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OZET

TASARRUFLARIN MAKROEKONOMIiK PERFORMANSA ETKILERIi:
KURAM VE TURKIYE ORNEGI

Tugba AKIN
Doktora Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Osman PEKER
2018, XXIV + 201 sayfa

Harcama dinamikleri ve tasarruf olgusu, kisa donemde iktisadi dalgalanmalarin
ve para politikast yoOnetimlerinin analizinde 6nemli bir yer tutarken uzun donemde
sermaye stokunun biiyilikliigii ile tcretlerin, faizin ve yasam standardinin sonuglarini
belirlemektedir. Bu sebeple tasarruf eksikligi yasayan gelismekte olan tilkeler, tasarruf
eksikligini yurt dis1 sermaye akimlar1 ve dis bor¢clanma yolu ile gidermeye ¢alismakta; bu
durum ise tlkelerin disa bagimliliklarini arttirirken, ekonomilerini déviz kuru risklerine

ve yabanci ekonomik soklara karsi daha kirilgan hale getirmektedir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de, dis finansman kolayliklar
ve tiikketime dayali biliylime hedefleri sebebiyle, diger iilkeler gibi tasarruflarin
artirllmasini ikinci plana atmistir. Bu durum iilkenin yurt dis1 finansman bagimliligin
giderek arttirmuis; siirdiirebilir bir ekonomik gelisme diinya ekonomisindeki gelismelere
son derece duyarli hale gelmistir. Nitekim 2013 yilinda FED’in sikilastirici para
politikas1 uygulamalarina gegecegini duyurmasi, yurt dis1 finansmana bagimlilig: yliksek
Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni Onlemler alma ihtiyacin1 dogurmustur. Bu onlemler
alinmadan 6nce ekonomide iyilestirilmesi gereken oncelikli makroekonomik gostergeler
belirlenerek, tasarrufun bu alanlari ne derece etkiledigi ve birbirlerinden ne ydnde

etkilendigi ortaya konmalidir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de tasarruf oranlariyla 6nemli makroekonomik performans
gostergeleri arasinda yer alan, biiyiime, yatirim, cari agik, yurt dis1 portfdy girisleri ve
enflasyon oranlar1 arasindaki iliski, 1975-2016 donemi yillik verileri ve zaman serisi
yontemleriyle analiz edilecektir. Beklentimiz, Tiirkiye’de tasarruflarin ekonominin temel

makroekonomik gostergeleri lizerinde 6nemli 6lgiide etkili oldugu yoniindedir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Tasarruf, Makroekonomik Géstergeler, Zaman Serisi
Analizi
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF SAVINGS ON MACROECONOMIC PERFORMANCE:
THEORY AND CASE OF TURKEY

Tugba 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.






ONSOZ

Tiirkiye’de toplumun genelinde ihtiyati giidi ile hareket eden bireylerin
cogunlukta olmasma ragmen, tasarruf olgusu ve Oneminin yeterince anlasilamamis
olmasi son derece diistindiiriictidiir. “Ak akce, kara giin i¢indir.” atasdzleriyle biiyiiyen
nesiller, asir1 tiikketim zaafina yenik diigmiistiir. Bunun yani sira bireyler elde ettikleri
tasarruflarin biiyiik bir kismini iiretim finansmaninda kullanmak yerine konut, arsa gibi
gayrimenkul yatirimlarinda degerlendirmeye oncelik vermistir. Giiniimiiz Tiirkiye’sinde
artan tasarruf eksikligi ve tasarruflarin toplum refahini arttiracak kalemlerde
degerlendirilmemesi problemi, daha biliyiilk ekonomik sorunlar1 da beraberinde
getirmektedir. Tiirkiye ekonomisi giderek yurt dis1 finansmana bagimli hale gelmekte ve
kiiresel ekonomik soklara karsi kirllganlasmaktadir. Tiirkiye i¢in tasarruflar1 belirleyen
faktorler iizerine birgok literatiir bulmak miimkiindiir. Ancak tasarruflarin 6zellikle
ekonominin temelini olusturan belli bagli makroekonomik gostergeler iizerinde
belirleyici yonii ile ilgili ¢aligmalar siirli kalmistir. Bu tez ¢alismasi ile bu alanda

gozlemlenen eksiklik giderilmeye caligilmastir.

Tez caligmam boyunca engin bilgi ve hosgoriisii ile ¢calismama yapmis oldugu
katkilarindan dolayr degerli hocam Prof. Dr. Osman PEKER’e, tezimi yazma asamasinda
yapici goriislerini benden esirgemeyen Dog. Dr. Sevcan GUNES hocama tesekkiirlerimi

sunarim.

Doktora ¢alismam siiresince benden desteklerini esirgemeyen ve birlikte
caligmaktan biiyiik onur duydugum sevgili hocalarrm Prof. Dr. Cengiz OZARSLAN ve
Prof. Dr. Aydin UNAY’a; degerli mesai arkadaslarima ve dostlarrma ¢ok tesekkiir
ederim.
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GIRIS

Harcama ve tasarruf kararlari hem kisa hem uzun doénem makroekonomik
analizlerin merkezinde yer alan bir konudur. Harcama dinamikleri ve tasarruf olgusu,
kisa donemde iktisadi dalgalanmalarin ve para politikas1 yonetimlerinin analizinde
onemli bir yer tutarken uzun donemde sermaye stokunun biiyiikliigii ile ticretlerin, faizin
ve yasam standardinin sonuglarmi belirlemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler,
tasarruf eksikligi problemini yurt dis1 sermaye akimlar1 ve dis bor¢lanma yolu ile ¢6zme
yoluna giderek disa bagimliliklarini arttirmakta, ekonomilerini déviz kuru risklerine ve
yabanci ekonomik soklara karsi daha kirilgan hale getirmektedir. Gelismekte olan
tilkelerin harcama ve tasarruf kararlari, kendi i¢inde cografi, kiiltiirel ve aligkanliklara
bagl olarak degiskenlik gosterse de, tasarruflarmin Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYIH)
icerisindeki paymin gelismis iilkelere kiyasla diisiik olmasi, gelismekte olan iilkelerin
ortak sorunudur. Bu ilkelerin tasarruf eksikligi problemi ayni zamanda Ar-Ge ve
inovasyona yeterince yatirim yapmalarii ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime diizeyi

yakalamalarin1 da 6nemli 6l¢iide gii¢lestirmektedir.

Ulusal tasarruflarin yetersizligi, iilkelerin siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve
finansal istikrar saglayabilmesinin 6niinde biiylik bir engeldir. Bu nedenle gelismekte
olan {ilkelerin giindemini, ulusal tasarruflar1 arttirma yoniindeki ekonomi politikalart,
onemli olciide mesgul etmektedir. Ozellikle bu iilkeler tasarruf eksikligi sebebiyle
yatirnmlarin1 finanse edebilmek ve dolayisiyla hedeflenen biiylime rakamlarini elde
edebilmek icin yurt dis1 finansmana ydnelmistir. Oyleki artan tasarruf yetersizligi bu
tilkeleri giderek yurt dis1 sermaye girislerine bagimli hale getirmistir. Siirdiirebilir
biiylime ve toplumsal refahin saglanabilmesi i¢in liretmek, ana kosullardan biri olmustur.

Ancak iiretim i¢in yeterli sermayenin olmamasi disa bagimlilig: arttirmaktadir.

Gelismekte olan tilkeler arasinda yer alan Tiirkiye, tasarruf oranlarmin eksikligi
nedeniyle lilke yatirimlarini finanse edebilmek icin dig sermayeye bagimli hale gelen ve
tasarruflar1 arttirma yoniinde ekonomi politikalar: liretme yolunda ¢aba gosteren tilkeler
arasindadir. 2001 yilinda yiirtirliige konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, Tiirkiye
ekonomisinin makroekonomik kirilganliklarini azaltarak ekonomide biiyiimeye sebep
olmustur. Ancak bu durum, faizlerde yasanilan disiisiin etkisi ile kredi imkanlarinin ve
ertelenen tiiketim harcamalarimin artmasina neden olmustur. Bu sebeple gelir artisi

tasarruf yerine tiiketime yonelmis; 2001 yil1 ve sonrasinda tasarruf-yatirim a¢ig1 negatif



yonde artarak devam etmistir. Oyle ki 2000 yilinda tasarruflarin GSYIH icerisindeki pay1
%18,4 olarak gerceklesirken 2017 yili tahminleri %14,6 oranma kadar gerilemistir.
Tasarruf dengesi 6zellikle son onbes yilda giderek bozulmus ve 6zellikle 2011 yilinda
tasarruf dengesinin GSYIH igerisindeki pay1 %7,7 ile Tiirkiye iktisat tarihinde en yiiksek
ac1g1 vermistir. Tirkiye ekonomisi tasarruf agigmi biiylik 6l¢iide yabanci kisa vadeli
sermaye girisleri ile finanse etmistir. Bu durum karsisinda, iilke ekonomisi doviz riskine
kars1 giderek daha kirilgan bir hal almistir. Tiirkiye ekonomisini bu derece kirilgan hale
getiren cari islemler a¢i1g1 ve bu a¢iga neden olan tasarruf oranlarinin eksikligi durumu ile
yatinmlarin finanman sorunu, iilke iginde istikrarin saglanabilmesi ve biiylime
rakamlarmin siirdiirtilebilirligi hususlarinin 6ncelikle glindeme alinmasi gereken bir konu
haline gelmistir. Artan finansal kirilganlik ayni1 zaman tilke riskini arttirmakta ve tasarruf
eksiligi dolayli yoldan yurt dis1 sermaye girislerini olumsuz etkileyebilmektedir. Tasarruf
oranlar1 sadece yatirimlarin finansmani i¢in degil ayn1 zamanda siirdiirebilir biiylime, cari
denge, istikrarli sermaye hareketleri ve enflasyon oranlarini saglamak hususunda da

Onem arz etmektedir.

Bu durumun siirdiirebilirligi ilk olarak 2008 kiiresel krizde sorgulanmis ve en
nihayet Amerikan Merkez Bankasit FED (Federal Reserve Bank)’in 22 Mayis 2013
tarihinde tahvil alimin1 azaltacagini duyurmasi ile gelismekte olan iilkelerde panik havasi
yasanmustir. Tiirkiye’de gosterge faiz oranlart FED karari Oncesi, 20 Mayis 2013
tarihinde %5 seviyelerinde iken 2014 yili sonunda %8, 23 Kasim 2017 tarihinde ise
%14,34 seviyesine ¢ikmistir. Doviz kuru da benzer 6l¢iide etkilenmis ve 2014 yilinda
Tiirk Lirast en ¢ok deger kaybeden para birimleri arasinda yer almistir. 2017 yilinda da
bu durum devam etmis; 2017 Ocak ayina kiyasla Kasim 2017 tarihinde Tiirk Liras1 USD
karsisinda yaklasik %11; Euro karsisinda yaklasik %24.,4 deger kaybetmistir.

2013 yilinda FED’in yaymlamis oldugu finansal istikrar raporunda siirdiirebilir
cari agik i¢in sikilastirict para politikast uygulamalarina gegecegini duyurmasi, yurt disi
finansmana bagimlilig1 yiiksek Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni Onlemler alma ihtiyacin
dogurmustur. Bilindigi gibi ulusal tasarruflarin eksikligi Tiirkiye’yi hedefledigi yatirim
ve biliylime rakamlarii yakalayabilmek i¢in dis finansmana zorlamaktadir. Uluslararasi
likiditenin azalacagi sinyali Tiirkiye gibi gelismekte olan lilkeler i¢in biiyiik bir tehdit
olarak algilanmistir. Nitekim Amerika Birlesik Devletleri (ABD) yatirim bankasi Morgan
Stanley’in Agustos 2013’te yayimnladigi ekonomi raporunda Hindistan, Brezilya,

Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika kirilgan besli olarak adlandirilmis ve bu guruptaki
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en kirilgan iilkenin Tiirkiye oldugu belirtilmistir. Buna gerekce olarak da cari islemler
aciginin GSYH’ye oraninin yiiksekligi ve ekonomik biiyiimesinin dis finansmana asiri
bagimlilig1 gosterilmistir. Diinya Bankas1 veri havuzunda, s6z konusu bes iilkenin 2013
yilina ait net ulusal tasarruflarinin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) igerisindeki pay1
incelendiginde %7,4 ile Tiirkiye’nin en diisiik ikinci iilke oldugu goriilmektedir. Burada
tizerinde durulmasi gereken nokta; Tiirkiye’nin cari islemler agiginin arkasinda nelerin
oldugu ve bunun nasil ortadan kaldirilabilecegidir. Bu noktada yurt i¢i tasarruf
oranlariin diisiikliigii ve yurt i¢i yatirimlari finanse etmeye yetmemesi one ¢ikmaktadir.
Ozellikle 2016 yili Tiirkiye’den yurt dis1 sermayenin ciktig1 bir donem olusu ve iilke

igerisinde finansman baskis1 hayli artmistir.

Bu durum karsisinda politika yapicilar tarafindan tasarruflarin 6nemi ve
uygulanabilecek politikalar ivedilikle yiirirlige konmustur. Bireysel Emeklilik
Sisteminde (BES) devlet katkis1 uygulamasina gecilmis; tiiketici kredilerindeki artigin
kontrol altinda tutulmasi amaciyla makro ihtiyati tedbirler alinarak, kredi kartlarinda
asgari ddeme miktarlar1 artirilmis ve kredi karti limit artisina, gelirin azami 4 kati
smirlamasi1 konulmustur. Bu tedbirlere ek olarak 31/12/2013 tarihinde resmi gazetede
yayimlanan ve 01/02/2014 tarihinde yiirtirliige giren diizenlemelerle birlikte bireysel tasit
kredilerin 48 ay, diger tiiketici kredilerinde 36 ay vade sinirlamasi getirilmistir. Ayni
zamanda tasit kredilerinde kredi/deger orani sinirlamasi ve kredi kartlarinda taksit
sinirlamasi yiirlirliige konmustur. S6z konusu 6nlemlerin ve uygulamalarin yeterliligi ve
ne kadar siirede faydali olacagi heniiz belirsizdir. Bu oOnlemler alinmadan Once
ekonomide 1yilestirilmesi gereken oncelikli makroekonomik gostergeler belirlenerek,
tasarrufun bu alanlar1 ne derece etkiledigi ve birbirlerinden ne yonde etkilendigi ortaya
konmalidir. Boylelikle giiclii bir ekonomik gelisme saglanmasinda rol oynayan temel
hedefler belirlenerek, tasarruflarin bu hedeflere ulasmadaki rolii daha anlasilir olacaktir.
Bu baglamda, tasarruflarin makroekonomik gostergeler tlizerindeki etkisini inceleyen

ampirik ¢aligmalar yol gdsterici niteliktedir.

Tiirkiye’de, dis finansman kolayliklar1 ve tiikketime dayali biiylime hedefleri
sebebiyle, diger iilkeler gibi tasarruflarin artirilmasini ikinci plana atmistir. Ancak ulusal
tasarruflar sadece finansman saglamamakta ayrica toplumsal refahi arttiran, iilke
ekonomisinin kirilganligini azaltan ve iilkeler arasinda giiclii bir ekonomik kompozisyon

saglayan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.



Calismanin temel varsayimi, Tiirkiye’de tasarruf oranlari ile biiylime, yatirim, cari
acik, yurt dis1 portfoy girisi ve enflasyon arasinda bir iligski oldugudur. Calismada bagimli
degisken olarak biiyiime, yatirim, cari agik, yurt dis1 portfdy girisi ve enflasyon oranlari
kullanilarak bes farkli model olusturulmustur. Agiklayici degiskenler olarak tasarruf
oranlari ile birlikte, faiz ve doviz kurlar1 modellere dahil edilmistir. Yapisal kirilmaya
sebep olacak onemli karar ve kriz donemleri kukla degisken olarak modellere dahil
edilmis ve yapisal kirilma etkileri soyutlanmaya calisilmistir. Bu sayede daha net
sonuglar elde edilecegi Ongoriilmistir. Uygulanan analiz yontemi olarak temelde
esbiitiinlesme 1iligkisini birden fazla degisken ile analiz etmede daha saglam sonuglar
veren Johansen Esbiitiinlesme Testi (1990) yontemi kullanilmis ve deneysel kisimda
caligmanin yontemi detayli olarak anlatilmistir. Nedensellik analizinde ise Hacker ve
Hatemi-J simetrik ve asimetrik nedensellik analiz yontemlerinin her ikisine de yer
verilerek nedensellik iliski sonuglart daha genis kapsamda yorumlanmigtir. Bunun ile
birlikte bu c¢alisma, Tiirkiye’de tasarruflarin ekonominin temel makroekonomik
gostergeleri {lizerinde 6nemli olglide etkili oldugu beklentisine sahiptir. Bu sayede
calismanin, tasarruflarin Tiirkiye ekonomisinin temel gostergeleri lizerindeki etkisi ile
ilgili 6nemli bilgiler verecegi, bundan sonraki siirecte politika yapicilarin tasarruf
konusunu hanehalki  diizeyinden ¢ok makroekonomik perspektif —agisindan

degerlendirmesi gerektigine dikkat ¢cekecegi diisiintilmektedir.

Calisma, dort ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde tasarrruf teorisine
genis bir sekilde yer verilerek, tiiketim ve gelir hipotezleri yardimi ile tasarruf teorisi
irdelenmistir. Ikinci béliimde tasarruflar1 belirleyen unsurlardan bahsedilmistir. Ugiincii
bolimde Tiirkiye’de finansal liberallesme sonrasi tasarruf davraniglari ve uygulanan
tasarruf politikalarina deginilmis, tasarruf oranlarinda meydana gelen gelismeler ile
makroekonomik performans gostergelerinde gozlemlenen degisikliklerle birlikte ele
aliarak irdelenmistir. Dordiincii boliimde ise ¢alisilan ekonometrik analiz yontemleri ve

asamalar1 anlatilmis; elde edilen bulgular raporlanarak ¢alisma sonuglandirilmistir.



1.BOLUM

1. TASARRUF TEORIiSi, TUKETIM VE GELIiR HIPOTEZLERINDE
TASARRUFUN TEORIK OLARAK iNCELENMESI

Birinci boliimde ilk olarak tasarruf teorisi, klasik ve keynesyen yaklasim 1s1ginda
ele almacaktir. Ikinci olarak tasarruf birikimi sonucu olusan servet olgusu ve ulusal
tasarruflarin bilesenleri incelenecektir. Son olarak alan yazininda genis yer bulan tiiketim

ve gelir hipotezleri temel alinarak tasarruf fonksiyonu ¢esitleri irdelenmeye ¢aligilacaktir.

1.1. Tasarruf Olgusu ve Teorisi

Iktisat literatiiriinde tasarruf olgusu, gelirin vergi diisiildiikten sonra harcanmayan
kismi olarak tanimlanmaktadir. Bir ekonomide elde edilen gelirler ya tiiketim icin
kullanilir ya da tasarruf edilir (Parasiz, 2008: 296). S6z konusu tasarruf egilimi ve
miktari, ekonominin tercihler, tegvikler, kurumlar ve demografik etkenler 1s1gindaki
tutumuna baglhidir (Boskin, 1988: 1). Hanechalki beklenmedik gayri nakdi kredi ve
yikiimliliikler (hastalik, kaza, igsizlik vb.) ve cocuklarinin egitimi gibi finansal
giivenligini saglamaya yonelik ihtiyati glidii ile tasarruf etmekle birlikte spekiilatif amacgh
da tasarruf etme egilimi gdstermektedir (McConnel ve Brue, 1996: 76). Ulkeler bazinda
bakildiginda ise, yeni sermaye mallarmin (fabrikalar, ekipmanlar, konutlar) iiretimi,
ekonomik biiyiime ve yasam standartlarinin iyilesmesini Onemli Ol¢lide tesvik
etmektedir. Bahsi gegen yeni sermaye olusumunun bilinen ve en 6nemli kaynagi da
tilkelerin ortak tasarruflaridir (Frank ve Bernanke, 2009:550). Bilinen o ki hem {ilkelerin
gelisimi hem de iilkelerin yap1 taslar1 olan hanehalklarinin finansal giivenligi,

kazancglarindan ne kadar tasarruf ettikleri ile de dogru orantilidir.

Ekonomik gelismenin temelini olusturan tasarruflari ve 6nemini irdelemeden once
teoride ki yerini hem mikro hem de makro diizeyde agiklamaya calismak yerinde
olacaktir. Tasarruf teorisini klasikler ve keynesyen goriis farkli analiz etmis ve

aciklamaya caligmistir.

1.1.1. Klasik iktisat Teorisinde Tasarruf Kavram

Klasik Iktisat teorisinin arz yanim agiklayan “ Her arz kendi talebini yaratir.” Say

Yasast’ndan hareketle piyasada arz edilen mal ve hizmet kadar talep olacag varsayilir.



Yani piyasa ekonomisi, arz ve talebin esitlenmesini saglayacak bir sekilde isler (Sloman,
2004: 105).

Klasik teorinin onemli bir unsuru olan mal ve hizmetlerin, emegin ve paranin
fiyatinin esnek olma durumu; tasarruflar ile yatirimlarin (S=I) ve ithalat ile ihracatin
(M=X) esitlenmesini saglar. Devlet biitgesinin de dengede olmasi (T=G) durumunda

sizint1 kalemlerinin (E) toplami enjeksiyonlarin (J) toplamina esit olacaktir:

S=1
M=XlE=] (1)

r—)

Boylelikle piyasa arzindan elde edilen gelirler ya dogrudan tiiketilecek, ya da
dolayli yoldan dnce sizintilar (S+M+T) ve sonrasinda enjeksiyonlar (1+X+G) yolu ile

tiretilen mallar i¢in talebe dontisecektir (Sloman, 2004: 108).

Adam Smith’in &nderliginde olusan Klasik Makro iktisat Teorisi’nin temel
varsayimlarindan biri olan rasyonellik ilkesine gore; kisilerin tasarruflarin1 kendilerine
getiri getirecek finansal araglara yatiracagr Ongorilmiistiir. Yatirim firsatlarmin kit
oldugu bir ekonomide ise bireyler tasarruf etme egilimi géstermeyeceklerdir (Samuelson

ve Nordhaus, 1985: 138).

Bireyler tasarruflarini kendilerine faiz getirisi saglayacak sekilde degerlendirirler.
Mevcut durumunu iyilestirme ihtiyaci ile tasarruf etme egilimi, toplumsal refaha olumlu
yanstyacaktir (Smith, 2004: 394-395). Ciinkii iretici firmalara yatirrm yapmalart igin

gerekli olan sermaye, mevcut tasarruf arzi ile saglanmis olacaktir.

Faiz oranlarinin esnek olmasi sebebiyle faiz oraninin bir fonksiyonu olan yatirim
ve tasarruflar 6diing verilebilir fonlar piyasasinda denge saglayarak siirekli bir bigimde
esitlenir (Yeldan, 2011: 101). Sekil 1.1°de goriilecegi tizere soz konusu denge faiz orani
(i, ) Uzerinde gerceklesen piyasa faiz orani piyasada fon fazlasina sebep olacaktir. Bu
durumun ortadan kaldirilabilmesi igin faiz oranlarmin diisiirilmesi gerekecektir. Faiz
oranlarinin i, diizeyinin altinda gerceklesmesi durumunda ise ortaya cikan fon

yetersizligi, faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olacaktir.



i A Tasarruf (Arz)

./

Fon Yetersizligi
Yatirim (Talep)

>
Se=le Odiing Verilehilir Fon Miktari

Kaynak: Yeldan, 2011:101.

Sekil 1.1. Odiing Verilebilir Fonlar Piyasasi

19. yiizy1l baslarinin klasik iktisat¢ilarinin tasarruf teorisine yaklasimi bireyci
olmakla beraber (insanlarin kendi ¢ikarlarin1 gbézetmesi durumu), bireylerin refahinin
toplumun refahina olan katkis1 sebebiyle toplumun ¢ikarlart durumdan pozitif
etkilenmektedir. Bireylerin farkli tasarruf egilimlerinin daha g¢ok toplumu olusturan
smiflarin farkliliklardan ileri geldigi ve ihtiyat giidiisii ile tasarruf etme egiliminin daha
¢ok sosyal kosullara bagli oldugu savunulmaktadir (Green, 1991: 95).

Bireylerin gelecek tiiketimleri i¢in tasarruf ettigini savunan klasik iktisat goriisiine
gore, bireylerin faiz oranlarinin yiikselmesi karsisinda aldiklari tasarrufu arttirma karari,
gelecekte daha fazla tiikketimin finansmani anlamina gelmektedir. Bir diger goriise gore
ise, bireyler belirli bir tasarruf miktarina artan faiz oranlar1 sebebiyle daha az tasarruf
ederek ulagabilmektedir. Bu durum yine gelecekteki tiiketimin artmasina neden olacaktir.
Diger bir ifade ile tasarruf fazlasi, yiiksek faiz sebebiyle, 6diing verilebilir fonlar
piyasasina borg¢ verilirken bir diger taraftan liretim mallar1 piyasasini finanse etmis
olmaktadir (Sloman, 2004: 106). Bu sayede Odiing verilebilir fonlar piyasasi kararl

denge durumuna esnek faiz hadleri sayesinde donebilmektedir.

“Gorlinmez el” sayesinde kararli denge durumuna her tiirlii donilis olacag
varsayimi; 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi ile sorgulanmaya baslamistir. iki Diinya
Savagi arasinda yogun bir sekilde ortaya ¢ikan issizlik ve paralelinde talepte goriilen

ciddi diisiis; piyasalari ekonomik bunalima siiriiklemistir. I¢inde bulunulan ekonomik



krizden kurtulma regetesi olarak klasikler, denk biit¢e i¢in daha fazla tasarruf ve vergi
artist  gerekliligini  savunmuslardir.  Issizligin, iicretlerin  asin1  yiiksekliginden
kaynaklandigini ileri siirmiisler; iicret ve fiyat indirimlerini sorunun ¢6ziimii olarak
gormiislerdir (Keynes, 1967: 9; Sloman, 2004:114). Ancak 6ngoriilenin aksine piyasalar
bu yolla temizlenememis; igsizlik sorunu giderek kalic1 hale gelmistir. Bu durum, klasik
iktisat¢ilarin goriislerinin sorgulanmasina neden olmus; ekonomik soklar karsisinda
piyasalarin devlet miidahalesi olmadan dengeye ulasmasinin gii¢ oldugu gergegini gozler

Oniine sermistir.

1.1.2. Keynesyen Iktisat Teorisinde Tasarruf Kavram

1929 Diinya Ekonomik Bunalimi sonucu artan igsizlik, tilkelerin Ortodoks goriis
cergevesinde dengelemeye calistiklari ekonomilerini giderek daha artan maliyetlerle
(issizlik yardimi vb.) tehdit eder hale gelmisti. Biitceyi dengelemek igin uygulanan
politikalar, ekonominin daralmasina ve igsizlik sorununun giderek daha ¢6ziimii zor bir
sorun olmasina sebep olmustu. J.M. Keynes 1936 yilinda yayinladigr General Theory of
Employment, Interest and Money (istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi) adl1 eseri, bu
sebeple biiyiik bir devrim etkisi yaratmis ve issizligin giderilmesi igin gerekli olan
kalemin tasarruflar degil, harcamalar kaleminin oldugu algis1 ekonomide genis yer

bulmustur.

Keynes planlanan tasarruflar ile planlanan yatirimlarinin birbirine esit oldugunu

varsaymistir:

...... Tasarruf miktar1 bireysel tiiketicilerin kolektif davraniglarinin sonucu ile
bireysel girisimcilerin kolektif davranislari ile olusan yatirirm miktarinin sonucudur. Her
iki degisken gelirin tiiketilmeyen kismina esit oldugu i¢in, s6z konusu iki degiskenin
birbirine esit olmasi gerekmektedir. Elde edilen gelir (Y), cari ¢ikt1 (O) diizeyine, diger
bir ifade ile yatirnm (1) ve tiiketim (C) toplamina esittir. Tasarruflarin (S) da gelirin
tiketilmeyen kismi olduguna gore yatirimlar tasarruflara esittir  diyebiliriz”

(Keynes,1967: 47).



Keynes’in soziinii ettigi esitlik su sekilde kisaca 6zetlenmistir:

Y=0=C+I (2)
S=Y-C (3)
S=1 4)

Buna gore, klasik iktisat¢ilardan farkli olarak yatirim talebindeki degismelerin gelir
ve buna bagli olarak tasarruflar iizerinde etkili oldugunu belirtmis; yatirim miktarinin
artmasi halinde ¢ikt1 diizeyinin ve dolayisiyla gelir diizeyinin artacagini, bu durumun
tasarruflara olumlu yansiyacagini varsaymistir (Crotty, 1980: 21). Ancak toplam tasarruf
miktarinin ne kadar biiylik olacagi, bireylerin tiiketimde bulunma ya da tiiketimde

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

Keynesyen teoride, tasarruflar gelirin tiiketilmeyen kismi olmasi sebebiyle, reel
kullanabilir gelirin bir fonksiyonu olarak irdelenmektedir. Bu sebeple kullanabilir gelir

arttiginda reel tiiketim ve reel tasarruf artmaktadir.

Ayn1 zamanda Keynes, enjeksiyon ve sizinti kalemlerinde meydana gelen
degisikliklerin ¢ogaltan etkisi ile daha gii¢lii bir sonucu dogurabilecegini ileri stirmiistiir.
Ornegin yatirimlardaki bir artis gelir iizerinde kendinden daha fazla bir artisa neden
olabilmektedir. “... Ciinkii dongiisel akima giren ilave harcama, zincirleme yeni
harcamalar yaratirken, bu harcamalar yeni iiretimlere yol acar ve yeni reel gelir akimlari

yaratir” (Sloman, 2004: 121).

Klasik iktisatcilarin varsaydiginin aksine, faiz oranin belirlenmesinde tasarruf arzi
ve tasarruf talebi degil; para arzi ve para talebi 6nem tasir (Aktan, 2004: 24). Para
piyasasinda denge faiz para arz ve talebinin kesistigi noktada saglanir. Para talebi sabit
iken, para arzinda meydan gelen bir degisim faiz oranlarimi etkilemektedir. Yatirim
miktarini belirleyen sermayenin marjinal etkinligi Olgiitii faiz oranlarini belirlemekte;

Ozetle faiz oran1 para arzina bagli olmaktadir (Hicks, 1937:152).

Ozetle Keynes, klasik iktisat¢ilarin aksine teorisini talep yonlii kurmus, bir bakima
tiketimin Onemine vurgu yaparak tasarrufu ihmal etmistir. Ekonomi de istikrarin
korunmasi amaciyla, piyasada meydana gelen talep soklarinin dur-git politikalar1 olarak

adlandirilan deflasyonist (daraltic1) ve reflasyonist (genisletici) politikalar ile giderilecegi



savunulmustur (Sloman, 2004: 119). Diger bir ifadeyle, ekonominin genel dengeye
ulagabilmesi i¢in devletin para ve maliye politikalar1 ile ekonomiye miidahale etmesi

gerekmektedir.

Hayek (1931) kisa donemde artan tasarruf egiliminin tiiketimi olumsuz
etkileyebilecegini, tiilketimde yasanan daralmanin toplam harcamalari daraltacagini
vurgulamistir. Bu durum talep yetersizligini tetikleyecek ve firmalar {iretim kisitlamasina
gidecektir. Sonu¢ olarak gelir azalacak ve gelirin bir fonksiyonu olan tasarruflar
diisecektir. Ekonomi literatiirtine Tasarruf Paradoksu olarak gecen bu celigkili durum

Keynesyen iktisat¢ilarin tasarrufu ihmal etmesinin nedenlerinden biri olarak goriilmiistiir.

Ancak giiniimiizde finansal liberallesme ile birlikte gelisen sermaye ve finans
piyasalar1 tasarruf artigmin degerlendirilmesine yeni olanaklar saglamakta; bu durum
tasarruf geliskisinin sorgulanmasina neden olmaktadir (Samuelson ve Nordhaus, 1985:
172; Skousen, 1992: 92). Toplum refahinin istenilen diizeye ulagmasi uzun vadeli bir
siire¢ olup, biiylime i¢in yatirimlara ve iiretim kapasitesinin yiikseltilmesine; bunun

icinde tasarruflarin artirllmasina ihtiyag vardir.

Keynes’in calismalarinda her ne kadar tasarruflarin ihmal edildigi gézlemlense de
tilketim teorisi ile ilgili yapmis oldugu c¢alismalar, gelirin tiikketilmeyen kismi olan
tasarruflarin teorik olarak degerlendirilmesini saglamis ve ekonomi literatiiriine biiyiik

katkida bulunmustur.

1970’1 yillarda Michael Kalecki, Paul Davidson, Joan Robinson ve Hyman
Minsky gibi diistiniirler tarafindan Keynes’in goriisleri farkli agilardan ele alinmaya

baslanmis ve Post Keynesyen Yaklagim ortaya ¢ikmustir.

Post Keynesyenler; gelecegin belirsizligi, iretimin bir hayli zaman alan bir siireg
olmasi, sermaye stokunun zor sekillenmesi ve dayanikli tiiketim mallar1 piyasasinin
yetersiz olmasi gibi durumlar karsisinda, parasal ekonomiyi belirleyecek yatirim, tasarruf
ve finansman kararlarinin neler olmasi gerekti§i hususuna agiklik getirmeye

calismislardir (Crotty, 1980: 21).

Post Keynesyen teorinin en 6nemli 6zelligi gelir dagilimmi ekonomik faaliyetleri
aciklamanin ayrilmaz parcasi olarak ongormeleridir (Eichner ve Kregel, 1975: 1296).

Yatirim oranlar1 iizerinden kar oranlar1 ve gelir dagilimimin nasil kontrol edilecegi
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tizerinde durmuslar; yatirimlar belirleyenin tasarruflar degil, yatirnmcilarin elde ettigi kar
oranlar1 oldugunu One sirmislerdir (Pasinetti, 1962:269; Robinson, 1970:310).
Calisanlar elde ettigi tasarruflar ile donem itibari ile gayrimenkul alimi yapmakta,
firmalarin kar oranlar1 ise ilave yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Bu durumda
calisanlar elde ettigi gelirin tamamini tiiketmekte, firmalar1 yatirimlarini kendi
tasarruflart ile finanse etmek zorunda kalmaktadir. Diger bir ifadeyle, galisanlarin
marjinal tasarruf egilimi (Sy) sifira esit, firmalarin marjinal tasarruf egilimi (Sp) ise bire

esit oldugu varsayilmaktadir.

Buna gore, toplam tasarruflar su sekilde tanimlanmaktadir (Eichner ve Kregel,
1975: 1297):

S=5,Y+ (s, —5u)P (5)

Toplam tasarruflar ¢alisanlarin gelirinden (V) elde ettigi tasarruf ile isverenlerin kar
(P) tizerinden elde ettikleri net karlarinin toplamina esittir. Denklem 5’e gore tekrar

yazilirsa;
I=5,Y+ (s, —5,)P (6)

Bu denkligin her iki tarafi Y’ ye boliiniip, gerekli islemler yapildiginda;

% =5, + (s YS“’)P (7
Crmsel 1, ®)
P 11 S

R 9)

Daha once belirtilen varsayimlar altinda (s,, = 0 ve s, = 1) denklik su sekilde

ifade edilmektedir:

(10)

P=1 (11)
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Bu durumda firma karlar1 yatirimlara esit olmaktadir. Burada ifade edilmek istenen
gelir diizeyinin degil gelir dagiliminin 6nemli oldugudur (Eichner ve Kregel, 1975:1300).
Calisanlar gelir diizeyinin artmasi durumunda, s,, 1’e yakinsayacak, tasarruf egilimi
artacaktir. Tiikketim ve yatinm harcamalarindan olusan toplam talepin azalmasi
durumunda ekonomi daralacaktir. Bu sebeple ekonomide marjinal tiiketim egilimi
artiracak sekilde gelir dagilimini diizenleyen politikalar uygulanmasi, yatirima olan talebi
artiracaktir. Ekonomik biiylime gelir diizeyinden ¢ok gelir dagilimindaki esitlik ile

saglanacaktir.

Klasik ve Keynesyen iktisat¢ilar arasindaki farkli ve ortak goriisler zamanla yeni
teorilerin dogmasina ve tasarruflarin farkli agilardan incelenmesine neden olmustur.
Glinimiizde yasanan ekonomik krizler tek bir dogrunun oldugu goriisliniin
sorgulanmasma neden olmaktadir. Yasanan krizler karsisinda uygulanan ekonomi
politikalarina, tilkelerin kendi i¢inde verdikleri tepkiler farklilik gostermekte; sosyal,
siyasi ve jeopolitik konumlar1 bunda etkili olmaktadir. Bu sebeple genellestirme yerine,
her durumu kendi iginde ¢ok yonlii analiz etmek isabetli olacaktir. Klasik ve Keynesyen
iktisat¢ilarin ekonomi iizerine yaptiklart katkilar her zaman degerli ve yol gosterici
olmustur. Konunun makro diizeyde daha iyi anlagilabilmesi ve iilkelerin yatirim
finansman1 i¢in ana kosulu olusturan tasarrufun Onemini genis perspektifte analiz

edebilmek i¢in agik ekonomilerde denklik kosullarina bakmak faydali olacaktir.
1.2. Tasarruf ve Servet

Ekonomide ki bir birimin tasarrufu, varliklar ile yikiimliiliikleri arasindaki deger
yani Ozsermaye (net worth) ile de yakin iliski i¢indedir. Birikmis tasarruflarin servete
dogrudan etkisi sebebi ile servet ve tasarruf ¢ofu kez birlikte diisliniilen kavramlar
olmustur. Yiiksek tasarruf oranlari servetin daha hizli birikmesine; bu sayede zenginlesen
uluslarin yasam standartlarmin yiikselmesine neden olmaktadir. Bugiin yapilan tasarruf

gelecekte daha iyi yasam kosullarini saglar (Frank ve Bernanke, 2009: 552).

Yapilan baz1 ¢aligmalarda ise tasarruflardan ziyade zengin dogal kaynaklara sahip
olan filkelerin kisi basi servetinin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir (Dixon ve
Hamilton,1996: 16). Bu durum politika yapicilarin toplumu yiiksek tasarrufa yonlendirici
uygulamalar yapmasi yerine daha fazla dogal kaynaklarin bulunmasi hususunda

politikalar tiretmesi baskisini da arttirabilmektedir (Gelb vd., 2012). Ancak burada bir
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baska yaklagim olan kaynaklarin verimli kullanimi devreye girmekte; kaynaklarin dogal
artis oranindan daha hizli bir sekilde tiiketilmesi durumunda milli servetin ve dolayisiyla

kisi basi servetin ayn1 hizda azalacagi da goz ardi edilmemelidir.

Finansal hizmetlerin bu kadar gelistigi ve kiiresellestigi diinya ekonomisinde,
servetin tek belirleyicisinin tasarruflar oldugunu sdylemek yanlis olacaktir. Tasarruf
etmek amaci ile g¢esitli yatirnm araglarina yonlendirilen atil kaynaklar zaman igerisinde
deger kazanip kaybedebilir. Sermaye kazan¢ ve kayiplari olarak tanimlanan bu durum,
sirasityla mevcut servetin deger kazanmasi ve kaybetmesi olarak agiklanabilmektedir
(Piketty, 2014:52). Belli bir siire zarfinda kisilerin servetlerinde meydana gelen
degisimler tasarruflarin bir pargasi olarak kabul edilmekte ve servetin degisimi asagida

belirtilen formiil ile 6zetlenmektedir:
Servetin Degisimi = Tasarruflar + Sermaye Kazanglar1 — Sermaye Kayiplari

Nitekim bazi iilkelerde tasarruf oranlar1 diigiik olmasina ragmen servet rakamlari
yiikksek sermaye kazanglari sebebiyle ylikselis egilimini slirdiirmiistiir. Hanehalkinin
tasarruflarin1 degerlendirdigi finansal araclarin sermaye kazanci saglamasi, hanehalkinin
ilave tasarruf yapmaksizin servetlerini arttirmasina neden olmaktadir (Poterba,
2000:107). Bu sebeple bireyler tasarruf etmeye ihtiyag duymamasi durumu gelismis

iilkelerin karsilastig1 genel bir durum haline gelmistir.

1.3. Ulusal Tasarruf ve Bilesenleri

Tasarruf ve servet olgusunun yalniz hanehalk: diizeyinde degil, iilkeler bazinda
makroekonomik yoniiyle de incelenmesi yerinde olacaktir. Kapali ekonomi varsayimi
altinda Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (Y), tiiketim (C), yatirim (I) ve hiikiimet harcamalarinin
(G) toplamina esittir:

Y=C+I1+G (12)

Kapal1 ekonomide satilan her bir ¢ikt1 diizeyinin tiiketildigi, yatirima dontistigii

veya hiikiimet tarafindan satin alindig1 varsayilmaktadir ( Mankiw ve Taylor, 2014: 528).
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Yatirim degiskenin tek bagina birakildigr durumda denklik su sekilde gosterilir;
I=Y-C-G (13)

Esitligin sol tarafi tiikketim ve hiikiimet harcamalar1 diisiildiikten sonra kalan
harcanabilir geliri yani ulusal tasarruflart (S) ifade etmektedir. Bu durumda tasarruf

denkligi su bigimde yazilir:
S=1 (14)
Buna gore ulusal tasarruflar yatirinmlara esit olmaktadir.

Tasarruf yatirim esitligi ile ulusal gelir dengesi planlanan yatirimlar (1) ile
tasarruflarin (S) birbirine esit oldugu iiretim diizeyinde saglanir. Sekil 1.2.”de ulusal gelir

dengesi gosterilmistir.

Svel
F' N

! o _
Y (GSYiH)

/

Sekil 1.2. Ulusal Gelir Dengesi

Buna gore, tasarruflar Keynesyen tasarruf teorisine bagli olarak gelirin bir
fonksiyonu bigiminde irdelenmistir. Yatirim ise bir¢ok i¢sel degiskenden (faiz, vergi ve
kur politikalart vb.) etkilenmesi sebebi ile otonom (digsal-I) kabul edilmistir. Basit
makroekonomik modelde milli gelir dengesi (Yq) yatirimlar ile tasarruflarin esitledigi

gelir diizeyinde ger¢eklesmektedir (Seyitoglu, 2011:508).

Milli gelir dengesini saglayan ulusal tasarruflarin igerigini daha iyi anlayabilmek
icin vergiler (Tsze) Ve Txamu) Ve transfer harcamalari (TR) denklem 13’e ilave edilerek

sOyle yazilir:
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S= (Y — Toze1 — C) + (Tkamu -G- TR) (15)

Denklem 15’de goriildiigi iizere ulusal tasarruflar 6zel kesim ve kamu kesim tasarruflari

olmak tizere iki bilesenin toplamindan olusmaktadir.
1.3.1. Ozel Kesim Tasarruflan

Ozel kesim tasarruflar1 hanehalkinin ve isletmelerin 6zel sektor gelirlerinden,
O0demis olduklar1 vergiler ve tiikketim harcamalari diisiildiikten sonra kalan kisim olarak

ifade edilmektedir:
Ssze=Y — Tsze1 — C (16)

Makroekonomik dengede 6zel kesim tasarruflart (Sgze1) Ozel sektoriin gelir vergisi
(Tsze;) diisiildiikten sonra kalan gelirinin tiiketilmeyen (C) kismudir. Ozel kesim
tasarruflar1 iktisadi birimlerin kendi istekleri ile yapmis olduklart tasarruflardir. Bir

bakima goniilliilik gerektirmektedir.

Ozel kesim tasarruflarini kendi iginde iki ayri simf altinda irdeleyebilmekteyiz:

Hanehalki tasarruflari ile 6zel sektor tasarruflari.
1.3.1.1. Hanehalki tasarruflari

Bireyler, bir¢ok amag i¢in elde ettikleri gelirin bir kismin1 tasarruf etme egiliminde
olurlar. Bireyleri tasarrufa yonelten motivasyon araglari; ihtiyati giidli, yasamlarim
giivence altina alma arzulari, zamanlar arasi ikame, gelisme motivasyonu, miras birakma
diirtiisii ve servet tutkusu gibi siralanabilir (Browning ve Lusardi,1996:1797). Ayni
zamanda bireylerin tasarruf etme egiliminde olmasinda yas durumu, aile yapisi, gelir

diizeyi ve egitim durumu gibi degiskenler etkili olmaktadir.
1.3.1.2. Ozel sektor tasarruflari

Birgok makro ekonometrik model ve tasarruf c¢alismalari, tiikketim kararlarini
harcanabilir gelir ve hanehalklarinin servetleri ile agiklamaya calismis ancak ozel
sektoriin tasarruflar1 etkileyen dagitilmamis sirket karlarmi bu hesaplarin icine dahil
etmemistir (Poterba, 1987: 456). Dagitilmamis sirket karlarindan sermaye tiiketimi

diisiildiikten sonra kalan kisim 6zel sektor tasarruflarini olusturmaktadir.
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1.3.2. Kamu Tasarruflar

Kamu tasarruflart ise devletlerin kamu sektorii gelirlerinden elde ettigi
tasarruflardir. Daha agik bir ifade ile kamu sektorii gelirinden (Ty,p,,) Cari harcamalar

(G ve TR) diisiildiikten sonra elde edilen atil kamu kesimi tasarruflarini olusturmaktadir.
Skami= Tramu — G — TR (17)

Kamu tasarruflart devletin harcama ve vergilendirme politikalar1 ile dogrudan
ilgilidir. Eger 6zel sektorden alinan vergiler ve cari harcamalar belirlenen mali yil iginde
esit ise devlet denk biitce vermektedir. Vergilerin harcama tutarindan fazla olmasi
durumunda devlet biitgesi fazla vermis olacak, yani kamu tasarruf edecek; aksi takdirde
devlet biitgesi agik verecektir (Samuelson ve Nordhaus,1985: 346). Kamu tasarrufunun
negatif olmasi durumunda devlet bu agig1 i¢ ve dis borglanma, vergi artisi veya para

basimi gibi yontemler ile finanse edecektir.

Devlet biitgesinin agik vermesi diger bir ifade ile kamu agiklar1 ekonomistlerin ele
aldiklar1 6nemli konulardan biridir. Ricardocu denklik hipotezine gore kamu agiklar1 ve
vergilendirme politikalar1 ekonomi iizerinde esit etkiye sahiptir (Barro, 1988:4). Kamu
harcamalarinin vergi yerine bor¢lanma ile finanse edilmesinin, bireylerin tiiketim
kararlar1 ve ekonominin sermaye birikimi iizerinde bir etkisi olmayacaktir. Her iki
finansman biciminin etkisi birbirine denk olacaktir. Oyle ki vergi indirimi ile kamu
tasarruflarinin azaltilmasi, 6zel kesimin gelecekte vergi artis1 beklentisiyle tasarruflarini
arttirmasina neden olacak, bunun sonucunda ise ulusal tasarruflarda bir degisiklik

olmayacaktir.

