not: * ifadesi reddedilen sıfır hipotezine iĢaret etmektedir. 

Bu durumda yatırım (I), tasarruf (S), faiz (i) ve enflasyon (π) değiĢkenleri arasında 

en az bir eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğuna karar verilmiĢtir. 

Model 3 

Model 3’e uygulanan eĢbütünleĢme testinde yapısal değiĢikliklerin model 

üzerindeki etkisini minimize etmesi için, yaĢanılan ekonomik krizlere ve bazı reformlara 

iĢaret eden sırasıyla 1987, 1994, 2009 ve 2011 tarihleri modele bu aĢamada dâhil 

edilmiĢtir. Çizelge 4.35.’de görüleceği üzere her iki test için ele alınan seriler arasında 

uzun dönem bir iliĢkinin olduğu ve seriler arasında en az bir tane eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

var olduğu tespit edilmiĢtir. Ġz testinde koentegre vektörünün bulunmadığını belirten 

temel hipotez (r=0) %5 istatistiki anlamlılık derecesinde reddedilmiĢ ve en fazla iki 

eĢbütünleĢme iliĢkisini olduğunu belirten r˃1 kabul edilmiĢtir. Maksimum özdeğer testi 

sonuçlarına bakıldığında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olmadığını ifade eden sıfır hipotezi 

(r=0) rededilmiĢ ve bir eĢbütünleĢme iliĢkisinin var olduğunu kabul eden alternatif 

hipotez r=1 kabul edilmiĢtir. 

Çizelge 4.35. Model 3 Johansen EĢbütünleĢme Testi  

Ġz Testi 

(Trace Test) 

Maksimum Özdeğer Testi 

(Maximum Eigenvalue Test) 

BoĢ (    
Hipotez 

Alternatif 

Hipotez 

Test 

Ġstatistiği 

%5 Kritik 

Değer 

BoĢ (    
Hipotez 

Alternatif 

Hipotez 

Test 

Ġstatistiği 

%5 Kritik 

Değer 

r=0* r˃0  58.149  47.856 r=0* r=1  28.066  27.584 

r≤1* r˃1  30.083  29.797 r=1 r=2  14.999  21.132 

r≤2 r˃2  15.084  15.495 r=2 r=3  13.822  14.265 

r≤3 r˃3  1.2623  3.8415 r=3 r=4  1.2623  3.8415 

Not: * ifadesi reddedilen sıfır hipotezine iĢaret etmektedir. 

Bu durumda her iki testin sonuçları güvenilir kabul edilerek, cari açık (CA), 

tasarruf (S), faiz (i) ve yatırım (I) değiĢkenleri arasında maximum eigenvalue testi daha 
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kesin sonuçlar verdiği için en az bir eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğuna karar verilmiĢtir 

(Tarı, 2011: 427). 

Model 4 

Model 4’e uygulanan eĢbütünleĢme testinde yapısal değiĢikliklerin model 

üzerindeki etkisini minimize etmesi için, ele alınan 1992-2016 döneminde yurt dıĢı 

sermaye giriĢinin en az olduğu finansal kriz tarihi 1994 ile Kapatenios (2005) yapısal 

kırılmalı birim kök testinde de tespit edilen ve Amerikan Merkez Bankasının daraltıcı 

para politikası uygulayacağını ilan ettiği 2013 yılı modele bu aĢamada dâhil edilmiĢtir. 

Johansen eĢbütünleĢme analizinde en optimal sonuç veren belirleyici trend özelliği 

olarak, eĢbütünleĢmede trend ve sabit terim içeren ancak VAR modelinde trendi kaldıran 

koĢul seçilmiĢtir. Çizelge 4.36.’da görüleceği üzere her iki test için ele alınan seriler 

arasında uzun dönem bir iliĢkinin olduğu ve seriler arasında en az iki tane eĢbütünleĢme 

iliĢkisinin var olduğu tespit edilmiĢtir. Ġz testinde koentegre vektörünün bulunmadığını 

belirten temel hipotez (r=0) %5 istatistiki anlamlılık derecesinde reddedilmiĢ ve en fazla 

iki eĢbütünleĢme iliĢkisini olduğunu belirten r˃1 kabul edilmiĢtir. Maksimum özdeğer 

testi sonuçlarına bakıldığında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olmadığı ifade eden sıfır hipotezi 

(r=0) rededilmiĢ ve iki eĢbütünleĢme iliĢkisinin var olduğunu kabul eden alternatif 

hipotez r=2 kabul edilmiĢtir. 

Çizelge 4.36. Model 4 Johansen eĢbütünleĢme testi  

Ġz Testi 

(Trace Test) 

Maksimum Özdeğer Testi 

(Maximum Eigenvalue Test) 

BoĢ (    
Hipotez 

Alternatif 

Hipotez 

Test 

Ġstatistiği 

%5 Kritik 

Değer 

BoĢ (    
Hipotez 

Alternatif 

Hipotez 

Test 

Ġstatistiği 

%5 Kritik 

Değer 

r=0* r˃0 95.392 63.876 r=0* r=1  41.805  32.118 

r≤1* r˃1 53.587 42.915 r=1* r=2  27.922  25.823 

r≤2 r˃2 25.664 25.872 r=2 r=3  14.543  19.387 

r≤3 r˃3 11.122 12.518 r=3 r=4  11.122  12.518 

Not: * ifadesi reddedilen sıfır hipotezine iĢaret etmektedir. 

Bu durumda her iki testin sonuçları güvenilir kabul edilerek, yurt dıĢı sermaye 

(LnCF), tasarruf (S), faiz (i) ve döviz kuru (USD) değiĢkenleri arasında en az iki 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğuna karar verilmiĢtir.  

 

 



148 

Model 5 

Model 5’e uygulanan eĢbütünleĢme testinde yapısal değiĢikliklerin model 

üzerindeki etkisini minimize etmesi için, finansal liberalleĢme çalıĢmalarının 

yoğunlaĢtığı ve 32 sayılı kararın alındığı 1989 yılı ile Kapatenios (2005) yapısal kırılmalı 

birim kök testinde de tespit edilen ve 2001 yılı güçlü ekonomiye geçiĢ programı sonrası 

2003 yılında uygulanmaya baĢlayan enflasyon hedeflemesi politikaların enflasyon 

üzerindeki etkisinin baĢladığı 2003 yılı modele bu aĢamada dâhil edilmiĢtir. Johansen 

eĢbütünleĢme analizinde en optimal sonuç veren belirleyici trend özelliği olarak, 

eĢbütünleĢmede ve VAR modelinde trendsiz sabit terim içeren koĢul seçilmiĢtir. Çizelge 

4.37.’de görüleceği üzere her iki test için ele alınan seriler arasında uzun dönem bir 

iliĢkinin olduğu ve seriler arasında en az üç tane eĢbütünleĢme iliĢkisinin var olduğu 

tespit edilmiĢtir. Ġz testinde koentegre vektörünün bulunmadığını belirten temel hipotez 

(r=0) %5 istatistiki anlamlılık derecesinde reddedilmiĢ ve en fazla üç eĢbütünleĢme 

iliĢkisini olduğunu belirten r˃2 kabul edilmiĢtir. Maksimum özdeğer testi sonuçlarına 

bakıldığında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olmadığı ifade eden sıfır hipotezi (r=0) rededilmiĢ 

ve üç eĢbütünleĢme iliĢkisinin var olduğunu kabul eden alternatif hipotez r=3 kabul 

edilmiĢtir. 

Çizelge 4.37. Model 5 Johansen eĢbütünleĢme testi  

Ġz Testi 

(Trace Test) 

Maksimum Özdeğer Testi 

(Maximum Eigenvalue Test) 

BoĢ (    
Hipotez 

Alternatif 

Hipotez 

Test 

Ġstatistiği 

%5 Kritik 

Değer 

BoĢ (    
Hipotez 

Alternatif 

Hipotez 

Test 

Ġstatistiği 

%5 Kritik 

Değer 

r=0* r˃0  70.655  47.856 r=0* r=1  30.307  27.584 

r≤1* r˃1  40.349  29.797 r=1* r=2  24.480  21.132 

r≤2* r˃2  15.869  15.495 r=2* r=3  14.706  14.265 

r≤3 r˃3  1.1633  3.8415 r=3 r=4  1.1633  3.8415 

Not: * ifadesi reddedilen sıfır hipotezine iĢaret etmektedir. 

Bu durumda her iki testin sonuçları güvenilir kabul edilerek, enflasyon (π), tasarruf 

(S), faiz (i) ve yatırım (I) değiĢkenleri arasında en az üç eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

olduğuna karar verilmiĢtir. 
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4.3. Analiz Sonuçları 

4.3.1. Uzun Dönem Analizi 

Seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olması serilerin uzun dönemde birlikte 

hareket ettiğinin de bir göstergesidir. Uzun dönem analizi için eĢbütünleĢme vektörünün 

ilk bileĢeni olan bağımlı değiĢkene göre normalize edilmiĢ eĢbütünleĢme katsayıları ve 

denklemi elde edilmiĢtir. Bu kapsam da modellerimizin uzun dönem analiz sonuçları 

sırasıyla raporlanmıĢtır. 

Model 1 

Çizelge 4.38. Model 1 uzun dönem analizi 

LnG S i π Sabit Terim 

1.000000 -0.069858 -0.021331 0.025194 -24.77493 

 (0.02955) (0.00639) (0.00587)  

 [-2.36409]** [-3.34020]* [4.29453]*  

Not: (  ) içindeki veriler standart sapmayı, [  ] içindeki veriler ise t- istatistiğini ifade etmektedir. * ve ** 

sırasıyla %1 ve %5 istatistiki anlamlılık derecesini belirtmektedir. 