Barro (1988:25-26) bu hipotezi gelistirerek kamu harcamalarinin  bugiinkii
degerinin degismemesi durumunda vergilerinde bugiinkii degerinin degismeyecegini
vurgulamigtir. Kamu harcamalari ve vergi dist gelirlerin sabit sayildigi varsayimi altinda,
kamu biit¢e agiklarinin artmasi halinde vergilerin bugiinkii degeri azalacak ve bu durum

gelecekte meydana gelecek deger artisiyla dengeye ulasacaktir.

Devletin kamu agiklarini finanse etmek i¢in uygulamis oldugu vergi artisi, bireyleri
gelecekte 0demek zorunda olacagi c¢ok daha maliyetli finansman araglarindan da
koruyacaktir. Ornegin dis bor¢lanma yolu ile finanse edilecek kamu agiklar1 ise, geri

O0deme zamaninda milli gelirin yabanci iilkelere aktarilmasina neden olur (Seyitoglu,
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2011: 650). Ayn1 zamanda bu bor¢ gelecekte bireylerin ddeyecegi vergidir. Sonucta
bugiin alinmayan vergiler, gelecekte ilave faiz yiikii ile birlikte vergi artisi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Literatiirde Ricardo-Barro denklik hipotezi olarak da bilinen bu
varsayim, devletin kamu harcamalarini azaltmak yerine vergi indirimi uygulamasi
durumunda biitge agignin artacagini ve bu acigin finansmani igin gelecekte vergi
artisginin olacagt beklentisini olusturmaktadir. Diger bir ifade ile vergilerin bugiinkii
degerinde azalma sebebiyle olusan biitge aciklari, gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel

bugiinkii degerlerinde ayn1 oranda bir artis ile dengeye ulasacaktir (Barro, 1988:38-39).

Bu sebeple hiikiimetler denk biit¢ce kosullarini saglayabilmek icin biitce acig ile
karsilastiklar1 donemlerde kamu harcamalarini azaltma yontemini uygulamali, biitce
fazlas1 verdiklerinde ise ihtiyati giidii ile zor zamanlar igin resmi rezervlerinde sz

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

Modern kamu finansmani yaklagimi biitge agiklarmin yapisal (structural) veya
konjonktiirel (cyclical)' olma durumunu dikkate almaktadir. S6z konusu aciklarinin
yapisal olmasi durumunda hiikiimetler tasarruflar1 artirici ihtiyati politikalara yonelecek;
konjonktiirel olmas1 durumunda ise edilgen politikalar uygulayarak dengeyi konjonktiirel

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

Hiikiimetler biitge aciklar ile karsilagtiklarinda, en etkili finansman yontemlerini
se¢meden oOnce i¢inde bulunduklar1 makroekonomik ve parasal kosullari, risk ve maliyet

unsurlarini dikkate almalidirlar (Beaugrand vd., 2002:3).

Ozetlemek gerekirse, ulusal tasarruflar kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin
birlesiminden olusmakta ve ulusal tasarruflarin istenen diizeyde artis géstermesi toplumu
olusturan tiim siniflarin (hanehalki, firmalar ve devlet) birlikte hareket etmesi ile

mumkin olmaktadir.

Denklem 16 ve 17°yi ulusal tasarruf toplamimi ifade etmek i¢in kullandigimizda

asagidaki denklemi elde etmekteyiz:

Sézel+SKamu: (Y - Tt')zel - C) + (Tkamu - G- TR) =Y-C-G=S (18)

1 Yapisal biitce dengesi devresel hareketlerden arindirilmis biitce dengesidir. Konjonktiirel biitce dengesi
ise biitge dengesini yillara bolmekte ve cari yilda yasanan biitge agigimin gegici oldugunu savunmaktadir
(Daha detayli bilgi i¢in bkz. Samuelson ve Nordhaus, 1985: 348-349).
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S6z konusu denklem ulusal tasarruflarin 6zel ve kamu kesimi tasarruflarinin

toplamindan olustugunu teyit etmektedir.
1.3.3. Disa Acik Ekonomilerde Tasarruf-Yatirim Ozdesligi

Dis alemin bulunmadigi basit bir ekonomide, yatirim ve tasarruflarin esitlendigi
noktada ekonomi dengeye ulagsmaktadir. Devletin ekonomiye dahil olmasi ile birlikte,
elde edilen toplam vergiler (T), kamu yatirimlar1 dahil hiikiimet harcamalar1 (G) ve
devletin 6zel sektore yapmis oldugu transfer 6demeleri (TR) devreye girmektedir. Dis
alem dedigimiz yurt disina yapilan ihracat (X) ve yurt disindan yapilan ithalat (M)
kalemlerinin dengesinden olusan net dis ticaret dengesi (NX=X-M), disa agik ekonomi
analizinde ekonominin genel denge hesabina dahil edilmektedir. Bununla birlikte, net dis
ticaret dengesine net hizmet ticareti, net faktor gelirleri ve net transferler ilave

edildiginde cari islemler dengesi kavramina ulasilir ( Felderer ve Hamburg, 2017: 207).

Kapali ve agik ekonomiler arasindaki temel fark, agik bir ekonomide, bir tilkenin
herhangi bir yildaki harcamasinin mal ve hizmet ¢iktisina esit olmasinin gerekmemesidir
(Mankiw, 2017: 128). Ulkeler yurt disindan borglanma ile iirettiginden daha fazlasini
harcayabilir; benzer sekilde iirettiginden daha azini harcayarak, tasarruf fazlasini yurt

disina borg verebilir.

Bu kapsamda disa agik ekonomilerde milli gelir dengesi su sekilde

yazilabilmektedir:
Y=C+I1+G+NX (19)

Elde edilen gelirin ne kadarinin kullanilabilir oldugu burada 6nem arz etmektedir.

Kullanilabilir gelir hesab1 (YD);
YD=Y+TR-T (20)

Seklinde ifade edilmektedir. Kullanilabilir gelir, milli gelirden (Y) transfer
O0demeleri (TR) ile vergilerin (T) farkini ¢ikardiktan sonra geriye kalan kisimdir. Buna

bilgiye ilave olarak, kullanilabilir gelir tiiketim (C) ve tasarruf (S) arasinda pay edilir:

YD=C+S (21)
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Denklem 20 ve 21°1 birlestirecek olursak;

C+S=YD=Y+TR-T (22)
C=Y+TR-T-S (23)
Elde edilen tiikketim (C) denkligini kullanilabilir gelir hesabinda yerine yazilirsa;
Y=Y+TR-T-S+1+G+NX (24)

Burada (S-I) esitligini yalniz birakarak gerekli islemler yapildiginda;
S—I=(G+TR-T)+NX (25)

Denklem 25’de esitligin sol tarafindaki (S-I) dengesi tasarruf dengesini, sag
tarafindaki (G+TR-T) ifadesi hiikiimetin biitce dengesini ve NX’de daha once ifade
edildigi gibi dis ticaret dengesini verecektir. Biitce dengesini esitligin sol tarafina alarak

denklem 25’1 su sekilde yazilir;
(S—1) + (T — G — TR) = NX (26)

Yani 6zel kesim (S-1) ile kamu kesimi dengesinin(T-G-TR) toplamu1 cari dengeye
(NX) esit olmaktadir. Diger bir ifade ile 6zel ve kamu kesimi dengesinin toplami iilkenin
i¢ ekonomik dengesini, cari dengesi de dis ekonomik dengesini gdstermektedir. I¢
ekonomik dengenin agik vermesi halinde s6z konusu agik, denklem 25°e gore dis

ekonomik denge agig1 ile finanse edilecektir.

Keynesyen gelir-gider yaklagimia gore, kamu kesimi dengesi ag1g1, toplam talebin
artmasina ve ithalat artis1 ile cari dengenin acik vermesine neden olacaktir. Mundell-
Fleming modelinde ise, i¢ ekonomik dengesinin agik vermesi faiz lizerinde yukar1 yonlii
baskiyr artiracaktir. Bu durum karsisinda sermaye girisi artarak, ulusal para deger
kazanacak ve bu durum dis ekonomik dengenin bozulmasina ve agik vermesine sebep
olacaktir (Shastri vd., 2017: 293). Ozetlemek gerekirse, biitcenin acik vermesine cari
dengede acik vererek eslik ediyor ise ekonomi “ikiz agik™ veriyor demektir. Kamu kesimi
dengesi agik verirken, 6zel kesim tasarruf dengesi de acik veriyor ve bu duruma cari
islemler ag1g1 da eslik ediyorsa iki agik analizi “licliz acik” seklinde ifade edilmektedir.
Genel kabul edilen gortis, ikiz ve {igiiz agiklarin temel nedenin biitge agiklari oldugu ve

bu sebeple biitce agiklarinin kontrol altinda olmas1 gerektigidir (Szakolczai, 2006: 41).
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Disa acik ekonomilerde finansal piyasalar ve mal piyasalar1 yakin iliski
icerisindedir. Bu iligkiyi gorebilmek icin milli gelir dengesini tasarruf ve yatirim

acisindan ifade edecek olursak (Mankiw, 2017: 130);
Y-C-G=1+NX (27)

Burada (Y-C-G) esitligi ulusal tasarrufa (S) esit olmaktadir. Denkligi NX’i sagda

yalniz birakarak tekrar yazdigimizda;
S—1=NX (28)

Milli gelir dengesi 6zdesliginin bu bi¢imi bir ekonominin net ihracatinin her zaman
tasarrufu ve yatirimi arasindaki farka esit olmasinin zorunlu oldugunu gostermektedir
(Mankiw, 2017: 131). Tasarruf eksikligi durumunda, iilkeler yurt disindan borg¢lanma
yoluyla net sermaye girisi saglamak durumundadir. Diger bir ifade ile yabanci fonlar
daha ¢ok mal ve hizmet ithal etmemize olanak saglamaktadir. Kisacasi tasarruf-yatirim
dengesi siirdiirebilir bir ekonomide bir denge sarti olmakta ve bu baglamda makro

diizeyde tasarruflarin dnemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.
1.4. Tasarruf Giidiisii

Bireylerin tasarruf etme nedenleri ekonomide {i¢ ana baslik altinda toplanmustir.
Birinci neden olarak insanlar uzun vadeli hedeflerini karsilayabilmek; 6rnegin emeklilik
kosullarini iyilestirebilmek ya da yeni bir gayrimenkul edinmek amaci ile tasarruf
egiliminde bulunabilmektedir. Bu tiir ihtiyaglar birgok kisinin hayatinin 6ngoriilebilir
asamalarin1 olusturmaktadir. Bu tiir tasarruf etme egilimi ekonomi literatiiriinde yasam
boyu tasarruf (life-cycle saving) olarak adlandirilmaktadir (Ando ve Modigliani, 1963:
58).

Diger bir neden olarak bireyler 6ngériilemeyen durumlar (is kaybi, maliyeti yiiksek
saglik harcamalar1 vb.) nedeniyle kendilerini koruma amaglh tasarruf edebilirler.
Potansiyel olabilecek acil durumlar i¢in koruma amagh yapilan tasarrufa ihtiyati tasarruf
denmektedir (Leland, 1968: 467). Bireylerin tasarruf etmesine lgiincii neden olarak
gelecek kusaklara transfer edebilmek adina miras olgusu tasarrufu (bequest saving)

gosterilebilir (Friedman ve Warshawsky, 1990: 139). Bu tasarruf nedeni genellikle

20



yiiksek gelir diizeyine sahip ve emeklilik doneminde g¢ocuklari ile birlikte yasamay1

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

Ozetle bahsettigimiz bireyleri tasarruf etmeye motive eden bu ii¢ sebep disinda,
bireyler bulunduklar1 ekonomik ortama bagli olarak da tasarruf etme egilimi

gosterebilirler. Konu takip eden boliimlerde daha detayli ele alinacaktir.
1.5. Tiiketim ve Gelir Hipotezleri

Hanehalkinin bugiin ne kadar tiiketip, gelecekte ne kadar tasarruf edecegi sorusu
mikroekonominin bireysel karar alicilarin davranislar1 konusu ile her ne kadar iligkili olsa
da hanehalklarinin tiikketim davranislar1 ekonominin biitiiniinii kisa ve uzun donem de
hayli etkileyen bir konu olup, makroekonomik sonuclari acisindan da literatiirde
irdelenmeye deger bulunmustur. Tiiketim kararlari uzun dénemde ekonomik biiylimede
onemli rol oynamakta ve Solow bliylime modelinde tasarruf oranlari, kararli (steady-
state) sermaye birikimi ve ekonomik refah diizeyinin belirlenmesinde ana belirleyici
olarak irdelenmektedir (Mankiw, 2007:199-206). Oyle ki tiiketicilerin harcama planlar
zaman zaman eckonomik soklarin sebebi olarak karsimiza c¢ikmakta, mali politika

carpaninin belirleyicileri arasinda marjinal tiiketim egilimi 6nemli rol oynamaktadir.

Gelirin harcanmayan kismimin tasarruf edilebilecegi gercegi sebebiyle,
calismamizin bu boliimiinde tiikketim olgusunu anlamaya yonelik one ¢ikan alti1 farkl

gelir hipotezini ele almaya ¢alisacagiz.
1.5.1. Keynesyen Tiiketim Fonksiyonu

Keynes tiiketim fonksiyonunu ekonomi teorilerinin merkezine almis ve
makroekonomi analizinde Onemli bir rolii oldugunu varsaymistir. Basit Keynesyen

tilketim fonksiyonu su sekilde modellenmektedir:
C=0Cy—cY, Cp>0 ve O<c<1 (29)

Co gelire bagli olmayan tiiketim harcamalarini, ¢ marjinal tiikketim egilimini

(A C/AY) ve Y’de harcanabilir geliri ifade etmektedir.

Keynes’in iki O6nemli varsayimi, marjinal tiiketim egilimi O<c <1 olmali ve

ortalama tiiketim egilimi (C/Y) gelir yiikselirken diismelidir. Keynes’e gore tasarruf
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egilimi liks bir davranis olup, zenginler yoksullara gore gelirlerinin daha yliksek bir
oranim tasarruf igin ayirabilmektedir. Ugilincii &nemli varsayim ise; modelde de
anlasildig1 iizere gelir tiiketimin en 6nemli belirleyicidir ve faiz oranlarinin énemli bir

rolii yoktur.

Keynesyen tiiketim fonksiyonu tiilketim davranislarini irdelemek i¢in 6nemli bir
yaklasim olmakla beraber takip eden donemlerde mevcut varsayimlari elestiren arastirma

sonuglar ortaya ¢ikmistir.
1.5.1.1. Uzun donem iktisadi duraklama ve Kuznet paradoksu

Keynes’in mutlak gelir hipotezine gore gelir artarken ortalama tiiketim egilimin
azalmas1 diger kosullar sabit iken, ekonomide durgunluk siirecinin baslamasina neden
olacaktir. Literatiire “Uzun Dénem iktisadi Duraklama” (Hansen, 1949) olarak yerlesen
bu kavram, tam istihdam diizeyindeki GSYIH ile gerceklesen GSYIH arasindaki farki
ifade etmektedir (Higgins, 1950:161). Gelir artik¢a ortalama tiiketim egiliminin diismesi,
yatirim gereksinimlerini azaltacak ve bu durum biiylimeye olumsuz yansiyacaktir. Bu

durumun dogal sonucu olarak issizlik artacak ve gelir diisecektir.

II. Diinya savast sonrasi Keynesyen iktisatcilarin bekledigi gibi diinya ekonomisi
depresyon slirecine girmemis aksine harcanabilir gelirin artmasi ile birlikte tliketim
harcamalar1 artmistir. Keynesyen tliketim fonksiyonunun temel varsayimlarindan biri
olan ortalama tiiketim egilimi gelirin artmasi ile birlikte diismemis aksine yiikselmistir
(Y1ilmaz vd, 2005: 83-84).

Smithies’de (1945:6) koyden kente gbgilin yogunlasmasi, gelir dagiliminin daha esit
dagitilmas: bilinci ile fakir insanlarin daha az tasarruf etme egilimi, algilanan yasam
standartlarinin yiikselmesi gibi sebepler ile toplumu olusturan her kesiminin tiiketim

egiliminin artacagin1 ongdrmiis; nitekim ongortileri gercek olmustur.

Kuznets’in yaklasimina gore ise, kapitalistlesmenin ileri evrelerinde gelir
adaletsizlikleri, iilkelerin politik secimlerinden ve diger ekonomik o6zelliklerinden
bagimsiz olarak kendiliginden azalacak ve mantikli bir diizeyde istikrarli hale gelecektir
(Piketty, 2014: 12). Bu baglamda literatirde Kuznet Paradoksu olarak tanimlanan
kavram; Keynes’in varsayiminin aksine ortalama tiiketim egilimi gelir arttik¢a azalmak

yerine uzun doénemde sabit kaldigin1 ve marjinal tiiketim egilimine esit oldugunu
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varsaymaktadir. Bunun sonucu olarak Keynesyen tiiketim fonksiyonu varsayimlari kisa
donemde gegerli, uzun donemde ise tartismali bir hale gelmistir. Bu elestiriler, II. Diinya

Savasi sonras1 donemde yeni tiiketim teorilerinin gelismesine neden olmustur.
1.5.2. Irving Fisher ve Zamanlararasi Secim Teorisi

Irving Fisher tiiketicilerin farkli zamanlar1 igeren se¢imlerini irdeleyerek tiiketim
fonksiyonuna bir baska agidan bakmistir. Bu modelde tiiketicilerin tercihleri ve kisitlar
On plana ¢ikmakta, s6z konusu tercihler ve kisitlamalarin bireylerin tiiketim ve tasarruf

secimlerine etkisi analiz edilmektedir.

Bireyler bugiin ve gelecekte ne kadar tiikketim yapacaklarina karar vermeden once
toplam kaynaklarini Olgmek agisindan zamanlararasi biitge kisitint géz Oniinde
bulundurmalidir. Bu amacla Fisher modelinde bireylerin yasam dongiisiinii iki ana baglik

altina toplamistir: Mevcut déonem ve gelecek donem (Mankiw, 2007: 461).

Bu hipoteze gore bireyler ilk dénem yani mevcut déonemde Y; kadar gelir elde
ederken C; kadar tiiketim yaparlar ve S = Y; — C; kadar tasarruf ederler. Gelecek
donemde ise tiiketim (C,); faiz geliri (#) ile degerlenmis birikmis tasarruf tutar1 (S) ve

bu donem elde edilen gelir (Y,) kadardir:
C,=Q+r)S+Y, (30)

Eger birey birinci donemde gelirinden fazla tiiketir ise aradaki fark icin
bor¢lanacak ve dogal olarak bunun bir faiz yiikii olacaktir. Bu durumun ikinci déneme

yansimasi su sekilde tanimlanir:
C=A+mY, - C)+Y, (31)

Modeli biraz daha agarsak;
1+r)C +C, =0+ + Y, (32)

Denkligin her iki tarafin1 1+#~’ye boldiiglimiizde denklem su sekilde yazilir;

C
C1+ =Y1+

1+ (33)
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Boylelikle tiiketimin zamanlar arasi biitge kisiti denklemini elde etmis oluyoruz.
Denklemin son halinde 1/1+ # faktori, ikinci donem tiiketimin birinci donem cinsinden
fiyatin1 vermektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi séz konusu hipotezde tiiketicinin
mevcut donemde gelirinden fazla harcayabilecegi ve bor¢lanma imkani oldugu
varsayllmistir. Ancak gercek hayatta bireyler gelirinden fazlasini harcama imkanina
sahip olamayabilirler. Ornegin Japonya'nin yiiksek tasarruf oranlarina sahip olmasi bazi
ekonomistler tarafindan s6z konusu iilkede bor¢clanma kosullarinin zorluguna
baglanmaktadir. Ulkede konut fiyatlarinin ve kredi karsihig ddeyecekleri teminatlarin
yiiksek olmasi nedeniyle halk borglanma yerine, yiiksek tasarruf ederek az tiiketim

yapmaya mecbur kalmaktadir.
1.5.3. Franco Modigliani ve Yasam Boyu Gelir Hipotezi

Modigliani ve Brumberg (1954) temelde Fisher’in tiiketim modelini kullanarak
yaptiklar1 ¢alismalarin neticesinde, yeni bir hipotez literatiire kazandirmiglardir. Fisher’in
modeline gore tiiketim bireylerin yasam boyu elde edecekleri gelire bagli olarak
olusuyordu. Modigliani (1970) ise gelirin, bireylerin yasamlar1 boyunca gesitlilik
gosterecegini ve bireylerin yiiksek gelir donemlerinde edindikleri tasarruflar ile diisiik
gelir donemlerini finanse edebileceklerini dngormektedir. Yasam boyu gelir hipotezi
denilen bu olguya gore bireyler emeklilik donemlerinde rahat edebilmek i¢in ¢alisma

hayatlar1 boyunca tasarruf etmelidirler.

Tiiketicinin yasam boyu edinecegi kaynaklar servet (W) ve emeklilik donemine
kadar elde edecegi gelirden (R *Y) ibarettir. Bu durumda hipotezin tiikketim fonksiyonu

sOyle tanimlanmaktadir:

o W+RY)

. (34)

R; tiiketicinin ¢alisma donemini; Y; kazandigi geliri; N ise tiiketicinin kalan
yasamini ifade etmekte olup, bireyin yasam boyu elde edecegi kaynaklart N zamana
boliindiigiinde, bireyin her bir yil i¢in tiiketebilecegi miktar1 bulunmaktadir. Tiiketim

fonksiyonu tekrar yazildiginda;

C_1W+RY 35
=N N (35)
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1/N yerine a,, R/N yerine 3 yazilirsa denklem su bigimi alir;
C=aW+BY (36)

Denklem 36°da a servet lizerinden marjinal tiiketim egilimini, 3 ise gelir lizerinden
marjinal tiiketim egilimini ifade etmektedir. Kisa donemde sabit olan servet, uzun

donemde artacak ve ortalama tiiketim egilimi degigsmeyecektir.

Bireylerin yasam boyu yapacaklar tiikketim, gelirlerine degil servetlerine baglidir
(Barro, 1988:6). Bu sebeple bireyler cari gelirde meydana gelen kisa siireli soklar

karsisinda tiiketim davraniglarin1 degistirme egiliminde olmayacaklardir.
1.5.4. Milton Friedman ve Siirekli Gelir Hipotezi

Yasam boyu gelir hipotezinden farkli olarak siirekli gelir hipotezi, bireylerin
deneyimlerinin rastlantisal oldugunu ve gelirlerinin yildan yila gecici degisiklikler
gosterdigini vurgulamaktadir (Friedman, 1957). Friedman’a gore cari gelir (Y), siirekli
gelir (Y?®) ile gecici gelirin (Y®) toplammndan olusmaktadir. Siirekli gelir bireyin
kazanmakta oldugu ortalama geliri ifade ederken, gecici gelir ise siireklilik arz etmeyen
donemsel kazanilan geliri ifade etmektedir. Bireyler tiikketim egilimlerini belirlerken
sirekli gelirlerini dikkate almaktadirlar, yani gecici olarak elde ettikleri gelirleri
varsayarak tiiketimlerini degistirmemektedir. Dolayisiyla bu hipoteze gore, bireyler kalan
yasamlarint devam ettirebilecekleri istikrarli tiilketim oranmini dikkate alarak tiiketim
kararlarim1 vermektedir. Bu baglamda tiiketim fonksiyonu asagidaki bi¢imde ifade

edilmektedir;
C=ay? (37)
a sabit olup, tiiketimin siirekli gelire oranini belirtmektedir.

Tiiketim yalmizca siirekli gelirden etkilendigi icin, maliye politikas1 araci olan
vergilerde meydana gelen gecici degisikliklerin tiikketim ve toplam talep iizerinde ihmal
edilebilir etkisi olacaktir. Eger tiiketiciler yapilan vergi artirnmlarimi gegici oldugunu

diisliniirse, bu durumun tiiketim {izerinde etkisi ¢ok kiigiik olacaktir (Poterba,1988: 414).

Stirekli gelir hipotezine gore gelecegi diisiinen tiiketiciler yiiksek gelir diizeyine

sahip olduklarinda daha az tasarruf egilimi gostermektedirler. Ciinkii gelecekte bugiinden
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daha zengin olacaklar1 beklentisi i¢ine girerler. Bu duruma gore tasarruf oranlarinin
yiiksek biiyiime sergileyen iilkelerde, diisiik biiylime sergileyen iilkelere gore daha diisiik

olmasi beklenmektedir.

Ancak bu beklentinin aksine hizli gelisen iilkelerde (Japonya ve Cin), yiiksek
biliylime oranlar1 kaydedilmesine ragmen tiikketimleri artmamakta, aksine tasarruf etme
egilimlerini yiikkselmektedir. Yiiksek tasarruf orani bilmecesi (high saving rate puzzle)
(Wen, 2009:3) olarak adlandirilan bu durum, s6z konusu tilkelerin uygulamakta olduklari
politikalar nedeniyle gelir artis oranlarindan daha fazla tasarruf yapmasi olarak

aciklanabilmektedir.

Siirekli gelir hipotezi, tilkelerin kiiltiirel 6zellikleri, uygulanan politikalar, finansal
piyasalara erigim zorlugu gibi farkliliklar1 sebebi ile her dénem ve her iilke i¢in gegerli

bir varsayim olmamakta ve bu durum yeni yaklasimlari beraberinde getirmektedir.
1.5.5. Robert Hall ve Rassal Yiiriime Hipotezi

Robert Hall (1978) tiikketim {izerinde rasyonel beklentilerin sonucunu analiz eden
ilk ekonomist olarak literatiire katki saglamistir. Eger siirekli gelir hipotezi gecgerli ve
tilkketiciler rasyonel beklentilere sahip ise, tiiketimin zaman igerisindeki degisimi tahmin
etmek gli¢lesecektir. Bu tahmin edilemeyen degiskenler ise rassal yiiriiyiis (random walk)
sergilemektedir (Hall, 1981:2 ). Aym1 zamanda tiiketimde meydana gelen degisimler,

Oomiir boyu elde edilen gelirde meydana gelen siirprizleri yansitmaktadir.

S6z konusu hipotezi matematiksel olarak ifade etmek icin Oncelikle tiiketicinin
beklenen faydasini maksimum diizeyde elde edecegi denklem formiiliinii yazmamiz

gerekmektedir (Hall, 1978:974);

(1+6)

mu'(ct) (38)

Exuw(Ce1) =
&: : t zamanda mevcut kosullar altinda olusabilecek beklentileri;
w (cs41): t+1 zamanda tiiketimin maksimum fayda fonksiyonunu;

0 iskonto orant;

7 reel faiz orani (»~ > 0);
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w(c,): t zamanda tiiketimin maksimum fayda fonksiyonunu ifade etmektedir.

Donemler arasi faiz oranlart ve zaman tercih oraninin birbirine yakin oldugu
varsayimi altinda marjinal faydada meydana gelen degisim de kiigiikk olacaktir
(Hall,1978: 975). Bunun sonucu olarak tiiketim egilimi rastsal yiiriiyiis sergileyecektir.
Bu durumda tiiketim fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilebilir;

Et+1 _ (1+08)
w (cg) T (14 )

Cri1 = A Cr + (39)

), marjinal faydanin esnekliginin karsilikli kuvvetini ifade etmektedir. «~ negatif
deger alacagi icin, 3, biiylime orani birden biiyiik olacaktir. Bu kosul marjinal fayda
esnekliginin tiikketime bagli olmasi sebebi ile zamanla degisim gosterebilir. Bu sebeple
iskonto orani ile reel faiz orani sifir olarak varsayilmistir (Romer,1996:316). Regresyon
calismalarinda 1/w” (¢;) denkligi analizi diisiikk diizeyde etkiler. Bu sebeple &g,

1/w” (¢, ) denkligi ¢ikartilarak, denklem 38 su sekilde tekrar yazilabilir;
C’t’ = Ct—l + S,t— (40)

&, t—1lzamanda tahmin edilememekte ve tahmin edilemeyen rasyonel

beklentiler hata teriminin toplamindan olugmaktadir.

Marjinal ikame oranmni tahmin edebilmek i¢in gerekli verilerin olmasi sebebi ile
zaman t-1 olarak alinmaktadir (Hall, 1981:7). Burada Euler denklemi yaklasimi
uygulanmaktadir. Yani bireyler mevcut donem tiiketim tercihlerini belirlerken bir dnceki

donemden faydalanmaktadir (Romer, 1996:316).

Bireylerin tiiketim ve tasarruf kararlarini verirken karsilasabilecekleri beklenmedik

gelir degisimleri, tasarruflarin rassal bi¢imde degismesine neden olacaktir.
1.5.6. David Laibson ve Hiperbolik Indirgeme Hipotezi

David Laibson (1997) c¢alismasinda psikolojiye de yer vererek davranigsal iktisat
acisindan tiiketim davranisini irdelemistir. Daha onceki tiikketim teorilerinde her bireyin
yasami boyunca maksimum fayda elde edebilecegi firsatlar1 degerlendirerek planlar
yaptig1 ve bu kapsamda en yiiksek tatmin diizeyini elde etmeyi amacladigi varsayilmistir.

Laibson c¢aligmasinda Dbireylerin tercihlerinden yola c¢ikarak, gelecekte gelir
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beklentilerinin hiperbolik indirgeme siirecine sahip olmasi yani belirsiz olma durumunda
tasarruf davraniglarinin gosterecegi degisimi incelemistir. Bireyler anlik memnuniyet
(instant gratification) elde etmek i¢in gii¢lii bir istege sahip olup, bu sebeple zamanda
tutarsiz (time inconsistence) davramiglar sergileyebilmekte ve daha az tasarruf

edebilmektedir.

Tiiketicilerin davranislari, akillarinin degil psikolojilerinin etkisinde olabilir. Cogu
kez bireyler kisisel bagimlilik i¢eren sosyal sistemlerin (evlilik, is hayati ve arkadaslik
gibi) gerektirdigi gibi davranmak zorunda kalip, kendi istekleri disinda hareket
edebilmektedir (Laibson, 1997:469).

Hiperbolik indirgeme hipotezine gore birgok tiiketici kendisini kusurlu karar
alicilar olarak goriir (Mankiw, 2007: 481). Bireyler almis olduklar1 kararlarla ilgili
zamanla pismanlik duymakta ve Onlem amacli uygulamis olduklar1 finansal
enstriimanlar1 yetersiz bulabilmektedir. Ornegin, emeklilik dénemi igin yeterli tasarruf

yapmadigimi diisiinmesi gibi.

Bu hipoteze gore bireyler yakin gelecekteki yiiksek iskonto oranlarini uzak
gelecekteki daha diisiik iskonto oranlarina tercih etmektedir. Diger bir ifade ile bireyler
anlik davraniglar sergilemekte ve tercihlerinde 0 anki memnuniyetlerini dikkate
almaktadir (Rijckeghem, 2010:17). Ornegin bugiinkii 10 TL ile on yil sonraki 200 TL
arasinda tercih yapmak durumunda olan pek c¢ok birey daha az olan1 tercih
edebilmektedir. Anlik hazzin cazibesi ile gelecekte elde edecegi daha yiiksek getiriden
vazgecmektedir. Bir bagka 6rnekte, 100 giin sonra 10 TL ile 101 giin sonrasinda 11 TL
arasinda terctih yapmak durumunda olan bireyler 101’inci gilinii beklemeyi tercih
edeceklerdir. Uzun donemde, kisa donemde oldugundan daha fazla sabir
gostereceklerdir. Ancak, tiiketici tercihlerinin zamana gore tutarsiz olmasi varsayimi
altinda, bireyler 100 giin gectikten sonra kendilerini yeni bir kisa donemde bularak anlik
hazzin cazibesi ile 10 TL’yi de tercih edebilir. Kisaca tiiketiciler zaman igerisinde

kararlarin1 degistirebilmektedir.

Laibson (1996: 17-18) denge tasarruf oranini hiperbolik (yakin zamanda getirilerini
ve maliyetlerini daha yiiksek bir iskonto oraniyla degerlendiren) ekonomiler igin

irdelemis asagidaki denklemleri elde etmistir.
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Y=RW;_; —W,_;; C=cRW,_,; ve S = 8(RW,_; — W,_;) varsayimi altinda

S=Y-C
8(RW;_y —W;_1) = RW,_; —W,_; — cRW,_, (41)
5(R - 1)W¢‘—1 = Wt—l(R - 1 - CR) (4‘2)
(R—1)—-cR
= 7 - 4

W,_, t-1 zamanda serveti;
R, servetin briit reel getirisini;

c, tikketim oranini; &, tasarruf orani; Y, C ve S, sirastyla gelir, tiiketim ve tasarrufu
ifade etmektedir. Tiiketim ve tasarruf se¢imi es yapili olup, tiiketim ve tasarruf oranlari

arasinda birebir bir iliski mevcuttur.

1980 sonrast ABD ekonomisi incelendiginde; diirtiisel davranmiglar ve anlik
memnuniyet duygusu toplum icerisinde kredi kart1 kullanimlarinin da yayginlagsmasina

ve bu durum neticesinde tasarruflarin azalmasma neden oldugu gozlemlenmistir

(Laibson, 1997:461).

Davranigsal iktisat ve goriisleri heniiz olgunlasma asamasinda olup, literatiire
yapmis oldugu yeni katkilar ekonomi biliminin diger sosyal bilimler ile ne kadar i¢ ice
oldugunu bir kez daha gozler oniine sermektedir. Davranigsal iktisat, bireylerin tiiketim
ve tasarruf egilimlerini analiz ederken, sosyolojik ve psikolojik etkenlerinde teorik

incelemeye dahil edilmesi gerekliligini savunmaktadir.
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2. BOLUM

2. TASARRUFLARI BELIRLEYEN FAKTORLER

Tasarruf aligkanliklar1 {lkeler arasinda farkliliklar gdstermekte; {lkelerin
demografik, finansal ve jeopolitik konumlarima gore degismektedir. Bu sebeple teorik
olarak beklentiler deneysel ¢alismalar ile zaman zaman uyumlu olmaya bilmektedir.
Genel olarak teorik ve uygulamali galismalar incelendiginde tasarruflari belirleyen
faktorler iki ana baslik altinda toplanmaktadir: Politik ve politik olmayan faktorler. Bu

kapsamda ¢alismanin bu boliimiinde s6z konusu faktorler irdelenmistir.
2.1. Politik Faktorler

Ekonomi politikalar1 dolayli ve dolaysiz yonden tasarruf davranislarini
etkileyebilmektedir. Para ve maliye politikalari, Sosyal Giivenlik reformlari, finansal
serbestlesme, harici bor¢lanma politikalar1 ve dig yardim gibi faktorler politik baslik

altinda incelenmektedir.
2.1.1. Para Politikalar:

Para politikasinin en etkin araci olan faiz ve uygulamalarinin tasarruflar izerindeki
etkisi c¢esitli c¢alismalara konu olmustur. Mckinnon (1973) tarafindan ortaya konan
tamamlayicilik hipotezi faiz oranlarinin tasarruf, yatirrm ve ekonomik biiylime iizerine

etkilerini ti¢ farkli goriisle agiklamaya ¢alismistir:
» Tiim ekonomik birimler yatirimlarini kendi kendilerine finanse etmelidirler.

» Sermaye kisith ve heterojendir. Dolayisiyla yatirnm harcamalari, tiiketim
harcamalarina kiyasla daha boliinmezdir ve yatirimlar para dengesi birikimleri ile finanse

edilecektir.

» Finansal Sektorlerin ana konusu kentsel, modern ve ihracat¢1 endiistrilere kredi

saglamaktir.

Mckinnon (1973) ozellikle ilk iki goriise gore tamamlayicilik hipotezini

gelistirmeye calismistir. S6z konusu hipoteze gore ekonomi birimleri yatirimlari
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gerceklestirmeden Once parasal dengelerini saglamali; parasal ve fiziksel sermaye 6ziinde

tamamlayict olmalidir.

Mckinnon tamamlayicilik hipotezi para talebi fonksiyonunu asagidaki sekilde

yansitmaktadir;
M\¢ Y 1 .
) =G 37 ()
[ e
?=f(c,n—¢ ) (45)

Denklem 44’de M; para stogunu, P; fiyatlar genel diizeyini, Y; nominal geliri,
[; briit yatirimlari, 1; nominal banka mevduat faiz oranin1 ve 4° ise; beklenen enflasyon
oranmni ifade etmektedir. Bu durumda m — 4%, reel banka mevduat faiz oranim
yansitmaktadir. Reel para talebi (M/P)? ve ortalama fiziki sermaye getirisi (c )
arasindaki pozitif iligki parasal ve fiziksel sermaye arasinda tamamlayicilik iligki
oldugunu ifade etmektedir. Ayn1 zamanda yatirnmin gelir diizeyine oran1 (I/Y) ile reel

banka mevduat faiz orani (1 — 4¢) da pozitif iligkili olmalidir.

Bu durumda faiz oranlarinin yatirimlar {izerindeki pozitif etkisinin gecerliligi

asagidaki kosullarin saglanmasina baghdir;

s(M/P) _ 8(1/Y)
s/ Y Sm—1i9

Fry (1978) tasarruf fonksiyonu ile yatirim fonksiyonunun ikame edilebilir olmasi
gerektigini belirtmistir. Yani para talebi ulusal tasarruflarin (S,) bir fonksiyonu olup,
ayni zamanda tasarruflarda reel para talebinin bir fonksiyonudur. Bu agiklamalara

istinaden para talebi fonksiyonu asagidaki sekilde modellenebilmektedir;

By =)

Bu modelden hareketle Mckinnon tamamlayicilik hipotezinin gecerliligi denklem
46°da oldugu gibi, reel para talebi ve tasarruflar arasindaki ¢ift yonlii pozitif etkinin

varligini 6lgen 6nermelerin ger¢eklesmesine baglidir (Odhiambo, 2005:251);
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SM/P) . B(S/V)
5(S/Y) ~ ' & (M/P)

Shaw (1973), Mckinnon’dan (1973) bagimsiz olarak gerceklestirmis oldugu
caligmasinda tasarruf ve yatirim faaliyetlerinin gerceklestigi finansal piyasalarin
gelismesinin finansal liberallesme derecesine de bagl oldugunu vurgulamistir. Ornegin
yiiksek faiz oranlar1 yatirnm ve tasarruf oranlarinin artmasini tesvik ederken, bu durum
yatirimlarin ortalama verimliligini yiikseltecektir. Bu sayede gelismis finansal piyasalar,
tasarruflarin diisitk maliyetler ile yatirimcilara ulagsmasina aracilik etmekte, risk yapisi
finansal araglardaki gesitlilik sebebiyle kabul edilebilir bir hal almakta ve en nihayetinde

operasyonel verimlilik artmaktadir.

Shaw (1973) para talebi denklemine yeni bir faktdr ekleyerek; borg araciligi

yaklagimi ile s6z konusu denklemi asagidaki sekilde ifade etmistir;

(M)d = f(X L, T — /Le> (47)
P P

Burada v; paray: elde tutmanin firsat maliyeti vektoriinii ifade etmektedir. Shaw
(1973: 73) servetin ulusal tasarruflar tizerindeki etkisinin pozitif oldugunu varsaymis ve
sonrasinda v yerine devlet tahvillerinin reel getiri oranini (ya da bu orana ulasamamasi
durumunda kisa donem borglanma oranlarinl) modelinde kullanmistir. Shaw borg
aracilifi yaklagimima gore tamamlayicilik etkisi gecerli degildir. Ciinkii yatirimcilar
kendi kendilerini finanse etme durumu her zaman mimkiin olmamaktadir

(Fry,1978:472).

Mckinnon (1973) ve Shaw’in (1973) birbirinden bagimsiz degerlendirdikleri
calismalarmin ana temas: finansal liberallesmeninin gerekli oldugudur. Oyle ki finansal
baskinin oldugu bir ortamda faiz oranlar1 ve dolayisiyla tasarruflar azalacak, bu durum

kaynaklarin etkin dagilimini engelleyecek ve yatirimlar ile biiylimeyi sinirlandiracaktir

(Khan ve Hasan, 1998:582).

Reel faiz oranlarinda meydana gelen bir artis ise tasarruf etme egilimini
tetikleyerek, daha fazla yatirnmin yapilmasina imkan saglayacaktir. Para politikas1 araci

olarak faiz uygulamalari bu sebeple tasarruflar tizerinde etkili ve 6nemlidir.
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Bazi calismalar analize konu olan iilkeler i¢in, faiz oranlar1 ve tasarruf egilimleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulurken, aksi ¢calismalarda ise s6z
konusu iligskinin negatif yonde oldugu sonucuna varmistir. Mckinnon-Shaw hipotezine
gore yiiksek faiz oranlar1 oldugu donemde tasarruflarin artmasi beklenmektedir; ancak bu

durum gelir ve ikame etkisine gore farklilik gostermektedir.

Gylfason’a (1993) gore, faiz oranlar1 ve tasarruf egilimi arasinda negatif ya da
pozitif iliskinin varligi zamanlar arasi ikame ve servet etkisinin nispi olarak etkili ve
giiclii olmasina baglidir. Ornegin gelisen bankacilik sistemi ile borg¢lanma kisitinin
serbestlesmesi tiikketim ve tasarruflarin esnekligini artiracak uygun kosullar1 yaratmaigtir.
Bor¢lanma maliyeti olan faiz oranlari ise zamanlar arasi ikame edebilme kosulunu
dogrudan etkilemekte ve bu etkinin giicii tasarruf ve yatirnmlarin artmasina veya

azalmasina neden olmaktadir.

Faiz oranlarinin yiikselmesi ertelenmis tiikketim harcamalarin1 ikame etkisi
nedeniyle daha cazip hale getirebilmekte ve tasarruflar1 azaltabilmektedir. Diger taraftan
faiz oranlarinin yiikselmesi bor¢lanma suretiyle tiikketim yapacak bireylerin tiiketim
harcamalarini ertelemelerine ve tasarruf yapmalarina da sebep olabilmektedir. Kisacasi
para politikas1 olarak faizin etkinligi zamanlar arasi ikame egilimine baghdir (Hall,

1988:347).

Konuyu gelir etkisi agisindan ele aldigimizda ise; hanehalkinin net 6diing veren
pozisyonunda olmasi bir baska ifade ile tasarruflarii kazangli finansal piyasalarda
degerlendiriyor olmasi durumunda, faiz oranlarindaki artig, yasam boyu gelirin artmasina
neden olacak ve bu durum tiiketimi artirirken tasarrufu azaltacaktir (Campbell ve

Mankiw, 1989: 206).

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

biiyiikliiklerine gore farklilik gostermektedir (Athukorala ve Sen, 2004:494).
2.1.2. Maliye Politikalar:

Kamu tasarruflar1 ekonominin toplam tasarruflarinin 6nemli bir pargasi olarak 6zel
kesim tasarruflar1 ile birlikte ulusal tasarruflart olusturmaktadir. Kamu tasarruflarinin
ulusal tasarruflar {izerinde direkt etkisi olmakla birlikte 6zel kesimin harcanabilir gelirine

dogrudan tesir ederek 6zel kesim tasarruf oranlarini da etkilemektedir. Maliye politikalari
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tasarruflara, gelirler politikasi (vergi ve tesvikler), harcama politikas: (transferler, gelir

dagilimi) ve kamu tasarruf politikalar1 araciligiyla yon vermektedir.

Cari donemde vergi oranlarinin azaltilmasi ya da artirilmasi gibi uygulanan maliye
politikalar1 gelecekteki borg seviyesinin yiikselecegine ya da diisecegine isaret edecektir.
Yani, vergi politikalar1 var olan borglarin 6deme aracidir. Bu nedenle gelecekte alinmasi
ongoriilen vergilerin iskonto degeri degismeyecegi gibi hanehalklarinin tiiketim
kararlarimi etkilemeyecegi i¢in yasam boyu biitge kisit1 {izerinde de bir -etkisi

olmayacaktir (Matur vd, 2012:112).

Tiiketimin vergi degisimlerinden etkilenmemesinin sebebi gercekte 6zel kesim
tasarruflarinin  (=Harcanabilir ~ Gelir-net  vergiler-6zel kesim tiikketimi) kamu
tasarruflarinda ki artis veya azalis kadar degismesidir. Ricardocu denklik hipotezi olarak

karsimiza ¢ikan bu durum alan yazin ¢aligmalarinda ¢ok kez irdelenmistir.

Ricardocu denklik hipotezi tiiketicilerin ve devletin zamanlar arasi biitge kisitlarini
birlestirerek; siirekli gelirin, kamu harcamalarinin net indirgenmis degeri oldugunu 6ne
stirmektedir (Barro,1974:1101). Boylelikle stirekli yiikselen kamu tasarruflari azalan 6zel
tasarruflar ile dengelenecek ve ulusal tasarruf degismeyecektir. Bu hipoteze gore bireyler
vergi indirimi politikas1 sonucu meydana gelecek harcanabilir gelir artisinin tamamini
tasarruf edeceklerini varsaymakta ve vergi indirimi sebebiyle olusan agiklarin ulusal

tasarruflar1 degistirmedigini varsaymaktadir.

Ancak Bernheim’a (1987:2) gore bu durum yapilan analizin kisa donem veya uzun
donem olmasma gore degisiklik gostermektedir. Oyle ki uygulanan vergi indirimi
politikalar1 sonucu olusan kamu agiklart uzun donemde sermaye birikimini azaltacaktir.
Loayza vd. (2000a:12) galismalarinda kamu tasarrufu ve agiginin 6zel kesim tasarruflari
tizerinde negatif etkisi oldugu varsayimi ile kisa ve uzun dénem olarak ayr1 ayri irdelemis
ve Bernheim (1987) ile benzer sekilde uzun déonemde vergi indirimi politikalarinin ulusal

tasarruflar azalttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Her ne kadar s6z konusu etki kisa ve uzun donem arasinda onemli farkhiliklar
gosterse de; bu etki doneme bakilmaksizin tilkeler arasinda da farklilik gostermektedir.
Ornegin Latin Amerika iilkeleri genel anlamda yiiksek borg oranlarma sahip olduklar:

i¢cin Ricardocu denklik hipotezi s6z konusu iilkelerde daha gecerlidir. Ciinkii bu tilkelerin
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mali uyum olasilig1 diger gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksektir (Debelle ve
Farugee, 1996:5).

Bir diger taraftan yasam boyu gelir hipotezinin varsayimlarina gére ekonomiyi,
yani tiiketimi canlandirma adina uygulanan vergi oranlarini azaltma politikasi, kamu
tasarruflarini diistiriirken, vergi yiikiinii gelecek nesillere aktarmasi sebebiyle de 6zel

kesim tasarruf egilimini negatif yonde etkilemektedir (Feldstein, 1978:486).

Vergi politikalarinin tasarruflar {izerindeki etkilerinin gerek iilkeler arasi gerekse
donemler arasi1 farklilik gdstermesi; diger bir maliye politikasi olan kamu harcamalarin
azaltilmast faktoriiniin uluslararas1 ¢aligmalarda giindeme gelmesine neden olmustur.
Yapilan caligmalar; vergileri arttirma yontemi yerine harcamalarin azaltilmasinin daha

etkili bir yontem oldugunu gostermektedir (Edwards, 1996:38; Lopez vd., 2000:232).