Çizelge 4.38.’deki bulgulara göre, uzun dönem denklemi LnG’ye göre 

normalleĢtirildiğinde; 

                                                                                    

Çizelge 4.38.’de görüleceği üzere tasarruf, faiz ve enflasyon değiĢkenlerini temsil 

eden katsayılar istatistiki olarak anlamlıdır. Büyüme, tasarruf ve faizle pozitif, 

enflasyonla negatif iliĢki içindedir. Faiz oranlarında meydana gelen artıĢ baĢka ülkelere 

giden kaynakların ülke ekonomisine kazandırılması ve hâlihazırda ulusal tasarruf 

eksikliğinin yurt dıĢı sermaye giriĢi ile finanse edilebilmesine olanak sağlaması sebebiyle 

büyümeyi tetikleyen bir unsur olarak karĢımıza çıkmaktadır. Enflasyon oranlarında 

meydana gelen azalıĢ ekonomik belirsizliğin azalması ve etkin kaynak dağılımının 

artmasına neden olarak ertelenmiĢ tüketim ve yatırım harcamalarına olanak sağlamakta 

ve bu durum harcama kanalıyla büyümeyi arttırmaktadır. Diğer taraftan modelde 

gözüktüğü üzere faiz oranında meydana gelen bir birimlik artıĢ ile ortaya çıkan büyüme 

doğal olarak enflasyon oranlarını azaltacaktır. Uzun dönem denkleminde de görüleceği 

üzere tasarruflarda meydana gelen bir birimlik artıĢ büyümeyi yaklaĢık 0,07 birim 

arttırmakta, aynı Ģekilde faiz oranlarında bir birimlik artıĢ büyümeyi yaklaĢık 0,02 birim 
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arttırmaktadır. Enflasyonda ki bir birim artıĢ ise büyümeyi negatif yönde etkileyerek 

yaklaĢık 0,03 birim azaltmaktadır. DeğiĢkenler arasında büyüme üzerindeki en büyük 

etki tasarruf oranlarında görülmektedir. 

Model 2 

Çizelge 4.39. Model 2 uzun dönem analizi 

I S i π Sabit Terim @Trend 

1.000000 -2.683965 -1.818715 1.113444 72.74855 -0.436706 

 (1.59529) (0.26018) (0.24499)   

 [-1.68243]*** [-6.99031]* [4.55593]*   

Not: (  ) içindeki veriler standart sapmayı, [  ] içindeki veriler ise t- istatistiğini ifade etmektedir. *,** ve 

*** sırasıyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlılık derecesini belirtmektedir. 

Çizelge 4.39.’daki bulgulara göre, uzun dönem denklemi I’ya göre 

normalleĢtirildiğinde; 

                                                                   

Çizelge 4.39.’da görüleceği üzere tasarruf, faiz ve enflasyon değiĢkenlerini temsil 

eden katsayılar istatistiki olarak anlamlıdır. Yatırım, tasarruf ve faizle pozitif, enflasyonla 

negatif iliĢki içindedir. Teorik açıdan bakıldığında faiz oranlarındaki artıĢın, finansman 

maliyetlerinin artması sebebiyle yatırımları azaltması beklenir. Ancak söz konusu koĢul 

yatırımları etkileyen diğer faktörlerin sabit olması varsayımı altında geçerlidir. 

Ekonomide her zaman aynı veya farklı yönde iliĢki olması mümkün olmayabilmektedir. 

Mckinnon-Shaw hipotezinin de belirttiği gibi, yatırımları arttırmak için faiz oranlarını 

düĢürmek tasarrufları olumsuz etkileyerek uzun vadede yatırımların azalmasına neden 

olabilmektedir. Türkiye’nin içinde bulunduğu ekonomik ve siyasi konjunktür 

beklentilerin devamlı değiĢmesine neden olabilmektedir. Tasarruf eksikliğinin uzun 

vadede ülke kırılganlığını arttırması, hedeflenen yatırım ve büyüme rakamlarının elde 

edilebilmesi için yurt dıĢı sermaye giriĢi ihtiyacına ve doğal olarak faiz oranlarının 

artmasına bağlı olabilmektedir. Enflasyon oranlarındaki artıĢ maliyet enflasyonu kanalı 

ve beklentiler sebebi ile yatırım maliyetlerini artıracak ve bu durum yatırımlarda 

azalmaya sebep olacaktır. Uzun dönem denkleminde de görüleceği üzere tasarruflarda 

meydana gelen bir birimlik artıĢ yatırımları yaklaĢık 2,68 birim arttırmakta, aynı Ģekilde 

faiz oranlarında bir birimlik artıĢ yatırımları yaklaĢık 1,82 birim arttırmaktadır. 

Enflasyonda ki bir birim artıĢ ise yatırımları negatif yönde etkileyerek yaklaĢık 1,11 
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birim azaltmaktadır. DeğiĢkenler arasında yatırımlar üzerindeki en büyük etki tasarruf 

oranlarında görülmektedir. 

Model 3 

Çizelge 4.40. Model 3 uzun dönem analizi 

CA S i I Sabit Terim 

1.000000 -0.397314 -0.038984  0.824150 -5.300474 

  (0.06375)  (0.00635)  (0.09293)  

 [-6.23244]* [-6.13845]* [ 8.86808]*  

Not: (  ) içindeki veriler standart sapmayı, [  ] içindeki veriler ise t- istatistiğini ifade etmektedir. * %1 

istatistiki anlamlılık derecesini belirtmektedir. 

Çizelge 4.40.’daki bulgulara göre, uzun dönem denklemi CA’ya göre 

normalleĢtirildiğinde; 

                                                                                       

Çizelge 4.40.’da görüleceği üzere tasarruf, faiz ve yatırım değiĢkenlerini temsil 

eden katsayılar istatistiki olarak anlamlıdır. Cari açık, tasarruf ve faizle pozitif, yatırım ile 

negatif iliĢki içindedir. Türkiye ürettiğinden daha fazlasını harcayarak uzun yıllardır cari 

açık problemini yönetmeye çalıĢmaktadır. Ekonomik kırılganlık faktörü olan cari açık 

sorunu son yıllarda artarak devam etmiĢ; TCMB tarafından Eylül 2017 dönemine iliĢkin 

ödemeler dengesi verilerine göre bir önceki yılın aynı ayına kıyasla 2 milyar 934 milyon 

USD artarak 4 milyar 527 milyon USD düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. Bu durum dikkatleri 

tekrar cari açık sorunsalına çekmiĢtir. Faiz oranlarındaki artıĢ kredi talebini daraltarak iç 

talebin düĢmesine diğer bir ifade ile harcamaların azalmasına ve bunun sonucu olarak 

cari açığın düĢmesine neden olacaktır.  Cari açığın tasarruf ile pozitif, yatırım ile negatif 

iliĢkide olması; cari açığın tasarruf-yatırım açığının bir sonucu olduğu varsayımını da 

destekleyen bir sonuç olarak karĢımıza çıkmaktadır. Uzun dönem denkleminde de 

görüleceği üzere tasarruflarda meydana gelen bir birimlik artıĢ negatif değer olan cari 

açığı yaklaĢık 0,40 birim azaltmakta, aynı Ģekilde faiz oranlarında bir birimlik artıĢ 

negatif değer olan cari açığı yaklaĢık 0,04 birim azaltmaktadır. Diğer bir ifade ile her iki 

değiĢken de cari dengeye olumlu yansımaktadır. Yatırımda ki bir birim artıĢ ise cari açığı 

negatif yönde etkileyerek yaklaĢık 0,82 birim arttırmaktadır. DeğiĢkenler arasında cari 

açık üzerindeki en büyük etki yatırım oranlarında görülmektedir. 

 



152 

Model 4 

Çizelge 4.41. Model 4 uzun dönem analizi 

LnCF S i USD Sabit Terim @Trend 

1.000000 -0.156376 0.053706 0.864917 -21.50043 0.006242 

 (0.07373) (0.00843) (0.26092)  (0.03156) 

 [-2.12091]* [ 6.36717]* [ 3.31489]*  [ 0.19781] 

Not: (  ) içindeki veriler standart sapmayı, [  ] içindeki veriler ise t- istatistiğini ifade etmektedir. *, %1 

istatistiki anlamlılık derecesini belirtmektedir. 

Çizelge 4.41.’deki bulgulara göre, uzun dönem denklemi LnCF’ye göre 

normalleĢtirildiğinde; 

                                                                           

Çizelge 4.41.’da görüleceği üzere tasarruf, faiz ve döviz kuru değiĢkenlerini temsil 

eden katsayılar istatistiki olarak anlamlıdır. Yurt dıĢı sermaye giriĢi, tasarruf ve döviz 

kuru ile pozitif, faizle negatif iliĢki içindedir. Uzun dönem denkleminde de görüleceği 

üzere tasarruflarda meydana gelen bir birimlik artıĢ yurt dıĢı sermaye giriĢini yaklaĢık 

0,16 birim arttırmakta, aynı Ģekilde döviz kurunda bir birimlik artıĢ yurt dıĢı sermaye 

giriĢlerini yaklaĢık 0,87 birim arttırmaktadır. Faiz oranlarındaki bir birim artıĢ ise yurt 

dıĢı sermaye giriĢlerini negatif yönde etkileyerek yaklaĢık 0,05 birim azaltmaktadır. Yurt 

dıĢı sermaye giriĢi olarak ele alınan yabancı portföy yatırımlarının tasarruftaki artıĢa ve 

faiz oranlarındaki azalıĢa olumlu yanıt vermesi, sermaye sahiplerinin ülke riskini analiz 

etmede veri olarak alınan faiz ve kendi kendine yetebilme oranı olan tasarruf 

oranlarındaki geliĢmeleri dikkate aldığının bir göstergesidir. Tasarruf oranlarındaki artıĢ 

ile cari açığın azalma eğilimine girmesi, ülke kırılganlığını azaltan bir etken olarak 

piyasaya güven verecek ve bu durum karĢısında yabancıların portföy yatırımı artacaktır. 

DeğiĢkenler arasında yurt dıĢı sermaye giriĢi üzerindeki en büyük etkiye döviz kurunun 

neden olduğu görülmektedir. Türkiye’ye özgü bir durum olarak, portföy yatırımlarını 

tetikleyen en önemli unsurun finansal arbitraj olduğu ve yurt dıĢı sermayedarların 

finansal arbitraj kazancını önemli ölçüde döviz kurundaki artıĢtan sağladığı 

söylenebilmektedir. 
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Model 5 

Çizelge 4.42. Model 5 uzun dönem analizi 

π S i I Sabit Terim 

1.000000 2.222259 -0.469058 -5.779575 57.93752 

 (1.06588) (0.15879) (1.69347)  

 [ 2.08490]** [-2.95400]* [-3.41286]*  

Not: (  ) içindeki veriler standart sapmayı, [  ] içindeki veriler ise t- istatistiğini ifade etmektedir. * ve **, 

sırasıyla %1 ve %5 istatistiki anlamlılık derecesini belirtmektedir. 

Çizelge 4.42.’deki bulgulara göre, uzun dönem denklemi π’ye göre 

normalleĢtirildiğinde; 

                                                                                     

Çizelge 4.42.’de görüleceği üzere tasarruf, faiz ve yatırım değiĢkenlerini temsil 

eden katsayılar istatistiki olarak anlamlıdır. Enflasyon ile tasarruf arasında negatif, faiz 

ve yatırımlar ile pozitif etkileĢimde olması beklentiler ile uyumludur. Tasarruflardaki 

artıĢ tüketimi azaltacağı için talep yönlü enflasyonun azalmasına neden olacaktır. Faiz 

oranlarındaki artıĢ ise faizinde bir maliyet unsuru olmasından hareket ile maliyet 

enflasyonu artıracaktır. Analiz sonucunda enflasyonun tasarruf ile negatif, faiz oranları 

ile pozitif iliĢkide olması Türkiye’de hem maliyet hemde talep enflasyonun olduğunun 

bir baĢka göstergesidir. Bu durumda enflasyonu dizginleyebilmek için enflasyondaki 

artıĢının ne kadarının talepten ne kadarının maliyet unsurundan kaynaklandığını tespit 

etmek gerekmektedir. Her nekadar baĢlangıçta faiz enflasyonun temel nedenlerinden biri 

olarak gözüksede bir süre sonra aralarında karĢılıklı nedensellik iliĢkisi ortaya 

çıkmaktadır. Yatırımlardaki artıĢ diğer bir ifade ile harcama kalemlerindeki artıĢ ek talep 

artıĢı sebebiyle enflasyonu tetikleyebilmektedir. Yatırımlardaki artıĢa karĢı enflasyonun 

bu kadar duyarlı olması yatırım harcamalarının toplam tüketimi uyarmasından 

kaynaklanmıĢ olabilir. Nitekim bizim gibi geliĢmekte olan ülkelerde devletin yapmıĢ 

olduğu yatırımlar özellikle istihdam sektörünü büyük ölçüde etkilemektedir. Her 

istihdam edilen kiĢinin toplam talebi artırıcı bir etkisi vardır. Sonuç olarak enflasyonun 

toplam talebe aĢırı duyarlı bir tepki verdiği görülmektedir. Uzun dönem denkleminde de 

görüleceği üzere tasarruflarda meydana gelen bir birimlik artıĢ enflasyonu yaklaĢık 2,22 

birim azaltmaktadır. Faiz oranlarındaki bir birim artıĢ enflasyonu yaklaĢık 0,47 birim, 

yatırımlardaki bir birim artıĢ ise yaklaĢık 5,78 birim arttırmaktadır. DeğiĢkenler arasında 

enflasyon üzerindeki en büyük etkiye yatırımların neden olduğu görülmektedir. 
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4.3.2. Kısa Dönem Analizi 

Seriler arasında uzun dönem bir iliĢki olduğunun görülmesi üzerine kısa dönem 

analizi yapılabilmektedir. Serilerin uzun dönem iliĢkisinin güvenilir olduğunu 

desteklemek için Vektör Hata Düzeltme Modeli her bir modele uygulanmıĢtır.  

Model 1 

Model 1’i oluĢturan serilerimizin uzun dönemde birlikte hareket etmesi sebebiyle 

analizimizin güvenilirliğini pekiĢtirmek için, LnG, s, i ve π değiĢkenlerine vektör hata 

düzeltme modeli uygulanmıĢ ve sonuçları Çizelge 4.43.’de gösterilmiĢtir. 

Çizelge 4.43. Model 1 kısa dönem analizi ( hata düzeltme modeli, ΔLnG) 

                                
Sabit 

Terim 
                        

-0.169400 -0.072589 -0.014189 -0.004003 0.003937 -0.078575 -0.016665 0.101630 0.270130 0.014592 

[-3.47804] [0.43257] [-1.24183] [-1.69966] [2.61218] [-1.27364] [-0.21877] [1.14359] [3.12930] [0.16681] 

   = 0.415729  ̃  = 0.240448 F-istatistiği = 2.371781 

Not: [  ] içindeki veriler ise t- istatistiğini ifade etmektedir. 

Kısa dönem analiz sonuçlarına göre hata düzeltme teriminin ( ECt-1) katsayısının 

negatif ve istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmüĢtür. Bu sonuç hata düzeltme 

modelinin çalıĢtığını, uzun dönemde birlikte hareket eden seriler arasında oluĢan 

dönemsel sapmaların ortadan kalktığını ve serilerin uzun dönem denge değerlerine tekrar 

yakınsadığını ifade etmektedir. Aynı zamandan elde edilen sonuç uzun dönem analizinin 

doğru sonuç verdiğine de kanıt oluĢturmaktadır. Çizelge 4.43.’de görüleceği üzere 

büyüme rakamlarının gözlemlenen değerleri ile uzun dönem denge değerleri arasındaki 

farkın yaklaĢık %17’si zamanla azalarak yok olmaktadır.   

Model 2 

Model 2’yi oluĢturan serilerimizin uzun dönemde birlikte hareket etmesi sebebiyle 

analizimizin güvenilirliğini pekiĢtirmek için, I, s, i ve π değiĢkenlerine vektör hata 

düzeltme modeli uygulanmıĢ ve sonuçları Çizelge 4.44.’de gösterilmiĢtir. 

 

 



155

Çizelge 4.44. Model 2 kısa dönem analizi ( hata düzeltme modeli, ΔI) 

                              
Sabit 

Terim 

@ 

Trend 
                        

-

0.023787 

-

0.028037 
0.005659 

-

0.065862 
0.007980 2.324879 

-0.213 
0.297590 0.145231 3.790464 2.492723 

[-

1.62443] 

[-

0.16638] 

[ 

0.03685] 

[-

2.07177] 

[ 

0.37255] 

[ 

1.87330] 

[-1.61] [ 

0.17244] 

[ 

0.10560] 

[ 

2.30506] 

[ 

1.67958] 

   = 0.257777  ̃  = 0.001838 F-istatistiği = 1.007181 

Not: [  ] içindeki veriler ise t- istatistiğini ifade etmektedir. 

Kısa dönem analiz sonuçlarına göre hata düzeltme teriminin ( ECt-1) katsayısının 

negatif ve istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmüĢtür. Bu sonuç hata düzeltme 

modelinin çalıĢtığını, uzun dönemde birlikte hareket eden seriler arasında oluĢan 

dönemsel sapmaların ortadan kalktığını ve serilerin uzun dönem denge değerlerine tekrar 

yakınsadığını ifade etmektedir. Aynı zamandan elde edilen sonuç uzun dönem analizinin 

doğru sonuç verdiğine de kanıt oluĢturmaktadır. Çizelge 4.44.’de görüleceği üzere 

yatırım rakamlarının gözlemlenen değerleri ile uzun dönem denge değerleri arasındaki 

farkın yaklaĢık %2’si zamanla azalarak yok olmaktadır.   

Model 3 

Model 3’ü oluĢturan serilerimizin uzun dönemde birlikte hareket etmesi sebebiyle 

analizimizin güvenilirliğini pekiĢtirmek için, CA, S, i ve I değiĢkenlerine vektör hata 

düzeltme modeli uygulanmıĢ ve sonuçları Çizelge 4.45.’de gösterilmiĢtir. 

4.45. Model 3 kısa dönem analizi ( hata düzeltme modeli, ΔCA) 

                               
Sabit 

Terim 
                        

-0.438897 -0.183346 0.013533 0.020238 0.048871 0.785204 -0.664938 -0.181150 -3.374745 3.360485 

[-2.66974] [-0.59438] [ 0.08569] [ 0.64220] [ 0.15114] [ 1.31265] [-0.73234] [-0.20239] [-2.32936] [ 2.01500] 

   =  0.652577  ̃  =  0.471917 F-istatistiği = 3.612187 

Not: [  ] içindeki veriler ise t- istatistiğini ifade etmektedir. 

Kısa dönem analiz sonuçlarına göre hata düzeltme teriminin ( ECt-1) katsayısının 

negatif ve istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmüĢtür. Bu sonuç hata düzeltme 

modelinin çalıĢtığını, uzun dönemde birlikte hareket eden seriler arasında oluĢan 

dönemsel sapmaların ortadan kalktığını ve serilerin uzun dönem denge değerlerine tekrar 

yakınsadığını ifade etmektedir. Aynı zamandan elde edilen sonuç uzun dönem analizinin 

doğru sonuç verdiğine de kanıt oluĢturmaktadır. Çizelge 4.45.’de görüleceği üzere cari 
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açık rakamlarının gözlemlenen değerleri ile uzun dönem denge değerleri arasındaki 

farkın yaklaĢık %43’ü zamanla azalarak yok olmaktadır. 