Kamu harcamalarinin kamu tasarruflarindan fazla olmasi durumunda meydana
gelen kamu tasarruf agigi ulusal tasarrufu negatif yonde etkileyerek ozel kesim

tasarrufunun da altina ¢ekecektir (Ball ve Mankiw,1995).

Diger taraftan Masson, Bayoumi ve Samiei (1998) vergi diisiirme veya hiikiimet
harcamalarinin artmasi sebebiyle olusan kamu ag¢iginin 6zel kesim tasarruflar lizerinde
farkli etkilere sebep olabilecegini belirtmistir. Kamu harcamalarinin artmasi 6zel kesim
kaynaklarin1 azaltacaktir. Diger bir ifadeyle, artan kamu harcamalar1 6zel kesim
tasarruflarini negatif yonde etkileyecektir. Ayni zamanda hiikiimet harcamalarinin
kompozisyonu Onem arz etmektedir. Sayet harcamalar tretkenligi yiiksek alanlara
yatirim yapmak amaci ile yapiliyor ise s6z konusu yatirimlar gelecekte vergi ihtiyacini

azaltabilir ve 6zel kesim tasarruflarini olumsuz yonde etkilemeyebilir.

Her ne kadar birbirinden farkli goriisler ampirik olarak desteklense de; genele
bakildiginda siirdiirebilir bir ekonomik biiylime i¢in gerekli olan finansman kaynagini
yani ulusal tasarruflar1 vergi artisi gibi 6zel kesimin yiikiinii artiracak politikalar ile
saglamak yerine; kamu harcamalarini azaltarak saglamak her anlamda daha saglikli bir

mali politika olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2.1.3. Sosyal Giivenlik Sistemleri

Sosyal giivenlik sistemleri emeklilik doneminin finansman garantisini saglamasi

acisindan Ozellikle 6zel kesim tasarruflarini belirleyen bir faktordiir. Sosyal giivenlik
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sisteminin bir biitlin olarak tasarruflar iizerindeki etkisinin yan1 sira, yapilan ¢aligmalar
irdelendiginde sosyal giivenlik sistemi modellerinin tasarruflar1 farkli ydnlerde

etkileyebildigi gozlenmistir.

Sosyal giivenlik sistemi olarak yaygimn bir sekilde uygulanmakta olan dagitim
modeli (pay-as-you-go) emeklilik sistemi toplanan gelirin ayn1 déonem harcanmasini
Oongdren bir model olarak karsimiza c¢ikmaktadir. S6z konusu modelin tasarruflar

olumsuz yonde etkiledigi varsayimi bir¢ok ¢alismaya konu olmustur (Feldstein, 1980;

Edwards, 1996).

Bu sistemde gelir gider transferine konu olan finansmanin ne oldugu 6nem arz
etmektedir. Sayet emeklilik finansmani emeklilik digi kamu agiklar1 azaltilmasi (cari
kusaklarin yiiksek vergilendirmesi, kamu harcamalarinin azaltilmasi vb.) ile saglaniyor
ise cari kusaklarin tasarruf diizeyi azalacaktir (Edwards, 1996:9). Gelecek kusaklarin ise
emeklilik finansman1 emeklilik dis1 kamu agiginin artirilmast yolu ile finanse edilecek ve
bu durum karsisinda tasarruf oranlarinda kayda deger bir degisim olmayacaktir (Laoyza

vd, 2000b:404).

Emeklilik doneminin sosyal giivenlik sistemleri ile finanse edilmesi durumunda
tasarruf amaci kalmayacak ve Onlem amacglhi yapilan tasarruf kalemlerinde azalma

olacaktir (Ozcan ve Giinay, 2012:7).

Diger bir emeklilik sistemi modeli ise fonlama modeli (fully funded pension
system) olarak ifade edilen sistemdir. Gelecekte yapilacak bir harcama i¢in simdiden
karsilik ayrilmasi esasina dayali olan bu model bir birikim olusturulmasina da olanak
saglamaktadir. Thimann ve Dayal-Gulati (1997) fonlama modelinin tasarruflart olumlu
yonde etkileyecek bir yontem oldugunu ve boylelikle bireylerin yasam boyu olusacak
tiiketimlerini finanse etmek i¢in tasarruflarini artiracaklarini vurgulamislardir. Diger bir
ifade ile sosyal giivenlik sistemleri, tasarruflarin emeklilik donemi i¢in ne kadar 6nemli

oldugu hususunda farkindalig1 da arttiran bir faktordiir.

Koskela ve Viren (1983) sosyal giivenlik sistemlerinin hanehalki tasarruflari
tizerinde herhangi bir etkisi olmadigini belirtmis ve bu durumu iic goriis ile
iligkilendirmislerdir: Genisletilmis yasam boyu gelir goriisii (an extended life cycle
view); varlik ikamesi ve uyarilmis emeklilik giidiisii sosyal giivenlik sistemlerinin

tasarruf tizerindeki etkisini notrlestirmektedir. Nesilleraras1 aktarim goriisii (a dynastic
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cross-generation view); sosyal giivenlik sistemindeki hak sahipleri elde ettikleri geliri
sonraki nesillere aktaracak ve yeni nesil s6z konusu sosyal giivenlik kazanci i¢in yiliksek
vergiler 6demek zorunda kalacak ve bu durum toplam tasarruflarin degismemesine neden
olacaktir. Likidite goriisii, sosyal giivenlik gelirinin vergiler ile finanse edilmesi
durumunda artan vergi oranlari tiiketim iizerinde negatif etkiye sebep olacak ve emekli
aylig1 alan kisi likidite kisit1 yasiyor ise elde ettigi gelirin tamamini tiikketmek durumunda

kalacaktir. Bu sebeple hanehalki tasarruflarinda bir degisiklik olmayacaktir.

Bu ii¢ goriis varsayimi altinda sosyal gilivenlik sistemleri, tasarruflar iizerinde

etkisizdir (Koskela ve Varen, 1983:215).

Cigno ve Rosati (1996), sosyal giivenlik sisteminin dagitim modeli seklinde
uygulandig iilkelerde sosyal giivenlik sisteminin denk biitce yapisi sebebiyle, hak
sahiplerinin gelirini finanse etmek igin ilave vergi arttirimi uygulanacagini belirtmistir.
Bu durumdan tasarruflarin negatif yonde etkilenecegini ve bu sebeple teorik olarak
Koskela ve Varen’in (1983) aksine sosyal giivenlik sistemlerinin tasarruflar lizerinde

etkili olacagin1 vurgulamislardir.

Sosyal giivenlik sistemleri ve uygulama modelleri {ilkelere gore farklilik
gostermekte ve lilkelerin hanehalki tasarruflarinin uygulanan modeller karsisindaki
tepkisi toplumlarin kiiltiirel yapilari, beklentileri ve aligkanliklarina gore birbirinden
farkl1 sonuglar vermektedir. Teorik olarak tek dogru iizerinden degil; uygulamali
caligmalar ile desteklenen analizler iizerinden genelleme yapmanin faydali olacag:

distiniilmektedir.
2.1.4. Finansal Serbestlesme

Ulkelerin finansal serbestlesme diizeyleri ve kazancli finans enstriimanlarinin
zenginligi tasarruflart dogrudan etkileyen unsurlar iginde yer almaktadir. Mckinnon ve
Shaw (1973) finansal baskinin etkileri iizerine yapmis olduklari ¢alismalar ile finansal
serbestlesme olgusunun literatiirde irdelenmesi ag¢isindan ufuk agic1 olmus ve iilke
ekonomilerinin gelismislik diizeyini yakalamalar1 i¢in reel faiz oranlarinin arz ve talep

piyasasinda belirlenmesi gerekliligine vurgu yapmislardir.

Mckinnon-Shaw hipotezine gore rekabetgi piyasalarda belirlenen ve denge

noktasina ulasan faiz oranlarinin biiylime tizerindeki etkisi pozitif olacaktir. Aksi halde
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yapay belirlenen tavan faiz oranlari, kaynaklarin verimli kullanimimi engelleyecek,
tasarruflar1 ve sermaye birikimini azaltacaktir. Firmalar finansal baski nedeniyle sermaye
yogun teknolojilere yatirim yapmak yerine, siibvanse edilebilir fonlama sistemlerine

yonelecek ve yiiksek verimli projelerden kaginacaklardir (Gemech ve Struthers, 2003:2).

Finansal piyasalarin gelisiminin, tasarruf araglari ile birlikte kredi alimini da
kolaylastirdig1 gercegi 6zel kesim tasarruflarinin azalmasi ile de sonuglanabilmektedir.
Yasam boyu tiiketimlerini belli bir seviyede tutmak isteyen ve optimal yasamboyu
tikketim diizeyini korumak isteyen bireyler, finansal liberallesme ve kredi kisitlamalarinin

kaldirilmasi ile bor¢lanma yolunu tercih edebilmektedirler.
Bu durum bireyler iizerinde iki etkiye sebep olmaktadir (Bayoumi, 1993:1433);

» Gegici Etki; genglik doneminde kredi imkani bulamayan yash kesimin finansal
serbestlesme ile bor¢lanma imkaninin olusmasi; kisa siireli de olsa toplam tiiketimde

artisa neden olmaktadir.

» Kalic1 Etki; kismen kisith tiiketim imkanindan kisitsiz tikketim imkanina gegis
donemini ifade etmektedir. Ozellikle geng niifus tiiketim seviyesini koruyabilmek igin
daha liberal kosullarda bor¢lanma imkani bulmakta bu durumda finansal liberallesmenin

etkisini kalic1 kilmaktadir.

Bunun sonucunda geng¢ niifusun tasarruflart servet, reel gelir ve demografik
etkenler ve faiz oranlar1 gibi faktorler karsisinda duyarl bir hal almaktadir (Bayoumi,
1993: 1434). Boylelikle hanehalki faiz oranlarindaki gelisime gore tasarruf Kararlarina

yon verebilmektedir.

Yerel finans piyasalar1 gli¢lii bankacilik sektorii ile desteklenerek, saglam temel
yapilar iizerine kurulursa; finansal liberallesme, iilkelerin yatirimlarini ve dolayisiyla
biiylimesini olumlu yonde etkileyecektir. Giiglii ve istikrarli biiylime de uzun dénemde
0zel kesim tasarruflarimi artiracaktir (Ostry ve Levy,1995:381). Siirdiiriilebilir biiylime
ortaminin yakalanamamasi durumunda ise finansal serbestlesme ile gelisen menkul
kiymetler piyasasinin 6zel tasarruflar {izerindeki etkisi beklenenin aksine negatif
olacaktir (Ozcan ve Giinay, 2012: 12)

Finansal baskinin ortadan kalkmasi ile faiz oranlarimi yiikselmesi, ticret dig1 gelir

getiri oranlarimi arttiracagi icin tasarruf oranlarmma olumlu yansiyacaktir (Aron ve
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Muellbauer 2000: 524). Ayn1 zamanda uluslararast sermaye piyasalarina erisebilirlik
diinya tasarruflarinin verimli bir sekilde degerlendirilmesine de olanak saglamaktadir

(Obstfeld, 1998:2)

Finansal serbestlesme istikrarli ve saglam ekonomik yapilar ile desteklendiginde
ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal yapilarinin gelismesine ve tasarrufa konu

enstriimanlarin gesitlenmesine olanak saglamaktadir.
2.1.5. Yurt dis1 Borclanma ve Dis Yardimlar

1990’11 yillarin baglarindan itibaren gelismekte olan iilkelerde sermaye hesaplariin
serbestlesmesi hiz kazanmis; yurt dis1 bor¢glanma son yillarda tek ve tartismali politik
regete olmaya baglamistir (Aizenman vd, 2007: 684). Bu sayede ulusal kaynaklari
yetersiz olan ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in dis bor¢lanma imkani, bir alternatif

finansman bi¢imi olarak iilkelerin tercihi haline gelmistir.

Yurt dist bor¢lanma iilkeler i¢in finansman saglama ile birlikte faiz ve doviz kuru
riskleri gibi ilave maliyet getirebilmektedir. S6z konusu riskler dis ticaret dengesini de
olumsuz yonde etkilemektedir (Biiyiikkarabacak ve Krause, 2009: 655).

Ayn1 zamanda borglanma imkan tiiketimi tetikleyen bir unsur olmasi sebebiyle,
ulusal tasarruflart dislayarak tasarruflarin azalmasina sebep olacaktir (Japelli ve Pagano,
1994; Edward, 1996). Bir baska ifade ile yabanci tasarruflar ulusal tasarruflari ikame
edecektir (Obstfeld, 1995). Yurt disi borglanma olanaklar1 sebebiyle bireyler gelecekteki
tiketimlerini simdiki zamana yaymakta ve tasarrufu gelecek zamanda yapmayi
planlamaktadir. Ancak bor¢lanma yolu ile yapilan tiiketimin geri 6demeleri g6z oniinde
bulunduruldugunda, gelecekte kredi ve faiz geri 6demelerinin tasarruflart ve tiikketimi

azaltacagi riski karsimiza ¢ikmaktadir (Demirezen, 2015:4).

Bu durum giiniimiizde tasarruflar1 olumsuz yonde etkilerken, gelecekte tiikketimin
azalacagi beklentisi biiylime tahminlerinin asagi yonlii revize edilmesine sebep

olmaktadir.

Tasarruflarin bir bagka belirleyicisi olarak dis yardimlar cogunlukla gelismis
tilkelerden gelismekte olan {ilkelere, ekonomik ve sosyal gelismislik diizeylerini

desteklemek amaci ile yapilan bagislar igermektedir. Di1s yardimlarin gelismekte olan
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tilkelerin ekonomileri {izerine etkileri hususunda bir¢ok ¢alisma olup, tasarruflar iizerinde

ki etkisi ampirik olarak ilk Griffin (1970) tarafindan ¢aligilmstir.

Ulkelerin tasarruf oranlarmm farklilik gostermesi, yurt dist borglanma ve
yardimlarin {lke tasarruflar1 {izerindeki etkinin de farklilik gdstermesine neden

olmaktadir. Bu nedenle konu ile ilgili bir genelleme yapmak yanlis olacaktir.

Oyle ki tasarruf agig1 ve ddemeler dengesinde ciddi problem olan iilkelere orantisiz
bir sekilde yapilan dis yardimlar, iilkelerin biiyiime rakamlar {izerinde tasarruflara ve

diger yabanci kaynak girislerine gore daha etkili olabilmektedir (Papanek, 1973:129).

Yabanci her tiirlii sermayenin, tasarruflar {izerindeki etkisinin olumsuz olacagi ve
diisiik tasarruflarin yabanci sermayeye bagimliligi artiracagi endisesi durumun iyi analiz
edilmesi gerekliligini otaya koymaktadir (Griffin, 1970). S6z konusu bagimliligin
ekonomide zarara yol agmasi iki unsura baghdir (Grinols and Bhagwati, 1976:416).
Birincisi hedeflenen tasarruf diizeyine ulasmak igin Ongoriilen parametreler ve zaman
dilimi 6nem arz etmektedir. Varsayimlarin aksine yapilan dig yardimlar hedeflenen
tasarruf oranina ulasmay1 hizlandirabilir. Ikincisi yapilan parametreler iizerinde dogru

tahminler yapip uygulamali analizler ile irdelemek faydali olacaktir.

Dis yardimin ulusal tasarruflar tizerindeki etkisi dinamik gergevede istatistiksel
olarak analiz edilmelidir. Yapilan analizler dis yardimlarin tasarruflar tizerindeki negatif

etkisinin yliksek biliylime ile ortadan kaldirilabilicegini gostermektedir (Grinols and
Bhagwati, 1976:424).

Ancak iilke ekonomilerinin yapilan dis yardimlara bagimlilik derecelerin artmasi
ve vyapilan yardimlara duyulan aliskanligin g¢alisma gayretini diisiirece8i gercegi

onemlidir ve dikkate alinmalidir (Gékbunar vd., 2008:162).
2.2. Politik Olmayan Faktorler

Belirlenen ve uygulamaya konulan politik faktorlerin disinda, makro ve mikro
diizeydeki ekonomik faktorlerde tasarruf oranlar iizerinde etkili olabilmektedir. Atalet,
gelir, bliylime, demografik faktorler, belirsizlik, dis ticaret haddi, likidite kisit1, kayitdis
ekonomi, verimlilik diizeyi ve ihracatin ithalata bagimliligi gibi faktorler bu baslik

altinda incelenmektedir.
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2.2.1. Atalet (Persistence) Faktorii

Tasarruf oranlart diger iliskili oldugu faktorler kontrol edildikten sonra bile kendi
icinde etkilesim ve duraganlik/ atalet gostermektedir (Loayza vd, 2000b:399).
Tasarruflarin belirleyici unsurlarinda meydana gelen degisimlerin etkileri yillar sonra
ortaya c¢ikabilmektedir. Diger bir ifade ile tasarruf oranlarimi etkileyen unsurlar uzun
donemde etkili olmakta ve tasarruf oranlarini agiklayan degisken olarak tasarruf oraninin

bir donem gecikmeli degeri modelde anlam ifade edebilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bireylerin cari dénemde yapmis olduklar:
tasarruflar gelecek donemde tasarruflarinin azalmasina neden olabilmektedir (Bhandari
vd. 2007:209). Bireyler yasam boyu elde etmeyi planladigi gelir seviyesine ulastiktan

sonra tasarruf etme egilimini azaltabilmektedir.

Ancak uzun donemde s6z konusu varsayim gegerliligini yitirebilmektedir. Uzun
donemde bireyler gegmis donemlerde yapmis olduklari tasarruflarin daha iizerinde
tasarruf egilimi gostermektedir (Loayza vd, 2000a; Horioka ve Wan, 2007:2080). Bunun
sebebi; tasarruf etme egiliminin bir aligkanliga doniismesi, tasarruffu belirleyen
faktorlerde meydana gelen degismelerin uzun donemde etkisinin daha hissedilir olmasi,
gelir soklarina duyarli ve kredi imkéanlarinin kisitli oldugu tilkelerde artan tasarruf egilimi

gibi etkenler olarak siralanabilmektedir.

Ulusal tasarruflarin  kendi  i¢indeki  bilesenlerinde  durum  farklilik
gosterebilmektedir. Kamu tasarruflarin gecikmeli degerleri 6zel kesim tasarruflarina gore
daha etkili olabilmekte ve bu etki pozitif yonde olabilmektedir (Rijckeghem, 2010:5).
Kamu politikalarinin belirleyen politika yapicilar uygulamis olduklari reformlarin

devamliligini sagliyor olmasinin bu konuda etkili oldugu disiiniilmektedir.
2.2.2. Gelir Etkisi

Gelir ve biiylimenin tasarruf iizerine etkisi ve mevcut degiskenler arasindaki iliski

iktisat literatliriinde her zaman yer bulmus temel bir 6ge olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Cok degiskenli uygulamali ¢alismalarda, kisi basina diisen reel gelirdeki artisin
tasarruflar arttirict yonde etkiledigi sonucuna varilmistir (Collins,1991; Carrol ve

Weil,1994; Edwards,1995; Thimann ve Dayal-Ghulati,1997).
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Gelirin tasarruflar lizerindeki etkisi gelismis, orta ve yiiksek gelir grubunda yer alan
ilkelere kiyasla gelismekte olan iilkelerde daha etkili olmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerde tasarruflar, gelirde meydana gelen degisimlere daha duyarhidir (Loayza vd,
2000a:11). Gelismekte olan iilkelerde biiyliime ile paralel dogrultuda kisi basi gelirin
artmast tasarruflart Onemli Olglide arttiran bir etken olarak gozlemlenmektedir
(Rijckeghem, 2010; Matur vd., 2012: 118). Ancak soz konusu kosul daha c¢ok diger
degiskenlerin (niifus ve kentlesme orami gibi demografik faktorlerin) sabit oldugu
varsayimi altinda gecerli olup, gelir artisindan diger belirleyici faktorlerin  de

etkilenebilecegi gdz oniinde bulundurulmalidir (Loayza vd, 2000b: 399).

Gelirde meydana gelen degisimlerin yani sira, gelir esitsizligi de tasarruflari
belirleyen bir bagska Onemli faktor olarak teoriye konu olmustur. Gelir esitsizligi
fonksiyonel gelir dagilimi olarak da adlandirilan tasarruf ve biiylimenin post-keynesyen

modelinde 6nemli bir degisken olarak yer almaktadir (Lewis,1954; Pasinetti, 1962).

Kaldor’a (1956) gore sermaye sahipleri ¢alisanlara gore gelirlerinin daha biiytik
boliimiinii tasarruf edebilmektedir. Fonksiyonel gelir dagilimi ile kisi basi gelirden en
yiiksek payr alan ist gelir grubu arasinda giiglii bir korelasyon bulunmaktadir. Yasam
boyu gelir diizeyi yiiksek olan gruplarin ¢alisma donemleri boyunca tasarruf etme egilimi

de ytiksek olmaktadir (Dynan vd., 2000).

Diger taraftan gelir dagilimindaki esitsizligin artisi sermayenin vergilendirilmesi
yoluyla gelir adaletsizliginin dengelenmesini gii¢lestirmektedir (Alesina ve Rodrik,1991;
Bertola,1993: 1189). Vergi yiikiiniin arttirilmasi ise yatirimlart ve dolayisiyla biiylimeyi
olumsuz yonde etkileyebilecektir (Alesina ve Perotti, 1996:1219). Gelir esitsizligi ve
tasarruf arasindaki iligki biitiinii ile ele alindiginda, gelirin hanehalki tasarruflar: tizerinde
pozitif, tiizel ve kamu kurumlarinin tasarruflart iizerinde negatif etki yaptig1 ve toplam
tasarruflar ~ lizerindeki  etkisinin  belirsiz  oldugu sonucuna varilabilmektedir

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

Yasam boyu gelir hipotezine (Modigliani ve Brumberg, 1954) gore, bireyler
yiiksek gelir donemlerinde tasarruf etme egilimde olacaklardir. Stirekli gelir hipotezine
(Friedman, 1957) gore ise yiiksek kazang doneminde bireyler gelecek igin yliksek gelir
beklentisine girecekler ve bu durum bireylerin tasarruf etme gerekliligi duymalarini

engelleyecektir. Her iki hipotezde gegici ve siirekli gelirde meydana gelen degisimlerin

42



tilketim (ve tasarruflar) {izerindeki etkisini irdelemekte; birbiri ile ¢elisen bu iki hipotez

uygulamali calismalarda genis yer bulmaktadir.

Elde edilen basit modelli ampirik ¢alismalarda bile, siirekli gelir soklarinin
timiiyle tiiketilmekte, gecici gelir soklarinin ise timiiyle tasarruf edildigi
gozlemlenmektedir. Yani gecici gelirde meydana gelen artislarin siirekli gelirde meydana
gelen artiga gore tasarruflar lizerindeki pozitif etkisinin daha biiylik ve etkili oldugu

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

Athukorala ve Sen (2004) yapmis olduklar1 ¢calismada gelir biliyiimesinin ve gelir
diizeyinde meydana gelen degisimlerin tasarruf oranlarinda ortaya c¢ikan degisimin en
giiclii agiklayicist oldugu sonucuna varmiglardir. Bu sonu¢ yasam boyu gelir hipotezini

destekler niteliktedir.

Netice itibariyle gelirde yasanan pozitif gelismelerin tiiketimi ve tasarruflar
etkileme oran1 diger belirleyici faktorlerin etkilerine bagli olarak {ilkeler arasinda
farklilik gostermektedir. Ancak teorik beklenti gelir artislarinin tasarruflart olumlu yonde

etkilemesi seklindedir.
2.2.3. Biiyiime Etkisi

Basit anlamda siirekli gelir hipotezi yiiksek biliylimenin (gelecek icin yiiksek gelir
beklentisi sebebi ile) cari tasarruflari azaltacagini ongdrmektedir. Ancak yasam boyu
gelir hipotezinde ise biiyiimenin tasarruf iizerindeki etkisi; bireylerin kazang profilleri,
gelir artisindan elde ettikleri faydalar ve bor¢lanma kisitlarina gore degisiklik ve

belirsizlik gostermektedir.

Modigliani’ye (1970) gore ekonomi biiyiirken, calisanlar emeklilik donemlerini
finanse edebilmek i¢in tasarruf etme egiliminde olacaklar ve bu durum toplam

tasarruflarin artisina neden olacaktir.

Bosworth’a (1993) gore ise bu durum aksi yonde gerceklesecektir. Biiyliyen
ekonomilerde calisanlar gelecekte elde edecekleri gelirin artacagimi bekledikleri igin
mevcut tiiketimlerini arttirma egilimde olacak ve bunun dogal sonucu olarak da

tasarruflar azalacaktir.
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Thimann ve Dayal-Gulati’ye (1997) gore, biiylime tasarruflar {izerinde iki sebeple
etkili olmaktadir. Birinci etkisi donemsel agidan olup, uzun doénemde biiyiime ve
tasarruflar arasinda daha giiclii bir iliski goézlemlenmistir. Ikinci etki ise tasarruflarmn
yatirim ¢ikt1 diizeyi ile dogrudan iliskili olmas1 ve dolayisiyla yiiksek ulusal tasarruflarin

yiiksek yatirimlara ve biiyliimeye sebep olmasi olarak agiklanmaktadir.

Burada 6nemli olana ekonomide yasanan biiyiimenin tiiketim agirlik degil; tiretim
ve ihracat temelli olmasi ve basarili biiyiime politikalar1 ile desteklenmesidir (Loayza vd,
2000a: 11). Tiketime dayali bliylime politikalar1 tasarruflar1 olumsuz olarak etkilemekte;
stirekli gelir hipotezi ve zamanlararasi tiiketim teorisi ile uyumlu olarak tasarruflari

azaltic1 bir politika olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Matur vd, 2012:106).
2.2.4. Demografik Faktorler

Yasam boyu gelir hipotezine gore bireyler genclik ve diisiik gelir donemlerinde
eksi tasarruf yapacaklar, bu durum iiretken olduklar1 yillarda pozitife donecek ancak
yaslilik ve emeklilik donemlerinde ise tekrar eksiye donecektir. Ayn1 zamanda bireyler
miras birakma motivasyonuna sahipler ise gelecek kusaklara birakmayr planladiklar
servet i¢in tasarruf etme egiliminde olacaklardir. Bu goriise gore toplam tasarruf
olgusunun niifusun yas dagilimi, yasam beklentisi gibi demografik etkenlerden
etkilenmesi beklenmektedir. Leff (1969) ve Modigliani (1970) bu etkenleri tasarruf
analizlerine dahil etmisler ve caligmalarinda farkli demografik etkenlerin tasarruf
farkliliklarinin agiklanmasi hususunda anahtar degisken oldugu sonucuna varmislardir.
Bu baglamda demografik etkenleri niifusun yas dagilimi, kentlesme orani, bagimlilik
oranlari, kadmin is giliciine katilim orani, egitimi diizeyi ve yasam beklentileri gibi

degiskenler olarak siralayabiliriz.

Niifusun yas dagilimi, bireylerin i¢inde bulundugu yasam donemine gore tasarruf
ve tiiketim egilimlerinde gostermis oldugu farkli refleksler sebebiyle, dnemli bir etken
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bireyler liretken olduklar1 genclik doneminde gelecek ile
ilgili kaygilar1 yogun ise tasarruf egiliminde olmakta, aksi durumda tiiketim egiliminde
olabilmektedirler (Modigliani, 1970). Bu baglamda ayni topluluk igerisinde tiiketim ve
gelir esitsizligi yas arttikca biiyiimektedir (Deaton ve Paxson,1994:443). Oyle ki toplam
gelir esitsizliginin uzun vadede gelisimi varliklarin kusaklar arasi nasil aktarildigina ve

niifusun yas yapisina bagimli hale gelmektedir. Bireyler yasam boyu gelir hipotezinde de
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belirtildigi gibi yasam dongiisiinde bulunduklar1 yas doneminde elde ettikleri gelirle
dogru orantil1 olarak tasarruf etme egiliminde olmaktadir. Bu sebeple yapilan uygulamali
caligmalarda niifusun yas dagilimi ve bireylerin miras birakma arzular1 tasarruflarin bir

belirleyicisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Menchik ve David,1983; Poterba,1995:5).

Cocuk sahibi ailelerde daha yaygin yer bulan miras bakma motivasyonu ile yapilan
tasarruflar sonucu elde edilen servet birikimi, c¢ocuksuz ailelere gore daha hizh
azalmakta, elde edilen birikim bir sekilde gelecek nesiller tarafindan daha kolay
harcanmaktadir (Hurd, 1987, 1989). Ancak yine de miras birakma giidiisti ile yapilan
tasarruflar, gelecek nesiller i¢in ihtiyati bir dnlem olup, 6zellikle ¢ocuklu aileler i¢in
tasarruf amaci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Miras birakma giidiisii ile bireyler daha az

kisisel tliketim gerceklestirmekte ve tasarruf egiliminde olmaktadir (Kopczuk ve Lupton,

2007:220).

Demografik faktorler basligi altinda irdeledigimiz yas bagimlilik orani bir tilkede
15-64 yas doneminde ¢alisan her 100 kisinin bakmakla yiikiimli oldugu geng (0-14) ve
yaslt (65+) niifusa oranini ifade etmektedir. Ulkelerin gelismislik diizeyini de ifade eden
bu oranin yiiksek ¢ikmasi istenen bir durum degildir. Tasarruflar1 etkileyen bir kavram
olarak da karsimiza ¢ikan geng ve yasli bagimlilik oranlar {ilkelerin makroekonomi ve
mikroekonomi analizlerinde de yer bulmustur. Yasli ve geng¢ niifusunun bagimlilik
oranlarin artmasi calisan kesim i¢in ekstra masraf olarak karsimiza ¢ikmakta ve bu

grup sadece tiiketici grup olarak nitelendirilmektedir.

Gelismis iilkelerde bagimlilik oraninin gelismekte olan iilkelere gore daha diisiik
olmasi tasarruflar {izerindeki etkisini belirsiz kilmakta, gelismekte olan tlkelerde niifus
artis orani biiyiik olup, geng niifus bagimlilik oraninin tasarruflar {izerinde egemen etkisi
dikkat ¢ekmektedir (Leff, 1969:890). Geng ve yash niifus bagimlilik oraninin artmasi
bireylerin tiiketim ylikiinli de arttirmakta, bu durum tasarruflar iizerinde negatif etkiye

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

Khan ve Hassan (1998) finansal liberallesme ve tasarruf iliskisini analiz ederken
demografik degiskenlerin etkisinin dnemini ve bu sebeple bagimlilik oranini modellerine

dahil etmis ve tasarruf fonksiyonunu asagidaki sekilde tanimlamiglardir;
S :
5 = #[%,9.M/P, DR, (54/Y)] (48)
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Modeldeki S/Y; ulusal tasarruflarin milli gelire oranini, 4; reel geliri, ¢; biiyiime
oranini, DR; bagimlilik oranin1 ve (Sﬁ/Y) ise; yabanci tasarruflarin milli gelire oranini

ifade etmektedir. Ozellikle yasam boyu gelir hipotezine gore, bilyiime oranin tasarruflart
olumlu etkiledigi varsayilmaktadir. Ancak bagimlilik oram1 gibi demografik
degiskenlerinde bu modele dahil edilmesi 6zellikle bagimlilik oraninin yiiksek seyrettigi

ilkelerde farkli sonuglara sebep olabilmektedir.

Oyleki bagimlilik oraninin yiiksek oldugu durumlarda her ne kadar biiyiime orani
yiiksek seyretse de, artan bagimlilik orani geliri olmayan tiiketimi tetikledigi icin,
tasarruflar azalma egilimi gostermektedir ( Khan ve Hassan, 1998:585). Ozellikle ¢ok
cocuklu hanehalklarinda bu durum daha net gozlemlenmekte soz konusu ailelerde

irdelenen tiiketim artis1 tasarruf yapmalarina engel olmaktadir.

Tasarruflart etkileyen diger bir demografik faktor ise iilkelerin kentlesme
dereceleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kentlesme orani sehirlerde yasayan niifusun
toplam niifusa orani olarak tanimlanmaktadir. Yapilan bir¢ok ¢aligmada kentlesme oranin
tasarruflar {izerindeki etkisi negatif olarak karsimiza ¢ikmakta, bu durum ihtiyati
tasarruflarin azalmasi ile agiklanmaktadir (Loayza, 2000a:107). Kirsal kesimde yasayan
bireyler tarimsal iirlinlerden elde edecegi gelirin belirsizligi ve gesitli sosyal imkanlardan
yoksun olmalar1 sebebiyle daha ¢ok tasarruf etme egilimde olmaktadirlar. Ayn1 zamanda
kirsal kesim iiretimleri kentlerin ¢ikt1 diizeyinden daha fazla ise kentlesme orani arttik¢a
tasarruf oranlarinin diisme olasilig1 artmaktadir (Cardenas ve Escobar, 1998:17). Diger
bir ifade ile toplumu olusturan gruplarin {iretim ¢ikt1 diizeyleri ¢esitlendikge tasarruf etme

egilimi de artmaktadir.

Diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda kadinmin is giicline katilim
orani ayni zamanda iki gelire sahip hanehalki sayisini bize vermektedir. S6z konusu
kavram hanehalk: tiikketim davranislar1 tizerinde 6nemli bir etkisi olmasi sebebiyle
tasarruflarin  belirleyicileri hususunda ¢aligmalarda yer bulmustur. Sturm (1983)
calismasinda kadinlarinin is giiciine katilimu ile tiiketici kredilerin artmasi, ihtiyati agidan
yapilan tasarruf ihtiyacinin azalmasi, evde yapilan iiretimin ticari iiriin ve servisler ile
ikame edilmesi gibi sebeplerle, kadinin is giicline katilimin tasarruflar1 azaltic1 bir etken
olarak karsimiza ¢ikarmaktadir. Ancak konuya farkli bakis acgilari ve diger etken
degiskenlerde dahil edildiginde farkli yorumlar ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin galisan

annelerin ¢ocuklarinin bakimi hususu bakici talebini arttirmakta ve bu durum yine kadin
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niifus icin yeni isttihdam kapilar1 agmaktadir. Cocuk bakimi sektoriiniin gelismesi
maliyetlerin azalmasi yoniinde olmug ve bu durum kadinlarin ¢aligma oraninin artmasina
sebep olmustur (Chiuri, 2000; Attanasio vd., 2008). Gegmisten giiniimiize gérev basinda
egitim; tecriibeyi ve kadmlarmin is giicline katiliminmi arttirmistir. Kadinlarin is giiciine
katilimi ile ekonomik biliylimenin hiz kazanmasi gibi faktorler kadin ¢alisanlarin
licretlerinin  artmasinin  Oniinii  agmustir. Giiniimiizde firsat esitligi kavraminin
yayginlagsmasi ve kabul gormesi ticret farkliliklar1 arasindaki ugurumlarin azaltilmasi
hususunda toplumlar1 gerekli reformlar1 yapmaya itmistir. Kadinin toplum igerisinde
yetkilendirilmesi (empowerment); iilkelerin kalkinma ve politika hedeflerine ulasmak
i¢in bir ara¢ haline gelmistir (Nava vd., 2010: 337). Bu sebeple kadin niifusunun galisma
hayatina katilimi artmis ve ¢ift maagli hanehalklar1 konut ve tasit sahibi olmak gibi

yasamsal gereklilikler sebebiyle tasarruflarini arttirma egilimine girmislerdir.

Toplumlarda giderek egitimin Oneminin ve seviyesinin yiikselmesi ile finansal
konularda farkindalik artmis ve bu durum yetigkin donemlerinde bireylerin tasarruflara
ve servet birikimi olgusuna bakigini olumlu olarak etkilemistir (Bernheim vd, 2001:
1495). Bu durum egitim diizeyinin tasarruflari tesvik etmek i¢in giiclii bir ara¢ oldugunun
irdelenmesine neden olmustur. Nitekim Lusardi (2003) yapmis oldugu calismasinda
finansal egitim ve emeklilik seminerleri gibi bireyleri bilin¢lendirme egitimlerinin
yiiksek ve diisiik egitime sahip aileler {izerinde olumlu etkisini irdelemis ve tasarruflar
artirarak finansal ve toplam serveti yiikselmesi ile sonuglandigi bilgisine ulasmistir.
Bernheim ve Garrett (2003) ise isveren temelli egitim seminerlerinin, hem genel anlamda
hem de emeklilik donemi finansmani igin, tasarruflart uyarici etkisi oldugu hipotezini

savunmuslardir.

Yasam beklentisi kavrami, yasa dayali gelistirilen tibbi bakim ve sosyal giivenlik
programlar1 gibi kamu politikalarin1 6nemli dl¢lide etkileyen bir bilesen olarak karsimiza
cikmaktadir. Diinya Saglik Orgiitiiniin 2015 yilinda yaymlamis oldugu istatistiklere gore
yiiksek gelir diizeyine sahip iilkelerde 2013 yilinda dogan erkek ve kiz ¢ocuklarinin
yasam Omrii sirastyla 76 ve 82 olarak beklenmektedir. Bu veriler diisiik gelir diizeyine
sahip llkeler icin ise 61 ve 64 olarak belirlenmistir.1990 yili dogumlulara gore s6z
konusu rakamlar diisiik gelirli iilkeler i¢in ortalama 10 yil, yiiksek gelirli iilkeler i¢in ise 5
yil artmistir. Bu gelisme ve diizelmenin sebebi sadece servet etkisi ile degil ayn1 zamanda
bireylerin bakis acilarinin degismesi ve bu degisimin ekonomik yasam dongiileri

tizerindeki giiglii etkisi ile de agiklanabilir (Hamermesh, 1982:392). Daha iyi gelir
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diizeyine sahip iilkelerin tedavi ve tant yontemlerinde gostermis olduklari olumlu
gelismeler bireylerin yasam konforlarina da pozitif yansimaktadir. Yasam beklentisindeki
farkliliklar stirekli gelir, cinsiyet ve saglik gibi gdozlemlenebilir faktorler ile iligkili olarak
tasarruflar iizerinde biiyiik etkiye sahip olmustur (De Nardi vd., 2009: 3). Ozellikle
yiiksek gelir diizeyine sahip bireylerin iyi yasam kosullarina sahip olmasi sagliklar1 ve
dolayistyla yasam beklentilerini olumlu yonde etkilemekte ve bu durum yaslilik

donemlerinde ayn1 kosullar1 saglayabilmek adina tasarruf etme egilimlerini arttirmaktadir

(Dynan vd., 2000: 8).

Tibbi harcamalar yas ilerledik¢e artma egiliminde olacagi i¢in yagam beklentisinin
yiikselmesi bu donemin finansmanini zaruri kilmaktadir. Bu sebeple beklenti arttik¢a
bireyler tasarruf egiliminde olmakta; beklentinin azalmasi durumunda bireyler tasarruf
etmeyi gereksiz bulmakta ve yaslilik doneminde tibbi masraflarin finansmaninda zorluk
cekmektedirler. Ulkelerin yasama beklentisi oranlar diisiik, orta ve yiiksek gelir diizeyi,
saglik kosullar1 ve karsilagilan salgin hastaliklarinin yogunlugu ile dogru orantili olarak
farklilik gostermektedir. S6z konusu salgin hastaliklarla miicadele etmede tip alanindaki
ilerlemeler ve kiiresel miidahaleler 6nemli rol oynamakta ve bu hastaliklara bagh 6lim
oranlarinda diisiis kaydedilmektedir (Acemoglu ve Johnson, 2006:3). Ancak teknolojinin
ilerlemesi, cevre kirliliginin artmast gibi etkenler sebebiyle salgin hastaliklar bulasic
olmayan ve diinya genelinde viriis gibi yayilan kanser ve tiimor gibi hastaliklara yerini
birakmistir. He ne kadar giiniimiizde ge¢mise gore 6liim oranlar1 (mortality rate) azalsa

da gelecek belirsizligini korumaktadir.

Diger taraftan saglik kosullarinda meydana gelen iyilesmeler ile yasam siiresinin
uzamasi optimal emeklilik yasini artiracak ve geleneksel goriisiin aksine bu durum
tasarruf oranlarinin azalmasi ile sonuglanacaktir (Bloom vd., 2004:4). Yani optimal
emeklilik yasinin artmasi calisma hayatinda gecirilen siireyi arttiracak; ¢alisan niifusun
artan tliketim harcamalar1 goz onilinde bulunduruldugunda bu durum tasarruflari olumsuz
etkileyebilecektir. Ancak bu etki emeklilik donemindeki bos zaman aktivite firsatlari ile
biiylik 0lclide dengelenebilir. Cilinkii erken emeklilik ile s6z konusu firsatlar
degerlendirmek, yiiksek tasarruf fonlamasi ile miimkiindiir. Yiiksek 6lim oranlarinin
gorildiigli ve beklenen yasam siiresinin azaldigi durumlarda edinilen servetin bosa gitme
ihtimali ile tasarrufun getirisi belirsiz olacaktir. Yasam beklentisi ve 6lim oranlarinin
azalmasi bu belirsiz etkiyi azaltacak ve emeklilik i¢in tasarruf olasiligi daha cazip hale

gelecektir. Neticede yasam beklentisine gore diisiik beklenti erken emeklilik ve daha az
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tasarruf sonucuna yola agarken; yiiksek yasam beklentisi galisilan siireyi artirarak daha

fazla tasarruf etme egilimine yol agabilecektir.
2.2.5. Belirsizlik Degiskeni

Teorik ¢alismalar riskten kacinan tiiketicilerin bliyiik belirsizliklere karst 6nlem
almak amact ile tasarrufu arttirmasi gerektigini Ongdrmektedir (Sandmo, 1970;
Skinner,1988; Flodén, 2006). Belirsizlik bir risk olarak tiiketicilerin karsisina ¢ikmakta;
gelir ve sermaye riskleri bireyleri tasarrufa itmektedir. Bireyler belirsizlik riskine karsi
ihtiyati giidiilerle hareket etmektedir. Ekonomideki istikrarsizlik gelir soklarini da

beraberinde getirmekte ve bu durum tasarruf giidiistinii tetiklemektedir.

Tasarruf ve biiylime {izerine yapilan uygulamali ¢aligmalarda makroekonomik
belirsizligin en onemli 6lgiitii enflasyondur (Loayza vd., 2000b:402). Enflasyonist bir
ortamda gelecekteki varlik ve reel gelir diizeyinin belirsizligi enflasyonun tasarruflar
tizerinde pozitif bir etkisi olmasina sebep olmaktadir. Nitekim yapilan bir¢cok uygulamali
calismada enflasyon ve hanehalki tasarruf oranlari arasinda istatistiksel olarak giiclii bir
iliski bulunmustur (Horioka ve Wan, 2007:2082). Bireyler belirsizlik verisi olan
enflasyonun etkisini azaltabilmek igin tasarruf egilimlerini ihtiyati giidii ile arttirmaktadir
(Rijckeghem 2010:16, Matur vd., 2012:108). Ancak mevcut bu iliski kosullar ve tiiketici
davranis yapisina gore negatif de gerceklesebilmektedir. Bireyler reel tiiketim diizeyini
koruyabilmek adina gelecekte enflasyon beklentisine bagli olarak, cari donemde
harcamalarin1 arttirma egilimi gosterebilirler. Ayn1 zamanda bazi iilkelerde enflasyon
oranlarinin istenilen diizeye ¢ekilmesi halinde de benzer durum ile karsilagiimakta ve
belirsizligin ortadan kalkmasi ile tasarruflara olumlu yansima beklenirken; aksine
ertelenmis tiikketim harcamalar1 artarak tasarruflarin azalma egiliminde oldugu
gozlemlenmektedir (International Money Fund [IMF], 2007:36). Bu tiiketim artisi
tasarruflar1 baskilayabilmektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon orani ile uzun siireler
miicade etmis lilkelerde bu durum ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan yiiksek enflasyon
orant finansal getiri oranlarmi belirsiz kildig1 i¢in tasarruf oranlari azalabilmektedir

(Athukorala ve Tsai, 2003:73) .

Nitekim beklentilerden farkli gergeklesen enflasyon oranlart iilkeleri farkli
yonlerde etkileyebilmektedir. Gelismis iilkelerde enflasyon oranlarindaki artig tasarruflar

pozitif etkilerken; gelismekte olan iilkelerde olumsuz etkilemektedir (Masson vd.,

49



1998:490). Bu durum finansal gelisme diizeyindeki farkliliklar ile de
aciklanabilmektedir.

Finansal gelisme diizeyi, giivenilir makroekonomik politikalar ve istikrarli bir
ekonomik ortam belirsizlik degiskenlerinin etkisini gegici kilabilmektedir. Kronik
istikrarsizliklar ~ genigleme  egilimini ya  da  enflasyonist istikrarsizlig

siddetlendirebilmektedir (Minsky, 2013: 176).
2.2.6. D1s Ticaret Haddi Etkisi

Ticaret hadleri gelismekte olan iilkelerin dis pozisyonlarini belirleyen en 6nemli
digsal faktor olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ticaret hadleri ve cari islemler hesaplari
arasindaki iligki tizerine yazilan teorik alan yazin ticaret degisikliklerinin 6zel tasarrufu
nasil etkiledigi {izerine neredeyse tamamen odaklanmustir (Corden, 1988). Ulkelerin
ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler reel gelir diizeylerine yansimakta ve bu sonug
ozellikle 6zel kesim tasarruflarinin artmasina yol agmaktadir. Harberger (1950) ve
Laursen ve Metzler (1950) etkisi olarak tanimlanan bu teoriye gore, iilkelerin ticaret
hadlerindeki iyilesmeler 6zel kesim tasarruflarimi artici yonde etkilerken, tersi ticaret
soklar1 ise tasarruflari azaltacaktir (Otto, 2003:161). Diger taraftan ticaret hadlerindeki
degisimlerin tasarruflar iizerindeki etkisi iki nedenle yaniltici olabilir. Ilk olarak,
tilketim-dalgalanmalarinin giderilmesi (diizlesmesi) (consumption-smoothing) olarak
gecen teoriye gore, bu durum reel gelirin azalmasina ve dolayisiyla tasarruflarin olumsuz
yonde etkilenmesine sebep olacaktir. Daha genis bir ifade ile tiiketim-dalgalanmalarinin
giderilmesi (diizlesmesi) hanehalklarinin, karsilasilan gelir soklarina karst siirekli gelir
durumundaki tiikketimlerini koruyabilmeleri i¢in tasarruflarini yonlendirme giidiisii olarak
tammlanmaktadir (Braeu, 2010:308). Ornegin bireyler gelecek dénemde gelirlerinin
artacagi beklentisinde ise kolayca borglanma yolunu tercih ederek tiiketimlerini finanse
edecek ve tiiketim dalgalanmasina izin vermeyeceklerdir. Tiketim-dalgalanmalari
(consumption-tilting) teorisine gore ise, goreceli fiyat artisina bagli olarak cari tiiketim
azalacak ve tasarruflar bu gelisme karsisinda yiikselme egilimine girecektir. Ulkeler ters
ticaret soklar1 ile karsilagtiklarinda (ithal iriinlerin fiyatlarinin yiikselmesi) yani cari
ithalat fiyatlariin gelecekteki fiyat beklentisine gore yiikselmesi sonucu karsilasilan
gegici olumsuz ticaret soklar tiiketicilerin alimlarini1 ertelemesine ve daha fazla tasarruf
etmesine sebep olacaktir. Ticaret hadlerinde meydana gelen gecici bir sok tiikketimde ve

buna bagli olarak tasarruflarda dalgalanmalara yol agacaktir. Kisacasi ticaret hadlerinin
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tasarruflar  iizerindeki  etkisi  tiiketim-diizlesmesi  ve  tiiketim-yonlendirmesi
motivasyonlarina gore teorik olarak belirsiz sonu¢ verebilmektedir (Ostry ve
Reinhart,1992:501). Ters ticaret haddi durumunun tasarruflar {izerinde ki etkisi, biiyiik
Olgiide ticaret hadlerinde meydana gelen degismelerin gegici veya kalici olmasi
durumuna ve donemler arasi goreceli fiyat degisimlerine bagli olarak biiylik ve kiigiik
olmaktadir. Ornegin siirekli gelir hipotezine gore, gegici negatif dis ticaret soklar1 ilk
etapta tasarruflar1 olumsuz etkileyecek, sokun etkisi gectikten sonra durum normale

dénecektir (IMF, 2007: 5).

Ticaret serbestligi kiiresellesmeye bagli olarak uluslararasi ticaret, briit tasarruf,
yerel ve yabanci sermaye akimlari kavramlari ile biitiinlesmis ¢esitli ekonomik sistemler
olarak tanimlanmaktadir (Umer ve Alam, 2015:238). Ulkelerin uygun politikalar ile
ekonomilerini uyumlu hale getirerek ve uluslararasi ticaret yelpazelerini genis tutarak bu
sistemleri uygulamaya koymasi sayesinde, yatirimlarini, biiylimelerini ve dolayisiyla
tasarruflarini  arttirmalar1 hedeflenmektedir. Bu sebeple ticaret haddi ile ekonomik
biliylime, tasarruf ve yatirim oranlar1 arasinda pozitif bir iligki olmas1 beklenmektedir.
Ayn1 zamanda ticaret serbestligi iilkeler arasinda deneyim, beceri ve teknoloji transferini
kolaylastiracagi i¢in firmalar arasi rekabet artacak ve calisan kesim yeni is olanaklari

bulabileceklerdir (Wolfensohn, 2001).

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler bazinda konu, yorumlanma ag¢isindan farklilik
gosterebilmektedir. Ozellikle 1973 ve 1979 petrol krizleri gelismekte olan iilkelerin dis
ticaret hadlerini olumsuz etkilemis ve bu durum tasarruflarinin azalmasina neden
olmustur. Gelismis olan iilkelerin iirlin ¢esitliligi ve tek iirline bagimli olmamasi gibi
kosullar1 bu {ilkelerin ekonomik krizleri daha kolay atlatmasina sebep olmaktadir

(Masson vd., 1998: 487; Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti, 2005: 285).
2.2.7. Likidite Kisit1

Likidite kisiti, bireylerin gelecekte elde edecekleri kazanca karsilik 6diing
alabilecekleri tutarin belli bir limitinin olmasi durumudur. Diger bir ifade ile kavram
olarak gelecekteki gelir karsiliinda borg alinabilecek en fazla cari tiiketim veya yatirim
miktarini ifade etmektedir. Bireyler borglanma olanaklarin kisitli oldugu bir durumda
gelecekteki gelirlerini harcama imkanina sahip olamayacaklar ve tiiketimlerini cari

gelirlerine gore yaparak gelecekteki harcamalart icin tasarruf etme egiliminde
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olacaklardir. Bir bakima bor¢lanamamak, tiiketim ve tasarruf davranisinin yasam boyu
elde edilmesi planlanan gelirden ¢ok mevcut gelire bagli olarak sekillenmesine sebep
olacaktir. Bor¢lanma maliyetleri etkeni disinda elde edilecek iirtinlerin (konut, araba vb.)
alim maliyetlerinin yiiksek olmasi halinde tiiketiciler harcamalarini erteleme egiliminde

olacaktir.

Likidite kisit1 tiikketimin zamanlar arasi ikame edilmesi hususunda da karsimiza
cikmaktadir. Siirekli gelir hipotezindeki goriisiin aksine bor¢glanma/likidite kisit1 tiiketim
tizerinde olasi bir agiklayict degisken olarak goriilmektedir (Zeldes, 1989:306). Jappelli
ve Pagano (1994) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda ardisik kusaklar modeli (overlapping-
generations model) baglaminda likidite kisitlamalar1 ile tasarruf ve biiyiime arasindaki
iliskiyi formiiliize etmeye calismiglardir. Basit ardisik kusaklar modeline gore bireylerin
yasam siireleri i¢ donemde irdelenmektedir. Bireylerin ikinci donemde gelir elde ettigi
varsayimi altinda, birinci donemde (%) yani genglik doneminde bireyler tiiketimlerini
finanse edebilmek i¢in bor¢lanmakta, ikinci donemde (£ + 1) bu bor¢lanmalar1 6deyerek
emeklilik i¢in tasarruf etmekte ve ligiincii donem (£ + 2) olan yaslilik doneminde ise bu
tasarruflar1 harcamaktadir. Likidite kisiti olmast halinde bireyler en ¢ok Omiir boyu
yasam gelirlerin belli bir kismin1 (¢) borglanabilmektedir. Niifusun sabit oldugu
varsayimi altinda, her donemin dahil edildigi fayda fonksiyonu asagida sekilde ifade

edilebilmektedir;
U(CerCorens Corrz) = INCep + BINCyp1q + PAINCeryn (49)
B; iskonto faktoriinii, ¢, ise cari tiiketimi, ifade etmektedir.

Hanehalkinin maksimum fayday1 asagidaki kosullar altinda saglamaktadir;

Cti+1 Cit+2 €t+1

Copt+ =2y < (50)
7 Regq ReraRerz - R
€t+1
Cte = R (51)
t+1

éis1; t + 1 zamanda calisanin gelirini, Re,q ise; £ ile £ 4+ 1 zamanda reel faiz
faktoriinii ifade etmektedir. Denklem 50 zamanlararas: biit¢e kisiti denklemini, denklem
51 ise likidite kisitin1 (bireyin birinci donemde borg alabilecegi miktari) tanimlamaktadir.

Likidite kisit1 varsayiminin olmamasi halinde bireyin tiikketimi;
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_ Yétt1
Ctp =

52
Rons (52)

vy = 1/(1 + B + B?) kosulu ile yukaridaki halinde yazilabilmektedir.

¢ <y olmasi halinde ve likidite kisit1 varsayimi altinda, birinci yagsam déneminde
tilketim borglanma limitine esit olmaktadir. Bu durumda toplam servet (W;) ise ikinci
donemdeki edinilen servet toplamindan birinci donemdeki borglanma tutarinin

¢ikarilmasi ile elde edilmektedir:

Wt — B(l—(b) etL _ q) t+1 L (53)

1+B Ret1

Likidite kisitt olmadigi durumda ¢ = y olacaktir. Likidite kisitinin yogun oldugu
zaman toplam servet birikimi ytiksek olacaktir. Bir diger ifade ile likidite kisitinin olmasi
halinde birinci donemde kisith bor¢lanma ve tiiketim gelecek donemlerde daha az borg

O0denmesine ve tasarruf edebilme imkanin artmasina neden olacaktir (Japelli ve

Pagano,1994: 86).

Diger taraftan likidite kisitinin sadece makroekonomik degiskenler ile analiz
edilemeyecegi goriisii de ilgili literatiirde yer bulmustur. Hanehalklarinin tercihleri ve
bireysel 6zelliklerindeki farklar likidite kisiti olgusunun tiiketici davraniglar1 tizerindeki

etkisinin 6l¢limiinii zorlastirmaktadir (Attanasio, 1995:1533).

Fakat kiiresellesmenin 6nemli bir oyuncusu olan finansal liberallesme olgusunu
takiben likidite kisitin kaldirilmasi veya gevsetilmesi ile bor¢lanma imkanlarinin artmasi
ozellikle ertelenmis tiiketimi tetiklemekte ve tasarruflart olumsuz yonde etkilemektedir

(Athukorala ve Tsai, 2003:72).
2.2.8. Kayit Dis1 Ekonomi

Kayit dis1 ekonomi kavrami bilinen istatistiki yontemler ile tahmin edilmeyen ve
milli gelir hesaplarina dahil edilemeyen gelir yaratict ekonomik faaliyetlerin tiimiinii
ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ortak sorunu olarak karsimiza g¢ikan bu
kavram daha c¢ok mal ve hizmet akimlarinin belgelendirilmemesi seklinde ortaya
cikmaktadir. Kayit disi ekonominin yogun oldugu iilkelerde elde edilen ekonomik
gostergeler gergegi yansitmadigr igin, iilkeler dogru ekonomik planlamadan yoksun

olmakta, gelir adaletsizligi ve toplumsal refah hizla azalmaktadir.
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Kayit disi ekonomiye sahip {ilkeler oOncelikle vergi kagak¢iligi iizerinde
durmuslardir. Cilinkii vergi gelirindeki yetersizlikler devletlerin, kamu harcamalar1 igin
daha c¢ok bor¢lanmasina ve gelecekte elde etmeyi planladigi geliri 6nceden harcamasina
sebep olmaktadir. Bugiin elde edilemeyen vergi, gelecek nesiller i¢in ilave vergi yiikii
olarak karsimiza cikmaktadir. Bireyler ve firmalar nefsi tutumlari sebebiyle giinii

kurtarirken, geleceklerini borg altina aldiklarindan habersizdirler.

Kayit dis1 ekonominin milli gelir hesabini nasil etkiledigini irdeleyebilmek igin
milli gelir hesaplama yontemini lretim faktor gelirlerine gore ele almak yerinde

olacaktir. Bu kapsamda Egilmez (2012) ¢alismasi izlenerek olusturulan model,
Milli Gelir(Y) = Ucretler(w) + Rant(r) + Faiz(i) + Kar(k) (54)

Denklem 54°de yer alan her bir kalemi kayit dis1 (KD) ve kayt ici (KI) olarak iki

boliime ayirdigimizda denklemi asagidaki sekilde yazabilmekteyiz;
Ykp + Yki = Wkp + Wi + Igp + Ixi + ixp + ixi + Kxp + Ki (55)

Denklem 55’de 6zetledigimiz kayit dis1 gelir olabilecek kalemleri inceledigimizde;
ticret geliri kaleminde kamu sektoriinde kayit disilik olamayacagi i¢in 6zel kesimde s6z
konusu durum iki tiirlii olabilecegi goriilmektedir. Birincisi ¢alisanin kayit dis1 tutulmasi
sebebiyle hem Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) priminin hemde gelir vergisinin milli
gelir hesab1 diginda birakilmasi; ikincisi ¢alisanin gelirinin bir kisminin kayit dist
tutulmasi (diger bir ifade ile iicretinin elde ettiginden diigiik gésterilmesi) sebebiyle vergi
gelirinin ve dolayisiyla milli gelirin diisiik hesaplanmasidir. Rant gelirlerinde kayit disilik
ozellikle kira gelirlerinin diisiik gdsterilmesi ya da gelir idaresine hi¢ beyan edilmemesi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Faiz geliri bankalar araciligiyla elde edildigi i¢in bu
kalemde kayit dis1 olabilme ihtimali miimkiin goziikkmemektedir. Kar kalemi ise kayit

dis1 olmaya en miisait unsur olarak degerlendirilmektedir.

Diger taraftan kayit disi ekonominin, kayit i¢i ekonominin miisterisi oldugu
unutulmamalidir (Isik ve Acar, 2003:130). Neticede elde edilen gelirin tiiketilen kismi
harcama olarak; tasarruf olan kismi da banka veya menkul kiymetler borsasinda
degerlendirilerek sisteme dahil ediliyor ve kayda giriyor demektir. Ancak iilke riskinin ve

ekonomik belirsizligin arttig1 ekonomilerde bu durum toplum genelinde yastik alt1 olarak
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tabir edilen bir tutuma donebilmektedir. Neticede elde edilen tasarruf kayit digi olmaya

devam etmektedir.

Belirsizlik ve risk ortami kayit i¢i ekonomiden elde edilen tasarruflarin da
ekonomide degerlendirilmesini riske sokabilmektedir (Uluyol, 2011: 173-174).
Tasarrufun finans kurumlart diginda altin ve doviz olarak el altinda degerlendirilmesi
halinde iilke finansman kaynaklarini, biiylime ve gelir saglayacak sektorlerde

kullanmaktan mahrum kalmaktadir.
2.2.9. Verimlilik

Ekonomide mevcut kaynaklarin kitligs, tilkeleri daha az girdi ile daha fazla iiretim
yapabilmenin olanaklarini aragtirmaya itmektedir. Bu kapsamda literatiirde genis yer
bulan verimlilik kavrami ortaya ¢ikmis; 6zellikle emek yogun iiretim yapan gelismekte
olan iilkeler icin caliganlarin is ile ilgili aldiklar1 egitimin tiretime dogrudan etkisi
uygulamali analizlere konu olmustur (Dearden vd., 2006:398). Oyle ki egitimin
verimlilik iizerindeki etkisi, neredeyse tamamen egitimin icretler iizerideki etkisini

tahmin etmeye odaklanmustir.

Ucret ve verimlilik arasindaki iliski emek ve sermayenin gelir dagiliminm yani sira
istihdam edilen niifusun yasam standardinin da 6nemli bir belirleyicisidir. Emegin
marjinal verimliligi teorisine gére emek arttikca iiretim artacak, ancak emegin marjinal
verimliligi giderek azalacaktir. Eger iicretler verimlilik kadar yiikselirse, emegin gelir
icerisindeki pay1 degismeden kalir (Feldstein, 2008: 592). Bu sayede yiiksek gelir elde
edebilen calisanlar yasam standardi kosullar1 iyilesmesi sebebiyle tasarruf edebilir hale
gelebilirler. Ancak verimliligin diisiik olmast durumunda bu icretlere olumsuz
yanstyacak, emegin gelir i¢erisindeki pay1 degismese de, emegin yasam standardi negatif

etkilenecegi i¢in tasarruf edebilme imkani azalacaktir.

Emek ve verimlilik arasindaki giiclii iliski gelismis ve gelismekte olan {ilkeler
arasindaki farki daha iyi analiz edebilmemizi saglamaktadir. Ornegin Micheal Kremer
(1993) diisiik seviyeli denge tuzaklar1 konusuna 1s1k tutan O-Ring teorisi ile yoksulluk
tuzag1 kavramim yiiksek gelirli ve diisiik gelirli tilkeler arasinda karsilastirmali olarak
analiz etmeye ¢alismistir. O-Ring teorinin en dnemli 6zelligi liretim modelinde girdiler

arasinda giiclii bir tamamlayicilik oldugunu varsaymasidir.
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O-Ring teorisinde firmanin iiretim is akig silireci i¢in n tane gorev bulunmakta ve
her bir gérev i¢in q diizeyinde beceri gerekmektedir (0 < g < 1). Beceri ne kadar yiiksek
ise (1’e yakinsa), gorevin basari ile tamamlanma olasilig1 yiiksek olacaktir (Todaro ve
Smith, 2012:176). Uretim n tane gorevin q diizeyde iiretilmesi sonucu olusmakta ve
burada firmalarin oOzelliklerine goére degisen yeni bir degisken B modele dahil
edilmektedir. Bu bilgiler 1s1g1nda ve her bir firmanin iki is¢i ¢alistirdigi (i ve j) varsayimi

altinda O-Ring liretim fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir;
Bf(qiq;) = diq; (56)

B ¢arpan1 denklemde kolaylik saglamasi i¢in 1 olarak kabul edilmektedir. Model

ayn1 zamanda {i¢ 6nemli varsayimi dikkate almaktadir;
» Firmalar riske kars: tarafsizdir.
» Emek piyasasinda tam rekabet vardir.
> Isci istihdami esnek degildir. Isciler iicretten bagimsiz olarak ¢alismaktadir.

Goriilecegi lizere iretim fonksiyonunda pozitif gesitlilik arzeden bir eslesme
(positive assortative matching) soz konusudur (Todaro ve Smith, 2012: 177). Yani
yiiksek beceriye sahip ¢alisanlar ile diisiik beceriye sahip calisanlar, kendi beceri gruplar
ile birlikte ¢alismaktadir. Boylelikle kendisi gibi yetenekli is giicii ile ¢alisan is¢iler daha
iiretken olacaktir. Rekabet ortaminda iscilerin licreti ne kadar verimli ve iiretken

olduklari ile dogru orantilidir.

Ornegin dort isginin oldugu bir firmada, iki iscinin yiiksek beceriye (qg), iKi
is¢inin ise diisiik beceriye (qp) sahip oldugunu varsayalim. Modele gore yliksek is
giicliniin bir arada diisiik is gilicliniin bir arada eslesti§i durumda, eslesme varsayimi

olmadig1 durumuna gore, daha iiretken olmakta ve yiiksek iiretim diizeyi saglamaktadir
(Todaro ve Smith, 2012: 177).

af +af > 2quqp (57)

Denklem 57, ekonomide ve firmalarda daha ¢ok is giicii i¢inde hesaplanabilir;
ancak sonu¢ degismeyecektir. En nihayetinde elde edilen en verimli sonug isgilerin

becerilerine gore siniflandirilmasi olacaktir. O-Ring modeli daha ¢ok kazang elde
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edebilmek ve toplum refahinin biitiin bireylere esit olarak yansimasininda yolunu
aciklamaktadir. Egitimli ve becerileri dogrultusunda gelistirilmis bireyler hep birlikte
calisarak daha verimli olmakta ve bunun sonucunda yiiksek {iretim ve gelir elde

edebilmektedirler. Yiiksek gelire tasarrufa ayrilan daha ¢ok pay demektir.

Endiistriyellesme siirecini tamamlamis olan gelismis iilkeler analiz edildiginde, bu
stire¢ ile yiiksek verimlilik ve ticretin son derece iliskili oldugu ve endiistriyellesmenin
ulusal ekonomik gii¢ ile modernizasyonun ayirict 6zelligi oldugu goézlemlenmektedir
(Todaro ve Smith, 2012: 66). Bu siireci tamamlayamayan gelismekte olan iilkelerin
ekonomileri, tarim ve degerli maden gibi temel ihrag iriinlerine bagimli olmaktadir. Bu
sebepledir ki farkli beceri diizeylerine sahip iilkeler arasinda iicret ve verimlilik
fakliliklarida biiyiik olacaktir (Kremer, 1993:573). Bu durum {ilkeler arasinda nitelikli is
giicli gocline sebep olacak, gelismekte olan iilkeler rekabet giicii diisiik iirlinler iiretecek

ve ekonomik gelisme diizeyleri sinirl kalacaktir.
2.2.10. Thracatin ithalata Bagimhhg

Diinya genelinde 6nemli bir problem haline gelen ham madde kithgi; ozellikle
tiretiminde hammadde bagimliligi yiiksek olan iilkeleri zorlamaktadir. Gelismis olan
iilkeler agirlikli olarak hammadde ihtiyaci duyarken, gelismekte olan {ilkeler hammadde
alimimin yani sira teknoloji yetersizlikleri sebebiyle ara mamiil ithalatina da ihtiyag
duymakta ve bu durum iretimde ithalata bagimliliklarini arttirmaktadir. Geligmis
tilkelerde ki firmalar kaynak kisit1 problemine, hammadde ve is giicli agisindan zengin
gelismekte olan iilkelerde yatirirm yapmak suretiyle cok uluslu sirket yapisina gegerek

¢oziim yolu bulmaya ¢alismistir (Fujita, 1995: 184; Hollenstein, 2005: 432).

Gelismekte olan tilkelerin tiretim yapabilmeleri i¢in zorunluluk haline gelen ithalat,
sadece yurt ici satislart degil yurt disi satiglari da dogrudan etkilemektedir. Hammadde ve
enerji tiretimi agisinda disa bagimli olan gelismekte olan iilkelerin, Ar-Ge ve innovasyon
konusundaki eksiklikleri de yasadiklar1 sorunun katlanarak biiyiimesine neden
olmaktadir. Ulkelerin i¢ tiiketim ve disa satimda ithalata bagimliliklarinin artmasi ve bu
bagimliligin ihracat kalemleri igerisindeki payinin yiikselmesi, iilkelerin ¢esitli ekonomik

riskler karsisinda kirilganligini arttirmaktadir.

Ozellikle iiretim sektdriinde ithalatin paymin artmasi iiretimden elde edilen katma

degerden ithalatin daha fazla pay almasina neden olmakta, iiretim i¢in yapilan ithalatin
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tiretiminde degerinden daha fazla artmasi ise ithalat yapilan iilkeye gelir transferi

anlamina gelmektedir (Ozlale ve Karakurt, 2012:13).

Diinya ekonomisinde meydana gelen gelismeler 6rnegin hammadde fiyatlarinin
artmasi, ithalat¢i tilkelerin ihracat maliyetlerinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Diinya
piyasasindaki yogun rekabet karsisinda ihracat satis fiyatlarina bu durumu yansitamayan
tilkeler daha az gelir elde etmekte, ithal tiikketimlerinin artmasi sebebiyle daha az tasarruf
etmektedirler. Konuyu bireyler bazina indirgedigimizde ise ihracat gelirlerinin azalmasi
reel ticretlere olumsuz yansimakta ve bu durum karsisinda bireyler daha az tasarruf
yapmaktadir (Zaouali, 2007:202-203). Genel denge teorisine gore tasarruf agigi cari
islemler aciginin dengeleyici unsuru olup, liretim yapisinda ithalat bagimliliginin artmasi
thracat gelirlerinin sabit oldugu bir ortamda cari islemler aciginin artmasina ve

dolayisiyla tasarruf agiginin da artmasina neden olacaktir.

Diger taraftan teknoloji eksikligi yasayan iilkelerin, hizli bir sekilde yeni teknoloji
ithal etmeleri, diinyada ki teknolojik gelismelere ¢abuk adaptasyon saglayacak ve bu
durum iilkelerin biiyiimelerine ve daha ¢ok tasarruf edebilmelerine imkan verecektir (
Carrol vd., 2000: 351). Ancak burada onemle vurgulanmasi gereken, iilkelerin yeni
teknoloji ithalatini Ar-Ge ve innovasyon yatirimlari destekleyerek daha ileriye
gotiirebilmeleri, bagimliliktan direkt tretim yapabilen pozisyona gelebilmeleridir.

Biiylimenin ve dolayisiyla tasarruflarin devamini bu anlayis saglayacaktir.

Gilinlimiiz kosullarinda tilkelerin birbirilerine {iretim ve hammadde bazinda bagiml
olmamalar1 tlke kaynaklarinin farkliliklari g6z Ontine alinirsa pek de miimkiin
goziikmemektedir. Burada Onemli olan ithalata bagimlilik diizeyini kabul edilebilir
oranlara ¢ekmek igin, iilkelerin tiretimlerinde yerli katki payni, istihdam, yatirim ve yurt
ici katma degerini arttirmasidir (Ersungur vd., 2011:2). Ayn1 zamanda alternatif yerli
enerji kaynaklar1 iiretimi tesvik edilmeli ve telafi edici ihracat gelirlerini artiracak
politikalar tretilmelidir ( K-Senesen ve Senesen, 2001:425). Siirdiirebilir ekonomik
bliylimeyi tasarruf acigi ve cari agik sorunu olmadan saglayabilmek i¢in {iretimde,

ithalata bagimlilik oraninin azaltilmasi gerekmektedir.
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3. BOLUM

3. TURKIYE’'DE TASARRUF DAVRANISLARI VE POLITIKA
UYGULAMALARI

Bu boliimde o6rneklem {ilke olarak degerlendirdigimiz Tiirkiye’nin ulusal
tasarruflarin1 olusturan dinamikler irdelenerek; tasarruflarin dénemsel gelismeleri,
tasarruflar arttirmaya yonelik uygulanan politikalar, en nihayetinde iilkenin mevcut

durumu ve tasarruflarin azalmasinda etkili olan temel sebepler analiz edilmistir.

3.1. Tiirkiye’de Tasarruflarin Dénemsel Gelisimi ve Tasarruflar1 Arttirmaya

Yonelik Politika Uygulamalari

Geligsmekte olan iilkelerin ekonomik biiylimelerini hizlandirarak, siirdiirebilir bir
ekonomik biiyiime yakalayabilmeleri ve gelismis iilkelerin refah seviyelerine
ulasabilmeleri i¢in yurt i¢i sermaye birikimi biliylik Onem arzetmektedir. Yurt ici
kaynaklarin yetersizligi iilkelerin yurt dist kaynaklara ve borg¢lanmaya bagimliligini
arttirmakta ve bu durum ilkenin gesitli riskler karsisinda kirilgan bir durum almasina
neden olmaktadir. Tiirkiye’nin son onbes yilda en 6nemli sorunlarindan biri haline gelen
tasarruf eksikligi, gerek sermaye birikimini artiracak yeni yatirimlar yapilmasinda,
gerekse iginde bulundugu sosyal ve ekonomik problemler ile miicadele edilmesinde

onemli bir engeldir.

Tirkiye’nin i¢inde bulundugu durumu dogru analiz edebilmek igin, tasarruflarin
gelisimini, tasarruf eksikligi ile miicadelede uygulanan politikalar1 ve sonuglarini
donemsel olarak analiz etmek yerinde olacaktir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde
finansal serbestlesme 6ncesi donem, finansal serbestlesme sonrasi 2001 finansal krizine
kadar olan dénem, 2001 ve 2008 krizleri aras1 donem ve en nihayetinde 2008 kiiresel kriz

sonrasindan giiniimiize yasanilan gelismeler ve uygulanan reformlar ele alinacaktir.
3.1.1. Finansal Serbestlesme (1980) Oncesi Donem

Tiirkiye, cumhuriyetin ilan1 ile birlikte iktisadi gelismelere de son derece dnem
vermis ve tarimi ihmal etmeden sanayilesmenin de gelismesi i¢in gerekli adimlari atmaya
calismustir. Ozel girisimin yeterli olmadig1 ve sektdr karlihgmin az oldugu alanlarda

devlet, ekonomiye miidahil olmus ve yatirim yapmistir. 1930’1u yillarin ortalarina dogru
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devlet¢i politikalar hiz kazanmis, sanayilesmenin devlet Onciiliiglinde saglanacag:

Ongoriilmiistiir. Ayn1 zaman 6zel tesebbiis de korunmus ve tesvik edilmistir.

Tiirkiye hem milli miicadele sonras1 ekonomik sorunlart hem de 1929 Biiyiik
Buhranin etkilerini azaltabilmek adina bir takim 6nlemler almaya ¢alismis, devlet ve 6zel
tesebblis birbirini tamamlayan birer unsur olarak ekonomiye yon vermeye gayret
gostermistir. Bu donemde sadece Tirkiye’de degil, diinya ekonomisinin genelinde

devletin ekonomik hayattaki rolii artmistir (Kogak vd., 2011:150).

Cumbhuriyetin kurulmasindan sonra gecen ilk on yilda, kamu girisimciligi
sanayilesmeye biliylik dnem verirken, tarim ve hizmet sektoriindeki faaliyetleri sinirl
kalmistir. Devletcilik politikast ile sanayilesme hizlandirmaya ¢alisilmis, “devlet
onciiliigiinde planli sanayilesme” hedef alinmistir (Karluk, 2009:215-216). Bu amagla
1934-1938 yillar arasinda Birinci Bes Yillik Sanayi Plani hazirlanmig ve uygulanmaya
calisilmigtir. S6z konusu plan ile temel ihtiyag maddelerinin iiretimine agirlik verilerek
bu alanlarda ithal ikamesi saglanmasi ve disa bagimliligin azalmasi hedeflenmistir.
Sonrasinda hazirlanan Ikinci Bes Yillik Sanayi Plani, II. Diinya Savasinin baslamasi ile
uygulanamamis; savasa girilmedigi halde mevcut donemde uygulanan enflasyonist
politikalar ve ihracat zorluklari, basta sanayi sektorii olmak tizere tiim sektorleri olumsuz

etkilemistir.

II. Diinya Savasi boyunca Tiirkiye fakirlesmis, milli gelir %30,7 oraninda
azalmistir (Karluk, 2009:219). Gelir dagiliminin yeniden diizenlenmesi ve yliksek kazang
sahibi zenginlerden vergi alinabilmesi i¢in tasarlanan ve 1942 yilinda kabul edilen Varlik
Vergisi Kanunu, bir defaya mahsus olmak {izere zenginlerden vergi almay1 6ngérmiistiir.
Oransal anlamda azmliklardan daha fazla vergi alinmasi, gayri miislim azinliklardan
Miisliman-Tiirk sermayesine uygun kosullarda sermaye transferini miimkiin kilmustir.

Ancak bu uygulama gelen baskilar neticesinde 1943 yilinda durdurulmustur.

II. Diinya Savasi sonras1 Diinya genelinde hiz kazanan liberal-demokratik gortis,
Tirkiye’de de benimsenmis ve tek partili siyasi donem son bulmustur. Bu durum bir
ihtiya¢ ve zorunluluktan dogan devlet¢ilik anlayisinin tekrar gézden gegirilmesine neden
olmustur. II. Diinya Savas1 sonra ise so6z konusu uygulama devletin resmi ekonomi
politikas1 olmaktan ¢ikmistir (Kogak vd., 2011:152). 1947 Ekonomik Kalkinma Plani ile

tarimsal kalkinma oncelikli hale gelmis; ulastirmanin da ayni Olglide gelistirilmesi
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gerektigi kabul edilmistir. Bu amagla 6zel tesebbiisiin yatirimlarina destek veren liberal
donem, 1958 Istikrar Kararlar’'nin kabuliine kadar ana ekonomi politikas: olarak
yiiriirliikte kalmistir. Tiirkiye 1947-1958 yillar1 arasinda, Avrupa ve ABD’nin ekonomik
kalkinma hususundaki onerilerini dikkate almis, bu baglamda tarimsal reformlara 6ncelik
vererek, tarimda makinelesmeyi tesvik etmis; ulasima yapmis oldugu yatirimlar ile tarim

tirtinlerinin ihracatin1 kolaylagtirma politikalar izlemistir.

II. Diinya Savasi sonras1 Tiirkiye, savas yillarinda ekonominin gerilemesini telafi
etmis ve GSYIH’s1 1939 yilinin iizerine ancak 1948 yilinda ¢ikabilmistir (Kogak vd,
2011:344). 1946 yilia kadar dis ticaret fazlas1 veren iilke, bu yildan sonra dis ticaret

ac181 vermeye baslamis ve dis bor¢lanma ve yardimlara bagimliligi artmistir.

1954-1961 yillar1 arasinda ise dis ticaret agiginin verdigi olumsuz sinyallar, politika
yapicilart bir takim onlemler almaya itmistir. Bu baglamda ithalati sinirlayabilmek i¢in
ithal ikameci politikalar uygulanmistir. Ancak plansiz ve programsiz alinan ekonomik
Onlemler yetersiz kalmis, siirdiirebilir bir ekonomik biiyiimeden mevcut donem igin
bahsedebilmek miimkiin olamamustir. Yiiriitiilen projelerde bir biitiinliik saglanamamis,
projeler saglam kaynaklar ile finanse edilememis ve Tirkiye daginik bir santiye
goriintiistinden kurtulamamistir (Karluk, 2009:221). Yine bu donemde milli gelir biiylime
oranlari minimum seviyede kalmustir. Oyle ki 1954-1961 yillar1 arast GSYIH’nin
ortalama biiyiime oran1 %3,7 civarinda ger¢eklesmistir (Kogak vd., 2011: 350). 1950°1i
yillarin sonunda iilke dig 6deme giicliigii ve 6nlenemez enflasyon yiikselisi ile ekonomik

bunalima siirtiklenmistir.

Bu sebepledir ki 1961 yili Tirkiye ekonomisi i¢in de bir doniim noktas1 olmus,
ekonominin bir plana bagh olarak yiiriitilmesi gerekliligi ortaya konmustur. 1961
Anayasasi’nda planlamanin anayasal ¢erceve igine oturtulmasi i¢in Devlet Planlama
Teskilat1 (DPT) kurulmustur. Boylelikle ekonominin belirli programlara gore
diizenlenmesi gerek dis bor¢lanma, gerekse yabanci sermaye agisindan daha giivenilir ve
seffaf bir ortam sunmustur (Kepenek ve Yentiirk, 1996: 130). Milli tasarruflar: arttirmak
ve yatirimlart toplum yararmin gerektirdirdigi onceliklere yoneltmek amact ile 1963
yilindan itibaren uygulamaya konulan bes yillik kalkinma planlarinda sanayilesmeye
dayali biiylime politikasi ana ekonomi politikalarindan biri olmus; ayni zamanda
ekonomik gelismenin tiim yonlerini ele almasi ile biitlinciil nitelikte olmustur. Bu

baglamda kalkinma planlarinin ortak o6zellikleri; {retim yapisint veri almalari,
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ekonominin her yil belirli bir hizda biiyiime hedefi, sanayilesme onceligi ve belli bir uzun
donem stratejisinin pargasi olmalar1 seklinde siralanabilmektedir (Kepenek ve Yentiirk,

1996:131).

DPT eliyle uygulanmaya baglayan ilk lic Bes Yillik Kalkinma Plan1 6zellikle 6nem
arz etmektedir. Sonrasinda uygulanmaya calisilan kalkinma planlart birbirinin tekrari
olmus ve uygulamada ciddi sorunlar yasanmistir. Bu sebeple yapilmak istenenlerin daha

net goriilebilmesi i¢in ¢alismanin bu bdliimiinde ilk ii¢ kalkinma planina yer verilmistir.

Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (IKP) ile yerli iiretime Oncelik verilmeye ve
ozellikle dayanikli tiiketim mallarmin tretimi tesvik edilerek, ithal ikameci politikalar
uygulanmaya c¢aligilmistir. Nitelikli is giicii sorununa ¢6ziim bulabilmek adina ¢agdas
egitim ve 6gretim desteklenmis ve yeni diizenlemeler yapilmistir. Nitelikli is giicliniin
tiretim verimliligini artiracagt ve bu durumun icretlere olumlu yansiyacagi
varsayllmistir. Sanayilesme i¢in gereken sermaye birikiminin ancak gelir artis1 ile
miimkiin oldugu bilinci ile yapilan uygulamalar; ilk kalkinma doéneminde ekonomik
gostergelere olumlu yansimistir. Cizelge 3.1.’de de goriilecegi tizere, tasarruflarin milli
gelir igerisindeki payr bir oOnceki doneme gore %3,9 artarak %16,3 olarak
gerceklesmistir. Tarim ve sanayi sektorii birlikte degerlendirilerek, iki sektor ayni oranda
desteklenmeye calisilmigtir. Ekonomik biiyiime hiz1 %7 olarak hedeflenmis ve 1963-

1967 donemini kapsayan IKP siiresince %6,7 oraninda biiyltime ger¢eklesmistir.

Cizelge 3.1. Tiirkiye’nin ekonomik gostergeleri: 1950-1979

ic Tasarruf-
Yatirnm/ Tasarruf/G Cari Agk  Yatirim
Dénem GSMH*  Tanm* Sanayi* TEFE* GSMH SMH / GSYIH  Dengesi**

1950-1953 113 122 105 4 11,3 8,8 -0,7 25
1954-1958 41 3 93 133 139 12,2 -0,7 1,7
1959-1961 31 -15 52 8,6 15,4 12.4 -0,7 3

1963-1967 6,7 37 106 52 16,2 16,3 20,7 o1
1968-1972 6,6 3,6 9,9 102 193 18,2 -0,7 11
1973-1976 7 3,3 10 19 21,5 17 31 45
1977-1979 2.1 1,43 18 468 2272 20,2 -3,0 -2

Kaynak: Kazgan (2006) syf. 93 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar
Birligi (1990) verileri (Hazirlayan Sahin, A.), Kalkinma Bakanlig1 (2017) ve Diinya Bankasi Kalkinma
Endeksleri Veri Seti.

Not: * Yillik ortalama artig hiz1 verilmistir. **Tasarruf-Yatirrm Dengesi, I¢ tasarruf/ GSMH ile Yatirim
/GSMH arasindaki farktir. Tablodaki tiim degerler % olarak verilmistir. Tarim ve sanayi verileri sektor
katma deger artigin1 géstermektedir.
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1968-1972 dénemini kapsayan Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (I11KP), ana
ekonomik hedef, biiylimenin %7 oraninda ger¢eklesmesiydi. Bu kapsamda tasarruflarin
artirilmasi ve dolayisiyla disa bagimliligin azaltilmasi, issizlik gibi temel 6geler, biiylime
hizina bagimli degerlendirilmis ve biiylime hiz1 ana amag olmustur (Kepenek ve Yentiirk,
1996: 135). Sanayi sektorii oncelikli sektor olarak desteklenmistir. Cizelge 3.1.’de
goriilecegi tizere, tasarrufun milli gelir igerisindeki pay1r %18,2 olarak gerceklesmis;
ancak bu iyilesme biliylime rakamlarmin gerisinde kalmistir. Tasarruf yatirim dengesi

%1,1 oraninda acik vermistir.

Yerli tretimi desteklemek amaciyla uygulanan ithal ikameci politika devam
ettirilmeye ¢alisilmis; ne var ki toplam arz igerisinde ithalatin pay1 tiim ¢abalara ragmen
artmigtir. Bunun sebebi olarak yerli {iretimin dayanikli tiiketim mallarina olan artan talebi
karsilayamamasi, yatirim mallar1 kesiminde saglanan genislemenin ara mallardan geride
kalmast ve petrol tiiketimine olan bagimliligin da artmasi gosterilebilir (Kogak vd.,
2011:355). ithalata bagimliligin artmas1 enflasyonu negatif etkilemistir. Cizelge 3.1.’de
de goriilecegi lizere birinci kalkinma donemine kiyasla enflasyon %5 artarak, %10,2
olarak gergeklesmistir. Alim giiciinlin diismesi zorunlu tiiketim harcamalarini arttiran ve
dolayisiyla tasarruflart sinirlayan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmistir. Dig ticaret agiginin
kapanmas1 i¢in ihracatin artirilabilmesi ise tarim iriinlerinin ihracattaki paymin yiiksek
olmasi ve dolayisiyla siai {iriin ihracatinin son derece kisitli olmasi sebebiyle miimkiin
olmamistir. Diigiik hacimli devaliiasyon oranlarina ragmen asir1 degerlenen TL/USD
kuru, makine teghizat ithalini goreli ucuzlamasina ve her ne kadar ihracat artisi
gerceklesse de ithalattaki artis, ihracatin ¢ok iistiinde gerceklesmistir (Kazgan,
2006:104).

[IKP’de dis ticaret agig1 ve sanayilesme sorunlari gibi ekonomik ve toplumsal
gelismeyi sinirlayan faktorlerin yani sira tasarruf azligi gibi etkenlerde ele alinmistir.
Milli gelir seviyesinin diisiik olmasi, artan niifus karsisinda kisi basina diisen gelirin
azalmasi gibi etkenler bireylerin tasarruf edebilmelerini imkansiz kilmisti. Ancak durum
gercekten boyle miydi? Diisiik gelir diizeyi tasarruf azliginin sebebi miydi? Kepenek ve
Yentiirk (1996:137) gore;

“Sorun oOziinde, gelirin tiketilmeyen kismmin kullanis big¢imiyle ilgilidir.
Ekonomide temel sorun birikim azlig1 degil, bunun konut, arsa alim-satimi, ulasim ve

ticaret gibi liretime oranla kisa donemde daha cok kar saglayan liretim-dist alanlarda
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kullanilmasidir... Tiirkiye Ekonomisinin yapisal sorunu tasarruf azligi degil, biriktirilen

kaynaklarin tiretimde kullanilmamasidir.”

Anlasilacagi tlizere planli donemde ilk defa tasarruf azligi giindeme gelmeye
baslamis; 1973-1977 donemi Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (IIIKP) ig
tasarruflarin artirilmasi gerekliligi tizerinde durulmustur. Yurt dis1 finansmana bagimlilik
hizli bliyiime hedefinde kirillganligr arttiran bir engel olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z

konusu sorunun ¢oziimii ise ulusal tasarruflarin arttirilmasidir.

Bu kapsamda DPT Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (IVKP) tasarruflarin
cok sayida bankaya dagilip kaynak kullaniminda etkinligin azalmamasi igin, siirekliligi
olmayan vyeni kredi kuruluslarina gidilmemesi ilkesi benimsenmistir. Bu donemde
sermaye piyasasi Onemli gelismeler gostermis; 13 O6zel banka ortakligi ile Yatirim
Finansman Anonim Sirketi kurulmustur. Bu sayede tasarruflarin sermaye piyasasinda
degerlendirilmesini saglayacak hisse senetleri satisina aracilik edilmesi ve c¢ok ortakli
sitketlerin sermayesine katilim kolaylig1 saglanmasi hedeflenmistir. Ancak yinede
Cizelge 3.1°de goriilecegi iizere, planlananin ¢ok altinda gerceklesen i¢ tasarruflar,
tasarruf kith@mna neden olmus; tasarruf dengesi 1973-1976 doneminde %4,5 agik

vermistir.

1962-1976 yillar1 arasinda ihracatta yasanan goreli durgunluga ragmen Tiirkiye
ekonomisi biiylimeye devam etmistir. S6z konusu donemde dis ticaret aciginin ana
finansorii dis kaynaklar olmustur. Bahse konu dis kaynaklar ise sadece dis bor¢lanma
degil, ayn1 zamanda yurt disinda yasayan Tiirk is¢ilerin gondermis olduklar1 dévizlerden
olugsmaktadir (Kogak vd., 2011:356). Ozellikle is¢i dovizleri, 1970 yili sonrasi

ekonominin can simidi olmustur.

Kalkinma planlarinin ortak ugrasisi, elde edilen gelirden iiretim icin ayrilacak
kaynaklar1 ve bunlarin nasil kullanilacagini belirlemek olmustur. Bu kapsamda IKP, IIKP
ve [IIKP donemlerinde belirlenen %7-7,2 biiyiime oranlarini yakalayabilmek i¢in yatirim
ve gelir iligkisi dengeli yiiriitiilmeye ve miimkiinse yatirim orani yiiksek tutulmaya

caligilmistir.

[k ii¢ planlama ddéneminde, yatirimlarm ulusal gelir ile finansmani hususunda
yapilan planlama hedefleneni verememistir. Bu sonug siliphesiz sadece planlama sorunu

degil, iiretim ve issizlik gibi ekonominin temel sorunlarmin ¢dziimlenebilmesindeki
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basari diizeyi ile de iliskilendirilmelidir (Kepenek ve Yentiirk, 1996:164). Ayn1 zamanda
gelirin tiikketilmeyen kisminin iiretken yerlerde kullanimi bireylerin tercihleri ve
davraniglari ile de ilgilidir. Sayet bireyler tasarruflarini yeniden iiretim i¢in kullanmiyor
ya da banka mevduati gibi ekonominin finansman kaynaklarinin dolasiminda
degerlendirmiyor ise bu sorunu gelecek ile ilgili beklentileri ve giivensizlikleri gibi
etmenlerin sebeplerinde aramak gerekmektedir. Ayn1 sekilde firmalar igin de benzer
durum s6z konusudur. Firmalar karlarini, gelecekte kar beklentileri yiiksek ise tekrar

iiretimde degerlendirmek ve bu dogrultuda yatirim yapmak isteyecektir.

1975-1976 yillarinda, sanayinin GSYIH icindeki payr 1960’11 yillarin baslangig
donemine gore %3,7 artmig ve %21,5 olarak gerceklesmistir. Ancak ayni sekilde
ekonominin tiretken olmayan kesimi yani hizmetler sektoriinde %5,7 oraninda artis
gerceklesmis ve bu sektdriin GSYIH icerisindeki payr ayni dénem icin %51,7 olarak
kaydedilmistir (Kogak vd., 2011: 361). Bu durum ¢alisan niifusun sektorler arasindaki
dagilimi ile de kiyaslandiginda, donemin en popiiler sektoriiniin hizmet sektorii oldugu
soylenebilmektedir. Bilindigi gibi tretim ve gelir yaratan her ekonomik faaliyet,
stirdlirebilir bir ekonomik biiylimeninin saglanabilmesi i¢in destek kosuldur. Bu sebeple
sanayilesme iilke ekonomilerinin gelisimi i¢in 6nemli bir unsurdur. Ancak Tiirkiye
1980’11 yillara kadar ihracat ve doviz kazandirici faaliyetleri tesvik etme hususunda eksik

kalmis ve Tiirkiye’nin ithalatin finansmaninda disa bagimliligi devam etmistir.

Tiirkiye ekonomisi 1970’li yillarin sonlarma dogru, ¢ok ciddi geri 6deme
giicliikleri, enerji ve doviz kitligi, tiretim kapasitelerinin eksik kullanimi gibi ekonomik
problemler ile kars1 karsiya kalmistir. Bu sonucun baslica sebepleri kit kaynaklarin dogru
yonetilememesi, ekonominin disa kapali bir yapida olmast ve izlenen ithal ikameci
sanayilesme politikalaridir (Karluk, 2009: 224). 1970’11 yillarin sonlarina dogru
ekonomide artan doviz ihtiyact ve disa bagimlilik, ayrica yasanan siyasi bunalim ve
karmaga {ilkeyi derinden etkilemistir. 1974 yilinin basindan itibaren ham petrol
fiyatlarinda meydana gelen 6nlenemez artis sonrasi olusan petrol krizi, ithal edilen sanayi
mamullerinin fiyatlarinin hizla artmasina neden olmustur. Oyle ki 1972-1977 arasindaki
4,2 milyar dolarlik ithalat artisinin sadece 800 milyon dolar1 reel artis1 yansitirken, 2,49
milyar dolarlik kismi smai mamul fiyatlarinin artisindan, 1 milyar dolarlik kismi ise
petrol fiyati artisindan kaynaklanmistir (Kazgan, 2006:104). Biitiin bunlarin yani sira

1977-1979’1u yillar arasinda iilke her tiirlii bunalim ve belirsizlik ile orselenerek tekrar
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var olma miicadelesi igine girmistir. Yaganilan ekonomik bunalim en nihayet 24 Ocak

1980 istikrar kararlarinin alinmasina neden olmustur.

24 Ocak Kararlar1 Tiirkiye ekonomisinin doniim noktasidir. Bu kararlar ile
ekonomi yeni bir yon bulmus ve piyasa ekonomisine giris yapmustir. 1980°1i yillara kadar
stire gelen, ithal ikameci ve yar1 devletcilik politikast artik yerini uluslararasi sermaye

piyasalarina uyum onceligine birakmustir.