Model 4 

Model 4’ü oluĢturan serilerimizin uzun dönemde birlikte hareket etmesi sebebiyle 

analizimizin güvenilirliğini pekiĢtirmek için, LnCF, S, i ve USD değiĢkenlerine vektör 

hata düzeltme modeli uygulanmıĢ ve sonuçları Çizelge 4.46.’da gösterilmiĢtir. 

Çizelge 4.46. Model 4 kısa dönem analizi ( hata düzeltme modeli, ΔLnCF) 

                                   Sabit Terim             

-0.328911 0.635542 -0.051052 0.008758 0.454328 -1.659509 -0.181150 3.360485 

[-2.87892] [ 3.32032] [-1.27775] [ 1.89849] [ 1.29369] [-4.88690] [-0.20239] [ 2.01500] 

   =  0.686718  ̃  =  0.540519 F-istatistiği = 4.697161 

Not: [  ] içindeki veriler ise t- istatistiğini ifade etmektedir. 

Kısa dönem analiz sonuçlarına göre hata düzeltme teriminin ( ECt-1) katsayısının 

negatif ve istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmüĢtür. Bu sonuç hata düzeltme 

modelinin çalıĢtığını, uzun dönemde birlikte hareket eden seriler arasında oluĢan 

dönemsel sapmaların ortadan kalktığını ve serilerin uzun dönem denge değerlerine tekrar 

yakınsadığını ifade etmektedir. Aynı zamandan elde edilen sonuç uzun dönem analizinin 

doğru sonuç verdiğine de kanıt oluĢturmaktadır. Çizelge 4.46.’da görüleceği üzere yurt 

dıĢı sermaye giriĢi rakamlarının gözlemlenen değerleri ile uzun dönem denge değerleri 

arasındaki farkın yaklaĢık %33’ü zamanla azalarak yok olmaktadır.   

Model 5 

Model 5’i oluĢturan serilerimizin uzun dönemde birlikte hareket etmesi sebebiyle 

analizimizin güvenilirliğini pekiĢtirmek için, π, S, i ve I değiĢkenlerine vektör hata 

düzeltme modeli uygulanmıĢ ve sonuçları Çizelge 4.47.’de gösterilmiĢtir. 

Çizelge 4.47. Model 5 kısa dönem analizi ( hata düzeltme modeli, Δπ) 

                              Sabit Terim             

-0.658063 0.188420 0.420047 -0.294918 -0.564355 8.808894 -2.167436 -23.09688 

[-3.22919] [ 1.00856] [ 0.34196] [-1.06646] [-0.32826] [ 1.72980] [-0.30712] [-2.38346] 

   =  0.318818  ̃  =  0.169810 F-istatistiği = 2.139599 

Not: [  ] içindeki veriler ise t- istatistiğini ifade etmektedir. 
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Kısa dönem analiz sonuçlarına göre hata düzeltme teriminin ( ECt-1) katsayısının 

negatif ve istatistiki olarak anlamlı olduğu görülmüĢtür. Bu sonuç hata düzeltme 

modelinin çalıĢtığını, uzun dönemde birlikte hareket eden seriler arasında oluĢan 

dönemsel sapmaların ortadan kalktığını ve serilerin uzun dönem denge değerlerine tekrar 

yakınsadığını ifade etmektedir. Aynı zamandan elde edilen sonuç uzun dönem analizinin 

doğru sonuç verdiğine de kanıt oluĢturmaktadır. Çizelge 4.47.’de görüleceği üzere 

enflasyon rakamlarının gözlemlenen değerleri ile uzun dönem denge değerleri arasındaki 

farkın yaklaĢık %66’sı zamanla azalarak yok olmaktadır.   

4.4. Hacker ve Hatemi-J (2012) Simetrik Nedensellik Testi 

ÇalıĢmamızda bağımlı ve bağımsız değiĢken seçimi iktisat teorisi temel alınarak 

yapılmıĢtır. Bu sebeple nedensellik analizine uzun dönem iliĢkisinin ayrıntılarını 

görebilmek amacıyla kısa dönem analizinden sonra yer verilmiĢtir. Bu kapsamda 

çalıĢmada simetrik ve asimetrik etkiler ayrı nedensellik testleri göz önünde 

bulundurularak analiz edilmiĢtir. Hacker ve Hatemi-J (2006) ile gündeme gelen simetrik 

nedensellik testleri, küçük örneklemlerde hata terimi serisinin normal dağılmama 

durumunda ki-kare testinin anlamını yitirmesi riskine karĢı geliĢtirilmiĢ bir testtir. Bu 

yöntemde, kullanılacak kritik değerlerin, veri setinin durumuna uygun olarak bootstrap 

veya Monte Carlo simülasyonu kullanılarak belirlenmesi, yönteme ek bir üstünlük 

sağlamaktadır. Ancak bu testin Hacker ve Hatemi-J (2006) sürümü, gecikme 

uzunluğunun harici olarak girilmesini gerektirmesi, bir zayıflık olarak görülmüĢtür. Daha 

sonra aynı yazarlar Hacker ve Hatemi-J (2012) testini geliĢtirerek, bu eksikliği gidermiĢ 

ve gecikme uzunluklarının da test yöntemi tarafından belirlenmesini mümkün hale 

getirmiĢlerdir. Bu iĢlem için kullandıkları Schwarz Bayesian Kriter (SBC) Ģöyledir: 

      (    ̅ )   (
     

 
)                                                                                             

Burada  ̅ ; varyans-kovaryans matrisinin determinantı, k; gecikme uzunluğu, T ise 

gözlem sayısıdır. Testin boĢ hipotezi; ―Birinci değiĢkenden, ikincisine doğru bir 

nedensellik iliĢkisinin olmadığı‖ Ģeklindedir. ÇalıĢmada Hacker ve Hatemi-J (2012) 

simetrik nedensellik testi yapılmıĢ ve herbir model için elde edilen sonuçlar ayrı ayrı 

raporlanmıĢtır. 
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Model 1, 2, 3 ve 5 i oluĢturan değiĢkenlere ait Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik 

nedensellik analiz sonuçları Çizelge 4.48.’de sunulmuĢtur. 

Çizelge 4.48. Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testi sonuçları (1975-2016 

dönemi) 

Hipotez 

MWALD Test 

Ġstatistiği 

Boostrap Kritik Değerler 

Karar %1 %5 %10 

 
 
 S 0.022 8.800 4.420 2.941     

S
 
 G 1.472 6.504 3.853 2.685 S G 

G
 
 π 0.753 9.222 4.067 2.724     

 
 
  G 0.114 8.157 4.365 2.875     

 
 
 i 51.642** 99.099 52.476 36.936 G i 

 
 
 G 7.169 77.365 43.473 30.834   G 

 
 
 S 0.676 7.192 4.192 2.943     

 
 
  I 0.820 6.721 3.944 3.053     

 
 
 i 0.805 6.680 3.772 2.621     

 
 
 I 1.883 8.039 4.362 2.944 i   

 
 
   0.028 7.148 4.049 2.729     

 
 
 I 3.404*** 9.052 5.217 3.193     

  
 
 S 3.543** 7.406 4.180 2.892      

 
 
  CA 0.000 7.990 3.855 2.547      

  
 
 i 7.962* 8.180 3.806 2.799      

 
 
    1.220 7.778 4.272 2.911 i    

  
 
   5.622** 7.958 4.248 3.110      

 
 
    0.604 7.148 3.942 2.665      

 
 
   1.809 7.652 4.187 2.815     

 
 
 π 1.535 7.004 4.570 3.146     

 
 
   0.087 8.277 4.363 2.700     

 
 
   0.661 8.452 3.853 2.608 i   

 
 
 I 3.404*** 9.052 5.217 3.193     

 
 
   0.028 7.148 4.049 2.729     

 
 
 i 1.091 7.576 4.180 2.983     

 
 
  S 0.111 9.494 4.375 3.117 i   

      

Not: ** ve *** sırasıyla %5ve %10 anlamlılık düzeyinde birinci değiĢkenden, ikincisine doğru bir 

nedensellik iliĢkisinin varlığını göstermektedir. Kritik değerler, bootstrap kullanılarak 1000 yineleme ile 

elde edilmiĢtir. 

Çizelge 4.48’de görüleceği üzere, büyüme (LnG) ve tasarruflar (S), yatırım (I) ve 

tasarruflar (S) ile enflasyon (π) ve tasarruflar (S) arasında herhangi bir nedensellik 

iliĢkisine rastlanmamıĢtır. Cari açık (CA) ile tasarruf (S) ve yatırımlar (I) arasında ise cari 
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açıktan (CA) tasarruf (S) ve yatırımlara (I) doğru tek yönlü bir nedensellik iliĢkisine 

rastlanmıĢtır. Aynı zamanda enflasyondan (π) yatırımlara (I) doğru tek yönlü nedensellik 

iliĢkisi mevcuttur. 

Model 4’ü oluĢturan değiĢkenlere ait Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik 

nedensellik analiz sonuçları Tablo 4.49.’da sunulmuĢtur. 