24 Ocak Kararlari’nin ana hatlar1 asagidaki sekildedir:

e Devletin  ekonomideki payr azaltilarak, tarim {rtinlerine  uygulanan

stibvansiyonlar, giibre, enerji ve ulastirma diginda, sinirlandirilmistir.

o fhracata dayali bir ekonomi modeli benimsenerek, ithalatin kademeli olarak

liberalize edilmesi hedeflenmistir.

e Yurt dis1 sermaye yatirimlari i¢in tesvik edici politikalar uygulanmaya baglamais;
bu baglamda kambiyo rejimi serbestlestirilerek, kar transferlerine kolayliklar

saglanmistir.
¢ Faiz oranlar serbestlestirilerek, reel faiz politikasi izlenmistir.
e Yurt dis1 miiteahhitlik hizmetleri 6nemli 6l¢iide desteklenmistir.

® %48,6 oraninda devaliiasyon yapilarak, giinliik kur uygulamasina gec¢ilmistir.

Bunlara ilave olarak, 12 Eylil 1980 askeri miidahalesi ile sendikal faaliyetler
yasaklanmis ve 24 Ocak kararlar1 ile maas ve licret artiglarina kisitlamalar getirilmistir.
Bunun sonucunda ¢alisanlarin maaslart enflasyon artislarindan daha az artmustir.
Boylelikle i¢ talebin daralmasi i¢in gerekli olan daraltici maliye ve para politikalari
yerine, emek karsiti gelir politikalart uygulanmast 24 Ocak kararlarimin en 6nemli
elestirilerinden biri olmustur. Diger bir ifade ile s6z konusu kararlar “sermayenin kars1

saldiris1” olarak tanimlanmigtir (Boratav, 2004: 149).

Faiz oranlarimi serbestlestirme karari, uygulamada pek miimkiin olmamakla
birlikte, uygulanan istikrar programi ile faiz oranlarinin yiikseltilmesi amaclanmis ve bu
baglamda banka kaynaklari arttirilarak, mal ve hizmet talebi kisitlanmaya calisilmistir
(Kepenek ve Yentiik, 1996: 188). Tiiketim harcamalarin1 azaltabilmek ve bu sayede

tasarruflar1 artirabilmek icin 1 Temmuz 1980 tarihinde faizler tiimiiyle serbest
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birakilmigtir. Ancak bu durumun ulusal tasarruflarin yetersizligi karsisinda, yiiksek faiz
oranlarinin yatirnmlarin maliyetini artiracagi ger¢egi; sermaye yogun ve ileri teknoloji

gerektiren iiretim yatirimlarinin yapilamamasina neden olmustur.

Meseleyi is giicii ve sermaye piyasasi agisindan ele aldigimizda faiz ile birlikte,
ticretlerin belirlenmesinin de piyasa kosullarina birakildigin1 gérmekteyiz. Kar oranlarini
arttrmak ve maliyetlerin disiiriilmesi amaciyla tcretlerin diigiikk tutulmasi tartigma
gotiirlir bir uygulama olmustur. Nitekim birim tiretim maliyeti icerisinde emegin payi,
sektorlere gore degismek ile birlikte sanayi sektoriinde %15-20 civarinda gergeklesmistir.
Yani ticret diisiikligiinin maliyete etkisi bu oranlarla sinirli kalmistir (Kepenek ve
Yentiirk, 1996:186). Ayni zamanda uygulanan iicret kisiti politika, nitelikli is giicii
gbcline neden olmustur. Bu sonucun gelecekte iiretim verimliligi ve kalitede rekabet
kosullar1  karsisinda  iilkeler ile  karsilastirmali  {stlinliiglimiizii  engelledigi

distiniilmektedir.

24 Ocak Kararlar1 ile baslayan finansal serbestlesme ile fiyatlama siireci, arz ve
talebe bagli olarak piyasa kosullarina birakilmigtir. Bu sayede mal ve hizmet piyasasinda
ozellikle 1978 yilindan sonra ortaya ¢ikan iki fiyat uygulamasi (gegerli fiyat ve karaborsa
fiyat1) engellenmeye calisilmistir. Ancak birgok KiT’in tekelci pozisyonu ve yiiksek
fiyatlama politikalari, etkin kaynak kullanimi ve kararl bir fiyat diizeyi olusturulmasinin
onilinde bir engel teskil etmistir (Kepenek ve Yentiirk, 1996:185). Diger taraftan {iretim
diizeyinin ve fiyatinin i¢ talebi karsilayamamasi ya da diinya fiyatlarinin {istiinde olmasi
durumunda ithalat baskis1 artmistir. Bu sebeple fiyat serbestisi kararimin yerli iiretimin
dis piyasa ile kalite ve fiyat diizeyinde rekabet edebilecek sekilde alinacak ilave kararlar

ile desteklenmesi gerekmistir.

Finansal serbestlesme adimi olarak Tiirk Lirasinin ilk olarak % 48,62 oraninda
degerinin diisiiriilmesi ve akabinde kurun giinliik belirlenme siirecine girmesi ile yurt dis1
finanman kolaylig1 ve daha fazla is¢i dovizi amaglanmistir. Ancak ara mamiil ve makine-
techizat alimmi agirlikli olarak ithal eden bir iilkenin, kurun asir1 deger kaybetmesi
karsisinda maliyetleri artacak ve bu durum enflasyonu tetikleyen bir diger unsur olarak
karsimiza ¢ikacaktir. Bu sayede i¢ tiikketimin daraltilmasi ve devaliiasyon sayesinde fiyati
diisen iiretim fazlasi mallarin ihracatinin kolaylasacagi hesap edilmistir. Alman bu
parasal Onlemler kisa siireli olup asil hedeflenmesi gerekenin kalite artis1 ve girdi

maliyetlerinin diisiiriilmesi oldugu gozardi edilmistir.
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Thracat sadece fiyat {istiinliigii ile degil kalite iistiinliigii ile de beraber miimkiindiir.
Bu kapsamda diisiik licret ve dolayisiyla verim ve kalite diisiikliigli gibi sorunlar {iretim
mallarmin kalite agisindan dis diinya ile rekabetini engellemistir (Kepenek ve Yentiirk,
1996:190-191).

Yabanct sermayeyi ¢ekebilmek adina Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi
cikarilmis ve bu kararname ile bazi sektorlerde yabanci sermaye yatirimi sonucu elde
edilen iiretimin belli bir oranin ihra¢ edilmesi sarti getirilmistir. Bu oranlar gida ve
madeni esya sektoriinde % 30, agir vasita (kamyon ve otobiis) iiretiminde sirasiyla %25
ve %40, tekstil sektoriinde % 50 ve orman iirlinlerinde %60 olarak belirlenmistir
(Kepenek ve Yentiirk, 1996:191). Bu karar ihracati destekleyen tutumu nedeniyle basarili
sayilabilmektedir. Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu tasarruf yetersizligi durumunda yabanci
sermaye; yeni teknoloji, liretim ve pazarlama bilgi transferi i¢in de dnemli bir olanak

olarak goriilmustiir.

Tiirkiye ekonomisinin istikrar programi uygulamalarina gegisini takip eden
yillardaki ekonomik goriiniimii Cizelge 3.2.’de raporlanmistir. Cizelge 3.2.°de de
goriilecegi lizere 1980-1983 yillar1 arasinda biiylime orani ortalama % 2,3, enflasyon
oran1 %51,2 ve tasarruf eksikligi ise %1,8 diizeyinde gergeklesmistir. Biiylime orani
diinya genelinde yasanan durgunluga kiyasla iyimser bir tablo ¢izmis; 1980 yilinda
%107,2 oraninda gerceklesen enflasyon artis hizi, 1984-1987 donemi arasinda azalmistir
(Kazgan, 2006:134). 1973-1976 donemine kiyasla yatirim oranlarinin azalmasi kaynak
azlig1 agisindan bir iyilesme yaratmistir. Ancak bir ekonomide beklenen, tasarruf

dengesinin yatirimlarin azalmasi ile degil, tasarruflarin arttirilmasi ile saglanmasidir.

Cizelge 3.2. Tiirkiye 'nin Ekonomik Gostergeleri: 1980-1989

I¢ Tasarruf-
Yatinm/G Tasarruf/G Cari Agk  Yatirim
Donem GSMH* Tarim*  Sanayi* TEFE* SMH SMH / GSYIH  Dengesi**
1980-1983 23 2 48 51,2 18,8 17 -3,1 18
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 18 1,1
1989 16 -11 4,2 64 22,5 22,1 0,9 0,4

Kaynak: Kazgan (2006) syf 133 ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalari
Birligi (1990) verileri ve Kalkinma Bakanlig1 (2017).

Not: *Yillik ortalama artis hiz1 verilmistir. **Tasarruf-Yatinm Dengesi, I¢ tasarruf/lGSMH ile Yatirim
/GSMH arasindaki farktir. Tablodaki tiim degerler % olarak verilmistir. Tarim ve sanayi verileri sektor
katma deger artisin1 gostermektedir.
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1984-1989 yillar1 arasinda finansal piyasalarda serbestlesme ivme kazanmig ve
ithalatta serbestlesme donemi baslamistir. Yapilan uygulamalar ile ithalatta beklenmeyen
bir yiikselis olmamasi igin 1988 yilina kadar kur giinliik belirlenmis ve belirli oranlarda
devaliie edilmistir. Ihracatin artis hizinin ithalatinkinden yiiksek olmasi sebebiyle dis
ticaret agig1 bir 6l¢ii de azalmistir. Sekil 3.1.’de de goriilecegi lizere ddemeler dengesi
1984-1987 yillar1 arasinda ortalama % 2,2 oraninda agik verirken, 1988 yilinda soz
konusu denge %2,1 oraninda fazla vermistir. Yani Tiirkiye dis bor¢ faizlerinin bir
kismin1 kendi potansiyeli ile 6der hale gelmis ve yurt disina net kaynak transferi

yapabilmistir (Kazgan, 2006: 141).
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Kaynak: Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 veTicaret Borsalar1 Birligi (1990) verileri

Sekil 3.1. 1980-1989 yillar1 aras1 6demeler dengesi ve dis ticaret acigi

1984-1987 yillarinda biiyiime hiz1 ortalama %7 gibi bir seviyeye ulagmistir. S6z
konusu biiylime rakamlarina en son 1973-1976 doneminde erisildigi diisiiniiliirse, donem
itibari ile biliyiime orani olduk¢a olumlu bir tablo ¢izmistir. Ayn1 dénem enflasyon

rakamlar1 %38,9 seviyelerine gerilemis; sanayi katma degeri artig gostermistir.

Tasarruflar ise, 1984-1987 yillar1 arasinda artis gostermis, 1988 yilinda
tasarruflarin GSMH i¢indeki pay1 %27,2 olarak gergeklesmistir. 1988 yilinda Tiirkiye ilk
defa %1,1 pozitif kaynak dengesi ile tasarruf fazlasi vermis ve yatirimlarii kendi 6z
kaynaklar1 finanse edebilmistir. S6z konusu yillarda kamunun biit¢e agiklar1 veriyor
olmast (1988 yilinda biitge acigmin ulusal gelire oran1 %S5,7), elde edilen tasarruf
fazlasinin neden kaynaklandigini irdelememize sebep olmaktadir (Kepenek ve Yentiirk,
1996:217). Ozellikle sanayi sektdriinde calisanlarin iicret/katma deger oranmnin 1978-

1979 yillarinda ortama %37,2 iken, 1988 yilinda %15,4’e diismesi; Tiirkiye’de soz
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konusu yillarda yeni bir toplumsal smifi olusturan burjuvazi smifinin elde ettigi

tasarruflarin sonucu olarak diisiiniilebilmektedir (Boratav, 2004:165).

1988 yilinin basinda enflasyon artisinin hizlanmasi, gelir adaletsizlikleri, asiri
degersiz Tiirk Liras1 ve kisa vadeli dis bor¢larda meydana gelen birikim finansal
serbestlesmenin ilk zamanlarinda ortaya ¢ikan iyimser tabloyu degistirmeye baslamistir.
Cizelge 3.2.’de de goriilecegi tizere enflasyon orant %70,5 e yiikselmis, talep daralmasi
iiretimde durgunluga neden olmus; bu durum karsisinda biliyiime rakamlar1 %1,5
seviyesine diismiistiir. Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu yogun talep daralmasi karsisinda
ortaya c¢ikan stagflasyon, politika yapicilart tedirgin etmis ve yeni ¢dziim arayislarina
itmigtir. Boyle bir ekonomik ortamda 1989 yillina giren Tiirkiye ekonomisi, alinan
onlemlerin sonuglarini irdeleyecegimiz yeni bir donem bashgi altinda, takip eden

bolimde analiz edilecektir.
3.1.2. 1989-2001 Krizine Kadar Olan Donem

1989 yilinda ekonomik durgunluk devam etmis, biliylime orant %1,6 oraninda
gerceklesmistir. Stagflasyon durumunu asabilmek i¢in sermaye hareketleri lizerindeki
kisitlar kaldirilmis ve kisa vadeli sermaye ithalinin 6nii agilmistir (Boratav, 2004:172;
Kazgan, 2006:149). Finansal serbestlesme siirecinin alt yapisini olusturan Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar yiiriirliige konulmus ve Tiirk Parasinin
yabanci paralar karsisinda degerinin belirlenmesini, déviz tasarruf ve idaresine iliskin
islemler ile ithalat, ihracat ve sermaye hareketlerine iliskin kambiyo islemlerini
diizenleyen esaslar olusturulmustur. Bu kapsamda iilke i¢i tasarruflar etkileyecek

unsurlar sira ile ele alacak olursak;

» Tiirkiye'de yerlesik kisilerin beraberlerinde doviz bulundurmalari, bankalar,
yetkili miiesseseler, PTT, kiymetli maden araci kuruluslart ile yurt disinda doviz alim
sattmina yetkili kuruluslardan doviz satin almalar1 ve bunlara doviz satmalari, dovizleri
bankalarda agacaklar1 doviz hesaplarinda tutmalari, efektif olarak kullanmalari, bankalar

vasitastyla yurt icinde ve yurt disinda tasarruf etmeleri serbest birakilmistir.
> Ihracat bedellerinin tasarrufu serbestlestirilmistir.

» Tiirkiye'de yerlesik kisiler, disarida yerlesik kisiler i¢in veya bunlar adina yurt
icinde veya disinda yapmis olduklari tiim hizmet (miiteahhitlik hizmetleri dahil) karsilig
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dovizler ile disarida yerlesik kisiler nam ve hesabina yapilan gider karsiligi dovizleri

serbestce tasarruf etme olanagi taninmaigtir.

» Merkez Bankasi ve bankalara, Tiirkiye'de ve yurt disinda yerlesik kisiler adina

doviz tevdiat hesaplar1 ve altin depo hesaplar1 agma yetkisi verilmistir.

32 sayili karar ile sadece yurt i¢i tasarruf sahiplerinin tasarruflarini doviz ve
kiymetli egya bazinda tasarruf edebilme kolayligi hedeflenmemis, ayn1 zamanda yurt dig1
sermaye giriglerinin oniinli acabilmek adina bir takim kolayliklar saglanmistir. Boylece
Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye girislerinde ciddi artis kaydedilmistir. 1980’11 yillarin
sonuna dogru iilke kisa yoldan para kazanma, iiretim gibi zahmetli yontemler yerine faiz,
borsa ve doviz gibi hizli getiri saglayacak finansal araglara yonelmis; yapisal reformlar,
bliylime, gelir esitligi ve yeni teknoloji yatirimlari gibi ekonominin dinamikligini

olusturan kavramlar giindem dis1 kalmastir.

1990’11 yillarda hiikiimetlerin genel goriisii, kamu gelirlerinin yetersiz oldugu
hallerde kamu harcamalarin1 azaltmak yerine dis finansal sermayeyi kullanarak
harcamalar1 finanse etmek, bu sayede ekonomiyi hizli bir biiylime siirecine sokmak ve
toplumun her kesiminde memnuniyeti artirarak yeni segimleri garanti altina almak
olmustur (Yentiirk, 2003:17). Uygulanan bu politikalar iilkenin disa bagimliligin1 ve her
tiirlii ekonomik risk karsisinda iilkenin kirilganligini arttiran bir unsur olmustur. Oyle ki
artik Tiirkiye sadece kendi i¢indeki siyasi ve ekonomik olaylardan degil, diinya genelinde

herhangi bir lilkede yasanan 6deme gii¢liigli sorunlarindan etkilenir olmustur.

Ayn1 zamanda tasarruf eksikligi yasayan tilkelerin yabanci sermaye girislerine olan
bagimlilig1 diger taraftan doniistimlii olarak ulusal tasarruflart azaltabilmektedir. Tiirkiye
gibi sermaye girislerini biiyiik oranda tiiketim harcamalarinda kullanan iilkelerde,
sermaye girigleri 6zel kesim ve kamu kesim tasarruflarini olumsuz etkileyebilmektedir
(Khan vd.,1992: 846). Tiirkiye boyle bir atmosferde gelirinden daha fazla harcama
yaparak iilke ekonomisini genisletmek istemis ve bu durum yeni sorunlari beraberinde

getirmistir.

1989 ve 1990 yillarinda faiz oranlarinin diinya genelinden yiiksek ve kur

kazanmistir (Kepenek ve Yentiirk, 1996: 257). Ulkenin iginde bulundugu ekonomik

durgunlugu asabilmek i¢in sermaye hareketlerinde tam serbestlesme ve TL nin doviz ile
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ikame edebilmesi kolayligi ekonomiye gecici bir canlilik kazandirmis; dyle ki 1990

yilinda Cizelge 3.3.’de de goriilecegi lizere ekonomi %9,3 biiylimiistiir.

Cizelge 3.3. Tiirkiye’nin ekonomik gostergeleri: 1990-2001

Tasarruf-
Yatirnm I¢ Tasarruf Cari Agk Yatirnm KKBG/
Yillar GSYiH* TEFE* /IGSYIH /GSYIH /GSYIH Dengesi** GSYiH

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 S)
1995 7,2 88,5 22,8 24,6 -1,38 1,8 4
1996 7 71,9 23,8 22,3 -1,34 -15 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: Kalkinma Bakanligi ve TCMB (2017).

Not: ’_"Yllhk ortalama artis hiz1 verilmigtir. **Tasarruf-Yatinm Dengesi, I¢ tasarruf/GSYIH ile Yatirim
/GSYIH arasindaki farktir. Tablodaki tiim degerler % olarak verilmistir.

Kamu harcamalarinin gelirinden fazla artmasi, Cizelge 3.3’de goriilecegi iizere
Kamu Kesimi Borglanma Gereginin (KKBG) GSYIH icerisindeki paymnin 1990 yilinda
%6 iken, 1992-1993 yillarinda ortalama %8’e, 1999 yilinda ise %12’ye yiikselmesine
neden olmustur. Bu durum faiz oranlan iizerindeki baskiy1 giderek artirmis ve kamu
zaman zaman agik pozisyon alarak dis borglanmaya ydnelmistir. Oyleki 1994 yilinda
Cumhuriyet tarihinde ilk defa kamunun i¢ bor¢ ve faiz O0demeleri toplam vergi
gelirlerinin  iizerine c¢ikmustir (Karluk, 2009:422). Kamu finansmaninda sermaye
girislerine olan bagimlilik bir hayli artmis; kamu agiklar1 yiliksek cari agik, TL’ nin reel
anlamda degerlenmesi ve yliksek para ikamesi gibi ekonomik sorunlar1 beraberinde

getirmistir (Yentiirk, 2003:127).

Yurt i¢i faiz artis1 ile birlikte iilkeye gelen yliksek oranda kisa vadeli sermaye girisi,
daha o6nce de vurguladigimiz gibi TL’nin reel anlamda deger kazanmasina neden
olmustur. Bu durum maalesef ithalat1 kolaylastirirken ihracati kisitlamistir. 1993 yilinda
dis ticaret acig1 14 milyar dolara, cari islemler acig1 ise 6,3 milyar dolara yiikselmistir
(Karluk, 2009:422). Cizelge 3.3.’de goriildigi tizere, 1994 yilinda Tiirkiye ekonomisi

%S5,5 oraninda kiigiilmiis, % 119,8 enflasyon orani ile toplumun alim giicii giderek
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diismiis, i¢ ve dis bor¢ 6deme yiikii hizli artarak ekonomide acilen 6nlem alinmasi

gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Kambiyo rejiminin serbest birakilmasi ile iilkeye giris yapan sermayenin yapisinda
da bir degisim yasanmistir. Bu yap1 daha 6nce resmi sermaye akimlar1 seklindeyken,
finansal serbestlesmeyle 6zel sermaye akimlart daha ¢cok yogunlagsmistir (Balaban, 2016:
119). Sekil 3.2.°de de goriilecegi iizere, 1989 yilinda toplam sermayede, iilkeden 312
milyon USD c¢ikis gergeklesmis ve 32 sayili karar sonrasi iilkeye sermaye girisi
yogunlugu yaganmistir. 1993 yilina kadar hizla artan sermaye girisi ayni yil 3.868 milyon
USD olarak gerceklesmistir. Burada dikkati ¢eken Onemli nokta toplam sermaye
girislerinde dogrudan yatirimlarin paynin son derece diisiik oldugudur. 1993 yilinda
portfoy yatirimlart ile diger yatirnmlar olarak adlandirdigimiz sirketlerin aldigi ticari
krediler, bankalarin aldig1 sendikasyon kredileri, IMF kredileri ve yabancilarin bankalara
yatirdigi mevduat gibi nedenlerle gelen dovizlerden olusan yatirimlarinin toplam
yatirimlar igerisindeki payi sirasiyla yaklasik %23 ve %76,5 iken, dogrudan yatirimlarin
payr %0,5 dir. Bu durum halihazirda tasarruf eksikligi yasayan Tiirkiye nin hedefledigi
bliylime rakamlarma ulasabilmesi icin ihtiyact olan sermaye girislerinin, kisa vadeli
spekiilatif amagli olmasi ve ilave borg yiikii olmasi sebebiyle, kirilganligini arttiran bir

etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Kaynak: TCMB (2017)
Sekil 3.2. Tiirkiye’de yabanci sermaye akimlarinin gelisimi (1984-2001, Milyon USD)

Belirsizlik ve risk ortamlarinda Tirkiye’yi en Once terk eden yurt dist sermaye
olmus; Sekil 3.2.’de goriildiigii iizere 1994 yilinda tilkeden 2.409 milyon USD sermaye
cikist gerceklesmistir. Bu hizli ve yliksek oranda c¢ikis doviz riskini tekrar giindeme
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getirmis ve Tiirk Lirast USD karsisinda bir 6nceki yilsonu kurlarina gore yaklasik %165
deger kaybetmistir (www.tcmb.gov.tr). Faiz yiikii anlaminda yurt dis1 bor¢lanmaya gore

daha az maliyetli goriinen yurt dis1 sermaye girisleri, kisa vadeli olmasi1 ve iilkenin
ekonomik yapisinin saglam temellere dayanmamasi durumunda daha spekiilatif amacli
olmakta bu durum o6zellikle ithalat bagimlilig1 yiiksek Tiirkiye gibi iilkeler i¢in doviz
riski nedeniyle daha maliyetli sonuglar dogurabilmektedir. Nitekim Tiirkiye 1994 yilinda
bu agir yiik ile kars1 karsiya kalmistir.

1990-1993 yillar1 arasinda iilkenin hem hizli biiylimiis ve hem de tasarruf fazlasi
vermistir. Uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 diinya ekonomisinin atil
tasarrufunu ¢ekmek i¢in uygun kosullar1 yaratmis ancak s6z konusu sermaye kisa vadeli
kazan¢ amaclh olmus, dis ticaret agigi, cari agik ve biitce agig1 gibi diger ekonomik
risklerin varligr yurt disi sermayenin kaliciligini engellemistir. S6z konusu tasarruf
fazlas1 6zel kesim tasarruflarindan elde edilmis, kamu tasarruf a¢igi kronik bir hal

almistir.
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi (2017)
Sekil 3.3. Kamu kesimi tasarruf ve yatirim dengesi (1990-2001)

Tiirkiye’de Sekil 3.3.’de goriilecegi lizere kamu tasarrufunun yetersizligi ve
dolayisiyla kamu kesimi agiklarinin hizla artmasi, s6z konusu kamu ac¢igim dis
bor¢clanma ile 6deme yolunun secilmesi ve dis bor¢ vadelerinde i¢ bor¢lanma ile
O0demelerin gerceklestirilmesi, doviz riski ve artan faiz yiikii lilkede 1994 krizi olarak
adlandirilan yeni bir ekonomik kriz ortamina sebep olmustur. Yeni bir istikrar
programinin ylriirliige konmasi aciliyet kazanmis, enflasyonu diisiirmek ve ekonomide

istikrar1 saglayabilmek adina 5 Nisan Kararlari yiiriirliige konulmustur.
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5 Nisan Kararlarinin amagclart ise; kamu gelirlerinin artirilmasi ve harcamalarin
azaltilmasi, enflasyonun disiiriilmesi, TL’ye istikrar kazandirmak ve ihracatin hizla
artirilmasi, ekonomide piyasa mekanizmasmin tiim kurum ve kurallariyla islemesini
saglayan ve sosyal dengeleri gézeten bir devlet yapisina gecilmesi, ekonomide istikrari
saglayabilmek icin gerekli olan yapisal reformlarin uygulanmasi gibi bir takim onlemleri

icermektedir (Kepenek ve Yentiirk, 1996:443-447; Karluk, 2009:424-425).

Kamu kesiminde tasarrufu arttirmak amaciyla; savunma ve giivenlik harcamalari
disinda cari harcamalarda %30 oraninda kisitlamaya gidilmistir. Kamu gelirlerini
arttirmaya yonelik ise KiT lerin iiriinlerinde fiyat artisina gidilmis ve Ekonomik Denge
vergisi, Ek Motorlu Tasitlar vergisi gibi ilave vergi alimlar1 gergeklestirilmistir. Ancak
kamu kesiminde ortaya c¢ikan biitce acigina yol agan hesapsiz harcamalar ile ilgili
alimacak onlemler devamlilik arzetmemistir. Kamu kesiminde elde edilen ilave gelirler
KIT zararlarinin kapatilmasma ve sosyal giivenlik kurumu agiklarinda kullamilmaya

devam etmistir.

Tiirkiye’nin istikrarli bir ekonomik gelisme saglayabilmesi i¢in gerekli olan yapisal
reformlarin O6nemi, yeni istikrar kararlar1 ile vurgulanmistir. Ancak bu istikrar
kararlarimin uygulamada ne kadar basarili oldugu, takip eden yillardaki ekonomik
gostergeleri analiz ederek tespit edilebilir. Yapisal reformlarin ana odak noktasi
KIT’lerin 6zellestirilmesi olmustur. Bu kapsamda 27.11.1994 tarihinde 4046 sayili
Ozellestirme  Uygulamalarinin ~ Diizenlenmesine iliskin  yasa kabul  edilmis;
Ozellestirmenin kapsami genisletilerek, iktisadi devlet tesekkiillerin yan1 sira diger kamu
kurum ve kuruluslarin da Ozellestirilmesine imkan taniyan diizenlemeler yapilmistir
(Karluk, 2011: 313). Bu sayede zarar eden KiT’lerin devlet biitgesindeki yiikiiniin
azaltilmasi, 6zel sektoriin kaynaklar1 daha verimli kullanacag: diisiincesiyle yaratacag:
katma degerden elde edilen vergi gelirinin artmast hedeflenmistir. Kisaca, kamu
tasarruflar1 artirilarak kamu tasarruf dengesi saglanmaya calisilmistir. Ozellestirmede en
onemli unsur hizdir. Ozellestirme karar1 verildikten sonra hizla uygulamaya gegilmesi ve
sonu¢ alma siiresinin 2 yil gibi bir siire ile sinirli tutulmasi 6nemlidir (Karluk, 2011:
325). Ancak, Tiirkiye 5 Nisan Kararlari ile hedefledigi 6zellestirme kararlarinda gereken

atikligi gésterememistir.

Nitekim o6zellestirme gelirleri beklentinin altinda kalarak, Sekil 3.4.’de goriilecegi tlizere
1994-2001 yillar1 arasinda 5.638 milyon USD olarak gergeklesmistir. Oyle ki 1994-2001
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yillart arasinda elde edilen 6zellestirme gelirlerinin yetersizligini, Cizelge 3.3.’de yer alan
KKBG oranlarina baktigimizda da gozlemleyebilmekteyiz. S6z konusu yillarda KKBG
azalmamis 1994-2001 yillar1 arasinda KKBG’nin milli gelir i¢erisindeki pay1 ortalama
%7,75 olarak gerceklesmistir.
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Ozellestirme idaresi Baskanlig1 (2017)
Sekil 3.4. Tiirkiye’de 1986-2001 yillar1 6zellestirme gelirleri (Milyon USD)

KKBG oraninin giderek artmasi, devletin giderlerini karsilamak amaciyla vergileri
arttirmak yerine bor¢lanma yolunu izledigini gostermektedir. 1992-1999 yillar1 arasinda
devletin yiiksek faizle borg¢lanma politikasi, bankacilik sektoriine ayr1 bir canlilik
kazandirmistir (Kepenek, 2012: 240). Bu yillarda, bankalar hiikiimetlerin para talebini
karsilamak i¢in yurt disindan diisiik faiz orani ile prefinansman kredileri saglamis ve bu
kredileri yiiksek faiz getirisi olan DIBS’ye yatirmistir. Bankalar 1990-2000 yillari
arasinda bilangolarina yiiksek karlar yazmustir. Bankacilik sektoriintin  bu yillar
arasindaki gelisimi, bireylerin tasarruflarini degerlendirme siirecinde finansal kanallar
daha ¢ok tercih etmesine neden olmustur. Ozellikle 1994 krizi sonras1 banka mevduat

oranlarinda ciddi artiglar kaydedilmistir.

Sekil 3.5.de goriilecegi tlizere 1989-1994 arasi donemde mevduat bankalarinin
kredi ve mevduat hacimleri neredeyse basabas bir goriiniimdeyken, 1994 yili sonrasi
mevduatlarin kredi stoklarmin iizerinde oldugu normal duruma geri doniilmiistiir. Bu
durumun agirlik olarak sebebi finansal serbestlesme, bankacilik sektdriindeki gelismeler
ile birlikte yurt dis1 sermaye girisi ¢ekebilmek adina faiz oranlarinin yiiksek seyretmesi
gosterilebilir. Faiz oranlarinin yiiksek seyretmesi bireylerin kredi alimlarini frenleyen bir

unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan politika yapicilariin, 1994 krizinde
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olasi bankalardan hizli para ¢ikis ile iflaslari dnlemek i¢in tasarruf mevduatlarina yiizde
yiiz giivence vermesi, gecicide olsa bir ¢oziim olmus ve mevduat bankalarinin

mevduatlart olumlu bir tablo ¢izmistir (Sahin, 2011:237).
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Kaynak: TCMB (2017)

Sekil 3.5. 1994 krizi oncesi ve sonrast mevduat bankalari kredileri ve mevduati

(Milyar TL)

1989-2001 yillar1 arasindaki déneme toplumsal refah agisindan bakacak olursak,
hanehalkinin 6zellikle kriz donemlerinde ciddi bir sekilde gelir kaybi yasadigini,
dolayisiyla kriz oncesi ve sonrast yasamsal aktivitelerini bile yerine getirmekte zorlanan
bireylerin tasarruf yapabilmesi gibi bir durumun s6z konusu olmadigim
gozlemlemekteyiz. Bu sebeple Tiirkiye’yi 1994 ekonomik krizine gotiiren ve 5 Nisan
kararlarinin alinmasina sebep olan ekonomik etkenlerin toplum refahini ne derece
etkiledigini gormek agisindan geg¢inme endeksi ve kisi bast milli gelir rakamlarinin

degisim oranlarina bakmak yerinde olacaktir.

Bu kapsamda Sekil 3.6.°y1 irdeledigimizde ekonomiyi 1994 ve 1999-2001
krizlerine gotiiren olumsuzluklarin toplum refahi {izerinde etkisi net goriilebilmektedir.
1994 yilinda kisi basina diisen milli gelir %27 oraninda azalirken {icretli ¢alisanlarin
gecinme endeksi verileri %122 artmistir. Bu durum kisi basina diisen milli gelirin
enflasyon karsisinda ne derece eridiginin de bir gostergesidir. Ayni sekilde 1999 ve 2001
yillaria baktigimizda, 1999 yilinda yasanan olumsuz tablo neredeyse 2001 krizinin bir
habercisi niteligindedir. Ge¢inme endeksinin ve enflasyon oranlarinin yildan yila bu

derece arttig1 ve bireylerin gelirlerinin ciddi oranlarinda diistiigli bir ortamda her kriz
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hanehalkina daha biliylik bir yiikk getirmekte ve bireyler fiyat artisi karsisinda
ezilmektedir. Alim giicliniin bu denli diistiigli bir ortamda tasarruf edebilmekten s6z
edebilmek miimkiin olmamistir. Yasanilan kriz ortamindan ve uygulanan programlardan

en fazla emek geliri etkilenmistir.
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Kaynak: TCMB (2017) ve OECD (2017)

Not: Geginme endeksi verileri iicretliler i¢in hesaplanan verilerden olusmaktadir. TEFE ve Geginme
Endeksi verilerinde 1968=100 baz yil1 alinmustir.

Sekil 3.6. Gecinme endeksi, kisi basma diisen GSYIH’nin ve TEFE artisinin

karsilagtirmast

Ozetlemek  gerekirse 1989 sonrasinda uygulanan politikalar, finansal
serbestlesmenin tamamlanmasit i¢in gerekli adimlar igermekle birlikte bu amacin
ekonominin genel sorunlarina c¢are bulmasindan ¢ok kamu agiklarinin finansmani igin
yeni kaynak arayislarina hizmet ettigi goriilmektedir. Bu durum karsisinda, ekonomi
daha yogun bir agmaza dogru gitmis, ertelenen reformlar, bankacilik sektoriindeki
aciklar, yiiksek biitge agiklari ve cari agik iilkeyi yeni krize dogru siiriiklemistir. Nitekim
kamu tasarrufu a¢igi Sekil 3.3.’de goriilecegi lizere 1999 ve 2001 yillarinda sirasiyla
yaklasik %9,9 ve %11,8 acik vermis, kamu kendi giderlerini finanse edemez duruma
gelmistir. Kamu aciklari, yliksek faiz, dis ticaret agigi, spekiilatif amagli sermaye
girigleri giderek finansal kesimin reel kesimden kopmasina neden olmustur (Sahin,

2011:244). Boyle bir ortamda iilke 2001 krizine girmistir.
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3.1.3. 2001-2008 Krizine Kadar Olan Donem

1998 yilinda yasanan Rusya Krizi, 1999 krizi, politik istikrarsizlik ve giiven
ortamin bozulmasi yurt dis1 sermaye ¢ikisi ile sonuglanmis ve bu durum 2001 yili1 Subat
aymnda Tirkiye’de yeni bir finansal krize neden olmustur. 2001 krizi benzerlerinde
oldugu gibi ilk etapta para piyasasina yansiyarak, doviz talebinin genislemesi ile likidite
yetersizligine ve bu durumun dogal sonucu olarak faiz ile kurlarin artmasina neden
olmustur (Karluk, 2009:439-440). Ekonomik belirsizlik ortami enflasyon oranlarimni
tetiklemis, kisi basina diisen milli gelir yaklasik 1.131 USD gerilemis, issizlik oranlar
artmig, bankacilik sektoriiniin i¢inde bulundugu sorunlar dahada agirlasmis ve 19 banka
kapanmustir. Tirkiye ekonomisine can verecek yeni Onlemlerin alinmasi zorunluluk
haline gelmistir. Boyle bir ortamda 14 Nisan 2001 tarihinde Giliglii Ekonomiye Gegis

Programu ilan edilerek acil diizenlemeler yiiriirliige konmustur.

Yeni programin temel amaci kur rejiminin terkedilmesi ve dalgali kur sistemine
gecis nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmak
ve esanlt olarak bu duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve
ekonominin yeniden yapilandirilmasia yonelik altyapiyr olusturmaktir. Bu programin

temel ilkeleri;

a) Dalgali kur sistemi iginde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli biri

bi¢imde siirdiirmek,

b) Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak tizere
hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirma, bdylece bankacilik kesimi ile reel sektor
arasinda sagliklikl bir iligki kurmak,

¢) Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bigimde gii¢lendirmek,

d) Toplumsal uzlagsmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigimde
paylasilmasin1 6ngdren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi
stirdiirmek ve

e) Biitiin bunlan etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin

yasal altyapisini olusturmaktir.

Giliglii Ekonomiye Gegis Programinin temel ilkelerinden biri olan enflasyon ile
miicadele kapsaminda, enflasyon hedeflemesi politikalar1 devreye konmustur. Tasarruf

dengeleri agisindan bakildiginda ise s6z konusu programin tasarruflari arttirmak gibi
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birinci bir dnceliginin olmadigir goriilmektedir. 2001 ve 2002 yillarinda her ne kadar
tasarruf oranlari azalmig olsa da ekonominin kiiclilmesi ve yatirimlarin azalmasi
tasarruflardaki azalistan daha fazla olmus ve bu sebeple tasarruf-yatirnm dengesi s6z
konusu yillarda pozitif deger almistir. Enflasyon oranlarinin istenilen diizeye g¢ekilmesi
ve belirsizlik ortaminin ortadan kalkmasi ile tasarruf sahiplerinin uzun vadeye yonelecegi
ve bankalarin varlik ve ylikiimliiliikleri arasinda vade uyumsuzlugunun ortadan kalkacag:

Ongorilmiustiir.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programinda tasarruf dengeleri ile ilgili alinan belli bash

tedbirler sOyle siralanabilmektedir;

a) Uzun vadeli yatirimlart 6zendirmek ve tasarruf araglari arasindaki farkliliklar

gidermek amaci ile vergi ve munzam karsiliklarinda diizenlemeler yapilacaktir.

Bu kapsamda Merkez Bankasi 29 Mart 2002°de munzam/zorunlu karsilik ve
disponibilite uygulamasini degistirmistir. Yapilan diizenleme ile munzam karsilik ve
disponibilite yiikiimliiliigii toplamda 2 puan azaltilmis ve yabanci para cinsinden zorunlu
karsiliklara faiz O0denmesi kararlagtirilmistir (Bankacilik Denetleme ve Diizenleme
Kurulu [BDDK], 2001:35). Bu sayede bankalarin daha fazla kredi verebilmesi,
dolanimdaki para miktarinin  artirilarak  ekonomik canlanmanin  saglanmasi

hedeflenmistir.

b) Harcama tedbirleri kapsaminda, kamu finansmanina iligkin hedeflere ulagsmak
icin devletin tasarruf etmesi planlanmistir. Planlanan hedefe yonelik tedbirler asagidaki
gibidir;

e Faiz dis1 harcamalarindaki nominal artisin, GSMH’nin nominal artiginin altinda
tutulmasina o6zen gosterilecektir. Bu ¢ercevede 2001 yilinda 2000 yilmma kiyasla
harcamalarda yiizde 9 oraninda reel bir azalma hedeflenmistir.

e Kamu harcamalar1 disiplin altina alinarak azami tasarruf saglanacaktir. Bu
amagla, Kamu Tasarruf Genelgesi titizlikle uygulanacaktir. Maliye Bakanligi’nin uygun
gordiigli 6denek kalemlerinde blokaj uygulanacaktir.

e Diger cari, yatirnm ve bazi transfer harcamalarindaki artis kur ve fiyat artislarinin
altinda tutularak GSMH’ nin yiizde 1,51 kadar tasarruf saglanacaktir.

e Bu Onlemlerin yan1 sira biitgenin diger cari transferler kaleminde yapilacak

kesintiler ile GSMH nin yiizde 0,31 oraninda tasarruf saglanacaktir.
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e Kamu bankalarmin faiz farki 6demelerini karsilamak iizere biitceye GSMH nin
yiizde 0,2’si oraninda 6denek konmustur. Odenek asimina yol agacak yiikiimliiliikler
verilmeyecektir.

¢) Kamu tasarruflarini arttirmaya yonelik bazi diizenlemeler 6ngoriilmiistiir;

e Vergi gelirlerinin artirilmasina yonelik olarak 2000 y1l1 sonunda alinan tedbirlerin
titizlikle uygulanmasina devam edilecektir.

o Akaryakittaki otomatik fiyatlandirma mekanizmasina devam edilecek ve
Akaryakit Tiiketim Vergisi (ATV) en az hedeflenen enflasyon 0lgiisiinde ayarlanacak ve
ATYV tahsilatinin GSMH i¢indeki pay1 ylizde 2,8 olacaktir.

e Vergi tabaninin yayginlastirilmasi amaciyla vergi kimlik numaralarinin kullanimi
genisletilecektir.

e Vergi tahsilatinin artirilmasi i¢in vergi gecikme faiz ve cezalar1 enflasyonla
uyumlu bir bi¢imde artirilmistir.

¢ Bireysel yatirimcilarin kamu kagitlarindan elde ettikleri gelirlerin beyanname dis1
tutulmasi suretiyle kamu kagitlarina olan bireysel talep artirilacaktir.

Bu ¢ergevede disiplinli maliye politikalar1 ve milli gelirin %6,5 diizeyinde birincil
biit¢e fazlasinin saglanmasi gibi hedeflerin varligi toplam kamu kesimi net tasarrufunun

artirilacagina ve bu sayede kamu net tasarrufunun diisiiriilecegine isaret etmektedir (inan,

2006:24).

2001 il sonras1 2008 Kiiresel krize kadar olan donem Giiglii Ekonomiye Gegis
Programinin tasarruflar acisindan elde ettigi basar1 ve basarisizliklar1 analiz edebilmek
icin uygun bir donem aralig1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismada, tasarruf dengesini
ele alirken GSYIH ya oranlari dikkate alinmigtir. Kalkinma Bakanlig: yillik raporlarinda
tasarruf dengesini 2007 yilina kadar GSMH’ya gore degerlendirmektedir. Bu sebeple
2002-2008 yillar1 arasinda kamu ve 6zel kesim dengesi ile kaynaklarini bu degerlendirme
cercevesinde ele alinmistir. S6z konusu donem i¢in kamu ve Ozel kesim tasarruf ve

yatirim oranlarinda meydana gelen gelismeler Cizelge 3.4.”de sunulmaktadir.
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Cizelge 3.4. Kamu ve 6zel kesim (tasarruf-yatirim) farki ve kaynaklari (%, 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 Tiiketimi 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 Yatirimi 6.3 4.8 4.2 5.3 5.2 3.8 4.3
Kamu (Tasarruf-Yatirim)

Farki -12.5 -10.1 -5.4 -1.2 1.1 -1.5 -2.5
Ozel Harcanabilir Gelir 93.5 93.1 89.3 84 81.2 87.2 87.4
Ozel Tiiketim 68.2 68.5 67.7 69.8 71.4 73.4 72.2
Ozel Tasarruf 25.3 24.6 21.6 14.2 9.8 13.8 15.1
Ozel Yatirim 154 18.7 22.3 19.7 18.6 18.1 17.9
Ozel (Tasarruf-Yatirim)

Farki 9.9 5.9 -0.7 -5.5 -8.8 -4.4 -2.7
Dis Tasarruflar -2.6 -4.2 -6.1 -6.7 -1.7 -5.9 -5.2

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve Kendi Hesaplamalarimiz.

Not: * 2007 yili ve sonrasi verilerin GSYIH ya oraninin degerlendirildigini ifade etmektedir. Daha onceki
yillarda GSMH’ya oranlar1 sunulmustur.

Cizelge 3.4.°de goriilecegi iizere kamu kesimi tasarruf agig1 2002-2006 doneminde
diizenli bir azalig gostermistir. 2007 yilimin Ocak ayinda 2007/3 sayili genelge
kapsaminda Tasarruf Tedbirleri genelgesi yayimnlanmis ve kamu kesimi harcamalarinin
azaltilmasi hususunda cesitli tedbirler yiirlirliige konmustur. Siki maliye politikalarinin
etkileri gerek kamu harcanabilir gelirinde gerekse kamu tiiketimi ve tasarruf
kalemlerinde gozlemlenebilmektedir. Ancak ayni durum 6zel kesim tasarruf oranlar1 i¢in
sdylemek pek miimkiin goziikmemektedir. Ozel kesim tasarruf oranlari 2002-2008
donemi igerisinde net bir azalma gostererek 2002 yilinda 6zel kesim tasarruf oranlarinin
GSYIH icersindeki pay1 %25,3 iken, 2008 yilinda bu oran %10,2 azalarak % 15,1 olarak
gerceklesmistir. Hedeflenen biiyiime rakamlarinin yakalanabilmesi i¢in gerekli olan
yatirim artiglart 6zel kesim yatirnmlarini tetiklemis, ancak 6zel kesim yatirimlarinin
finansmani1 hususunda 6zel kesim tasarruflar yetersiz kalmistir. incelenen dénemde 6zel
harcanabilir gelir ve 6zel tasarruflarin giderek azaldigini, 6zel tiikketim ve yatirimlarin
artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Donem igerisinde 6zel harcanabilir gelirdeki
azalis bilyiik olciide 6zel kesim tasarruf azalislarindan kaynaklanmustir. Ozel kesim
tiketim ve yatinm harcamalarini finanse edebilmek icin Onemli Olgiide i¢ ve dis
bor¢lanmaya yonelmis; bu durum dis tasarruf kullanimini diger bir ifade ile cari acig

artirmigtir.
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Cizelge 3.4’de goriilecegi lizere 2002-2003 yillarinda kamu kesimi tasarruf agigini
finanse edebilen 6zel kesim tasarruf oranlari, disiplinli maliye politikas1 ve gerileyen faiz
hadleri ile artan kamu kesimi tasarruf dengesine karsilik azalarak hizla gerilemistir.
Ozellikle diinya ekonomisinde yasanan tasarruf bollugu sebebiyle dis bor¢ kullaniminin
rahat oldugu 2002-2008 yillar1 arasinda 6zel kesim tasarruf oranlari gerilemistir.
Tasarruflarin giderek azalmasi dis tasarruf kullanimini diger bir ifade ile cari islemler
dengesi agigini tetiklemistir. 2002-2007 yillar1 arasinda dis tasarruf kullaniminda
meydana gelen %3,3’liikk artisin %0,2 si toplam yatirnmlardaki artistan, %2,9 ise

tasarruflardaki azalistan meydana gelmektedir.

Cizelge 3.5. Temel ekonomik gostergelerin GSMH ve GSYIH biiyiimesine katkilar:
(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 Thracat -1.10 -2.70 -3.60 -1.30 0.20 -1.20 1.70
Yatirim 6.50 4.80 6.10 2.60 1.20 2.70 -0.60
Tiiketim 2.60 3.80 7.40 6.40 4.60 3.20 -0.10
GSMH/GSYIH Biiyiimesi 7.90 5.90 9.90 7.60 6.00 4.60 0.90

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Yillik Programlar.

Not: * 2007 yili ve sonrasi verilerin GSYIH ya oraninin degerlendirildigini ifade etmektedir. Daha onceki
yillarda GSMH’ya oranlar1 sunulmustur.