Çizelge 4.49. Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testi sonuçları (1992-2016 

dönemi-Model 4) 

Hipotez 
MWALD Test 

Ġstatistiği 

Boostrap Kritik Değerler 
Karar 

%1 %5 %10 

    
 
 S 6.160*** 10.314 7.038 5.254        

 
 
  LnCF 2.224 13.869 7.879 5.959        

    
 
 i 7.464** 11.506 7.108 5.373        

 
 
      10.766** 15.731 9.074 6.632 i      

    
 
     0.339 12.575 8.181 5.652          

   
 
      0.188 14.775 8.305 6.304          

 
 
 i 4.392** 7.177 4.076 2.779     

 
 
  S 0.136 8.016 4.723 3.220 i   

 
 
  USD 0.161 10.001 4.762 3.167       

   
 
 S 0.002 7.235 4.565 2.959       

 
 
 USD 0.208 9.607 5.668 3.598       

   
 
   0.143 10.091 4.594 2.964       

Not: ** ve *** sırasıyla %5ve %10 anlamlılık düzeyinde birinci değiĢkenden, ikincisine doğru bir 

nedensellik iliĢkisinin varlığını göstermektedir. Kritik değerler, bootstrap kullanılarak 1000 yineleme ile 

elde edilmiĢtir. 

Çizelge 4.49.’a göre ise, yurt dıĢı sermaye giriĢinden (LnCF) tasarruflara (S) doğru 

tek yönlü nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. Yurt sermaye giriĢi (LnCF) ile faiz oranları 

(i) arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisi gözlemlenirken, döviz kuru (USD) ile herhangi 

nedensellik iliĢkisi tespit edilememiĢtir. Tasarruf (S) ve faiz oranları (i) arasında ele 

alınan dönem verileri göz önünde bulundurulduğunda, tasarruflardan (S) faiz oranlarına 

(i) doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur.  

4.5. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi 

ÇalıĢmanın bu bölümünde asimetrik Ģokların arasındaki nedensellik iliĢkisini 

gözlemleyebilmek için Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi yapılmıĢtır. DeğiĢkenler 

arasında bir nedensellik iliĢkisi olmasa bile değiĢkenlerin pozitif ve negatif değiĢimleri 
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arasında bir nedenselliğin olup olmadığı analiz edilebilmektedir (Tülümce ve Zeren, 

2017: 306). Hatemi-J (2012)  değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢki olmasa bile, 

değiĢkenler arasında asimetrik bir nedensellik iliĢkisi olabileceğini öne sürmektedir. 

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi ile pozitif ve negatif Ģokların birikmiĢ 

toplamları kullanılarak nedensellik testinde asimetriye izin verilmektedir. Bu kapsamda 

    ve     ile ifade edilen iki bütünleĢmiĢ değiĢkenin aĢağıdaki Ģekilde rassal yürüyüĢ 

sürecini varsayalım (Hatemi-J, 2012: 449-450); 

                  ∑                                                                                                   

 

   

 

                  ∑                                                                                                

 

   

 

Burada t=1,2….,T,      ile      sabit terimleri baĢlangıç değerlerini ve     ve      

ise beyaz gürültü hata terimini ifade etmektedir. Pozitif ve negatif Ģoklar sırasıyla, 

   
            ,    

             ,    
            ,    

              olarak 

tanımlanır. Daha geneĢ ifade ile pozitif ve negatif Ģoklar,         
     

  ve        
  

   
  Ģeklinde belirtilebilir. 99 ve 100 denklemleri ile ifade edilen değiĢkenler pozitif ve 

negatif Ģoklar ilave edilerek 101 ve 102’de tekrar yazılabilmektedir. 

                   ∑   
    ∑   

 

 

   

                                                                           

 

   

 

                   ∑   
    ∑   

 

 

   

                                                                           

 

   

 

Her bir değiĢken için birikimli pozitif ve negatif Ģoklar;    
  ∑    

  
   ,    

  

∑    
  

   ,    
  ∑    

  
    ve    

  ∑    
  

    Ģeklinde ifade edilebilir. Burada önemli olan 

detay her bir Ģokun değiĢken üzerinde kalıcı bir etkiye sahip olduğudur. Sonraki adım 

olarak değiĢkenlere bu temel bileĢenler arasında nedensellik analizi yapılacaktır. Pozitif 

Ģoklar açısından değiĢkenlerin temel bileĢenleri arasındaki nedensellik analizi, ρ 

mertebeden VAR(ρ) modeli kullanarak denklem 103’de ki gibi yazılabilmektedir. 

  
          

          
    

                                                                                        



161

  
 , 2x1 boyutlu değiĢkenler vektörünü,  , 2x1 boyutlu kesen terimler vektörünü ve 

  
  ise 2x1 boyutlu hata terimleri vektörünü ifade etmektedir.    matrisi 2x2 boyutlu r 

(r=1,…..,p)  gecikme mertebeli parametre matrisidir. Bu iĢlem için kullanılan en uygun 

gecikme mertebesi (p) Ģöyledir: 

        | ̂ |   (
                

  
)                                                               

Burada | ̂ |; j gecikme mertebeli hata teriminin varyans-kovaryans matrisinin 

determinantı, n; VAR modelindeki denklem sayısı, T ise gözlem sayısıdır. Testin boĢ 

hipotezi; ―Birinci değiĢkenden, ikincisine doğru bir nedensellik iliĢkisinin olmadığı‖ 

Ģeklindedir.  DeğiĢkenlerin normal dağılımlı olmaması ve ARCH etkili olması halinde 

boostrap simülasyonu ile elde edilen kritik değerlerin kullanılması daha etkili olmaktadır 

(Tülümce ve Zeren, 2017:306).  

ÇalıĢmada Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testide yapılmıĢ; model 1, 2, 3 ve 

5 i oluĢturan değiĢkenlere ait Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analiz sonuçları 

Tablo 4.50.’de sunulmuĢtur. 
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Çizelge 4.50. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuçları (1975-2016 dönemi) 

Hipotez 

MWALD Test 

Ġstatistiği 

Boostrap Kritik Değerler 

Karar %1 %5 %10 

  
 
    0.369 9.431 4.790 3.243     

  
 
    0.130 10.795 4.678 2.968     

  
 
    0.125 12.177 4.834 3.222     

  
 
    0.218 13.097 6.565 3.692     

  
 
    0.123 12.319 6.281 3.639     

  
 
    0.257 7.245 4.195 2.893     

  
 
    0.175 11.924 5.930 3.420     

  
 
    0.043 9.588 5.270 3.189     

  
 
    0.595 9.110 4.732 3.262     

  
 
    0.044 20.305 6.869 4.034     

  
 
    19.435* 11.282 4.942 3.186     

  
 
    0.877 12.202 5.254 3.442     

  
 
    6.016** 9.769 4.658 3.195     

  
 
    1.493 10.072 4.912 3.124     

  
 
    5.482** 9.046 5.371 3.352     

  
 
    0.986 10.341 5.346 3.472     

  
 
    1.409 12.746 5.338 3.622     

  
 
    0.010 13.747 5.536 3.965     

  
 
    0.042 29.384 6.308 3.385     

  
 
    0.517 12.168 5.478 3.334     

  
 
    4.148** 10.894 5.008 3.089     

  
 
    0.001 8.698 4.481 3.087     

  
 
    0.088 18.551 5.644 3.630     

  
 
    4.704** 8.572 5.189 3.210     

  
 
    0.060 9.007 5.287 3.201     

  
 
    0.176 9.251 4.476 3.124     

  
 
    3.554* 11.501 4.872 3.389     

  
 
    0.123 10.073 5.028 3.050     

  
 
    3.599* 12.823 5.563 3.498     

  
 
    0.231 10.497 4.947 3.621     

  
 
    0.250 9.739 4.875 3.216     

  
 
    0.098 8.704 4.959 3.387     
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Çizelge 4.50. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuçları (1975-2016 dönemi) 

(devam) 

Hipotez 

MWALD Test 

Ġstatistiği 

Boostrap Kritik Değerler 

Karar %1 %5 %10 

  
 
    11.313* 11.198 5.482 3.983     

  
 
    3.109*** 11.827 6.034 3.581     

  
 
    0.549 12.805 5.581 3.475     

  
 
    1.006 9.671 5.338 3.600     

  
 
    0.041 8.577 4.702 3.324     

  
 
    0.123 9.637 5.104 2.949     

  
 
    0.313 9.206 5.169 3.208     

  
 
    0.011 9.580 4.736 3.348     

  
 
    1.746 11.626 5.811 3.446     

  
 
    8.969* 10.714 5.219 3.290     

  
 
    0.000 9.754 4.522 3.201     

  
 
    0.002 9.600 4.486 3.072     

  
 
    0.002 8.415 4.531 3.398     

  
 
    0.549 12.308 5.674 3.208     

  
 
    0.309 10.016 4.868 2.890     

  
 
    0.081 9.049 4.389 2.894     

   
 
    0.220 12.322 5.650 3.628      

   
 
    2.617 13.166 4.693 3.139      

   
 
    0.051 8.360 4.531 2.961      

   
 
    0.200 11.002 5.095 3.417      

  
 
     0.001 12.141 5.769 3.837      

  
 
     0.052 12.446 5.139 3.427      

  
 
     2.661 13.807 7.919 5.996      

  
 
     0.064 9.980 5.333 3.350      

   
 
    0.180 8.284 4.330 2.982      

   
 
    3.360 26.673 14.107 10.039      

   
 
    3.072*** 9.796 4.481 3.139      

   
 
    5.522 34.336 16.550 11.540      

  
 
     9.148* 12.337 5.063 3.711      

  
 
     6.022** 12.640 5.511 3.474      

  
 
     7.223* 8.852 4.417 3.024      

  
 
     3.108*** 8.350 4.379 3.032      

   
 
    0.886 10.974 5.048 3.329      

   
 
    1.332 10.269 4.509 2.971      
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Çizelge 4.50. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuçları (1975-2016 dönemi) 

(devam) 

Hipotez 

MWALD Test 

Ġstatistiği 

Boostrap Kritik Değerler 

Karar %1 %5 %10 

   
 
    0.262 9.351 4.771 3.032      

   
 
    0.187 8.632 4.976 3.097      

  
 
     0.119 11.645 5.265 3.140      

  
 
     2.362 15.826 6.174 3.399      

  
 
     1.933 9.924 5.776 3.411      

  
 
     0.249 8.812 4.738 2.662      

  
 
    0.168 13.376 5.663 3.813     

  
 
    0.026 12.285 5.183 3.279     

  
 
    0.021 8.601 4.647 3.284     

  
 
    1.056 13.440 5.702 3.595     

  
 
    0.085 12.769 5.414 3.711     

  
 
    0.137 14.551 5.343 3.351     

  
 
    12.793*** 10.814 5.202 2.993     

  
 
    1.805 10.032 4.980 3.174     

  
 
    0.168 13.376 5.663 3.813     

  
 
    0.026 12.285 5.183 3.279     

  
 
    0.021 8.601 4.647 3.284     

  
 
    1.056 13.440 5.702 3.595     

  
 
    0.005 12.468 5.108 3.388     

  
 
    0.844 23.019 6.149 3.383     

  
 
    0.113 17.159 5.022 2.832     

  
 
    0.000 10.021 4.424 2.754     

  
 
    0.273 13.377 4.928 3.455     

  
 
    5.118** 11.183 5.382 3.362     

  
 
    0.011 14.360 5.597 3.480     

  
 
    1.606 9.746 5.213 3.652     

  
 
    0.000 12.039 5.021 3.194     

  
 
    0.668 17.441 7.155 4.101     

  
 
    0.311 11.174 5.138 3.192     

  
 
    0.203 15.363 5.641 3.389     

Not: *,** ve *** sırasıyla %1, %5ve %10 anlamlılık düzeyinde birinci değiĢkenden, ikincisine doğru bir 

nedensellik iliĢkisinin varlığını göstermektedir. Kritik değerler, bootstrap kullanılarak 1000 yineleme ile 

elde edilmiĢtir. 

Çizelge 4.50.’ye göre, büyüme ve tasarruflar arasında herhangi bir nedensellik 

iliĢkisine rastlanmamıĢtır. Yatırımların (I)  hata terimine gelen negatif bir Ģok %10 

istatistiki anlamlılık derecesinde tasarrufların (S) hata terimlerinde negatif bir Ģoka neden 
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olmaktadır. Benzer Ģekilde tasarrufların (S) hata terimine gelen pozitif bir Ģok %10 

istatistiki anlamlılık düzeyinde yatırımların (I) hata terimlerinde pozitif bir Ģoka neden 

olmaktadır. Bu durum eĢbütünleĢme testindeki uzun dönem iliĢkide elde edilen sonucu 

desteklemektedir. Cari açık (CA) ve tasarrufların (S) hata terimleri arasında herhangi bir 

nedensellik iliĢkisine rastlanmamıĢtır. Tasarrufların (S) hata teriminde meydana gelen 

negatif bir Ģok %1 istatistiki anlamlılık düzeyinde enflasyonun (π) hata terimlerinde 

negatif bir Ģoka sebep olmaktadır. Enflasyon (π) hata terimlerindeki negatif bir Ģok 

büyümenin (LnG) hata terimleri üzerinde negatif bir Ģoka neden olmakta ve bu iliĢkinin 

çift yönlü olduğu görülmektedir. Faiz oranlarının (i) hata terimlerinde meydana gelen 

negatif ve pozitif bir Ģok, büyümenin (LnG) hata terimlerinde pozitif Ģoka neden 

olmaktadır. Yatırımların (I) hata teriminde meydana gelen pozitif bir Ģok ise, cari açık 

üzerinde eĢbütünleĢme sonuçları ile de uyumlu olarak asimetrik bir etki yapmaktadır.   

Model 4’ü oluĢturan değiĢkenlere ait Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analiz 

sonuçları Tablo 4.51.’de sunulmuĢtur. 

Çizelge 4.51. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuçları (1992-2016 dönemi- 

Model 4) 

Hipotez 
MWALD Test 

Ġstatistiği 

Boostrap Kritik Değerler 
Karar 

%1 %5 %10 

     
 
    5.689*** 15.819 7.470 5.050        

     
 
    0.431 39.210 8.004 4.512        

     
 
    0.312 28.027 7.629 4.809        

     
 
    0.757 21.480 6.352 3.796        

  
 
       24.079* 26.650 7.948 4.116        

  
 
       0.135 22.848 11.754 6.110        

  
 
       0.465 22.676 8.408 5.347        

  
 
       5.957*** 15.407 7.628 4.933        

     
 
      0.028 19.838 7.559 4.732          

     
 
      0.073 16.520 7.120 4.733          

    
 
       0.390 19.795 7.988 4.499          

     
 
    0.045 31.918 9.311 5.376        

     
 
    0.024 22.743 7.681 4.652        
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Çizelge 4.51. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuçları (1992-2016 dönemi-

Model 4) (devam) 

Hipotez 

MWALD Test 

Ġstatistiği 

Boostrap Kritik Değerler 

Karar %1 %5 %10 

     
 
    0.003 31.641 9.425 4.650        

     
 
    2.163 18.177 6.722 4.070        

  
 
       0.014 23.783 8.285 4.855        

  
 
       0.721 35.876 8.683 5.291        

  
 
       0.138 30.277 9.238 4.938        

  
 
       0.944 22.621 8.136 4.834        

  
 
    0.203 24.230 9.916 4.948     

  
 
    0.002 23.249 7.988 4.834     

  
 
    0.002 30.263 6.456 3.889     

  
 
    0.049 26.022 9.389 5.538     

  
 
    0.988 25.914 9.590 5.641     

  
 
    1.147 27.195 8.233 4.929     

  
 
    0.524 22.416 6.298 4.065     

  
 
      0.000 23.090 9.107 4.758       

  
 
      0.057 20.167 7.255 4.065       

    
 
    0.267 22.279 7.162 4.752       

    
 
    6.267*** 20.355 9.475 5.656       

  
 
      16.447* 27.433 8.230 4.439       

  
 
      0.664 25.609 10.379 5.309       

Not: *ve *** sırasıyla %1ve %10 anlamlılık düzeyinde birinci değiĢkenden, ikincisine doğru bir 

nedensellik iliĢkisinin varlığını göstermektedir. Kritik değerler, bootstrap kullanılarak 1000 yineleme ile 

elde edilmiĢtir. LnCF ve USD arasında nedensellik iliĢkisinde negatif- negatif ve negatif -pozitif iliĢkide 

matrix pozitif değer almadığı için raporlanmamıĢtır. 

Bu sonuçlara göre yurt dıĢı sermaye giriĢinin (LnCF) hata terimlerinde meydana 

gelen pozitif bir Ģok, tasarrufların (S) hata terimlerinde pozitif bir Ģoka neden olmaktadır. 

Tasarrufların (S) hata terimlerinde meydana gelen negatif veya pozitif bir Ģok, yurt dıĢı 

sermaye giriĢininin (LnCF) hata terimlerine olumlu yansımakta ve bu durum 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin uzun dönem nedensellik sonuçlarını desteklemektedir. Döviz 

kuru (USD) ve faiz oranları (i) hata terimlerindeki pozitif bir Ģok her iki değiĢkeni hata 

terimlerinde çift yönlü pozitif bir Ģoka neden olmaktadır. 
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5. TARTIġMA VE SONUÇ 

Bu çalıĢmada, Türkiye’de tasarruf oranlarının makroekonomik açıdan ülke 

ekonomisini ne yönde etkilediğini bulmak amaçlanmıĢtır. Bu kapsamda beĢ farklı model 

oluĢturulmuĢ; sırasıyla tasarrufların büyüme, yatırım, cari açık, yurt dıĢı portföy giriĢi ve 

enflasyon üzerindeki etkileri, 1975-2016 dönemini kapsayan yıllık veriler kullanılarak, 

zaman serisi analiz yöntemleri ile test edilmiĢtir. Elde edilen teorik ve ampirik sonuçları 

Ģu Ģekilde özetlemek mümkündür: 

Tasarruflar ile büyüme, yatırım, cari açık, yurt dıĢı portföy giriĢi ve enflasyon 

arasındaki iliĢkiyi analiz eden literatür sonuçları irdelendiğinde tasarrufların, 

yatırımlardan bağımsız olmadığı varsayımı altında (Keynes, 1967), artan tasarruf 

oranlarının, yatırımları ve ekonomik büyümeyi tetiklediğinin, teorik açıdan yaygın 

biçimde kabul edilen bir gerçek olduğu görülür (Solow, 1956; Cass, 1965; Koopmans, 

1965; Romer,1986; Bacha,1990; De Gregorio,1992; Jappelli ve Pagano, 1994;  Deaton 

ve Paxson, 2000; Van vd., 2014). Tasarruflar ekonomik büyüme süreci için ve ulusal 

yatırımların finansmanı için güvenilir bir tedarikçi ve kaynak olarak görülmektedir 

(Cullison, 1993; Looney,1996; Göçer ve Akın, 2016). Aynı zamanda cari iĢlemler 

dengesi, yatırım ve tasarruf dinamiklerinin bir sonucudur (Sachs, 1981; Obstfeld, 1982; 

Svensson ve Razin, 1983; Bernanke, 2005; Feyrer ve Shambaugh; 2012). Tasarruflarla, 

yatırımlar arasındaki fark arttığında, bu durum cari açığa neden olmaktadır.  

Cari açığı tetikleyen yatırım-tasarruf açığının finansmanı için yabancı sermayeye 

ihtiyaç duyulmaktadır. Ülkeye gelen yabancı sermaye ise, ulusal paranın aĢırı 

değerlenmesine sebep olmaktadır. Bu durum dıĢ ticaret dengesi üzerinde olumsuz etki 

yaratmakta ve ülkenin ihracatta rekabet gücünü azaltmaktadır. Ġthalatın daha ucuz hale 

gelmesi sonucu, ithal mallara olan talep artmakta ve ekonomi ithalata bağımlı hale 

gelmektedir. Ayrıca yabancı sermayeyi çekebilmek için yüksek faiz oranları ve ulusal 

paranın aĢırı değerlenmesine göz yumulmakta ve bu durum spekülatif sermaye 

akımlarına neden olarak, uluslararası fon yöneticilerine arbitraj olanağı sağlamaktadır. 