Cizelge 3.5.’de 2002-2008 donemi igerisinde biiyiime rakamlarina bakildiginda
1se 2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin olumlu yansimalari net goriilebilmektedir.
Ancak net mal ve hizmet ihracatinin biliylimeye katkist sadece 2006 ve 2008 yillarinda
pozitif olmustur. Enflasyon hedeflemesi ile birlikte enflasyon oranlarinda meydana gelen
diislis ertelenmis tliketim harcamalarinin artmasina neden olmus; o6zellikle 2004 yili
sonrast blylmenin Onemli bir kismimin tiketim harcamalarindan kaynaklandig:
goriilmistiir. Tiiketim artiglar tasarruflart olumsuz etkilemis tasarruf artis hizi giderek
azalarak 2007 yilinda negatif deger almistir. Tasarruf eksikligi durumunda biiylime
agirlik olarak dis tasarruflar ile saglanmistir. Bu durumda biiyiime igerisinde payin biiyiik
boliimiiniin tiiketim harcamalarinda olmast, elde edilen dis kaynaklarin diger bir ifade ile
bor¢lanmanin ve yurt dist portf0y yatirimlarinin tiilketimi finanse ettigi gercegini ortaya

koymaktadir.
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Incelenen donem igerisinde yurt dis1 portfoy yatirimlarina bakilacak olursa, gerek
diinya genelinde yasanan tasarruf bollugu gerekse disiplinli maliye politikalarinin yurt
dis1 sermaye girisine olumlu yansidigi goriilebilir. Ama bu girisin ¢esit ve niteligi de
ekonominin genel dengesi igin 6nemli bir unsurdur. Sekil 3.7.’de goriilecegi lizere
sermaye girisinin biiylik ¢ogunlugu yurt disi borglanma (diger yatirimlar) seklindedir.
Portfoy yatirimlari 2002 ve 2006 yillarinda sirasiyla %173 ve % 229 oraninda artig
gdstermis, diger yillarda ise bir 6nceki yila kiyasla azalmustir. ilave is giicii yaratabilecek
dogrudan yatirimlar ise 2002 yilinda tek parti iktidarina gecis ile siyasi istikrarin
saglanmast ve olumlu ekonomik gelismeler sebebiyle soz konusu donemde artarak
devam etmistir. Tirkiye’de disiplinli maliye politikalarinin etkileri dncelikle kamu
tasarruf oraninda artisa sebep olmus, biitge agiklarinin azalmasi yurt dis1 sermayedarlarin
goziinde tilke riskini azaltan bir etken olarak goriilmiistiir. Ancak 6zellikle 6zel kesimden
kaynaklanan tasarruf eksikligini finanse etmek amaciyla, maliyetsiz bir yontem olan
dogrudan ve portfoy yatirimlari yetersiz kalmis ve iilke diger yatirimlar bashigi altinda

goriilecegi iizere yurt dist bor¢lanma yoluna gitmistir.
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Kaynak: TCMB

Sekil 3.7. Tiirkiye’de yabanci sermaye akimlarinin gelisimi (2002-2008, Milyon USD)

2001 Giglii Ekonomiye Gegis Programi sonrast enflasyon hedeflemesi
politikasinin benimsenmesi, enflasyon oranlarinin artis hizim1 azaltmis ve Tiirkiye
tarihinde enflasyon ilk defa tek haneli oranlara gerilemistir. 2008 kiiresel kriz donemi
disinda kisi bagina diisen milli gelir ortalama %20 oraninda artmis, bu durum {icretli
calisanlarin refahina da yansiyarak gecinme endeksi 2002-2007 yillar1 arasinda ortalama
%14 artmistir. Gelirin artmast durumunda Keynesyen goriise gore tasarruflarin gelirin bir
fonksiyonu oldugu varsayimi altinda tasarruflarinda artmasi ve hatta tasarruflarin,

tilketime kiyasla daha hizli artmasi beklenir. Nitekim, bu durumun tasarruf kalemine
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olumlu yansimasi beklenirken, alim giiciinde meydana gelen artis ve kredi alabilme
kolayliklar1 ertelenmis tiiketimi tetiklemis ve hanehalkinin tasarruflarinin azalmasina
neden olmustur. Ulkenin gii¢lii dinamikleri olmasina ragmen finansman agisindan yurt
disina son derece bagimli olmasi ortaya ¢ikabilecek kiiresel krizler karsisinda
kirtlganligini arttiran bir unsur olmustur. Nitekim 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel kriz
diinya genelinde likidite sikintisin1 beraberinde getirmis, gelismekte olan iilkeler finansal
kaynak bulmakta zorlanmistir. Takip eden alt boliimde 2008 krizinden giiniimiize kadar

olan donem degerlendirilecektir.
3.1.4. 2008 Krizinden Giiniimiize Kadar Olan Donem

2007 yilinin son c¢eyreginde Amerika Birlesik Devletleri’nde riskleri dikkate
almayan kontrolsiiz konut kredilerinin ve vasifsiz kredilerin riskli goriinmesi finansal
alanda yeni bir krizin yasanmasina neden olmustur. Krizin temelinde diisiik gelirli ve
zayif kredi ge¢misine sahip hanehalklarina verilen yiiksek riskli esik alt1 ipotekli konut
kredileri (subprime morgage loan) bulunmaktadir (Kutlu ve Demirci, 2011: 123). 2008
yilinda ABD’de artan likidite sikintisi, denetimsizlik ve siirecin dogru yonetilememesi ile
finansal kriz, reel alanda da genisleyerek basta AB iilkeleri olmak iizere tiim diinya

geneline yayilarak kiiresel bir hal almistir.

Kiiresel kriz Tirkiye’yl de olumsuz etkilemis; gelismis iilkelerle olan ticari
iligkilerinin azalmasina, cari a¢igmin artmasina bunun sonucu issizligin ve yoksullugun
artmasina neden olmustur. Oyle ki TUIK verilerine gore 2008 yilinda %11 olan issizlik
oranlar1 2009 yilinda %14 seviyelerine yiikselmistir. BOyle bir ortamda tasarruf
edebilmek veya var olan tasarruflar1 artirabilmek miimkiin olamamistir. Kalkinma
Bakanliginin verilerine gére 2008 yilinda %16,8 olan tasarruflarin GSYIH’ya oran1 2009
yilinda 3,6 puan gerileyerek %13,2 oraninda gerceklesmistir.

2008 kiiresel kriz sonrast artan issizlik ve yoksulluk devletin sosyal harcamalarini
arttirmasina neden olmus ve sosyal koruma harcamalarinin GSYIH’ya orani gériilecegi
tizere kriz sonrasi artarak 2009 yilinda %13.49 olarak gerceklesmistir. Sabit fiyatlarla
2008 ve 2012 yillar1 arasinda GSYIH %15,5 artarken, sosyal koruma harcamalar1 %32,2
artis gostermis ve sosyal koruma harcamalar igerisinde en biiyiik artisin %162.4 ile

igsizlere yonelik harcamalar oldugu gdzlemlenmistir (TUIK, 2013:1).
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Sosyal koruma harcamalarmin artmasi, dogrudan kamu tiiketimini arttiran bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim Cizelge 3.6.’da goriilecegi iizere kamu
tilketiminin GSYIH’ya oram1 2009 yilinda 1,3 puan artmustir. Istikrarli maliye
politikalarinin siirdiiriilebilmesi her ne kadar 2008-2009 kriz déneminde miimkiin
olamasa da, 2010 yili ve sonrasi biit¢e agigini azaltmaya yonelik uygulanan programlar
netice vermis ve kamu (tasarruf-yatirim) farkinin GSYIH’ya oram1 Maastricht Kriteri
olan %3’lin altina inmistir. Ancak, bu durum Ricardocu Denklik Hipotezini destekler
nitelikte 6zel kesim tasarruflarim1 baskilamis ve Tiirkiye’de 6zel kesim tasarruflarini
belirleyen en 6nemli faktoriin kamu tasarruflari oldugu gergegini ortaya ¢ikarmistir (IMF,

2007; Rijckeghem ve Uger, 2008).

Cizelge 3.6. Kamu ve 6zel kesim (tasarruf-yatirrm) farki ve kaynaklar1 GSYIH’ya oram
(%, 2009-2017)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 (1) 2017(2)

Kamu Harcanabilir

Geliri 10.4 12.5 145 145 15.2 15.1 16.5 16 15.4
Kamu Tiiketimi 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 Yatirimi 4.4 4 4.1 4.4 4.9 4.4 5 4.9 5.1
Kamu (Tasarruf-

Yatlrlm) Farki -5.3 -2.4 -0.4 -1.5 -1.5 -1.3 -0.6 -2.2 -2.4
Ozel Harcanabilir

Gelir 88.6 86.7 84.7 84.8 83.8 839 823 83.1 83.6
Ozel Tiiketim 74.6 74.4 74 73.2 73.8 72 72.3 72.3 71.8
Ozel Tasarruf 14 12.3 10.7 11.6 9.9 11.9 10 10.8 11.9
(::)zel Yatirim 10.8 16.3 20 16 16 16.1 13.4 12.9 13.8
Ozel (Tasarruf-

Yatirim) Farki 3.2 -3.9 -9.3 -4.3 -6 -4.2 -3.4 -2.1 -1.9
Dis Tasarruflar -2.1 -6.3 -9.7 -5.8 -7.5 -5.5 -4 -4.3 -4.3

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve Kendi Hesaplamalarimiz (2017)
Not: (1) gerceklesme tahminini (2) programi ifade etmektedir.

Ozellikle 2008 krizinden sonra 6zel kesim tasarruflarinda gézlemlenen belirgin
diisiis, enerji fiyatlarinda yasanan belirgin artis ile agiklanabilmektedir. Tirkiye’nin
onemli bir enerji ithalatgis1 olmasi, enerji fiyatlarindaki degisimler karsisinda

kirilganligint arttirmakta ve bu durum 06zel kesim harcamalarini etkileyerek benzer

olciide tasarruflari azaltabilmektedir (Rijckeghem ve Uger, 2008).

Diger taraftan biiyiime hedefleri dogrultusunda uygulanan faiz politikalari,

Tirkiye’de ertelenmis tiikketim harcamalarini tetiklemeye devam etmis ve bu durum
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yogunlukla krediye bagl tiiketim artisina sebep olmustur. Hanehalklar1 kredi kullanim
kolayliklari ile bugiinden gelecekteki tasarruflarini da tiiketir olmustur. Bu sayede, enerji
fiyatlarindaki degisimin yani sira 6zel kesim tasarruflarinda gozlemlenen belirgin diisiisii,
tiketici kredilerindeki artis ile agiklamak miimkiin goziikmektedir. Tiirkiye’de Kkredi
haciminde yasanan artisin 6zel kesim tasarruflarina olan negatif etkisi uygulamali
calismalarda beklentilerle uyumlu sonu¢ vermektedir (Ozcan, Giinay ve Ertac,
2003:1413).

S6z konusu sebep-sonug iliskisini veriler yardimi ile de pekistirmek i¢in Cizelge
3.7.’de 2008 kiiresel kriz sonrasi kisi bast GSYIH, enflasyon, tasarruf oranlar1 ve Devlet

I¢c Borglanma Senesi (DIBS) faiz oranlarma yer verilmistir.

Cizelge 3.7. Tiirkiye’de kisi basina diisen GSYIH, TUFE, tasarruf (S)/GSYIH, DIBS faiz
orani (2000-2016)

Yillar Kisi Basi1 GSYIH (USD) Tiife % Tasarruf/GSYIH % DIBS Faiz Oram %

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 1451 9.58
2016* 9,316.76 9.09 13.03 9.9

Kaynak: (*) tahmini yili ifade etmektedir. IMF, World Economic Outlook Ekim 2016, Hazine
Miistesarlig1

Not: DIBS faiz oranlar1 Hazine Miistesarlig1 tarafindan Kuponsuz Senetler yillik kiimiilatif maliyet oranlart
ve Aydin, 2002:5 calismasindan faydalanilarak olusturulmustur. TUFE verileri 12 aylik ortalamalara gore
yiizde degisimi ifade etmektedir.

Cizelge 3.7.’de de gorildigi {tizere yurt ici tasarruflar azalma egilimi
gostermistir. DIBS faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarinda yasanan diisiis trendi bir dlciide
bu durumu aciklar niteliktedir. Enflasyon oranlarinin azalmasi hanehalklarminin
beklentilerini etkilemis ve cari tliketimlerini artirmistir. Ayni sekilde faiz oranlarinda
yagsanan diisis ve kredi ulasim kolayliklar1 hanehalklarinin ertelenmis tiiketim
harcamalarin1 erkene c¢ekmelerine neden olmus ve bu durum tasarruflara negatif
yansimigtir. Diger bir ifadeyle, hizli kredi genislemesi; tiiketimin cari gelir disinda
gelecekteki gelir beklentisi ile finansmanini kolaylagtirmig ve Tiirkiye’de son 10-14 yilda

ciddi bir tiiketim patlamasi ger¢eklesmistir.
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Diger bir ifade ile bir dnceki yillara kiyasla yasanan faiz ve enflasyon diistisleri
hanehalklarinin tasarruf algisini degistirmistir. Yiiksek faiz oranlarina alismis olan
hanehalki, cari yilda gerceklesen faiz oranlar1 halen yiiksek olsa da bir dnceki yila kiyasla

distiigli i¢in Onceligini tasarruflarin1 arttirma yoniinde kullanmamistir (Tiirkoglu,

2013:5).

Bu durum karsisinda politika yapicilar zaman zaman c¢esitli onlemler almistir.
Yurt i¢i tasarruflarin artirilmasi, vadenin uzatilmasi, yatirimei tabaninin genisletilmesi ve
finansman aracglarinin gesitlendirilmesi amaci ile 2009 yilinda ilk defa gelire endeksli
senetler, 2010 yilinda ise 10 yil vadeli TUFE’ye endeksli senetler ihra¢ edilmistir.
Bireysel emeklilik sistemini yayginlagtirmak ve istikrarli bir biiylime yapisi
saglayabilmek i¢in 6nemli bir kosul olan yurt ici tasarruflar1 artirabilmek amaciyla 29
Haziran 2012 tarihinde 6327 sayili Kanunla Bireysel Emeklilik Sisteminde (BES)
degisiklikler yapilmistir. Burada hedeflenen devlet katkisinin sisteme dahil edilmesi ile
katilimer sayisinin artirilmasidir. Eski sistemde katilimcilarin %30-35°1 vergi indirimi
matrahindan yararlanabilirken, yeni sistem ile birlikte devlet katkisindan katilimeilarin
tamami faydalanabilecektir. Ayni zamandan bu diizenleme ile sistemden ayrilan
katilimcilar i¢in stopaj kesintisi sadece getiri lizerinden alinacaktir (Kalkinma Bakanligi,
2013).

Cizelge 3.8.°de goriilecegi iizere, BES’e devlet katkisi uygulamasinin dahil
edilmesi ile 2013 yilinda sisteme katilan kisi sayis1 bir dnceki yila gore %32,8 artmigtir.
2016 yilinda katilim sayisinin bir onceki yila goére daha az artmasinin sebebi 2016 yilinda
emekli sayisindaki artis ile agiklanabilmektedir. 2017 yili Agustos ayi itibari ile toplam
fon biiyiikligii yaklasik 62,3 milyar TL’ye ulagsmistir. Bu uygulama ile 6zellikle 6zel
kesim tasarruf oranlarinin artirilmasi hedeflenmistir. Ancak 6zel kesim tasarruflari
beklentinin altinda artmig, 2012 yilinda &zel kesim tasarruflarin GSYIH igerisindeki payi
% 11,6 olarak gergeklesirken, 2017 yilinda s6z konusu oran %11,9 olarak tahmin

edilmistir.
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Cizelge 3.8. Bireysel emeklilik sistemi gostergeleri

Katimcilarin Fon Yatirinma Yonlenen Devlet Emekli
Katilime1 Sayist Tutari Tutar Katkis1  Sayisi
Yillik Artis Yilhk Artis Milyon  Yilhk Artis  Milyon
Kisi % Milyon TL % TL % TL Kisi
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) 6.421.480 135 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 G6zetim Merkezi (2017)

Not: (1) Agustos ayi itibariyladir. Otomatik katilim sertifikalar1 BES temel gostergelerde hesaplamaya
dahil edilmemektedir.

Tasarruflart arttirmaya yonelik onlemler bununla sinirli kalmamistir. 2013 yili
Ekim ayinda, yurt i¢i tasarruflarin artirilmasi ve cari agiga olumsuz etki eden konut
disindaki tiiketici kredilerindeki artisin kontrol altinda tutulmasi amaciyla makro ihtiyati
tedbirler ahnmigtir (Kalkinma Bakanligi, 2015). Bireysel kredilerde ciddi oranda artis
olmus, 2012 4. ¢eyregine gore 2013 3. ceyrek doneminde konut ve tasit dist tiiketici
kredileri yaklasik %20 artmistir. Bu sebeple kredi kartlarinda asgari 6deme miktarlar
artirlmig, kredi kart1 limit artisina, gelirin azami 4 kati sinirlamasi konulmustur. Bu
tedbirlere ek olarak 31/12/2013 tarihinde resmi gazetede yayimlanan ve 01/02/2014
tarthinde ylriirlige giren diizenlemelerle birlikte bireysel tasit kredilerin 48 ay, diger
tiikketici kredilerinde 36 ay vade sinirlamasi getirilmistir. Ayn1 zamanda tasit kredilerinde
kredi/deger orani sinirlamasi ve kredi kartlarinda taksit sinirlamas yiiriirliige konmustur.
Ancak sz konusu tedbirler malesef ki amacina ulasamamis, TCMB verilerine gore diger
tikketici kredileri 2013 3. ceyrek donemine gore 2017 3. ceyreginde yaklasik %57
oraninda artmugtir. Tiiketici kredilerinde gozlemlenen bu anormal artis ve yiiksek
bor¢lanma, s6z konusu kredilerin geri Odemeleri dikkate alindiginda oOntimiizdeki

donemlerde tasarruf etme egiliminin artmasi beklentisini diigiirmektedir.

Yurt i¢i tasarruflarin artirilmasi igin alinan tiim bu tedbirler, tilketim ve kredi
artiglart karsisinda yetersiz kalmis, bu durum yeni tedbirler alinmas1 gerekliligini ortaya
koymustur. Bu kapsamda 01.01.2017 tarihinden itibaren yiiriirliige girmek iizere BES

sisteminde Otomatik BES donemi baslamistir. Bu yeni uygulama ile 45 yasim
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doldurmamis kamu ve 6zel sektor calisanlari, igverenleri tarafindan bireysel emeklilik
sOzlesmeleri olsa dahi otomatik olarak BES sistemine dahil edilmistir. Bu sistemle
calisanlar gelirlerinin %3 kadar bir kismimi her ay isverenleri aracilifiyla bireysel
emeklilik sirketine aktarilmakta ve ilk iki ay cayma hakkina sahip olmaktadirlar. Bu
sisteminen Onemli avantaji, mevcutta bireysel emeklilik sézlesmesi olan ve devlet
katkisindan faydalananlarin, ayrica bu yeni sistemden de olmak {iizere tekrar devlet
katkisi alabilmeleridir. Boylelikle bireyler, devlet katkisindan daha fazla yararlanma

olanag: bulabilmektedir.

Bu sistemle hedeflenen 10 yilda yaklasik 6,7 milyon kisinin sisteme dahil
edilmesidir (indigo, 2016). Emeklilik Gzetim Merkezi’nin raporuna gore, 04.08.2017
tarihi itibari ile sisteme yaklasik 2,9 milyon kisi katilmis olup toplam katki pay1 tutari
yaklagik 825 milyon TL olarak gerceklesmistir. BES ve Otomatik BES’in yaklasik 63
milyar TL tutarinda toplam fon tutar1 bulunmaktadir. Tiirkiye’de 2016 yili itibari ile
BES fonlarmin GSYIH’daki payr %2,5 seviyelerine ulasmistir. Ancak 12 Eyliil 2017
tarihi itibariyle, BES’e otomatik katilimda 06zel sektoér g¢alisanlarinin % 57’si, kamu
sektorili ¢alisanlarinin % 48’1 cayma hakkini kullanarak sistemden ¢ikmistir. Bu durum,

sistemdeki eksikliklerin tekrar sorgulanmasina neden olmustur.

Ulke i¢inde tasarruflarm artirilmasi ile ilgili hizla énlemler alinmasina ragmen,
bu onlemlerin yetersiz kalmasi tasarruf eksikliginin ve dolayisiyla yurt digt finansman
ithtiyacinin 2008 kiiresel kriz sonrasinda da devam etmesine neden olmugstur. 2009 yilinda
kiiresel sermaye hareketlerinin yavaslamasi gelismekte olan iilkeleri dogrudan etkilemis,

Tirkiye’de bu durumdan etkilenerek portfoy kaynakli gelirler diismiistiir.

Sekil 3.8.’de goriilecegi lizere, ozellikle 2009-2011 yillar1 arasinda portfoy
kaynakli gider ve faiz geri 6deme yiikimliiliiklerindeki artig toplami, yurt dis1 sermaye
girisinin negatif deger almasina neden olmustur. Bu durum hali hazirda yatirimlarini ve

tiiketimini ulusal kaynaklari ile finanse edemeyen Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir.
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Kaynak: TCMB (2017)
Sekil 3.8. Tirkiye’de yabanci sermaye akimlarinin gelisimi (2009-2016, Milyon USD)

Tiim bu gelismelerin 15181 altinda GSYIH’ nin biiyiimesine katkida bulunan temel

ekonomik gostergeler Cizelge 3.9.’da sunulmustur.

Cizelge 3.9. Temel Ekonomik Gostergelerin GSYIH Biiyiimesine Katkilari (2009-2017)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Tasarruf 022 006 004 001 -008 013 -0.04 -006 0.08
Net Ihracat 270 -440 -150 410 -260 180 -0.30 1.10 0.20
Yatirim -710 860 400 -200 270 -040 040 -0.20 1.10
Tiiketim 030 470 6,00 010 400 150 390 450 3.00
GSYiH Biiyiimesi 470 900 850 220 410 290 400 320 4.40

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Yillik Programlar

Cizelge 3.9.°de goriilecegi lizere, Tiirkiye 2009 yilina 4,70 puan kiiciiliirken, her
kriz sonrasinda oldugu gibi, alinan bazi onlem ve tesvik uygulamalari, faiz indirim
politikalart ile Tiirkiye ekonomisi 2010-2011 yillarinda ortalama 8,75 puan biiyiime
kaydetmistir. 2010 yilinda biiylimiiye en biiyiik katki yatirimlardan gelirken, 2011 yilinda
ise i¢ tiikketim harcamalarindan gelmistir. Tiirkiye elde edilen biiylime rakamlari ile i¢inde
bulundugu donem, Avrupa’nin en fazla biiyliyen ekonomisi olmustur. Net ihracat
kaleminden hedeflenen artisin saglanamamasi, likidite bollugu, krediler, i¢ talep ve
yatirim ile biliylimenin saglanmasi kirilganlik riskini de beraberinde getiren bir unsur
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ayni zamanda biiylime rakamlarma tasarruflarin son
derece az katkida bulunmasi hatta zaman zaman azaltici etkide bulunmasi, tilkenin
oniindeki bir diger olumsuz gdstergedir. Hedeflenen biliylime rakamlarina ulagabilmek
icin artan finansman ihtiyact yurt dis1 sermaye girisleri ile saglanmis ve yurt dist
finansman bagimliligi Tirkiye’yi diinya genelinde alinan para politikalar

degisikliklerine kars1 son derece duyarli yapmuistir.
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Nitekim Amerikan Merkez Bankasi FED’in tahvil alimini azaltacagini duyurdugu
Mayis 2013’ten sonra aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldig1 gelismekte olan iilke piyasalari
bu duruma asir1 derecede tepki vermistir. ABD’li yatirirm bankasi Morgan Stanley’in
Agustos 2013’te yayinladigi ekonomi raporunda Hindistan, Brezilya, Endonezya,
Tiirkiye ve Gliney Afrika kirilgan besli olarak adlandirilmig ve bu guruptaki en kirillgan
tilkenin Tirkiye oldugu belirtilmistir. Buna gerekge olarak da cari islemler agiginin
GSYIH’ye oraninin yiiksekligi ve ekonomik biiyiimesinin dis finansmana asiri
bagimlilig1 gosterilmistir (Egilmez, 2013). Burada iizerinde durulmasi gereken nokta;
Tiirkiye’nin cari islemler agiginin arkasinda nelerin oldugu ve bunun nasil ortadan
kaldirilabilecegidir. Bu noktada yurt i¢i tasarruf oranlarimin diistkliigi ve yurt ici
yatirimlar1 finanse etmeye yetmemesi dne ¢ikmaktadir. Ozellikle 2016 yili Tiirkiye’den
yurt dis1 sermayenin ¢iktigr ve iilke icerisinde finansman baskisinin hayli arttigi bir

donem olmustur.

Tiirkiye’de politika yapicilar tasarruf eksikliginin giderilmesi i¢in makro ve mikro
diizeyde cesitli tedbirler almasina ragmen, lilke tiiketim aligkanliklarindan bir tiirlii
vazgegememistir. Oyleki Tiirkiye 2009-2016 yillar1 arasinda da agirlik olarak tiiketim
harcamalar1 ile bliylime goOstermis; net ihracat artis1 beklenen ve hedeflenen diizeyde
gerceklesmemistir. Net ihracatin yani ulusal katma degerin artmasi i¢in Oncelikle
maliyetler azaltilmalidir. Ithalat bagimliliginin bu kadar yiiksek olmasi ve kurlardaki
yiikselis yonlii egilim, maliyetleri yiikseltmekte ve bu durum net ihracatin, ihracat artis
orani ile ayn1 oranda artmamasina neden olmaktadir. Bu durumda iiretim ve ihracat

yapisi katma degeri ve teknoloji potansiyeli yiiksek tirtinler ile artirilmasi gerekmektedir.
3.2. Tiirkiye’de Ozel Kesim Tasarruflarimin Azalmasinin Temel Sebepleri

Tiirkiye’de ozellikle son 15 yilda 6zel kesim tasarruf oranlarinda ciddi oranlarda
diisiis kaydedilmistir. Bu duruma neden olan politik ve politik olmayan faktdrlerin neler
olabilecegini bu boliim igerisinde 6zetlemek yerinde olacaktir. S6z konusu nedenleri,
konunun 6nemine katki saglayacagi diisiincesiyle genel ve 6zel ¢ergevede irdeleyerek su

sekilde siralamak miimkiindiir:

a) Enflasyon oranlarinin degisimi: Beklenmeyen enflasyon artisinin bireyleri
ihtiyatli olmaya zorladig1 ve bu kapsamda tasarruflarin artmasina neden oldugu ¢esitli

calismalara konu olmustur (Deaton, 1977; Howard, 1978). Beklenmeyen fiyat artislari
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tiiketicileri zorunlu harcamalar diginda alim yapma konusunda kisitlayabilmekte; bu
durum gelirin sabit oldugu varsayimi altinda tiiketimin azalmasina ve tasarruflarin
artmasina neden olmaktadir. Beklentinin enflasyonun artmaya devam edecegi yoniinde
olmasi halinde, tiiketiciler gelecekte zorunlu tiikketim harcamalarinda meydana gelen fiyat
artiglar1 karsisinda yasanacak gelir kaybini cari donem tasarruflarini arttirmak suretiyle
telafi edebilecektir (Juster ve Wachtel, 1972:770). Yani bireyler enflasyon baskisi ile
olusacak gelir ve likidite kaybi karsisinda tasarruflari arttirma egiliminde olacaktir
(Athukorala ve Sen, 2004:495). Tiirkiye’de ise 2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi ile birlikte uygulanan para ve maliye politikalari enflasyon hedefli olup,
enflasyon oranlarinin istenilen diizeye g¢ekilmesinin, belirsizligi ortadan kaldirmasi
sebebiyle tasarruflara olumlu yansimasit beklenirken; aksine ertelenmis tiiketimi
tetiklemis ve bu durum tasarruflara maalesef olumlu yansimamistir (IMF, 2007).
2011°den bu yana enflasyon rakamlari ilk kez 2017 yilinda ¢ift haneli rakamlara ulagsmis
ve Aralik 2017 tarihinde %11,92 olarak gerceklesmistir. Uretimde artan ithalat
bagimliligi ve doviz kurundaki yiikselis trendi beklentilere olumsuz yansimakta ve
enflasyon oranlarinin artmaya devam edecegi sinyalini vermektedir. Ayrica gelir
artislarinin  enflasyon artislarinin altinda kalmasi, bireylerin satin alma giiciiniin
diismesine neden olmaktadir. Reel gelirin azalmasi durumu bireysel tasarruflara da

olumsuz yansimaktadir.

b) Kredi erisebilirliginin artmasi ve faiz oranlarmin diismesi: Tiirkiye’de finansal
liberallesme ile birlikte bankacilik piyasasi giic kazanmis ve artan alternatifler ile birlikte
kredi alim siiregleri 6nceki donemlere kiyasla kolaylasmistir. Bankalararas: rekabet ve
kart sahibine yeni hizmetler sunma yarisi, kredi kart1 kullanim sayisinin artmasina neden
olmustur. 2001 yilinda 13,9 milyon adet olan kredi kart1 sayisi, 2016 yil1 Ocak ayinda
58,3 milyon adet olarak kaydedilmistir (Bankalararas1 Kart Merkezi [BKM], 2016).
Ayrica bu gelismelere ilave olarak son yillarda reel faiz oranlarinin diismesi, tiikketim ve
bor¢lanmay: beraberinde getirmistir. DIBS, yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE) ile
indirgendiginde %10,32, TUFE ile indirgendiginde ise %6,51 ile engok kaybettiren
yatirim araglarindan biri olmustur (TUIK, 2017b).

) Sosyal Giivenlik Sistemi: Devletin iilke vatandaslarinin gelecegini diisiiniirek
uygulamakta oldugu sosyal gilivenlik sisteminin gii¢lii ve saglam olmasi; bireylerin
kendilerini giivende hissetmesine ve ihtiyati giidiiniin zayiflamasina neden olmaktadir.

Sosyal giivenlik sistemlerinde meydana gelen olumlu gelismelerin bir sonucu olarak
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tasarruflar azalmaktadir (Edwards,1995). Tiirkiye’nin son yillarda sosyal giivenlik
sistemi iizerine yapmig oldugu yapisal reformlar sistemi giiclendirirken, diger taraftan

bireysel tasarruflarin azalmasina neden oldugu gézlemlenmektedir.

d) Ekonomik biiyiime: Ekonominin iyilesmesi bireylerin kendilerini daha giivende
hissetmesine ve tiiketim harcamalarinin artmasina neden olabilmektedir. Ozellikle iilke
ekonomisinde risk ortaminin artmasi ve belirsizlik, bireylerin gelecege dair kaygilarinin
artmasina ve ihtiyati giidii ile tasarruf etmelerine neden olmaktadir. Tiirkiye’de ekonomik
iyilesme ve elde edilen biiyiime tiiketime dayali bir hal almistir. Tiirkiye, 2001 Gtligli
Ekonomiye Gegis Oncesi biitce agigina sebep olan biiyiime saglarken, 2001°den sonra
cari acik yaratan bir biliylime gerceklestirmistir. Bu durum tasarruflart negatif yonde

etkileyen bir baska unsur olarak olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

e) Yurt dis1 sermaye girisleri: Tiirkiye’nin son on bes yildir temel makroekonomik
sorunu haline gelen tasarruf eksikligi, iilkenin yatirnmlarini finanse edebilmek icin
yabanci sermayeye talebini arttirmistir. Ancak yurt dist sermayenin dogrudan yatirimlar
yerine kisa vadeli portfoy alimlarina yonelmesi iilke i¢inde kur riski ve doviz riski gibi
kirillganlig1 arttiran Slgiitleri tetikleyebilmektedir. Nitekim iilkenin son bir yildir i¢inde

bulundugu ekonomik durum, ulusal tasarruflarin 6nemini bir kez daha vurgulamaktadir.

f) Demografik etkenler: Tiirkiye’nin belli bashi diger bir sorunu ise issizlik
sorunudur. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan Ekim 2017 tarihi igin agiklanan
igsizlik oram1 %10,3 olarak gerceklesmistir. Egitimde olmayan ve c¢alismayan geng
igsizlik oranmi ise %24,1°dir. Halihazirda is giiciine katilabilecek dinamik is giiciliniin
yiiksek oranda issiz olmast hem verim kayb1 hem de transfer harcamalarinda artis olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Geliri olmayan bireylerin tasarruf edebilmelerinden s6z
edilemeyecegi gibi, yasamlarint devam ettirebilmeleri icin mevcut tasarruflarin hizla
azalacagl da goz 6niinde bulundurulmalidir. TUIK verilerine gore Tiirkiye’de is giiciine
katilim oran1 Ekim 2017 tarihinde %53,1, kadinlarin is giiciine katilma oran1 ise %34,2
olarak gerceklesmistir. AB iilkelerinde calisan kadin ortalamasinin 2016 yilinda yaklagik
%65 olarak gergeklesmesi, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu durumun vehametini gozler
Oniine sermektedir (European Statistics [EURSTAT], 2017). Hanehalkin1 olusturan kadin
ve erkegin birlikte calisarak iki gelir elde etmesi, tasarruf edebilmek i¢in uygun gelir
ortaminin yaratilmasini saglayabilecektir. Bu sebeple kadin is giiciiniin azalmas1 durumu

toplum refahini diigiirecek olup, tasarruflara da olumsuz etki yapacaktir. Diger bir
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demografik etken olan bagimli niifus oraninin yiiksek olmasi tasarruflar: olumsuz yonde
etkileyen bir baska unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde cocuk yas grubunun (0-14 yas) yiiksek olmasi, calisan niifusun {izerindeki
tiketim yikiinii arttirmaktadir. Tiirkiye’de s6z konusu oran, 2015 yilinda %23,7
seviyesinde gerceklesmistir (TUIK, 2017a). Ozellikle egitim ¢agindaki niifusun parali
egitimin de yayginlasmasi ile paralel olarak calisan niifus {izerindeki tliketim artisi
baskisi, tasarruf edebilme kabiliyetinin diismesine neden olmaktadir. Yasl niifus olarak
tabir edilen 65 yas ve {isti grup, 2016 yilinda artis gostererek %48,3 oraninda
gerceklesmistir. Bu durum emekli kisi sayisinin artmasi olarak da yorumlanabilmekte ve

sosyal giivenlik sistemi geri 6deme iizerindeki baskiy1 artirabilmektedir.

g) Artan bireysellesme ve aile yapisinin kiigiilmesi: Giinlimiizde gen¢ niifusun
istihdam igin ailesinin bulundugu il disinda biiyliksehirlere yonelmesi, kazanci ile ancak
zorunlu ihtiyaglarin1 karsilayabilmesine neden olmaktadir. Diger taraftan toplum
genelinde gozlemlenen genglerde bireysellesme olgusu; aile ve toplum gerekliliklerinin
ikinci plana atilmasina neden olmaktadir (Sentiirk, 2008: 8). Ani1 yasayan bireyler,
kendileri adina gelecegi diistinen ailelerinin korumasi altinda, tasarruf etmenin

gerekliligini sorgulayamaz hale gelmektedir.

h) Kayit disi ekonominin varhigi: Bir lilkede kiigiik veya biiyiik olgekli isyeri
sahiplerin kazancim1 az veya hi¢ gostermemesi sonucu vergi kacirmasi, kamu
tasarruflarina olumsuz olarak yansimakta ve vergi ylikiinii maagh ¢alisan niifusun iizerine
yikmaktadir. Bu adaletsiz durum {ilke igerisindeki sosyal dengeleri bozarken, bireylerin
devlete olan inancini zedelemekte ve kotii ornekler cogalmaktadir. Tiirkiye ekonomisi
kayit dis1 istihdam ile yogun miicadele etmektedir. 2002 yilinda %52,14 olan kayit dis1
istihdam oran1 2016 yilinda %33,49’a gerilemistir (SGK, 2017). Ancak Tiirkiye OECD
tilkeleri arasinda kayit dis1 ekonomi siralamasinda % 28,72 orani ile ilk sirada yer almaya
devam etmektedir. Tirkiye’de kayit disi ekonominin varligi; ilkenin hedeflenen

toplumsal refah ortamini1 yakalayamamasina neden olmaktadir.

1) Gogmen sorunu: Agir calisma kosullarina, sefalete ve herseyden Onemlisi
ilkelerinde insani kosullarda yagsayamama durumuna maruz kalan gdc¢menler; var
olabilmek i¢in diinyanin dort bir yanina dagilmak durumunda kalmaktadirlar. Tiirkiye’de
sinir bolgesinde yasanan bu olumsuz kosullar karsisinda duyarsiz kalmay1 reddetmis ve

Suriyeli gogmenlere kapilarin1 agmistir. Ancak gd¢men niifus igerisinde yas itibari ile
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cocuk ve geng nufiis ortalamasinin bir hayli yiiksek olmas1 sosyal transfer harcamalarinin
artmast, egitim ve isttihdam zorunlulugu gibi ilave problemleri beraberinde getirmektedir.
Vicdani yiik olmas1 disinda ekonomik bir ylik olarak ulusal tasarruflar1 azaltan bu durum,

tilkenin Oniinde bir baska engel olarak ¢oziimlenmeyi beklemektedir.

Bu boliimde, Tiirkiye’nin finansal liberizasyon kararlar1 sonrast1 donemden
giiniimiize ekonomik goriiniimii ele alinmus ve tasarruflarm GSYIH icerisindeki payinin
giderek azaldig1 gozlemlenmistir. Tasarruflarin azalmasinda bir¢ok mikro ve makro
neden siralanabilmektedir. Ayni zamanda tasarruflar ya da diger bir ifade ile tasarruflarda
yasanan eksiklik birden fazla makroekonomik gostergeyi birlikte etkileyebilmektedir.
Siirdiirebilir bir ekonomik bliylime ve yatirim seviyelerinin yakalanabilmesi, cari
dengenin saglanmasi, yurt dis1 portfoy girislerinin arttirilmasi ve enflasyon oranlarinin
hedeflenen diizeyde gerceklesebilmesi icin finansal varlik sahibi olmak diger bir ifade
yeterli ulusal tasarruflara sahip olmak gerekmektedir. Bu kapsamda devam eden boliimde
ulusal tasarruflarin makroeokonomik performans gostergelerinden olan biiylime, yatirim,
cari agik, yurt dis1 portfoy girisi ve enflasyon tizerindeki etkisi ampirik diizeyde de analiz

edilerek teorik beklenti desteklenmeye ¢alisiimistir.
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4. BOLUM

4. TASARRUFLARIN MAKROEKONOMIiK PERFORMANS GOSTERGELERI
UZERINDEKI ETKISININ AMPIRIK ACIDAN INCELENMESI

Bu boliimde, Tiirkiye’ nin tasarruf oranlari ile bliylime, yatirim, cari agik, yurt dist
sermaye girisi ve enflasyon arasindaki iliski ampirik analiz yontemleri kullanilarak
incelenmektedir. Konu ile ilgili yapilan uygulamali ¢alismalar literatiir 6zeti olarak takip

eden alt baslikta sunulmaktadir.
4.1. Ampirik Literatiir

Yiiksek tasarruf oranlarinin, yiiksek yatirimlara sebep oldugu ve bu durumun,
ekonomik biiylimeyi tetikledigi, literatiirde yaygin bigimde kabul edilen bir gercektir
(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 tasarruflarin makroekonomik performans gostergeleri olan
bliylime, yatinm ve cari agik iizerindeki olumlu etkisi kabul edilse de, ampirik
calismalarda bu genel kabuliin aksi sonuglar elde edilebilmektedir. Ulkelerin siyasi,
kiiltiirel ve ekonomik yapilarindaki farkliliklar ile donem farkliliklar1 da g6z Oniinde

bulunduruldugunda teoriden sapan sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu baglamda her iilke kendi dinamikleri ile analiz edilmelidir. Tasarruf ile ilgili
yapilan c¢alismalarda genellikle makroekonomik degiskenlerin tasarruflar {izerindeki
etkisi analiz edilmis olmakla birlikte tasarruflarin bitylime ve yatirimlar {izerindeki etkisi
ile ilgili bircok ampirik ¢alisma da bulmak miimkiindiir. Tasarruflarin cari agik, yurt dis1
sermaye girisi ve enflasyon lizerindeki etkisi genelde dolayli yoldan analizlere dahil
edilmis, dogrudan etkisi iizerine caligmalar simirli kalmistir. Yapilan calismalarda
genellikle tasarruf ile biliylime arasinda gii¢lii bir iliski oldugu ve degiskenlerin
esbiitlinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir (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 Giil, 2007; Lean ve Song, 2008;
Agrawal ve Sahoo, 2009; Oladipo, 2010; Misztal, 2011; llyas vd., 2014; Odionye vd.,
2016; Grigoli vd., 2017). S6z konusu iliskinin yonii Agrawal (2001), Anoruo ve Ahmad
(2001), Mohan (2006), Oladipo (2010), Misztal (2011) ve Odionye (2016) gibi bazi
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caligmalarda tasarruflardan biiylimeye dogru tek yonlii, Carrol ve Weil (1994), Agrawal
(2001), Rodrik (2000), Anoruo ve Ahmad (2001), Mohan (2006), Ekinci ve Giil (2007)
ve Ilyas vd. (2014) gibi bazi ¢aligmalarda biiylimeden tasarruflara dogru tek yonli ve
Saltz (1999), Anoruo ve Ahmad (2001), Mavratos ve Kelly (2001), Lean ve Song (2008)
ve Agrawal ve Sahoo (2009) calismalarinda ise ¢ift yonli oldugu seklindedir.

Tasarruf ve yatinm arasindaki iligkiyi irdeleyecek olursak, yapilan ampirik
caligmalarda tasarruflarin yatirimlar1 pozitif yonde etkiledigi ve genellikle uzun donemde
degiskenlerin birlikte hareket ettigi gézlemlenmistir (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; Goger vd., 2014; Konya,
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)
cesitli lilkeleri kapsayan calismalarinda agirlikli olarak tasarruflardan yatirimlara dogru
bir nedensellik iliskisi tespit etmis, baz1 iilkeler igin ise s6z konusu nedensellik iligkisi
¢ift yonlii bulunmustur. Li (2008) ise nedensellik uygulamasinda tutarli bir sonug elde

edememistir.

Calismamizda bir bagka bagimli degisken olarak ele aldigimiz cari acik
degiskeninin tasarruf ile olan iliskisi ¢esitli yillar itibari ile ampirik ¢alismalara konu
olmustur. Ulkeler yatirnmlarinin finansmani icin ulusal tasarruflara ihtiyag duymakta,
tasarruflarin  yeterli olmadigi durumlarda borglanmaya yonelmekte ve genellikle
bor¢lanma miktar1 kadar cari acik vermektedirler (Bernanke, 2005). Bu durumda cari
acigin tasarruflardan bagimsiz hareket edebilecegi pek diisiiniilemez. Nitekim yapilan
uygulamali ¢alismalarda 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 Ito, 2008; Freund, 2000; Uz, 2010; Jawaid ve Raza,
2013;Tirkay, 2013; Yiiksel, 2016).

Yabanci sermaye girisi ve tasarruf arasindaki iliski iilkelerin siirdiirebilir biiyiime
saglayabilmeleri i¢in birbirinden bagimsiz diisiiniilmemektedir (Agarwal; 1997). Yabanci
sermaye girisi, lilkeler arasinda yatirim ve tasarruf esitsizligi oldugu durumlarda ortaya
cikmakta ve bunun sonucunda dis ticaret ve cari hesaplar dengesi bozulmaktadir (Taylor
ve Sarno,1997:452). Ozellikle tasarruf eksikligi yasayan yurt dist bagimliligi yiiksek

iilkeler icin yabanci sermaye girisi biiyiik 6onem arz etmektedir. Yurt disi sermaye
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girislerinin tasarruflart olumsuz etkiledigi ile ilgili birgok uygulamali ¢caligma elde etmek
mimkiindiir (Papanek, 1973; Shabbir vd., 1992; Cohen, 1993; Reinhart ve Talvi, 1998;
Bosworth ve Colins, 1999). Ornek (2008) ve Dehghan ve Alizadeh (2012) gibi baz1
caligmalar da ise yabanci sermaye girislerinin tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigi sonucu
elde edilmistir. Yapilan caligmalarda uzun donemde yabanci sermaye girislerinden
tasarruflara dogru tek yonli nedensellik iligkisi bulunmustur (Baharumshah vd., 2003,
Ornek, 2008). Tasarruf eksikliginin giderilmesi igin ihtiya¢c duyulan yabanci sermaye
girisi s6z konusu tilkenin tasarruf edebilme becerisinden ne yonde etkilenmektedir? Bu
konuda yapilan ampirik ¢alismalar sinirh kalmistir. Insel ve Sungur (2003) yabanci
portfoy yatirimlari ile ulusal tasarruflar arasinda negatif iliski bulmus ve ulusal
tasarruflarin dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni oldugu sonucuna ulagmistir. Obwona
(2001) ise tasarruflarin yabanci sermaye girisini pozitif yonde etkiledigini, ancak sz

konusu iligkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucunu elde etmistir.

Son olarak enflasyon ve tasarruf oranlar1 arasindaki ampirik iligki ilk olarak Deaton
(1977) tarafindan irdelenmistir. Deaton (1977) g¢alismasinda enflasyon oranlarindaki
artisin tasarruf etme egilimini artirdigi sonucuna ulasmistir. Enflasyonun tasarruflar
tizerindeki etkisi tizerine bircok ampirik ¢alisma bulmak miimkiindiir (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). S6z konusu ¢alismalarda enflasyon ve
tasarruf arasindaki iliski pozitiftir. Yani enflasyon oranlarindaki artis beklentisi tasarruf
egilimini arttirmaktadir. Ancak enflasyon oranlarinin artacagi beklentisi ertelenmis
tiketim  harcamalarin1  tetikleyerek, tasarruflar  {izerinde olumsuz  etkide
yaratabilmektedir. Nitekim Athukorala ve Tsai (2003) ve Ozcan ve Giinay (2012)
caligmalarinda tasarruf ve enflasyon arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif oldugu sonucuna varmislardir. Asirirm (1994) ise calismasinda iki degisken
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulamamustir. Tasarruflarin enflasyon
oranlarmi ne ydnde etkiledigi ile ilgili uygulamali ¢aligmalara pek rastlanilamamustir. Isci
ve Goktas (2011) yapmis olduklart analizde toplam tasarruflar ile 6zel kesim
tasarruflarindaki artisin enflasyonu artirdigl, kamu tasarruflarinin ise negatif etki ettigi
sonucuna ulagmistir. Bu calismada elde edilecek ampirik sonuglarin literatiirdeki

uygulamali ¢alismalar ve teorik beklentiler ile uyumlu olmasi beklenmektedir. Elde
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edilen sonuglardaki farkliliklar, iilkelerin icerisinde bulunduklari siyasi ve ekonomik

konjiiktere gore farklilik gosterebilmektedir.

Cizelge 4.1. Literatiir 6zeti

Calisma Doénem ve Ulke Degiskenler Yontem Sonuclar
Talebin Dengesizlik
Modeli (The q -
Deaton 1955Q3-1974Q3  {Tasarruf ve Disequilibrium ?rzrsnilg; ul(l,(zei(tiief 3: ;11?1%11 fnklfnll)e;
(1977) ingiltere ve ABD  {Enflasyon Model of Demand), 23t"¢@ P
Regresyon ve iligki vardir.
Korelasyon Analizi
Koskela ve 11967Q2-1980Q3 (Tasarruf ve EKK ﬁfﬁ?ﬂfﬁlﬁasm flar egg&iﬁg
Viren (1982)0ECD Ulkeleri  {Enflasyon 3 ammm
pozitif etkisi vardir.
Modigliani,
Jappelli 1952-1982 italya Tasarruf ve EKK ve ARL modeIiDegl§kenler arasindaki  iligki
ve Pagano Enflasyon negatif bulunmustur.
(1985)
1960-1984 .
; Tasarruf ve biiyiime arasinda
ﬁ/llg?eazpl;r’ Pl'g?/(;/an, Tasarruf, Kisi basi oticli. bir iliski vardir. Soz
Collins Eili in)llel,‘ Ta Iland milli gelir, EKK konusu iligki diger degiskenlere
(1991) HOf? Koh yland, Bagimlilik orani bagli olarak aym yonde fakat
Tiirk% o B?l,rma ve Biiyiime farkli oranlarda etkilesim
N dOIzleéya ’ g0stermektedir.
Regrasyon Analizi, Degiskenler arasindaki iligki
Feldstein ve 1960-1986 23 Tasarruf ve Dinamik Denge pozitif olup, tasarruf ve yatirim
Bacchetta OECD Ulkesi N atirim Analizi (Dynamic  dengesinin ag¢ik vermesi takip
(1991) Adjustment eden yillarda yatirimlari negatif
Analysis) yonde etkilemektedir.
Cari acik ve kamu tasarruf
fazlasi arasinda giiclii bir iliski
Cari Acik, Biitce bulunmustur. Degiskenler
Fazlas1 (Kamu VAR model Enale- birlikte  hareket  etmektedir.
Bachman  {1974Q1-1988Q4 tasarruf fazlasi), Granaer » ENY Hiikiimet harcamalarinin artmasi
(1992) USA Yatirim, nge yatirrm harcamalarina  kiyasla
Esbiitiinlesme
Verimlilik, Risk 3 3 cari  acig1  tetikleyen  ana
primi unsurdur. Bu sebeple kamu
tasarruf  artist  cari  agigl
engelleyecektir.
Cottarelli ve Enflasyon artiglari,  servette
. 1964-1985 Tasarruf ve meydana gelen deger kaybim
Blejer . EKK, Chow Test . -
(1992) Sovyetler Birligi  {Enflasyon ' karsilayabilmek i¢in tasarruflarin
artmasina neden olur.
. L Tasarruf ve DYY arasindaki
(Slhg‘gzb)'“’d 1059-1988 Pakistan g:fﬁ;’;g (\;Ti’;“vcc‘l. éf(LKS)(Ikl agamalt Lo negatif ve  istatistiksel

olarak anlamlidir.
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Cizelge 4.1. Literatiir 6zeti (devam)

Calisma Dogflr(r; ve Degiskenler Yontem Sonuclar
Kesintisiz Zaman Enflasyon ve tasarruf arasinda
éi;gf)l %%1131'1392 Eﬁ;f‘;ugxe Ekonometrik Modeli, iistatistiksel olarak anlamli bir iliski
y Y EKK bulunamamustir.
1958-1987 Panel Regrasyon | Dcgiskenler arasinda giiglii bir iliski
Carroll ve - . olmak ile birlikte, biiyiimeden
. OECD Tasarruf ve Bilyiime Modeli, Granger 9 e
Weil (1994) Ulkeleri Nedensellik Analizi tasarruflara dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi mevcuttur.
Japellive  {1960-1987 Tasarruf, Biiyiime velArdisik Nesiller {Jlkldlte lelElIl}n yaygin oldugu
Pagano 19 OECD L ikidite Kisiit Modeli ve EKK iilkelerde  bilylimenin tasarruflar
(1994) Ulkesi iizerindeki etkisi daha biiyiiktiir.
1970-1992
11 Gelismis - -
Edwards ve 25 Tasarruf, Buy.lime, Panel Regrasyon Tasgr.ruf ve biiylime arasmda
. Enflasyon (Diger . pozitif, enflasyon arasinda ise
(1996) Gelismekte RS Analizi e
belirleyiciler) negatif iligki mevcuttur.
olan toplam
36 Ulke
Ozel kesim tasarrufu ve biiyiime
Ozel Kesim Johansen uzun donemde birlikte hareket
Sinha ve 1960-1996 (Tasarrufu, Kamu  [Esbiitiinlesme testi, letmektedir. Biiyiimeden 0zel ve

Sinha (1998)

Meksika

Tasarrufu ve

Granger Nedensellik

kamu kesimi tasarruflarina dogru

Biiylime Analizi tek  yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur.
1979-1995 Yurt dis1  sermaye irisi  ile
Bosworth ve|Latin 'Yurt dis1 Sermaye 3 ye o sist
) . R tasarruflar  arasinda  istatistiksel
Collins \Amerika ve [girisi, tasarruf, EKK olarak anlaml ve neeatif vénde bir
(1999) Dogu Asya jyatirim ve cari denge T gaity
Ulkeleri iliski mevcuttur.
17 dlkenin ikisinde kargilikli
nedensellik iligkisi, dordiinde ise
1960-1991 herhangi bir iliskiye
17 Latin VEC VAR ve rastlanilmamistir. Elde edilen genel

Saltz (1999)

Amerika

Tasarruf ve Biiylime

Granger Nedensellik
Analizi

sonug yiiksek tasarruf ancak yiiksek

Ulkesi ekonomik biiyiime ile miimkiin
oldugudur.

Cari agik, tasarruf,

yatirim, gelir, disa
Calderon, aciklik orani, reel \GMM Oze] ve kamu kesimi tasarruf
Chong ve {1966-1995 efektif doviz kuru, {(Genellestirilmis . <
Loayza 44 Ulke dis ticaret haddi, Momentler Yontemi) oranlarinin artmast - cari  agig1

o i . azaltmaktadir.

(2000) biliylime ve yontemi

uluslararasi faiz

oranlari
Coiteux ve 11960-1995 panel Esbiitiinlesme Degiskenler arasinda uzun dénemde
Olivier 21 OECD Tasarruf ve Yatirim Véntemleri pozitif yonli bir iliski olup
(2000) Countries degiskenler esbiitlinlesiktir.

Cari Acik, Doviz
Freundi  1080-1097 [V MINGENn pane) o) g regresyon (ort denge ve tasamuf arasinda
(2000) 25 Ulke s Ticaret Dengesi, i ... istatistiksel olarak pozitif ve anlaml

Tasarruf ve Yatirim

vd.

bir iligki vardir.
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Cahsma {Donem ve Ulke{ Degiskenler Yontem Sonuglar
Tasarruf,
Enflasyon, GMM
Atalet, (Genellestirilmis
Loayza  [1965-1994 150 CCHmFInansal iy, onter Tasarruf ve enflasyon arasinda pozitif
- Degiskenler, .. o . ive istatistiksel olarak anlamli bir iligki
(2000a) Ulke 'Y ontemi) yontemi,
Kamu tasarrufu, nanel veri analiz bulunmustur.
Demografik . ;
Degigkenler, yontem
Enflasyon,
.. Tasarruf ile biiyime ve yatirrm
Rodrik 1960-1995 20 Tasa.r.ru"f, Yatlrlm\lfeog:gz)éz? Analizi aI"E'iSIIIda gl bir iligki Va'I"dlI.‘..
(1998) Ulke ve Biiytime Nedensellik Testi Biiyiime ~tasarruflarin - tek  yonli
granger nedenselidir.
gf?‘.s"ifrr;‘:’ VECM (Engleve  [Tasarruflar ile biiyime ve kisi basi
Agrawal  {1975-1990 7 B;‘Y;‘mhl’lk Granger) gelir arasinda  pozitif bir iliski,
(2001) Asya Ulkesi Orfnl Kisi Bast Nedensellik Analizi, bagimlilik oram1 arasinda negatif
Gelir’ 31PAL VAR Analizi yonlil bir iliski mevcuttur.
Nijerya digindaki tilkelerde
1960-1997 degiskenler uzun donemde
Kongo, Fildisi Johansen ve Juselius iesbiitiinlesiktir. Gana, Kenya, Nijerya
Anoruo ve 18 ya, Nyery
Ahmad Sahili, Gana, [Tasarruf ve Esbiitiinlesme testi, ive  Zambiya i¢in  biiylimeden
(2001) Kenya, Nijerya, {Biiyiime VECM ve Granger ftasarrufa, Kongo icin tasarruflarda
Giliney Afrika Nedensellik Analizi biiylimeye dogru ve Fildisi sahilleri
ve Zambiya ile Giiney Afrika icin ise ¢ift yonli

nedensellik iligkisi vardir.

Sri Lanka igin Ozel tasarruf ve
Mavratos ve 196%1997 Sri Yurt i¢i Tasarruf, Toda Yamamoto biiylime ‘ara'S}nd'a' cift ’ y6n1_ii' bir
Kelly (2001) Lgn ave O%el"Tasarrufve Nedensellik Testi ne'der'lselhk '11'1§k151 tespit Qedlhrkel?,
Hindistan Biiyiime Hindistan i¢in nedensellik tespit
edilememistir.
Dogrudan
yabanct
yatirimlar,
biiytime, GSYIH, DYY ve tasarruflar arasinda pozitif
Obwona 1981-1996 tic?i,;let dengesi, ki asamali EKK ancak istatistiksel olarak an{)amsm
(2001) Uganda o
enflasyon, Yurt iliski vardir.
ici tasarruf orani,
dis borg
servisi/GSYTH
1960-1998 Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
Gana, Fildisi Johansen ve Juselius ivardir. Ayrica Gana, Fildisi Sahilleri,
Agbetsiafa Sahilleri, Tasarruf ve Esbiitiinlesme testi, iKenya, Nijerya ve Zambiya'da
(2002) Kenya, Nijerya, {Yatirim VECM ve Granger itasarruflardan yatirimlara tek yonlii,
Giiney Afrika Nedensellik Analizi |Giiney Afrikada ise ¢ift yonlii
ve Zambiya nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
1975-2000 Milli  gelirde  meydana  gelen
Blanchard " . ICari agik, Milli degisikliklerin cari denge ilizerindeki
: . IOECD iilkeleri - Panel Regresyon > . o
ve Giavazzi ve Avrupa Gelir, Tasarruf ve Analizi etkisi tasarruf yolu ile daha etkili
(2002) el . Yatirim olmaktadir. Tasarruflardaki artig cari
Birligi Ulkeleri

dengeyi pozitif yonde etkilemektedir.
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Cahsma {Dénem ve Ulke{ Degiskenler Yontem Sonuclar
Rgt}g ItE[a ve 1946Q1- Tasarruf ve ARDL Sinir Testi Degiskenler arasinda giiclii bir iliski
(2002) 2001Q2 ABD  {Yatirim 'Y aklagimi vardir.
Krieckhaus [1960-1980 32 [Tasarruf ve _ [Tasarruf artigt biiylimeyi  pozitif
(2002) ke Bilviime Regrasyon Analizi etkilemekte ve  sonu¢  anlamh
yu cikmaktadir.
Japonya ve Tayland {ilkelerinde
tasarruf ve yatirim arasinda uzun
Vapsa a7 156t s Yop
1950-1999 Esbiitinlesme 1, i ¢ &
. Yatirim ve . iileker degismekte ve Myanmar ve
Sinha (2002)Japonya ve 10 Testi ve Granger <
a ; Tasarruf . Tayland arasinda uzun ddnem
Asya Ulkesi Nedensellik o s .
Analizi esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmektedir. 4 iilkede tasarruflardan
yatirrmlara dogru nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.
Degiskenler arasinda giiclii bir iliski
Johansen ve vardir.Singapur  hari¢  tasarruflar
1960-1997 - . o . AN i
. Tasarruf, Biiyliime, Juselius biiylimenin nedenseli degildir. Faizin
Baharumsha [Singapur, 9 e .. . .
h. Thanoon Giiney Kore Bagimlilik Orani, Esbiitiinlesme tasarruflar  lizerindeki etkisi net
' . uney > {Cari Agik, Faiz ve ftesti, VECM ve  idegildir. Uzun doénemde yurt dist
ve rashid Malezya, L
'Yurt dis1 Sermaye {Granger sermaye  girislerinden  tasarruflara
(2003) Tayland ve - densellik - . o
Filipinler) Girisi Ne enselli dogm bir n§denselllk iligkisi Vardl.r.
Analizi Cari aciktaki artig tasarruflar1 negatif
yonde etkilemektedir.
Ozel kesim
Athukorala tasarruforanla-rl, EKK ve UECM  [Tasarruf ve enflasyon arasindaki
- 1952-1999 enflasyon, gelir, e . N
ve Tsal . (Smirsiz Hata iliskinin negatif ve istatistiksel olarak
Tayvan reel faiz orani, .. .
(2003) q . Diizeltme modeli) janlamhidir.
emografik
degiskenler,M2
Korelasyon katsay1
'Yabanci sermaye tahmini, Granger
insel ve irisi. Ulusal Y Inedensellik testi, [Yabanci portfoy yatirimlari ile ulusal
Sunaur 1989Q3- tgasasrr’uf oolve XK, tasarruflar arasinda  negatif iliski
(20(?3) 1999Q4 Tiirkiye finansall ARCH/GARCH  lvardir. Ulusal tasarruflar DYY'in
Jesiskenler (Kosullu varyans), nedenidir.
gl Chow Yapisal
Kirilmal1 Test
1997M1-
2001M12 ADD Bireyler mevcut sistemde geliri
(American Dream o
Iki Adimli arttikca tasarruflarini arttirma
Sherraden  Development) . e .
Gelir ve Tasarruf Heckman egiliminde olmamaktadir. ~ Aksine
vd. (2003) [firmasinin N i e
Bireysel Regrasyon Analizi igelir  artttkga  tasarruf  egilimi
Tasarruf azalmaktadir.
Mudileri(iDA)
Cari A¢ik/GSIYH,
Kim ve 197301- Biitce ) Ozel kesim tasarruflarinin artmasi ve
Roubini 200401 USA Ac181/GSYIH, VAR model yatirimlarin ~ diismesi cari  agigin
(2008) Reel GSYIH, Faiz, azalmasi yoniinde etki etmektedir.
doviz kuru
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Cahsma Doénem ve Ulke] Degiskenler Yontem Sonuclar
Aghionvd 1960-2000 118 Tasarruf ve Tasarruflar  fakir dlkelerin  biiylime
(2006) Ulke Biiyiime EKK oranlarln{ zengin glkelere kiyasla daha
giicli etkilemektedir.
Degiskenler esbiitiinlesiktir. Diisiik Gelir
1960-2001 Gelir Johansen grubundaki ilkelerde herhangi bir
Mohan Diizeyine Gore [Tasarruf ve Esbiitiinlesme testi, jnedensellik iligkisine rastlanilmazken,
(2006) Gruplandirilmig Biiylime Granger alt-orta, iist-orta ve yiiksek gelir grubuna
25 Ulke Nedensellik Analiziit tilkelerde en az bir tek yonli
nedensellik iligkisine rastlanmistir.
Oz Finansman
Orani (Self- .
1981-2001 47 Financin Yatirimlarin1 ~ yiiksek oranda ulusal
Gelismekte olan Ratio) d.gerb.r tasarruflar1 ile finanse eden iilkelerde
Aizenman iilke ile 22 ifadleilelg ! panel Veri Analizi bliyime bu durumdan daha yiiksek
vd (2007)  Yiiksek Gelir tasarruflarn oranda etkilenmektedir.Oz finansman
Sahibi OECD trmlart oran1 ile biiylime arasinda pozitif bir
Ulkesi izrsllan:a orant iliski mevcuttur.
ve bilylime
JEO?T?ET:;SEIIUS Degiskenler uzun donemde
Ekinci ve {1960-2004 Tasarruf ve TZstL: li/EéM ve esbiitiinlesiktir. Biiyiimeden tasarruflara
Gil (2007) [Tirkiye Biiyiime Gran'ger dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
Nedensellik Testi cdilmistir.
Cari Denge,
1561 dOVIZ. JOhe.l.n?en Degiskenler esbiitiinlesiktir. Cari denge
havaleleri, D1s {Egbiitiinlesme i,
Gulzar vd. 11972-2005 . : . ve ulusal tasarruf arasinda pozitif ve
. ticaret dengesi, /Analizi ve Toda- & .. . SR
(2007) Pakistan Toplam v amamoto istatistiksel olarak anlamli bir iliski
Tiiketim ve Nedensellik analizi meveuttur.
Ulusal Tasarruf
Cari Agik,
‘Kamu Biitce
Bfng;;s;l’lkl\l et Gelismis ilkelerde biitge dengesindeki
1971-2004 19 3 - pozitif bir artisin cari dengeye olumlu
Stoku, Nispi

Chinn ve Ito

Gelismis ve 69

Panel OLS

yansidigim1i  ve bu etkinin baslica

(2008) gelismekte olan Eehr,Baglmhh regresyon analizi  unsurunun ulusal tasarruflardaki iyilesme
iilke - oldugu bulunmustur. liski pozitif ve
oranlar1, Bliylim
. anlamlidir.
e ve Ticaret
Serbestligi
Endeksi
Yurt i Degigkenler arasinda uzun donemde
Tasarruf - " L
Lean ve (Hanehalki ve Esbu_tu_nlesme esbiitiinlesme  iliskisi ~ vardir.  Kisa
1955-2004 Cin .. Analizi ve Granger {donemde  hanehalki  tasarruflar1  ile
Song (2008) Sirket . . S o
Nedensellik analizi iekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii
Tasarruflari)ve oo
. nedensellik iligkisi mevcuttur.
Biiyiime
Panel
) . Esbiitiinlesme Degigkenler arasinda pozitif iliski s6z
Li (2008) :(I'2987 ?E 2{322)C1n I(ii?r::zf ve 'Y dntemleri ve lkonusudur. Nedensellik analizinde tutarli
y Granger bir sonug elde edilememistir.

Nedensellik Analizi
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Calisma Dogflr(r; ve Degiskenler Yontem Sonuclar
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
vardir. Uzun  donemde DYY
Johensen ve tasarruflart pozitif yonde etkilerken
Ormek 1996Q4- Tasarruf, Biiyiime, Juselius kisa vadeli sermaye girisleri negatif
(2008) 2006Q1 DYY ve kisa vadeli [Esbiitiinlesme etkilemektedir. DYY den tasarruflara
Tirkiye sermaye girigleri ~ jAnalizi ve Grangerinedensellik ilgkisi mevcuttur. Ancak
nedensellik analizi kisa vadeli sermaye ile tasarruflar
arasinda nedensellik iligkisi
bulunamamustir.
Agrawal ve Tasarruf, Dogrudan ARDL, G(anger Tasarruf ve  bilyime  arasinda
1975-2004 Nedensellik . S
Sahoo 'Yabanci Yatirim ve lizi kargilikli  bir nedensellik iliskisi
(2009) Banglades Bilyiime Analizi ve Hata vardir
Diizeltme Modeli )
Sosyal giivenlik sistemleri ve faiz
degiskenlerinin tasarruflar tizerindeki
etkisi  {ilkeler arasinda farklilik
1980-2008 | gostermektedir. Finansal liberallesme
Hevia 104 Gelismis ilhtiyati Tasarruf ve banel Veri Analizi kisa donemde tasarruflart negatif,
(2010) ve gelismekte Tiiketim uzun donemde pozitif etkilemektedir.
olan iilke Demografik etkenlerdeki artis
tasarruflart negatif etkilerken, diger
degiskenlerdeki artis ise pozitif
etkilemektedir.
108401- Tasarruf (6zel ve ARDL Model Uzun d.onem.(.ie" deglske.n.ler. grasmda
kamu)/GSYIH ve . giiclii bir esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Kaya (2010) |2007Q3 el Sinir Testi Azel Kesi ¢ .
Tiirkiye Yatirim(Ozel ve Yaklasimi Ozel kesim tasarruf ve yatirim ig¢in
kamu)/GSYIH ayn1 sonuca rastlanilmamustir.
Johansen Tasarruf ve biliyime esbitiinlesik
Esbiitiinlesme, Tod iolup, uzun donemde birlikte hareket
. a Yamamoto ve  etmektedir. Tasarruf ve Biiylime
8?%?0 h?_?e?—éOOG Tasarruf ve Biiylime {Dolado ve arasinda tek yonli bir nedensellik
Jery L utkepohl iligkisi  olup, dogrudan yabanci
Nedensellik yatirnmlarin  bllylimeyi tamamlayict
Testleri bir etkisi vardir.
Tasarruf, Gelir,
Biiyiime, Ticaret
Haddi,Enflasyon,
Kredi kullanimi,Reel : Tasarruf ve enflasyon arasinda pozitif
Rijckeghem [1988-2009  Faiz 2SLS(Iki agamalt ve istatistiksel olar}allk anlamli biIr) iligki
(2010) Tiirkiye Orani,Servet,Kamu EKK) 3
vardir.
tasarruflari,
Demografik
degiskenler, Ozel
kesim tasarruflari,
Cari Denge, Déviz Deglsker}ler e§butunle$1kt1r. Tasa@f
1987Q1- urw. Ozel ve Kamu oranlar ile cari denge arasinda pozitif
Uz (2010) 2008Q2 b ARDL yontemi iiligski olup, uzun dénemde sadece 6zel
o kesimi tasarruf ) S
Tiirkiye kesim tasarruf oranlar1 istatistiksel
oranlari
olarak anlamli ¢ikmustir.
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Calisma Dogf::; ve Degiskenler Yontem Sonuclar
Lp Norm Modeli, {Toplam  tasarruflar ve ozel
I$?1 ve 1982-2006  (Tasarruf ve Teme?l bilesenler Easar.ruﬂardakl artis, enflasyon
Goktas Tiirkive Enflasvon Analiz, Cok tizerinde artisa neden olurken; kamu
(2011) y y Degiskenli tasarruflarindaki artis azalisa neden
Regresyon Analizi olmaktadir.
. 198.0 -2(.)10 Egbiitiinlesme Tasarruflar ve biliyiime arasinda tek
Misztal Gelismis ve  [Tasarruf ve . ot s o .
. - Analizi ve Granger yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
(2011) Gelismekte  Biiyiime . a o
- Nedensellik analizi jedilmistir.
olan Ulkeler
Adebola ve ARDL Model Sinir
1970-2009  [Tasarruf ve Testi Yaklasimi ve Degiskenler arasinda yiiksek ve giiclii
Dahalan I
Tunus Yatirim Granger Nedensellik bir iligki vardur.
(2012) .
Testi
Simiilasyon Analizi, Buyume@@kl artis sgdece tasarruflar
. ile degil verimlilik artigininda
Hevia ve Tasarruf, Benchmark g . NP
1980-2008 . . saglanmasi ile mimkiindiir.
Loayza Verimlilik ve Kalibrasyon ve — . o
(2012) Misir Bityime Parametre varyasyonve“m““k ve finansal etkinlik
. kaynaklarin daha verimli kullanilmasi
analizi -
acisindan gerekli 6n kosuldur.
Tasarruf, . iy
De_hghan Ve 1b001-2010 Dogrudan Yabanci o Deg;sk_enler arasinda p021.t1f _ve
Alizadeh - Regresyon analizi  listatistiksel olarak anlamli bir iliski
Hindistan 'Yatirim ve yabanci
(2012) . vardir.
ortfoy yatirimi
Ozel kesim
tasarruflari, Gelir,
Biiylime,
. Demografik Tasarruf ve enflasyon arasinda pozitif
Matur vd, 19.80. 2008 degiskenler, Bencmark model  ive istatistiksel olarak anlamli bir iliski
(2012) Tiirkiye :
Finansal bulunmustur.
Degiskenler,
Enflasyon,kamu
tasarruflari,
Ozel kesim
tasarruflar1, Gelir,
Biiylime,
- Demografik . <
Ozcan ve . Enflasyonun 6zel tasarruflar1 azalttig1
. 1975-2006  ‘degiskenler, o e
Glinay . : EKK oOriilmiistiir ve ayrica enflasyon
Tiirkiye Finansal TR
(2012) o katsayusi istatistiki olarak anlamsizdir.
Degigkenler,
Enflasyon,kamu
tasarruflari, Ticaret
Haddi
Bande ve Tek Yonli Sabit
Riveiro 1980-2007  {Tasarruf ve Etkili EKK ve Degiskenler arasinda pozitif iliski s6z
(2013) Ispanya Enflasyon Genellestirilmis konusudur.
Momentler Metodu
. . ohansen&Juseliys [cgiskenler - esbiitiinlesiktir. Ozl
Cari Agik, Doviz Esbiitiinlesme kesim tasarruflarindaki bir artig cari
Jawaid ve  11976-2010  Kuru, D1s Borg, > o3 acig1  azaltmaktadir. Ozel kesim
- .. - 'Y ontemi, ECM .
Raza (2013) Pakistan Biitce Ag1g1, Ozel . tasarruf ve cari agik arasinda %S5
: Modeli ve Granger . e
Kesim Tasarruflari . . janlamlilik  diizeyinde tek yonli
nedensellik analizi [
nedensellik iligkisi mevcuttur.
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Calisma Dogflr(r; ve Degiskenler Yontem Sonug¢lar
Yurt ici
Tasarruflar, Atalet,
Biiylime, Caligmada  tasarruflart  belirleyen
Bagimlilik faktorler analiz edilirken emeklilik
Oranlari, Para reformlarinin tasarruflar {izerindeki

- Arzi/GSYIH, Sabit Etkiler ve etkisi ~ belirlenmeye  calisilmustir.

Ozelve 19702010 gy efletorii, Dinamik Panel ~ Degiskenler  arasmdaki  iliski

Yalgin Gelismekte | . . . .. . .

(2013) lan 16 Ulke I¢ piyasaya acilan (s!§tem-QMM) 1"1teratu'rdek1 bulgular ile tutarh .olupf
kredilerin/GSYiH, [Yontemi tilkelerin  uygulamaya  gegctikleri
sehirlesme orani emeklilik  reformlarinin  her iki
ve kukla degisken yontemde de yurt i¢i tasarruflar
olarak tilkelerin iizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir.
emeklilik reform
tarihleri

Engle-Granger iki
. . asamall yontemi ve {Degiskenler arasinda egbiitiinlesme
Tiirkay 1980-2012 iafif“?‘k’TB“tff ¢ DOLS (Dynamic ~ vardir. Kisa dénemde ozl kesim
(2013) Tiirkiye A‘;% ve fasarru Ordinary Least tasarruf agi@inin cari agigi arttirdig
Giel Square) yontemi godzlemlenmistir.

esbiitiinlesme analizi
Degiskenler arasinda egbiitiinlesme
vardir. Enflasyon ve tasarruf arasinda
2003Q1- Tasarruf, pozitif ancak istatistiksel olarak

Er vd.(2014) 2012Q2TiirkiyiEnflasyon ve ARDL Analizi anlamsiz iligki bulunmustur.

e Biiylime Ekonomik biiyiime ve tasarruf
arasinda pozitif ve gii¢li bir ilsiki
bulunmustur.

Yaan Keélt Ulkeler  arasinda  yatay  kesit
: Bagimliig altinda bagimliligi  vardir. S6z  konusu
Goger vd.  {1980-2012 20 Tasarruf/GSYIH Coklu Yapisal ilkelerde vatriml ' %27°si ulusal
(2014) OECD Ulkesi jve Yatinm/GSYIHKirtlmali Panel wkelerde yatirmiarinn vo o
Esbiitiinlesme tasarruflar ile {'manse edilmektedir. I¢
e . tasarruflara bagimlilik azalmistir.
'Y Ontemi
Eszamanli Denklem [Enflasyon ve tasarruf arasinda
Modeli, 2SLS istatistiksel olarak anlamli bir iligki
llyas vd 1973-2010  {Tasarruf, Biiylime {yontemi (two stages bulunamamustir. Biiyiime ve tasarruf

(2014) Pakistan ve Enflasyon least squares), Esik larasindaki iliski pozitiftir.Bitylimeden

(Threshold) Modeli tasarrufa dogru tek yonlii nedensellik
ile EKK tahmini {iliskisi mevcuttur.

1960-2011

Brezilya,Giine ARDL  modeli  Giiney  Afrika

Konya y Afr.i ka ve Tasarruf ve Yapisal Kirilmali  disindaki iilkelerde beklenilen sonucu

(2015) Hindistan, Vatirim Birim Kok Testleri, ivermistir. Sermaye, BRICS iilkeleri

1970-2011 ARDL modeli arasinda tam hareketlilige sahip

Cin, 1989- degildir.

2011 Rusya

Zamanla Degisen

1955-2014 22 Esbiitiinlesme Tasarruf ve yatinm arasindaki iliski

Mave Li  Gelismis ve {Tasarruf ve Modeli (A Time katsayis1 gelismis olan iilkelerde daha

(2016) Gelismekte  {Yatirim Varying biiyiik, gelismekte olan iilkelerde ise

olan iilke Cointegration daha kiigtiktiir.

Model)
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Cizelge 4.1. Literatiir 6zeti (devam)

Cahsma Donem ve Ulke{ Degiskenler Yontem Sonuglar
1995 Q1-
2011Q4 Rusya, Rusya, Tirkiye, Endonezya ve Cin
Ketenci Japonya.,. G}lney Tasarruf ve Pant.a.lu iin degiskenler arasmd“akl iliski
(2016) Kore, Tirkiye, Vatrim Esbiitiinlesme istikrarsizdir. Japonya, Giiney Kore
Hindistan, Testi ve Hindistan da ise seriler arasinda
Endonezya ve oiiclii bir esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Cin
Uzun donemde yatirim ve tasarruf
Amirkhalkhai1999-2013 27 Yatirim ve The Pooled RGLS idegiskenleri arasinda pozitif ve
li vd.2016 OECD iilkesi (Tasarruf analizi istatistiksel olarak anlamli bir iligki
vardir.
Ozel Kesim ‘I]EOZ?;;?ITG me Degiskenler arasinda uzun donemde
Odionye vd. 1980-2013 sbuttnies esbiitinlesme  iliskisi  vardir.
- Tasarruflari ve /Analizi ve Toda- - o
(2016) Nijerya e Tasarruflardan biiyiimeye dogru tek
Ekonomik biiyiimeYamamoto - A
: ._.tyonlii nedensellik iliskisi mevcuttur.
Nedensellik analizi
Cari Agik,
Biiylime, Tasarruf,
USD Kuru, Sanayi
Uretim endeksi,
Kisa Vadeli Dig
Yiiksel 1994Q1- Borg, Faiz .. . {Tasarruf oranlari ile cari acik arasinda
(2016) 2014Q4 TiirkiyeOranlari, Petrol MARS Yontemi negatif bir iliski mevcuttur.
Fiyatlari, Biit¢e
Ac181, Bireysel
krediler, Tiketim
ve Kamu
Harcamalari
. iki Adimli .. ..
Grigoli vd 1981-2012 Latin o EnfasyonGenellestirilmis Degiskenler arasinda pozitif ve
Amerika ve s istatistiksel olarak anlamli bir iliski
(2017) Karavipler ve Bilytime Momentler ardir
yip Metodu (S-GMM) '
Tursov ve gﬁg;:ﬂc’de“ Degiskenler arasinda uzun dénemde
rsoy 1983-2012 Tasarruf ve esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Faisal yaklagimi, Engle -
Kuzey Kibris  {Yatirim Tasarruflardan  yatirimlara  dogru
(2017) and Granger .
- . nedensellik vardir.
nedensellik testi
2004M1-
2015M12 Korelasyon
Premlk ve Po'liony'a' - Beklenen Analizi, Temel Enflasyon ve tasarruf arasinda negatif
Stanislawskaj(Tiiketici Gorts {Enflasyon ve . .
. Bilesenler Analizi, korelasyon vardir.
(2017) Anketi Tasarruf . .
Probit Modeli
Narodowy
Bank)

Not: Literatiir 6zetinin sunuldugu sonuglar silitununda g¢aligmamiza konu olan degiskenlerin analiz
sonuglarina yer verilmistir. Donem kisminda ifade edilen M ve Q degerleri sirasiyla aylik ve geyrek
donemlik verileri ifade etmektedir.

4.2 Ampirik Analiz

Bu boliimde ampirik literatiir ¢alismalar1 gz Oniinde bulundurularak tasarruflar

siras1 ile ekonomik biiylime, yatirim, cari agik, yurt dis1 sermaye girisi ve enflasyon

tizerindeki etkileri “Johansen Egbiitiinlesme Testi” yontemi ile analiz edilmistir.
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Calismamizda yillik veriler kullanildigi i¢in minimum goézlem kaybi ile ¢alismak 6nem
arz etmektedir. Bu sebeple serilerin diizey degerleri ile ¢aligmaya izin veren ve birden
fazla degisken ile esbiitiinlesme iliskisinin analizinde kolaylik saglayan Johansen

esbiitiinlesme testi tercih edilmistir.
4.2.1. Veri Seti ve Model

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde tasarruflarin makroekonomik performans
tizerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla, tasarruf oranlari (S), biiyiime (LnG), yatirim
(I), cari agik (CA), enflasyon (m), faiz (i), USD doviz kuru (R) ve yurt dis1 portfoy
yatirrmi  (LnCF) verileri kullanilmigtir. Analizimizde daha genis bir donemi
irdeleyebilmek icin yillik veriler kullanilmis ve dolayisiyla mevsimsellik icermeyecegi
icin mevsimsellikten arindirma islemi yapilmamistir. Serilerin homojenligi i¢in oransal
olmayan degiskenlerin logaritmasi alinmis ve yorum kolayligi saglanmistir. Kullanilan

degiskenler ile ilgili agiklayici bilgiler Cizelge 4.2.’de verilmektedir.

Cizelge 4.2. Modellerde kullanilan degiskenler

Degiskenler Kisaltmasi Aciklamasi Birimi Kaynag
. Kalkinma Bakanlig1, Diinya
Tasarruf Orani S ffase_lr.ruﬂar.l n GSYIH Oran {Bankasi, Economy Watch
icerisindeki pay1
Forecast
Bilyiime LnG  Logaritmik GSYIH (USD) |Deger 2unya Bankasi, Trading
Economics

Kalkinma Bakanligi, Diinya

Sabit Sermaye Yatmmlarmmng .y Bankas1, Economy Watch
GSYIH igerisindeki pay1 Forecast

Cari Islemler hesabinin TCMB EVDS Odemeler

Yatirim Orant |

Cari Agik CA GSYIH icerisindeki pay1 Oran Dengesi Altinci El Kitabi
Yurt dist Portfoy | |~ Logaritmik Portfoy Deger TCMB EVDS Odemeler
Yatirimi Y atirimlart (USD) Dengesi Altinci El Kitabi
TEFE Genel Endeks (ITO
Enflasyon T TEFE, 1968=100) % Oran {TCMB EVDS
Degisim
Faiz i TL Mevduat Faiz Oranlari* | Oran TCMB EVDS
Déviz Kuru R g;g;;gf‘) AlstUSD iy s er TCMB EVDS

* Mevduat faiz oranlar1 yilin son ayinda cari olan oranlar1 yansitmaktadir. TL mevduat 2002 yilina kadar 1
yil vadeli tasarruf mevduati faiz oranini, 2002 y1l1 ve sonrasinda ise 1 yila kadar vadeli agirlikli ortalama
mevduat faiz oranini yansitmaktadir.

** TL/Dolar déviz kuru (1 USD= X TL) i¢in TL doniisiimii yapilmis doviz dolar alig ve satig kurlariin
ortalamasi kullanilmistir.
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Analize konu olan verilerin giivenilirligi ve dogrulugu, net ve yorumlanabilir
sonuglar elde edebilmek icin 6nem arz etmektedir. Bu baglamda veri se¢iminde Diinya
Bankasi, Kalkinma Bakanligi ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi veri dagitim
sistemlerinden faydalanilmistir. 2016 yili kesin verilerinin agiklanmadigi seriler igin,
tutarl1 ve net sonuca yakin tahminler yapan ve ampirik analizlerde basvuru kaynagi
olarak siklikla tercih edilen Trading Economics ve Economy Watch Forecast web
sitelerinin yaymlamis oldugu verilerden faydalanilmistir. Calismamizda, oransal olmayan
serilerin varyansi kii¢liltmesi ve kolay yorumlanabilmesi i¢in logaritmasi alinmis ve

seriyi temsil eden harf semboliiniin basina “Ln” harfleri ilave edilmistir.

Tasaruflarin (S) sirasiyla biiyiime (LnG), yatirnm (I), cari agik (CA), yurt dist
portfoy yatirimlar1 (LnCF) ve enflasyon () iizerindeki etkileri ayr1 ayr1 analiz edilmis ve

bu amacla 5 farkli model tahmin edilmistir:

LnG; = ap + a1 S¢ + iy + agme + g (58)

I, =

Bo + B1St + B2ir + Bz + Tt (59)

CAt = vo +Vv1S¢ + v2ie + vzl + o (60)
LnCF, = 8o + 8,5, + 8¢ + 53R, + @y 61)
Tt = 9 + 9,S; + Oy + Isl, + £ (62)

Tasarruflarin makroeonomik performansa etkilerini kapsamli bir sekilde analiz
edebilmek i¢in agiklayici degiskenler olarak alinan faiz (i), déviz kuru (R), enflasyon ()

ve yatirim (I) verileri modellere dahil edilmistir.

Sekil 4.1., 4.2., 4.3., 4.4. ve 4.5. de yukarida denklemlerini verdigimiz bes modeli
olusturan degiskenlerin her bir model i¢in gorselleri sunulmaktadir. Baz1 degiskenlerin
birlikte hareket ettigi veya iliskisi bulundugu sdylenebilse de en net bilgiye ekonometrik

analiz ve test yontemleri uygulandiktan sonra ulagilacaktir.
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Sekil 4.1. Biiylime, tasarruf, faiz ve enflasyon serilerine iliskin veri grafigi
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Sekil 4.2. Yatirim, tasarruf, faiz ve enflasyon serilerine iligkin veri grafigi
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Sekil 4.3. Cari agik, tasarruf, faiz ve yatirim serilerine iliskin veri grafigi
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Sekil 4.4. Yurt dis1 portfoy yatirimlari, tasarruf, faiz ve doviz kuru Serilerine iligkin veri

grafigi
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Sekil 4.5. Enflasyon, tasarruf, faiz ve yatirim serilerine iliskin veri grafigi

4.2.2. Yontem

Bu calismada tasarrufun makroekonomik performans gostergeleri olan biiyiime,
yatirim, cari acik ve enflasyon iizerindeki etkilerini 1975-2016 donemi temel alinarak ve
yurt dis1 portfoy yatirimi tizerindeki etkilerini ise 1992-2016 donemi verileriyle Tiirkiye
ornegi i¢i analiz etmektedir. S6z konusu makroekonomik gostergeler tasarruflarin yani
sira birden fazla degiskenden de etkilendigi i¢in, analize baska ag¢iklayic1 degiskenler de

ilave edilmistir.
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Tiirkiye’de tasarruf eksikligi kroniklesen bir sorun olarak karsimiza c¢ikmakta,
eksik tasarruf ise genellikle bor¢lanma ve yurt dis1 sermaye girisi ile finanse edilmeye
calisilmaktadir. Bor¢glanma ve yurt dis1 sermaye girisinin siirekliligi ise diinya ve Tiirkiye
genelinde yasanan konjonktiirel dalgalanmalardan dogrudan etkilenebilmektedir. Peki,
tasarruf oranlari ekonominin dnemli performans gostergelerini gercekten olumlu veya
olumsuz etkilemekte midir? Bu sorunun en net ve saglam sonuglari i¢in bir dizi
ekonometrik analiz yontemi kullanilmistir. S6z konusu yontemde, esbiitiinlesme testleri
ile uzun donemde degiskenlerin dengeye ulasip ulasmadigi ve degiskenlerin birbiri ile

etkilesim yoni (negatif veya pozitif yonlii) belirlenir.

Duragan olmayan seriler ile yapilan analizlerde sahte regresyon problemi ile
karsilagilabilmektedir. Serileri duragan hale getirebilmek icin farklari alindiginda, serinin
sadece ge¢mis donemlerde maruz kaldigi soklarin etkisini yok etmekle kalmayip ayn
zamanda serilerin karakteristik Ozelliklerini yok etmekte ve seriler arasindaki gergek
uzun donem iligkisini ortaya koymamiz gili¢clesmektedir. Egbiitiinlesme analiz yontemleri
bu ihtiyaca cevap verebilmek i¢in ilk olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilmistir. Boylelikle seriler duragan olmasalar bile bu serilerin duragan bir dogrusal
kombinasyonun var olabilecegini ve eger boyle bir dogrusal bilesim var ise bunun

ekonometrik olarak belirlenebilecegini gostermektedir.

Bu ¢alismada, Johansen (1991,1995) tarafindan gelistirilen ve birden fazla
degiskenin egbiitiinlesme iliskini analiz etmekte daha gii¢lii sonuglar veren “Johansen
Esbiitiinlesme Testi” yontemi kullanilmistir. Test yontemi bir grup objesi veya p
dereceden tahmini vektor otoregresif siirece (VAR) dayali ¢alismaktadir (Eviews 7 Guide
I1, 2009: 685-686):

Ve = A1y + -+ ApYep + Bxy +€; (63)
p—1

Ay, = HYt—l + z [ Aye; + Bx; +€; (64)
i=1

H:iAi_I' Fiz—iAj (65)

j=i+1
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Calismada serilerin esbiitiinlesme testi i¢cin uygunlugu normallik sinamasi, birim
kok analizi, ¢oklu yapisal kirilmali birim kok analizi ve gecikme uzunlugu analiz
yontemleri ile belirlenmis, daha sonra Johansen esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme
analizlerine gegilmistir. Seriler arasindaki uzun ve kisa doénem analiz sonuglar
raporlanarak, seriler arasindaki nedensellik analizi i¢in simetrik nedensellik analiz
yontemleri kullanilmistir. Bu yonteme ek olarak serilere gelen pozitif ve negatif soklarin
nedensellik iligkisini etkileme durumunu daha saglikli irdeleyebilmek icin asimetrik

nedensellik analizi de yapilmis ve ¢alismanin ampirik analiz kismi sonlandirilmistir.
4.2.3. On Testler

Seriler arasindaki iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme testi ile analiz etmeden dnce her
bir model i¢in kullanilacak veri setlerinin uygulama 6ncesi gerekli olan bazi Olgiitleri

saglamasi gerekmektedir. Bu baglamda serilere bir takim 6n testler uygulanmaistir.

4.2.3.1. Jarque-Bera (JB) normallik sitnamasi

Ekonometride olusturulan model ile analizlere baslamadan 6nce, modelin mevcut
veriler ile ne kadar iyi oldugu hususunun bir takim tanimlayici istatistik yontemleri ile
irdelenmesi yerinde olacaktir. Bu baglamda modeli olusturan serilere uygulanan testlerin
gecerliligi hata terimlerinin normal dagilim géstermesine baglidir (Gujarati ve Porter,
2012:130). Normal dagilim sergileyen degiskenlerin bir modelin kendisinin de normal

dagilmasi beklenir.

Jarque-Bera (JB) test istatistigi normal dagilim kosulunun ol¢iilmesinde siklikla
uygulanan bir yontemdir. Serilerin normal dagilima sahip olup olmadigini test ederken
oncesinde serilerin basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness) degerlerini hesaplar ve

analize dahil eder.

N (K +3)?
JB = g<52 + T) (66)

N: Orneklem biiyiikligii
S: Carpiklik katsayisi

K: Basiklik katsayis1

114



Normal dagilmis bir degisken igin S=0, K=3"tiir. JB istatistigi bos hipotezi (H,)
serinin normal dagildigini belirtmektedir. Burada elde edilen JB olasilik degerinin %1

anlamlilik derecesinden yliksek olmasi serilerin normal dagildigini gostermektedir.

Cizelge 4.3.’de Model 1’i olusturan degiskenlerin 6n sinama istatistik sonuglari
raporlanmistir. Hata teriminin basiklik katsayis1 3’e yakin oldugu i¢in normal basik
(mesokurtic), ¢arpiklik katsayist ise kiigiik ve negatif oldugunda sola carpik bir dagilima
sahiptir. JB test degeri ise % 5 anlamlilik diizeyinde standartlagmis artiklarin normal

dagilim sergiledigini gostermektedir. Yani (H,) hipotezi kabul edilmistir.

Cizelge 4.3. Biiylime, tasarruf, faiz, enflasyon degiskenleri ve hata terimleri (p)

tanimlayicr istatistikleri (Model 1)

Istatistik\Seri LnG S I T n

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
Carpikhik 0.159876 0.255944 0.51359 0.638029 -1.00093
Basiklik 1.644899 1.709084 1.980883 2.792235  3.088182
Jarque-Bera Istatistigi 3.392445 3.374866 3.663973 2.925109  7.026665
Jarque-Bera Olasihgi 0.183375 0.184994 0.160095 0.231644 0.029797
Gozlem Sayisi 42 42 42 42 42

Ayni kapsamda Model 2’1 olusturan degiskenlerin 6n simnama istatistik sonuglari
Cizelge 4.4.’de raporlanmistir. Hata teriminin basiklik katsayis1 3’den az oldugu i¢in az
basik (platykurtic) ve carpiklik katsayisi kiiciik ve negatif oldugu i¢in sola carpik bir
dagilima sahiptir. JB test degeri ise % 1 anlamlilik diizeyinde standartlasmis artiklarin

normal dagilim sergiledigini gostermektedir. Yani (H,) hipotezi kabul edilmistir.
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Cizelge 4.4. Yatirim, tasarruf, faiz, enflasyon degiskenleri ve hata terimleri tanimlayici

() istatistikleri (Model 2)

Istatistik\Seri | S I n T

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
Carpiklik -0.0626 0.25594 0.51359 0.63803 -0.15899
Basikhik 2.42391 1.70908 1.98088 2.79224 2.751416
Jarque-Bera Istatistigi 0.60821 3.37487 3.66397 2.92511 0.285082
Jarque-Bera Olasihigi 0.73778 0.18499 0.1601 0.23164 0.867152
Gozlem Sayisi 42 42 42 42 42

Model 3’1 olusturan degiskenlerin 6n sinama istatistik sonuglar1 Cizelge 4.5.’de
raporlanmigtir. Hata teriminin basiklik katsayist 3’den fazla oldugu igin ¢ok basik
(Ieptokurtic) ve carpiklik katsayisi kiiclik ve negatif oldugu igin sola ¢arpik bir dagilima
sahiptir. JB test degeri ise % 5 anlamlilik diizeyinde standartlasmis artiklarin normal

dagilim sergiledigini gostermektedir. Yani (H,) hipotezi kabul edilmistir.