Bu durum ülke ekonomisinin döviz kurundaki ani değiĢimler karĢısında kırılganlığını 

arttırmaktadır. Ekonomide mevcut kırılganlığı azaltabilmek için merkez bankaları; 

sterilizasyon politikaları uygulamakta, dövize doğrudan müdahale ve sermaye kontrolü 

yöntemlerine baĢvurabilmektedir. Ancak bu politikaların etkinliği, sermaye akıĢının 

miktarı ile ters orantılıdır. Bu noktada merkez bankasının, ulusal paranın aĢırı 
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değerlenmesi karĢısında uygulayacağı politikalar önem arz etmektedir. Örneğin; ulusal 

rezervlerin arttırılması amacıyla, parasal tabanı geniĢletme politikası, enflasyonist baskı 

yaratabilmektedir. Kısacası tasarruf eksikliği ülke ekonomisinin dinamiklerini oluĢturan 

birçok makroekonomik göstergeyi dolaylı ve doğrudan etkileyebilmektedir.  

Tasarrufların makroekonomik performans göstergeleri üzerindeki etkisi ve etkinin 

yönü; ülkelerin sosyal, kültürel ve ekonomik farklılıklarına göre değiĢiklik 

göstermektedir. Türkiye ekonomisi 1975-2002 yılları arasında genellik tasarruf fazlası 

vermiĢ, ancak söz konusu tasarruf artıĢını doğru değerlendirememiĢtir. Söz konusu 

tasarruf fazlasını, üretim ve istihdamı arttıracak yatırımlara yönlendirmek yerine, daha 

çok kar olanakları sunan üretim dıĢı alanlara yönlendirmiĢtir. 2001 yılında kabul edilen 

Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı sonrasında enflasyonu düĢürmeye yönelik politikalar, 

2002 yılında tek partili iktidar dönemi ve bu durumun ekonomide yarattığı güven havası 

ile ülkede belirsizlik ortamı giderek azalmıĢtır. Bu durum ertelenmiĢ tüketim 

harcamalarının artmasına ve tasarrufların azalmasına neden olmuĢtur. Özellikle 2004 

yılından sonra gerçekleĢen büyümenin önemli bir kısmı artan tüketim harcamalarından 

kaynaklanmıĢtır. Tasarruf eksikliği sebebiyle büyüme ağırlıklı olarak dıĢ tasarruflar ile 

sağlanmıĢtır. Bu durumda büyüme içerisinde payın büyük bölümünün tüketim 

harcamalarında olması, elde edilen dıĢ kaynakların diğer bir ifade ile borçlanmanın ve 

yurt dıĢı portföy yatırımlarının tüketimi finanse ettiği gerçeğini ortaya koymaktadır. 

2001 yılı sonrası bütçe açıklarını azaltabilmek için uygulanan disiplinli maliye 

politikaları, ülke ekonomisinin güçlü görünümü, dünya genelinde ortaya çıkan tasarruf 

bolluğu ve Türkiye’de faiz oranlarının genelin üzerinde seyretmesi toplam yurt dıĢı 

sermaye giriĢi rakamlarına olumlu yansımıĢtır.  Türkiye böyle bir ekonomik ortamda 

ulusal tasarruflarını arttırma hedefini ikinci plana atmıĢ ve tüketime dayalı bir büyüme 

ortamında ekonomik geliĢmesini sağlamaya çalıĢmıĢtır. 

Türkiye’nin içinde bulunduğu bu ekonomik durumun sürdürebilirliği ilk olarak 

2008 küresel krizinde sorgulanmıĢ ve en nihayet Amerikan Merkez Bankası FED’in 22 

Mayıs 2013 tarihinde tahvil alımını azaltacağını duyurması ile geliĢmekte olan ülkelerde 

olduğu gibi Türkiye’de de panik havası yaĢanmıĢtır. Ülke ekonomisinin dıĢ tasarruflara 

son derece bağlı olması, ekonomik kırılganlığı da arttıran bir unsur olmuĢtur.   
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Bu çalıĢmada elde edilen bulgulara göre, tasarrufların Türkiye ekonomisinin 

belirgin makroekonomik göstergeleri olan büyüme, yatırım, cari açık, yurt dıĢı portföy 

giriĢleri ve enflasyon üzerindeki etkileri hususunda önemli bulgulara ulaĢılmıĢtır: 

Her bir modele uygulanan eĢbütünleĢme testi sonuçlarına göre, Türkiye’de 

tasarruflar ile büyüme, yatırım, cari açık, yurt dıĢı portföy giriĢi ve enflasyon arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisi olduğu tespit edilmiĢtir. Yani söz konusu beĢ modelde seriler uzun 

dönemde birlikte hareket etmektedir.  

Birinci modelde tasarruflar ile büyüme arasındaki iliĢki, faiz ve enflasyon 

değiĢkenlerinin yardımı ile analiz edilmiĢ; elde edilen uzun dönem analiz sonuçlarında 

tasarruflarda meydana gelen bir birimlik artıĢın, büyümeyi 0,07 birim arttırdığı görülmüĢ 

ve iliĢkinin yönünün pozitif yani simetrik olduğu tespit edilmiĢtir. Büyüme, tasarruf ve 

faizle pozitif, enflasyon ile negatif iliĢki içindendir. Büyüme rakamlarının gözlemlenen 

değerleri ile uzun dönem denge değerleri arasındaki farkın yaklaĢık %17’si zamanla 

azalarak yok olmaktadır. Faiz oranlarındaki artıĢ tasarruf oranlarının artmasını teĢvik 

edecek ve kaynakların etkin dağılımıyla yatırımlar ve büyüme artacaktır. Bu sonuç 

Türkiye için Mckinnon-Shaw hipotezinin geçerliliğini de destekler niteliktedir. Bu 

kapsamda Model 1’de elde edilen sonuçlar, Anoruo ve Ahmad (2001), Krieckhaus 

(2002), Aghion vd. (2006), Mohan (2006), Aizenman vd. (2007), Lean ve Song (2008), 

Agrawal ve Sahoo (2009), Oladipo (2010), Misztal (2011), Hevia ve Loayza (2012), 

Odionye vd. (2016) ile uyumludur. 

Tasarruflar ile yatırım arasındaki iliĢkinin irdelendiği ikinci modele, faiz ve 

enflasyon değiĢkenleri dâhil edilmiĢtir. Uzun dönem analiz sonuçlarına göre 

tasarruflardaki %10’luk bir artıĢın yatırım oranlarını yaklaĢık %26,8 artırdığı, pozitif 

yönlü iliĢki sebebiyle iki değiĢken arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkisinin simetrik bir iliĢki 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Yatırım, tasarruf ve faizle pozitif, enflasyonla negatif iliĢki 

içindedir. Kısa dönem analiz sonuçlarına göre ise yatırım oranlarının gözlemlenen ve 

uzun dönem denge değerleri arasındaki farkın yaklaĢık %2’si zamanla azalarak yok 

olmaktadır. Türkiye’de yatırımların tasarruflardan bağımsız olmadığı sonucuna varılmıĢ 

ve Keynes’in (1967) görüĢü desteklenmiĢtir. Bu kapsamda Model 2’de elde edilen 

sonuçlar, Coiteux ve Olivier (2000), Agbetsiafa (2002), De Vita ve Abbot (2002), Sinha 

(2002), Li (2008), Adebola ve Dahalan (2012), Kònya (2015), Ma ve Li (2016), Ketenci 

(2016) ile uyumludur. 
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Üçüncü modelde ise tasarruf oranları ve cari açık arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkisi 

faiz ve yatırım değiĢkenleri ile birlikte analiz edilmiĢtir. Uzun dönem analiz sonuçlarına 

göre tasarruflardaki %10 oranındaki bir artıĢ negatif değer olan cari açık oranlarını 

yaklaĢık %40 azaltmaktadır. Tasarruf oranlarında meydana gelen artıĢın cari açığa 

olumlu yansıması ve söz konusu iki değiĢken arasındaki iliĢki cari açığın negatif değer 

olması sebebiyle simetrik bir iliĢki olarak yorumlanmıĢtır. Cari açık, tasarruf ve faizle 

pozitif, yatırım ile negatif iliĢki içindedir. Cari açık rakamlarının gözlemlenen değerleri 

ile uzun dönem denge değerleri arasındaki farkın yaklaĢık %43’ü zamanla azalarak yok 

olmaktadır. Bu kapsamda Model 3’de elde edilen sonuçlar, Calderon vd. (2000), Freundi 

(2000), Blanchard ve Giovazzi (2002), Gulzar vd. (2007), Kim ve Roubini (2008), Chinn 

ve Ġto (2008), Uz (2010), Jawaid ve Raza (2013), Türkay (2013), Yüksel (2016) ile 

uyumludur. 

Dördüncü modelde tasarruf oranları ile yurt dıĢı portföy giriĢi arasındaki iliĢki, 

faiz ve USD döviz kuru değiĢkenlerinin yardımı ile analiz edilmiĢtir. Elde edilen uzun 

dönem analiz sonuçlarına göre tasarruf oranlarında meydana gelen bir birimlik artıĢ yurt 

dıĢı sermaye giriĢini yaklaĢık 0,16 birim artırdığı saptanmıĢ ve simetrik bir iliĢki 

bulunmuĢtur. Yurt dıĢı sermaye giriĢi, tasarruf ve döviz kuru ile pozitif, faizle negatif 

iliĢki içindedir. Yurt dıĢı portföy giriĢi rakamlarının gözlemlenen değerleri ile uzun 

dönem denge değerleri arasındaki farkın yaklaĢık %33’ü zamanla azalarak yok 

olmaktadır.  Yurt dıĢı sermaye giriĢi olarak ele alınan yabancı portföy yatırımlarının 

tasarruftaki artıĢa olumlu yanıt vermesi, sermaye sahiplerinin ülke riskini analiz etmede, 

ülkenin kendi kendine yetebilme oranı olan tasarruf oranlarındaki geliĢmeleri dikkate 

aldığını göstermektedir. Tasarruf oranlarındaki artıĢ ile cari açığın azalma eğilimine 

girmesi, ülke kırılganlığını azaltan bir etken olarak piyasaya güven verecek ve bu durum 

karĢısında yabancıların portföy yatırımı artacaktır. Bu kapsamda Model 4’de elde edilen 

sonuçlar, Obwona (2001), Dehghan ve Alizadeh (2012) ile uyumlu, Ġnsel ve Sungur 

(2003) ile ise farklıdır.  

Son olarak beĢinci modelde tasarruf ve enflasyon oranları arasındaki 

eĢbütünleĢme iliĢkisi faiz ve yatırım oranlarının yardımı ile analiz edilmiĢtir. Uzun 

dönem analizinde tasarruflarda meydana gelen %10’luk bir artıĢın enflayon oranlarını 

yaklaĢık %22,2 oranında bir düĢüĢü ifade ettiği tespit edilmiĢ ve beklentilerimiz ile 

uyumlu olarak söz konusu iliĢkinin asimetrik olduğu saptanmıĢtır. Enflasyon ile tasarruf 

arasında negatif, faiz ve yatırımlar ile pozitif iliĢki bulunmuĢtur.  Enflasyon rakamlarının 
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gözlemlenen değerleri ile uzun dönem denge değerleri arasındaki farkın yaklaĢık %66’sı 

zamanla azalarak yok olmaktadır.  Türkiye’de tasarruflardaki artıĢ, tüketimi azaltacağı 

için talep yönlü enflasyonun azalmasına neden olacaktır. Bu kapsamda Model 5’de elde 

edilen sonuçlar, Athukorala ve Tsai (2003), Premik ve Stanislawska (2017) ile uyumlu, 

ĠĢçi ve GöktaĢ (2011) ile ise farklıdır. 

Türkiye için değerlendirilen beĢ farklı modelde de hata düzeltme modelinin 

çalıĢtığı, uzun dönemde birlikte hareket eden seriler arasında oluĢan dönemsel sapmaların 

ortadan kalktığı ve serilerin uzun dönem denge değerlerine tekrar yakınsadığı sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Bu durum uzun dönem analizinin doğru sonuç verdiğine de kanıt 

oluĢturmaktadır. 

Literatürde nedensellik iliĢkisi genellikle seçilen makroekonomik performans 

göstergelerinden tasarruflara doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi olarak bulunmuĢtur. 

Türkiye’de değiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisinin varlığı değiĢkenler arasındaki 

iliĢkinin simetrik ve asimetrik olarak değiĢiklik göstermesi, pozitif ve negatif Ģokların 

nedenselliğe etkisinin de ölçülebilmesi için hem simetrik hem de asimetrik nedensellik 

iliĢkisi analizi yapılmıĢtır.  

Simetrik nedensellik analiz sonuçlarına gore büyüme ve tasarruflar, yatırım ve 

tasarruflar ile enflasyon ve tasarruflar arasında herhangi bir nedensellik iliĢkisine 

rastlanmamıĢtır. Cari açık ile tasarruf ve yatırımlar arasında, cari açıktan tasarruf ve 

yatırımlara doğru tek yönlü bir nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. Aynı zamanda yurt dıĢı 

portföy giriĢinden tasarruflara doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. 

Asimetrik nedensellik analiz sonuçlarına göre ise büyüme ve tasarruflar arasında 

herhangi bir nedensellik iliĢkisine rastlanmamıĢtır. Yatırımların hata terimine gelen 

negatif bir Ģok %10 istatistiki anlamlılık derecesinde tasarrufların hata terimlerinde 

negatif bir Ģoka neden olmaktadır. Benzer Ģekide tasarrufların hata terimine gelen pozitif 

bir Ģok %10 istatistiki anlamlılık düzeyinde yatırımların hata terimlerinde pozitif bir Ģoka 

neden olmaktadır. Cari açık ve tasarrufların hata terimleri arasında herhangi bir 

nedensellik iliĢkisine rastlanmamıĢtır. Tasarrufların hata teriminde meydana gelen negatif 

bir Ģok %1 istatistiki anlamlılık düzeyinde enflasyonun hata terimlerinde negatif bir Ģoka 

sebep olmaktadır.  Yurt dıĢı porföy giriĢinin hata terimlerinde meydana gelen pozitif bir 

Ģok, tasarrufların (S) hata terimlerinde pozitif bir Ģoka neden olmaktadır. Tasarrufların 
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hata terimlerinde meydana gelen negatif veya pozitif bir Ģok yurt dıĢı sermaye giriĢininin 

hata terimlerine olumlu yansımaktadır. 

Nedensellik analiz sonuçlarını özetlemek gerekirse, ―yatırım ve tasarruf‖, "yurt 

dıĢı portföy giriĢi ve tasarruf‖ ile ―enflasyon ve tasarruf‖ verileri arasında nedensellik 

iliĢkisi ekonomide meydana gelen pozitif ve negatif Ģoklara son derece duyarlıdır. 

Bu çalıĢmadan elde edilen bulgulara dayanarak; Türkiye’nin uzun dönemde 

yüksek ve istikrarlı bir ekonomik büyüme ve yatırım performansı sergileyebilmesi, cari 

dengenin sağlanabilmesi, enflasyonist baskılarla baĢedebilmesi, ülke riskini minimize 

ederek yurt dıĢı sermaye giriĢini sağlayabilmesi için yurt içi tasarruf oranlarının 

arttırılmasının gerekmekte olduğu net biçimde söylenebilir. Türkiye son yıllarda tasarruf 

eksikliğini yurt dıĢı finansman giriĢi ile sağlamıĢ, bu durum sürdürebilirliği, FED’in faiz 

artırımı sinyali ile tehlikeye girmiĢtir. Bu çalıĢmada Türkiye’de yurt dıĢı portföy giriĢinin 

faiz oranlarındaki değiĢime kıyasla, tasarruf ve döviz kuru geliĢimine daha fazla duyarlı 

olduğu sonucu ülkenin finansal açıdan güçlü bir tablo çizmesinin önemini 

göstermektedir. Türkiye’de politika yapıcılar yurt dıĢı portföy giriĢi için daha çok faiz 

oranı dinamiklerini devreye sokmaktadır. Ancak daha önemli olan tasarrufların 

arttırılmasıdır.  

Yurt dıĢı tasarruflara bağlı olarak sürdürülmeye çalıĢılan bir ekonomi, ülkeyi her 

türlü finansal, ekonomik ve siyasi riske karĢı kırılgan hale getirmektedir. Ulusal 

tasarruflar sadece yatırımların finansman kaynağı değil, sürdürebilir ve güçlü bir 

ekonomik büyümenin de kaynağıdır. Aynı Ģekilde tasarruf eksikliği cari açığı 

tetiklemekte, tasarruf oranlarındaki artıĢ ise kronik istikrarsızlığı daraltarak enflasyonist 

istikrarsızlığı azaltabilmektedir. Ayrıca tasarruflardaki artıĢ tüketimi azaltacağı için talep 

yönlü enflasyonun azalmasına neden olacaktır. 

Dolayısıyla Türkiye’de tasarruf oranlarının makroekonomik göstergeler üzerinde 

etkisinin bilinmesi, ekonomi politikalarının bu etkiler gözönüne alınarak uygulanmasına 

neden olacaktır. Türkiye’de makroekonomik dengeler sağlayabilmek için önemli 

etkenlerden biri ulusal tasarruflardır. Bu kapsamda politika yapıcılar ve karar alıcılar 

tasarrufları arttırmaya yönelik gerekli düzenlemeleri yapmaya birinci öncelik vermelidir.  

Tasarruf teĢvik politikaları geliĢtirilmeli, bireylerin tasarruflarını finans sisteminde 

değerlendirmesi için vergi muafiyeti gibi cazip öneriler getirilmeli, konut ve arsa 
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fiyatlarında tavan fiyat belirlenerek değerinin üstünde alım satım yapılması engel 

olunmalıdır. Tasarrufların daha çok katma değer yaratacak üretim alanlarında 

değerlendirilebilmesi için, kayıt dıĢı tasarruflar ekonomiye kazandırılmalı, finans 

sisteminde yatırım araçları çeĢitlendirilmeli ve devlet güvencesi verilmelidir. Bu konuda 

kamu, özel sektör ve hanehalkı olarak tüm paydaĢlara düĢen önemli sorumluluklar 

bulunmaktadır. Bu sorumlulukların yerine getirilmesi ile hayata geçen tasarruf olgusu 

kısa dönemde iktisadi dalgalanmaların hızını kesip,  yurt dıĢı sermaye akımları ve dıĢ 

borçlanmanın baskısını azaltarak dıĢa bağımlılığı önlemekle kalmayacak ulusal 

ekonomiyi döviz kuru risklerine ve yabancı ekonomik Ģoklara karĢı korumakta önemli bir 

güç olacaktır. Uzun dönemde ise sermaye stokunun büyüklüğü ile ücretlerin, faizin ve 

yaĢam standardının artmasında, Ar-Ge ve inovasyona yeterince yatırım yapılarak 

sürdürülebilir ekonomik büyüme düzeyinin yakalanmasında önemli bir görev 

üstlenecektir. 
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