Cizelge 4.5. Cari acik, tasarruf, faiz, doviz kuru degiskenleri ve hata terimleri (®)

tanimlayici istatistikleri (Model 3)

Istatistik\Seri CA S i I o

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
Carpikhik -0.24576 0.255944 0.51359 -0.062594 -0.030739
Basikhik 2.795699 1.709084 1.980883 2.423913 3.139849
Jarque-Bera lIstatistigi 0.495825 3.374866 3.663973 0.608209 0.040840
Jarque-Bera Olasihigi 0.780428 0.184994 0.160095 0.737784 0.979787
Gozlem Sayisi 42 42 42 42 42

Model 4’1 olusturan degiskenlerin 6n sinama istatistik sonuglar1 Cizelge 4.6.’da
raporlanmistir. Hata teriminin basiklik katsayisi1 3’den fazla oldugu i¢in ¢ok basik
(Ieptokurtic) ve garpiklik katsayisi kiiciik ve pozitif oldugu i¢in saga carpik bir dagilima
sahiptir. JB test degeri ise % 1 anlamlilik diizeyinde standartlasmis artiklarin normal

dagilim sergiledigini gostermektedir. Yani (H,) hipotezi kabul edilmistir.
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Cizelge 4.6. Yurt dist porfoy yatirimi, tasarruf, faiz, doviz kuru degiskenleri ve hata
terimleri (¢) tanimlayici istatistikleri (Model 4)

Istatistik\Seri LnCF S i R 0
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
Carpikhik -0.92886 0.572776 0.596154 0.191137 0.765855
Basiklik 2.755253 1.809659 1.722095 2.325389 3.508935
Jarque-Bera Istatistigi 3.657307 2.842915 3.181917 0.626285 2.713697
Jarque-Bera Olasilhigi 0.16063 0.241362 0.20373 0.731146 0.257471
Gozlem Sayisi 25 25 25 25 25

Model 5’1 olusturan degiskenlerin 6n sinama istatistik sonuglari ise Cizelge 4.7.’de
raporlanmistir. Hata teriminin basiklik katsayis1 3’den ¢ok fazla oldugu i¢in ¢ok basik
(Ieptokurtic) ve ¢arpiklik katsayist biiyiik ve pozitif oldugu i¢in saga c¢arpik bir dagilima
sahiptir. JB test degeri ise standartlasmis artiklarin normal dagilim sergilemedigini

gostermektedir. Yani (H,) hipotezi hata terimi katsayisi igin red edilmistir.

Cizelge 4.7. Enflasyon, tasarruf, yatirnm, faiz degiskenleri ve hata terimleri (g)

tanimlayici istatistikleri (Model 5)

Istatistik\Seri n S | i £
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
Carpikhk 0.638029 0.255944 -0.0637 0.51359 2.011064
Basikhik 2.792235 1.709084 2.418904 1.980883 6.688623
Jarque-Bera istatistigi 2.925109 3.374866 0.619329 3.663973 52.12104
Jarque-Bera Olasihigi 0.231644 0.184994 0.733693 0.160095 0.00
Gozlem Sayisi 42 42 42 42 42

Ancak modeli olusturan diger serilerin JB istatistik degerleri incelendiginde
serilerin %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilim sergiledigi goriilmektedir. Bu sebeple
Model 5 ¢alismaya dahil ederek bir diger ve 6nemli 6n test olan birim kok analizine

devam edilmistir.
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Modelleri olusturan serilerin dagilimlari, ifadeyi pekistirebilmek ic¢in histogram
grafikleri ile Sekil 4.6. ve Sekil 4.7.’de gosterilmistir.
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4.2.3.2. Birim kok analizi

Zaman serisi analiz yontemlerinde uygulamaya konu olan serilerin beklenen
degerinin zamandan bagimsiz hareket etmesi beklenir. Birim kok analiz yontemleri ile
sinanan bu durum, diger bir ifade ile duraganlik sinamasi ardisik terimler arasinda
herhangi bir korelasyon dogasmnin zaman iginde degismemesini gerektirmektedir
(Wooldridge, 2013: 378). Daha genel bir ifade ile bir serinin duragan olma durumu;
ortalamas1 ve varyansinin zaman igerisinde degismemesine ve iki donem arasindaki ortak
varyansin iki donem arasindaki gecikmeye bagli olmasi seklinde tanimlanmaktadir

(Gujarati ve Porter, 2012: 740).

Bu baglamda Johansen esbiitiinlesme analizine gegmeden Once serilerin, birim kok
testleri ile duragan olup olmadiklar1 analiz edilmelidir. Johansen esbiitiinlesme testinin
ana kriterlerinden biri olan serilerin birinci farklarinda duragan yani I(1) olmasi
gerekmektedir. Bu amacla ¢alismamizin bu boliimiinde serilerin duraganlik analizleri
Genisletilmis Dickey-Fuller (1979), Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski-Philips-
Schmidt-Shin (1992) ve Ng-Perron (2001) olmak tizere dort farkli birim kok testi ile
yapilmistir.

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

David Dickey ve Wayne Fuller tarafindan hata teriminin (u;) ardisik iliskili oldugu
durum i¢in 1979°da gelistirilen bu test ile otoregresif siire¢ lizerinden birim kok varligi

arastirilmaktadir.
Yt = th—l + l.lt, t= 1, 2, e _1 S p S 1 (67)

Yo=0, p gergel say1 ve p; sifir ortalama ile sabit 62 varyansh normal dagilima
sahip, beyaz giiriiltiili hata terimini ifade etmektedir. Eger Y, zaman serisi t sonsuza
giderken (t>e°) |p|<1 durumunda ise duragan bir zaman siirecine yakinsar. Diger
taraftan |p| = 1 durumunda ise, yani birim kok durumunda ki bu durum siiritklenmeksiz
rassal yiiriiyiis modelidir, seri duragan degildir ve Y 'nin varyansi to?’ye esittir. |p|>1
ise, zaman serisinin duraganligindan s6z edilemez ve t arttik¢a varyans katlanarak artar
(Dickey ve Fuller, 1979: 427; Gujarati ve Porter, 2012: 754).
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n gozlemli zaman serisinin Y;,Y5, ......., Y, p maksimum olabilirlik tahmincisi

sOyle tanimlanmaktadir:
p = (Zit Y21) " Ei Y Yo (68)

|p| = 1 6nsavinin sinanmasi yani birim kok durumunda, modelde yanlis fonksiyon kalib1

(sapkili/yanli/bias) olacagi ig¢in denklem 67°den Y ¢ikarilir:

Yi — Y1 = pYeo1 — Yeo1 + e (69)
AY, = (p — DYeoq + 1t (70)
AYy = 6Ypq1 + 1t (71)

Denklem 71°de, 6§ = (p— 1), A ise birinci fark islemcisini ifade etmektedir.
Buraya kadar esitlikler araciligiyla Dickey-Fuller testi irdelenmistir. (u,) hata terimi

otokorelasyonlu ise, gecikmeli fark terimleri modele eklenerek denklem genisletilir (Tari,
2011: 390):

m
AYe= By + fot+ 8% s + ) @BV, e (72)
i=1
Burada &, beyaz giiriiltii hata terimidir. Ana disiince, denklem 72’deki hata
teriminin ardigik iligkisiz olmasin1 saglayacak kadar terimi modele katmak, boylece
gecikmeli Y;_;’nin katsayis1 §’nin yansiz (sapkisiz) bir tahminini elde edebilmektir

(Gujarati ve Porter, 2012:757). Olusturulacak hipotez ise;

Sifir hipotezi: Hy: § = 0, yani birim kok vardir ya da zaman serisi duragan degildir veya

olasilik egilimlidir.
Kars1 hipotez: H;: § < 0, yani birim kok yoktur; zaman serisi duragandir.

ADF testinden verilerimiz yillik oldugu maksimum 2 gecikme uzunlugu
kullanilmis ve her bir veri setinin optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri ile

smnanmistir. Hata terimlerinde otokorelasyon sorunu olmamasina dikkat edilmistir.

Cizelge 4.8.°de bes farkli calisma modelimizde kullanilan serilerin ADF birim kok

testi analiz sonuclarina yer verilmistir. Sonuglara bakildiginda S, LnG, I, CA, &, i ve R
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serilerinin diizey degerlerinde birim kok icerdigi yani duragan olmadigi gézlemlenmistir.
Serilerin birinci farki alindiginda ise S, LnG, I, CA, © ve i serilerin %1 anlamlilik
diizeyinde; R serisinin ise %35 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir.
Modellerimizde kullanilan serilerin hepsinin 1. dereceden entegre seri (I(1)) oldugu

sonucuna varilmistir.

Cizelge 4.8. Degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglar1 (1975-2016)

ADF Test Kritik Degerler Gecikme

Degisken Istatistigi 1% 5% 10% uzunlugu
S Sabit -1.764 -3.601 -2.935 -2.605 0
Sabit ve Trend -2.014 -4.199 -3.524 -3.192 0
AS 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
ALNG Sabit -4,049 *** -3.610 -2.939 -2.607 1
" Sabit ve Trend -6.796 *** -4.205 -3.527 -3.194 0
| Sabit -2.906 -3.601 -2.935 -2.605 0
Sabit ve Trend -2.993 -4.199 -3.524 -3.192 0
AL 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
ACA Sab!t -8.235 *** -3.611 -2.939 -2.607 1
Sabit ve Trend -8.324 *** -4.212 -3.529 -3.196 1
x Sabit -1.882 -3.607 -2.937 -2.606 1
Sabit ve Trend -2.461 -4.212 -3.529 -3.196 2
Am 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
Aj 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
AR Sabit -3.139 ** -3.606 -2.936 -2.6069 0
Sabit ve Trend -3.788 ** -4.205 -3.526 -3.194 0

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 onem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A serinin
birinci farkinin alindigini belirtmektedir.

Model 4’1 olusturan serilerin 1992-2016 ddénemi icin birim kok analizi ayrica
yapilmistir. Cizelge 4.9.’da goriilecegi lizere s6z konusu donem igin serilerin tamami
diizey degerlerinde birim kok icermektedir. Serilerin birinci farki alindiktan sonra
uygulanan ADF birim kok testi analiz sonuglarina gore, R degiskeni disinda serilerin
duragan oldugu goriilmistiir. R degiskenin ise sadece sabitli modeli kapsayan ADF birim

kok testi analiz sonucuna gore %10 istatistiki anlamhilik diizeyinde duragan oldugu
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gozlemlenmistir. R degiskenin trend i¢cermedigi géz oniinde bulundurularak serilerin 1.

dereceden entegre (1(1)) seri oldugu sonucuna varilmistir.

Cizelge 4.9. Degiskenlerin ADF birim kok testi sonuglar1 (1992-2016)

ADF Test Kritik Degerler Gecikme

Degisken Istatistigi 1% 5% 10% uzunlugu
s Sabit -1.371 -3.737 -2.992 -2.636 0
Sabit ve Trend -1.791 -4.394 -3.612 -3.243 0
AS Sabit -5.818 *** -3.753 -2.998 -2.639 0
Sabit ve Trend -6.015 *** -4.416 -3.622 -3.249 0
LnCE Sab!t -1.353 -3.753 -2.998 -2.639 1
Sabit ve Trend -1.287 -4.416 -3.622 -3.249 1
ALnCF 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
Aj 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
AR Sabit -2.741* -3.753 -2.998 -2.638 0
Sabit ve Trend -2.837 -4.416 -3.622 -3.249 0

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A
serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.

Philips-Peron (PP) birim kok testi

Philips-Perron (1988) testi hata terimindeki ardisik iliskiyi hesaba katmak igin
gecikmeli fark degerlerini eklemeden parametrik olmayan (nonparametrik) istatistik
yontemlerini kullanmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012:758). Ozellikle trend igeren
serilerin birim kok sinamasinda ADF testine gore daha giiglii bir test oldugu kabul edilen
PP testinde, MA (moving average: hareketli ortalama) stireci kullanilmaktadir. Bu testte,
varyans hesaplama yontemi olarak Newey-West hata diizeltme mekanizmasi
kullanilmakta ve otokorelasyon sorununu ortadan kaldirilmaktadir. Zaman serisi modeli,
iki asamal1 en kiiglik kareler regrasyon denklemi olarak denklem 73’deki gibi ifade
edilmistir (Philips ve Perron, 1988:338);

Y = fi + QY + G (73)
~ 5 T ~ ~
Yt:l.l‘l'B(t_E)‘l'(th_l'i‘Ut (74)

T; gozlem sayisim, (i, &,fi, B, ) terimleri ise konvensiyonel en kiiciik kareler

regrasyon katsayilarini ifade etmektedir.

122



Bu testin hipotez yorumlari, ADF testinin hipotezleri ile aynidir:

Sifir hipotezi: Hy: & = 1, yani birim kok vardir ya da zaman serisi duragan degildir

veya olasilik egilimlidir.
Kars1 hipotez: H;: & < 1, yani birim kok yoktur; zaman serisi duragandir.

Cizelge 4.10.’a bakildiginda degiskenlerin, CA degiskeni disinda diizey
degerlerinde birim kok igerdigi yani duragan olmadigi gériilmektedir. CA serisinin sabitli
ile sabitli ve trendli PP testinde %5 ve %10 istatistiki anlamlilik derecesinde duragan
oldugu, %1 istatistiki anlamlilik derecesinde ise birim kok igerdigi goriilmiistiir.
Degiskenlerin birinci farki alindiginda ise R serisi disindaki serilerin %1 istatistik
anlamlik derecesinde duragan oldugu, R serisinin ise %5 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu tespit edilmistir. Genel ¢ercevede ¢alismaya konu olan degiskenlerin tamaminin

I(1) seri oldugu sonucuna varilmistir.

Cizelge 4.10. Degiskenlerin PP birim kok testi sonuglari (1975-2016)

PP Test Kritik Degerler Gecikme

Degisken Istatistigi 1% 5% 10% uzunlugu
s Sabit -1.844 -3.601 -2.935 -2.605 3
Sabit ve Trend -2.137 -4.199 -3.524 -3.192 3
AS Sabit -7.302 *** -3.607 -2.937 -2.606 2
Sabit ve Trend -7.210 *** -4.205 -3.527 -3.194 2
LnG Sab?t -0.76 -3.601 -2.935 -2.605 1
Sabit ve Trend -2.5692 -4.199 -3.524 -3.192 2
ALRG Sab?t -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
Al 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
ACA Sab?t -10.792 *** -3.606 -2.937 -2.606 2
Sabit ve Trend -9.508 *** -4.205 -3.527 -3.194 1
Sabit -2.047 -3.601 -2.935 -2.605 1
T Sabit ve Trend -2.662 -4.199 -3.524 -3.192 3
A Sabit -7.209%** -3.606 -2.937 -2.606 8
Sabit ve Trend -7.609*** -4.205 -3.527 -3.194 9

123



Cizelge 4.10. Degiskenlerin PP birim kok testi sonuglari (1975-2016) (devam)

Kritik Degerler Gecikme

Degisken PP Test istatistigi 1% 5% 10% uzunlugu
i Sabit -1.364 -3.601 -2.935 -2.605 3
Sabit ve Trend -1.654 -4.199 -3.524 -3.192 2
A 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
AR Sabit -3.104** -3.606 -2.936 -2.606 2
Sabit ve Trend -3.818** -4.205 -3.526 -3.194 1

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 6nem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A serinin
birinci farkinin alindigini belirtmektedir. Bant genigligini bulmak i¢in Barlett kernel hesaplama yontemi
kullanan “Newey-West Bandwith” yontemi kullanilmistir.

S, LnCF, i ve R degiskenlerin 1992-2016 doénemi PP birim kok testi sonuglari
Cizelge 4.11°de raporlanmistir. PP testi sonuglart ADF birim kok testi sonuglari ile
paralel olup degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok igerdigi, birinci farki alinan
serilerde R degiskenin %10, S, LnCF ve i degiskenlerinin ise %1 istatistiki anlamlilik
diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir. Bu kosullar altinda serilerin 1. Dereceden

entegre | (1) seri oldugu sonucuna varilmaistir.

Cizelge 4.11. Degiskenlerin PP birim kok testi sonuglari (1992-2016)

PP Test Kritik Degerler Gecikme

Degisken istatistigi 1% 5% 10% uzunlugu
S Sabit -1.310 -3.737 -2.992 -2.636 2
Sabit ve Trend -1.667 -4.394 -3.612 -3.243 2
AS 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
ALRCF 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
Al 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
AR Sabit -2.761 * -3.753 -2.998 -2.639 1
Sabit ve Trend -2.837 -4.416 -3.622 -3.249 0

Not:*, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 onem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A
serinin birinci farkinin alindigin1 belirtmektedir. Bant genisligini bulmak i¢in Barlett kernel hesaplama
yontemi kullanan “Newey-West Bandwith” yontemi kullanilmistir.
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Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testi

Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS
testinde, ADF ve PP birim kok testlerinin aksine sifir hipotezi serinin duragan oldugunu,
kars1 hipotezi ise serinin birim kok igerdigini 6ne siirmektedir. Bu yoniiyle KPSS birim
kok testi bu testlerin bir saglamasi olarak kabul edilmektedir. Zaman serisi modeli en
kiigiik kareler yontemi ile tahmin edildikten sonra elde edilen kalintilarin kismi
toplamindan Lagrange carpani (lagrange multiplier-LM) istatistigi hesaplanmaktadir.
Serinin deterministik egilim (yt), rassal yiiriiylis ( ;) ve duragan hata (&;) olmak iizere

ti¢ boliimiin toplamindan olustugu varsayilmaktadir:

yt = d)t + Tt + gt (75)

e=re1+un e = (0,05) (76)

Bu test ile u; nin varyansmin (¢;2) sifira esit olup olmadig: test edilmektedir. Testin

hipotez yorumlar1 asagidaki gibidir:
Sifir hipotezi: Hy: o2 = 0, yani birim kok yoktur ya da zaman serisi duragandir.
Kars1 hipotez: H;: 62 >0, yani birim kok vardir; zaman serisi duragan degildir.

y regresyonun sabit ve zaman trendi lizerinden elde edilen hata terimlerinin
(e, t =1,2,.....,T) ve hata terimleri varyansmin (o2) tahmin edilmesi sonras

kalintilarin kismi toplami sonucu olusturulan LM istatik denklemi asagidaki gibidir

(Kwiatkowski vd., 1992:163):

S, = Zt: e; (77)
i=1

4

LM =375t (78)

o?
Cizelge 4.12.’de degiskenlerin KPSS testi sonuclar1 verilmistir. S, LnG, I, CA, i ve
R degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olmadig goriilmektedir. LnCF

degiskeninin sabit ile sabit ve trendli KPSS testinde diizey degerinde %5 istatistiki

anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmistiir. Benzer sekilde n degiskeni sabit ve
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trendli KPSS testinde %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu bulunmustur.
Degiskenlerin tamami birinci farklar1 alindiginda sabit ve trendli KPSS testinde %1
istatistiki anlamlilik diizeyinde duragan olup, sabit tahminli KPSS testinde ise R
degiskeni %5, diger degiskenler ise %1 anlamlilik diizeyinde birim kdk icermemekte
yani duragan olmaktadir. Bu kosullar altinda ¢alismaya konu olan serilerin KPSS birim

kok testi analiz sonucunda 1. dereceden entegre I(1) seriler oldugu sonucuna varilmistir.

Cizelge 4.12. Degiskenlerin KPSS birim kok testi sonuglar1 (1975-2016)

KPSS Test Kritik Degerler Gecikme
Degisken Istatistigi 1% 5% 10% uzunlugu

s Sabit 0.321 0.739 0.463 0.347 5
Sabit ve Trend 0.130 0.216 0.146 0.119 5
Sabit 0.076*** 0.739 0.463 0.347 1

AS :
Sabitve Trend 072 **x 0.216 0.146 0.119 1
LnG Sabit 0.786 0.739 0.463 0.347 >
Sabit ve Trend 0.097 0.216 0.146 0.119 4
Sabit 0.059*** 0.739 0.463 0.347 0

ALnG :
Sabitve Trend g gp5*** 0.216 0.146 0.119 1
| Sabit 0.146 0.739 0.463 0.347 3
Sabitve Trend 0,073 0.216 0.146 0.119 3
Sabit 0.121 *x* 0.739 0.463 0.347 8

Al :
Sabitve Trend () ggg5xsx 0.216 0.146 0.119 8
Sabit 0.744 0.739 0.463 0.347 1

CA :
Sabit ve Trend 0.293 0.216 0.146 0.119 2
Sabit 0.1073*** 0.739 0.463 0.347 2

ACA .
Sabitve Trend  ,0341%** 0.216 0.146 0.119 1
- Sabit 0.337 0.739 0.463 0.347 5
Sabitve Trend 0 180 * 0.216 0.146 0.119 4
A Sabit 0.233 *** 0.739 0.463 0.347 9
™ Sabitve Trend (133 *x* 0.216 0.146 0.119 12
i Sabit 0.2384 0.739 0.463 0.347 5
Sabitve Trend 1885 0.216 0.146 0.119 >
N it 0.348 *** 0.739 0.463 0.347 8
! Sabitve Trend 77 *** 0.216 0.146 0.119 1
R Sabit 0.7231 0.739 0.463 0.347 5
Sabitve Trend (1877 0.216 0.146 0.119 5
Sabit 0.455%* 0.739 0.463 0.347 3

AR -
Sabitve Trend g gg3*** 0.216 0.146 0.119 2

Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 dnem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A
serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir. Bant genisligini bulmak i¢in Barlett kernel hesaplama
yontemi kullanan “Newey-West Bandwith” yontemi kullanilmustir.
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Cizelge 4.13.’de Model 4’ii olusturan degiskenlerin 1992-2016 dénemi i¢in KPSS
birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. R degiskeni disinda serilerin sabit ile sabit ve
trend iceren KPSS testi sonuglarina gore diizey degerde birim kok icerdigi; R degiskenin
ise sabit KPSS tahminine gore birim kok icerdigi ancak sabit ve trend seciminde ise %5
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmistiir. Serilerin birinci farki alindiktan sonra
daha giiclii duragan hale gelmistir. Bu kosullar altinda serilerin 1. dereceden entegre I(1)

seri oldugu sonucuna varilmastir.

Cizelge 4.13. Degiskenlerin KPSS birim kok testi sonuglari (1992-2016)

KPSS Test Kritik Degerler Gecikme
Degisken Istatistigi 1% 5% 10% uzunlugu

S Sabit 0.817 0.739 0.463 0.347 2
Sabit ve Trend 0.241 0.216 0.146 0.119 1
AS Sabit 0.205%** 0.739 0.463 0.347 2
Sabit ve Trend 0.119 *** 0.216 0.146 0.119 2
Sabit 1.042 0.739 0.463 0.347 1

LnCF :
Sabit ve Trend 0.258 0.216 0.146 0.119 1
Sabit - 0

ALnCE . 0.238 0.739 0.463 0.347

Sabit ve Trend 0.042%* 0.216 0.146 0.119 0
| Sabit 2.173 0.739 0.463 0.347 0
Sabit ve Trend 0.280 0.216 0.146 0.119 0
N 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
Sabit 0.287*** 0.739 0.463 0.347 0

AR .
Sabit ve Trend 0.115 *** 0.216 0.146 0.119 1

Not: *, ** ve *** girastyla %10, %5 ve %1 O6nem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A
serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir. Bant genisligini bulmak icin Barlett kernel hesaplama
yontemi kullanan “Newey-West Bandwith” yontemi kullanilmustir.

Ng-Perron (NgP) birim kok testi

Ng-Perron (2001) birim kok testi, Philips-Perron testinde gozlemlenen hata
teriminin hacmindeki boyut bozulmasi problemini ortadan kaldirmak amaci ile Serena
Ng ve Pierre Perron tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde genellestirilmis en kiigiik
kareler (GLS) ve trendden armdirilmis data (y&) temeline dayanan dort test istatistigi

bulunmaktadir. Yontemin ilk kosulu soyle tanimlanmistir (Eview 7 Guide 11, 2009:388):
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p zi(ys_lf/ﬂ 79

Uyarlanmis test istatikleri ise;

-1,,2 _ ¢2
MZa = T yT SAR/ZK (80)
MSB = \/T_Z ZZ=1 Yt2—1/SjR (81)
MZ, = MZ, x MSB (82)

Bu testler sifir frekanshi tayf (izsel=spectural) yogunlugunun otoregresif
tahminine (S%z) dayanmaktadir (Ng ve Perron, 2001:1521):

—-1vT 52
SZ — (T-k) Zt=k+1 etk 83
AT sk, By (83)
@, x; = {1} ise 80
MPT = . _
fo
_ (=7, xy ={1}ise
€= {—13.5,xt ={1,t} ise (85)

fo: Frekans sifir spekturumu, Kernel tabanli (¢ekirdek tabanli) kovaryans toplami

ve otoregresif spektral yogunluk tahmincileri olmak {izere iki sinif tahminci ile

belirlenmektedir (Eview 6 Guide 11, 2009:388).

Bu testlerden MZ, ve MZ; testleri, ADF ve PP birim kok testi grubundan olup bos
hipotezi H, “seri duragan degildir” seklindedir. MSB ve M Py testleri ise KPSS birim kdk
testi grubundan olup bos hipotezi H, “seri duragandir” seklindedir. Hesaplanan MZ, ve
MZ, test istatistiklerinin asimtotik kritik degerlerden kiigiik olmasi ile MSB ve MP; test
istatistiklerinin asimtotik kritik degerlerden biiylik olmasi durumunda seri duragan

degildir.
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Cizelge 4.14. Degiskenlerin Ng-Perron birim kok testi sonuglari (1975-2016)

Ng-Perron Test Istatistigi

Degisken MZ, MZt MSB MPT
s Sabit -5.671 -1.610 0.284 4.536
Sabit ve Trend -8.154 -2.019 0.248 11.176
AS 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
ALNG 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
Al 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
ACA Sabit -14.073*** -2.653*** 0.189*** 1.742%**
Sabit ve Trend -17.004** -2.916** 0.175** 5.359**
I Sabit -6.275 -1.738 0.277 4.014
Sabit ve Trend -7.499 -1.910 0.255 12.205
A Sabit -19.740*** -3.140*** 0.159%** 1.246%***
Sabit ve Trend -19.673** -3.136** 0.159** 4.632**
| Sabit -2.716 -1.144 0.421 8.941
Sabit ve Trend -2.951 -1.165 0.395 29.547
A Sabit -19.915%**  -3,156%** 0.159*** 1.230%**
Sabit ve Trend -19.516** -3.122** 0.160** 4.682**
. . . 1% -13.8 -2.58 0.174 1.78
]A)Se'g”;fl’:'rk(SKarl'fi't')‘ 5% 8.1 11,98 0.233 3.17
10% -5.7 -1.62 0.275 4.45
Asimtotik Kritik 1% -23.8 -3.42 0.143 4.03
Degerler (Sabit ve 5% -17.3 -2.91 0.168 5.48
Trend) 10% -14.2 -2.62 0.185 6.67

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 O6nem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A
serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir. Bant genisligini bulmak i¢in Barlett kernel hesaplama
yontemi kullanan “Newey-West Bandwith” yontemi kullanilmigtir. Yontem tiim degiskenler i¢in enuygun
gecikme uzunlugu 0 olarak belirlemistir.

Cizelge 4.14.°deki sonuglar irdelendiginde, I degiskenin sabit modeli kapsayan Ng-
Perron test sonuclar1 disinda, degiskenlerin diizey degerlerinin sabit ile sabit ve trendli
Ng-Perron test sonuglarina gore serilerin birim kok icerdigi ve duragan olmadigi
goriilmektedir. S, LnG, I, CA, «, I ve R serilerinin birinci farklar1 alindiktan sonra %1 ve
%5 istatistiki anlamlilik diizeyinde duragan oldugu sonucu bulunmustur. Genel olarak

bakildiginda serilerin 1. Dereceden entegre I(1) seriler oldugu sonucuna varilmistir.
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Cizelge 4.15. Degiskenlerin Ng-Perron birim kok testi sonuglari (1992-2016)

Ng-Perron Test Istatistigi

Degisken MZa MZt MSB MPT
Sabit -0.418 -0.317 0.756 31.558
S ) ) ) )
Sabit ve Trend -6.607 -1.588 0.256 14.539
() (2) () ()
Sabit -9.940** -2.229*%* 0.224** 2.468**
AS © ©) © ©
Sabit ve Trend -9.863 -2.218 0.225 9.249
©) ©) ©) ©)
Sabit -0.569 -0.383 0.672 25.367
LnCF @ ) @ @)
Sabit ve Trend -4.202 -1.332 0.317 20.485
1) 1) 1) 1)
Sabit -10.959** -2.340** 0.214** 2.337**
ALnCE 2 2 %) 2)
Sabit ve Trend -10.567 -2.266 0.214 8.77
) ©) ©) ©)
Sabit -1.042 -0.585 0.561 17.749
| Q) ) (0) (0)
. -6.228 -1.687 0.271 14.570
Sabit ve Trend
) ) Q) (0)
Sabit -11.407** -2.388** 0.209** 2.150**
Al ©) © © ©)
Sabit ve Trend -11.179 -2.363 0.211 8.159
@) @) @) @)
Sabit 2.424 1.745 0.720 48.983
R ) ) ) )
Sabit ve Trend -6.430 -1.597 0.248 14.120
() (2) () ()
Sabit -8.706** -2.020** 0.232** 3.058**
AR © © © ©
Sabit ve Trend -9.439 -2.162 0.229 9.696
(0) (0) (0) (0)
Asimtotik 1% -13.8 -2.58 0.174 1.78
Kritik 5% -8.1 -1.98 0.233 3.17
Degerler 10% -5.7 -1.62 0.275 4.45
(Sabit)
Asimtotik 1% -23.8 -3.42 0.143 4.03
Kritik 5% -17.3 -2.91 0.168 5.48
Degerler (Sabit 10% -14.2 -2.62 0.185 6.67
ve Trend)

Not: *, ** ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A
serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir. Bant genisligini bulmak i¢in Barlett kernel hesaplama
yontemi kullanan “Newey-West Bandwith” yontemi kullanilmistir. () igerisindeki gecikme uzunlugunu

vermektedir.

Cizelge 4.15°de goriildiigi iizere, S, LnCF, i ve R degiskenlerinin 1992-2016
donemi i¢in diizeyde sabitli, sabitli ve trendli olarak yapilan NgP testi sonucunda tiim
istatistiki anlamlilik derecelerinde duragan olmadig1 saptanmustir. Serilerin birinci fark:

alindiktan sonraki sabitli ve trendli modeli kapsayan NgP testi sonuglarinda birim kdk
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icerdigi; ancak sabitli olarak yapilan analize gore ise %5 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu goriilmiistiir. Serilerin sabitli NgP testi sonuglarina gore 1. dereceden entegre I(1)

seri oldugu sonucuna varilmastir.
4.2.3.3. Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi

Bir zaman serisinin duragan olmasi; zaman iginde belirli bir degere dogru
yaklagmasi, sabit bir ortalama, sabit varyans ve gecikme seviyesine bagli kovaryansa
sahip olmasidir (Gujarati ve Porter, 2012). Ancak seride yapisal kirilmalar olabilmekte ve
bu kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kok analizleri, hatali sonuclar
verebilmektedir (Perron, 1989). Yapisal kirilmalar1 goz oniinde bulunduran birim kok
testleri Perron (1989) ile baslamis, Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine-Papell (1997),
Perron (1997), Ng-Perron (2001) ve Lee-Strazicich (2003) ile devam etmistir. Bu
yontemlerde, serilerde bir veya iki tane yapisal kirilmaya izin verilebilirken, Kapetanios
(2005) testinde, bes taneye kadar yapisal kirilmaya izin verilmekte, kirilma sayist ve
kirilma noktalari, test yontemi tarafindan, i¢sel olarak belirlenebilmektedir. Calisilan
donemin uzunlugu ekonomik krizlerin ya da ekonomide alinan 6nemli kararlarin
etkilerinin ekonometrik analizlerde yapisal kirilma olarak gdzlemlenebilmesi agisindan
yeterli goriilmektedir. Analize konu olan donem dikkate alindiginda bes taneye kadar
yapisal kirilmaya izin veren Kapetanios (2005) coklu yapisal kirilmali birim kok testi

uygulamasi ¢alismaya dahil edilmistir.
Bu testte kullanilan model soyle tanimlanmistir (Kapetanios, 2005: 124):

Ve = 0 + oqt + By—g +

p m m
D Vibyei+ ) @DUy+ ) KiDT +e, (86)
i=1 i=1 i=1
DU.. — {1 t> Tb,i DT.. = {t — Tb,i t> Tb,i
o Diger Durumlarda o Diger Durumlarda

Burada DU; sabit terimde (diizeyde) meydana gelen yapisal kirilmayi, DT ise
trendde (egimde) meydana gelen kirilmay1 belirlemeye yonelik kukla degiskenler olup,
testin bos hipotezi; “B=1 yani seri duragan degildir” seklindedir. Bu testte yapisal kirilma
noktalari, hesaplama kolaylig1 agisindan, Bai ve Perron (1998) algoritmas1 kullanilarak

tespit edilmektedir (Kapetanios, 2005:126-127). Bu kapsamda once her bir donem,
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muhtemel bir yapisal kirilma tarihi olarak degerlendirilmekte ve hata terimlerinin kareleri
toplam1 en kiigiik olan modeldeki kukla degiskenin isaret ettigi tarih, ilk kirilma tarihi
olarak alinmaktadir. Sonra bu tarih sabit tutulmakta ve ikinci kirilma tarihi
arastiritlmaktadir (Murat, vd. 2013:4-5). Bu seklide m tane kirilmaya kadar devam
edilmekte, sonra t istatistigi en kiiciik olan modelin belirlemis oldugu yapisal kirilma
sayist ve kirilma tarihleri alinmaktadir (Capistran ve Ramos-Francia, 2009: 355).
Calismada, Kapetanios (2005) coklu yapisal kirilmali birim kok testi uygulanirken
maksimum gecikme sayisi, Schwert (1988) tarafindan gelistirilen k=12x(T/100)1/4
formiilii kullanilarak, 9 olarak belirlenmistir. Bu formiilde k; maksimum gecikme

uzunlugunu, T ise gozlem sayisini ifade etmektedir.

4.16. Degiskenlerin Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali test sonuglart (1975-2016)

Kritik Degerler
Degisken 7- istatistigi 1% 5% 10% Yapisal Kirilma Tarihleri
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 -
1 -3.935 -4.899 -4.354 -4.078 20083 -
| -3.869 -4.899 -4.354 -4.078 1999 -
R -1.758 -5.653 -5.036 -4.737 1994 + 2003 +
AS -8.601*** -6.587 -6.113 -5.847 1988 2003
ALnG -6.751*** -6.587 -6.113 -5.847 1989 2002
Al -6.492*** -5.653 -5.036 -4.737 1988 2001
ACA -8.717*** -5.653 -5.036 -4.737 1991 2002
An -7.284*** -4.899 -4.354 -4.078 1994
Ai -7.212%** -5.616 -5.096 -4.784 1997 2004
AR -14.105***  -5.616 -5.096 -4.784 2002 2010

Not: ** ve *** grrasiyla %5 ve %1 onem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A serinin
birinci farkinin alindigini belirtmektedir. Test istatistikleri Gauss programi igin yazilmig kodlarla elde
edilmistir. Kritik degerler, bootstrap yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir. Test yontemi olarak,
yapisal kirilma sayisini veri setine gore belirleyen model se¢ilmistir.

1975-2016 donemini kapsayan serilerin Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali
test sonuglarina 4.16°da yer verilmistir. I serisi disinda seriler diizey degerlerinde birim
kok igermekte ve seriler birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Buna
gore serilerin birinci dereceden entegre I(1) seri olduguna karar verilmistir. Analiz
sonucunda tek ve ¢ift yapisal kirilmalar saptanmistir. Serilerin diizey degerlerinde elde
edilen yapisal kirilma tarihlerini yorumlayacak olursak; 1987 yili, mali piyasalari
dengelemek ve TL’den kagis1 6nleyebilmek i¢in faizlerin yiikseltildigi ve bu baglamda

tasarruflarin artma egilimi gosterdigi donemi isaret etmektedir. Nitekim 1987-1988
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yillarinda Tirkiye tarihinin en yiiksek tasarruf oranlarina sahip olmustur. 2003 yilinda
ise, Nisan 2001°de ilan edilen Giigliit Ekonomiye Gegis Programi, tek parti iktidari ve
2002 sonras1 donemde diinyada yasanan likidite bollugunun etkileri ile tasarruf oranlar
azalma egilimi gostermistir. 1989 yilinda ise, sanayi sektoriiniin ihracat igerisindeki
paymin artmasi, petrol fiyatlarindaki diisme ve 32 sayili karar ile kisa vadeli sermaye
ithalatinin Oniiniin acilmasi1 gibi gelismeler, ekonomik biiyiimeye olumlu yansimaistir.
Incelenen donemde elde edilen 1994, 1999 ve 2001 tarihleri ise yasanan ekonomik

krizlere isaret etmektedir.

Cizelge 4.17. Degigkenlerin Kapetanios (2005) coklu yapisal kirilmali test sonuglari
(1992-2016)

Kritik Degerler

Degisken 7- istatistigi 1% 5% 10% Yapisal Kirilma Tarihleri
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 +

AS -6.189*** -4.899 -4.354 -4.078 2011

ALnCF -6.941*** -4.899 -4.354 -4.078 2009

Ai -6.369*** -4.899 -4.354 -4.078 2013

AR -4.835** -5.014 -4.495 -4.144 2011

Not: ** ve *** grrasiyla %5 ve %1 onem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir. A serinin
birinci farkinin alindigini belirtmektedir. Test istatistikleri Gauss programi igin yazilmig kodlarla elde
edilmistir. Kritik degerler, bootstrap yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir. Test yontemi olarak,
yapisal kirilma sayisini veri setine gore belirleyen model se¢ilmistir.

1992-2016 donemini kapsayan serilerin Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali
test sonuglarina Cizelge 4.17°de yer verilmistir. i serisi digindaki serilerin diizeyde birim
kok igerdigi, birinci farklar1 alindiktan sonra duragan olduklari1 goriilmiistiir. Buna gore
serilerin birinci dereceden entegre I(1) seri olduguna karar verilmistir. Elde edilen yapisal
kirilma tarihlerine bakildiginda ise 2008 kiiresel krizin etkilerinin 2009 yilinda da devam
ettigi, 2011 yilinda yasanan Avrupa krizinin etkileri ve 2013 yilinda ABD Merkez
Bankasi Fed’in Mayis 2013 tahvil alimlarini azaltarak zaman i¢inde faiz oranlari artirarak
sikilastirict para politikast uygulayacagini aciklamasi ile birlikte, bu durum gelismekte
olan tilkeleri tedirgin ederek, ulusal tasarruflari tesvik eden politikalar iiretmelerine neden

olmustur.
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Sekil 4.8. ve 4.9.°da serilerin diizey degerlerinde uygulanan Kapetanios (2005)
coklu yapisal kirilmali test sonuglarina gore belirlenen yapisal kirilma tarihleri gorsel
olarak da ifade edilmistir. Grafik iizerinde yer alan mavi kesik c¢izginin basamak

degistirdigi her nokta yapisal kirilma tarihlerine isaret etmektedir.

S LnG

Sekil 4.8. Serilerin yapisal kirilma tarihlerini gosteren grafikleri (1975-2016)

134



1978 1980 1984 1988 1992 2000 2004 2008 2012 2016

Sekil 4.8. Serilerin yapisal kirilma tarihlerini gosteren grafikleri (1975-2016) (devam)

S LnCF

Sekil 4.9. Serilerin yapisal kirilma tarihlerini gosteren grafikleri (1992-2016)
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4.2.3.4. Gecikme uzunlugu analizi

Modellerimize Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulamadan Once, testin On
kosullarindan biri olan serinin I(1) olma durumu saglanmis olup, bir sonraki asama olan

modellerin dogru gecikme uzunlugunu belirlemek gerekmektedir.

Iktisadi analizde bir degiskeninin (Y) baska aciklayic1 degisken (X) ile bagimlilig
ender olarak es anlidir. Cogu zaman Y, X’e bir siire sonra tepki gosterir. Gegen bu siireye
gecikme denmektedir (Gujarati ve Porter, 2012:618). Optimal gecikme uzunlugunu
belirleyebilmek i¢in ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemlerden en sik kullananlar
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan Quin Bilgi Kriteri (HQ),
Son Tahmin Hatas1 Bilgi Kriteri (Final Prediction Error-FPE) ve Sirali Modifiye Olasilik
Orani Bilgi Kriteri ( Sequential Modified LR Test Statistics (LR)’dir. LR bilgi kriterinin
maksimum, diger bilgi kriterlerinin de minimum oldugu gecikme uzunlugu optimal
gecikme uzunlugunu vermektedir. Ayni zamanda belirlenen gecikme uzunlugunun
otokorelasyon ve degisen varyans sorununu da barindirmamasi gerekmektedir.
Otokorelasyon hata terimindeki dalgalanmalarin, ge¢mis donemden kaynaklanip
kaynaklanmadigini analiz eder. Eger ge¢mis donemlerden etkileniyorsa yapilan analiz
giivenilir degildir. Bu sebeple otokorelasyon sorunu olmayan en kiigiik gecikme

uzunlugu secilmektedir.

Her bir modele dahil edilen veri setleri yillik datadan olustugu i¢in 2 déneme kadar

gecikme uzunluguna bakilmistir. Her bir model i¢in ayr1 ayr1 hesaplama yapilmustir.
Model 1

Cizelge 4.18.’de goriilecegi lizere tiim bilgi kriterleri testi dikkate alindiginda 1
gecikme uzunlugunun optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir ve 1 gecikmeli

model i¢in esbiitiinlesme analizi yapilacaktir.

Cizelge 4.18. Model 1 Gecikme Uzunlugu Testi

Gecikme Uzunlugu LR FPE AlC 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 belirledigi optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.
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Optimal gecikme uzunlugu degerinin kullanilabilmesi i¢in modelin karakteristik
kokleri birim ¢ember igerisinde yer almasi gerekmektedir. Cizelge 4.19.’da goriildigi

tizere modelin karakteristik kokleri birim ¢gember igerisinde yer almaktadir.

Cizelge 4.19. Model 1 karakteristik kokler (AR Roots)

1.5

Kok Modiil 7 T
0.5 // ) \
0.0 - L - .\\
0.971153 0.971153 | - )
0.888792 0.888792 7 N - S
0.594143 - 0.223021i  0.634621 o T
0.594143 +0.223021i  0.634621 s ale @s oo o il s

Cizelge 4.20.de goriilecegi gibi 1 gecikmeli modelde % 5 istatistiki anlamlilik
derecesinde otokorelasyon sorunu ve degisen varyans problemi olmadigina karar

verilmigtir.

Cizelge 4.20. 1 gecikmeli model i¢in otokorelasyon ve degisen varyans testi (Model 1)

Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-Istatistigi Olasihik Gecikme LM-Istatistigi Olasihk
1 17.37493 0.3617 6 11.50210 0.7775
3 19.07492 0.2648 12 11.18328 0.7980
Degisen Varyans Testi
Ki-Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasiik
88.56996 80 0.2398

Not: p>0,05 olmasi durumu %5 istatistiki anlamlilik derecesinde otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin bulunmadigina isaret etmektedir.

Bu durumda Model 1 igin Johansen esbiitiinlesme testinin énemli asamalarindan

biri olan VAR modelinin 1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilmesine karar verilmistir.
Model 2

Cizelge 4.21.’de goriilecegi lizere tiim bilgi kriterleri testi dikkate alindiginda 1
gecikme uzunlugunun optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir ve 1 gecikmeli

model i¢in esbiitiinlesme analizi yapilacaktir.
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Cizelge 4.21. Model 2 gecikme uzunlugu testi

Gecikme Uzunlugu 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 belirledigi optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Optimal gecikme uzunlugu degerinin kullanilabilmesi i¢cin modelin karakteristik

kokleri birim ¢ember igerisinde yer almasi1 gerekmektedir. Cizelge 4.22.’de goriildigi

tizere modelin karakteristik kokleri birim ¢ember igerisinde yer almaktadir.

Cizelge 4.22. Model 2 karakteristik kokler (AR Roots)
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Cizelge 4.23.°de goriilecegi gibi 1

gecikmeli modelde % 5 istatistiki anlamlilik

derecesinde otokorelasyon sorunu ve degisen varyans problemi olmadigina karar

verilmistir.

Cizelge 4.23. 1 gecikmeli model i¢in otokorelasyon ve degisen varyans testi (Model 2)

Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-istatistigi Olasilik Gecikme LM-istatistigi Olasihk
1 16.40559 0.4250 6 15.63492 0.4787
3 14.87414 0.5339 12 13.84672 0.6101
Degisen Varyans Testi
Ki-Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasihk
83.57643 80 0.3703

Not: p>0,05 olmast durumu %5 istatistiki anlamlilik derecesinde otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin bulunmadigina isaret etmektedir.

Bu durumda Model 2 igin Johansen esbiitiinlesme testi 6nemli agamalarindan biri

olan VAR modelinin 1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilmesine karar verilmistir.
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Model 3

Cizelge 4.24.°de goriilecegi lizere tiim bilgi kriterleri testi dikkate alindiginda 1
gecikme uzunlugunun optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir ve 1 gecikmeli

model i¢in esbiitiinlesme analizi yapilacaktir.

Cizelge 4.24. Model 3 gecikme uzunlugu testi

Gecikme Uzunlugu 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 belirledigi optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Optimal gecikme uzunlugu degerinin kullanilabilmesi i¢in modelin karakteristik
kokleri birim ¢cember igerisinde yer almasi gerekmektedir. Cizelge 4.25.’de goriildiigi

tizere modelin karakteristik kokleri birim ¢ember igerisinde yer almaktadir.

Cizelge 4.25. Model 3 karakteristik kokler (AR Roots)
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Cizelge 4.26.’da goriilecegi gibi 1 gecikmeli modelde % 5 istatistiki anlamlilik
derecesinde otokorelasyon sorunu ve degisen varyans probleminin olmadigina karar

verilmistir.

Cizelge 4.26. 1 gecikmeli model i¢in otokorelasyon ve degisen varyans testi (Model 3)

Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-Iistatistigi Olasilik Gecikme LM-istatistigi Olasihk
1 16.56754 0.4141 6 12.97767 0.6744
3 18.71663 0.2836 12 15.59952 0.4812
Degisen Varyans Testi
Ki-Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik
56.15007 80 0.9803

Not: p>0,05 olmast durumu %5 istatistiki anlamlilik derecesinde otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin bulunmadigina isaret etmektedir.
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Bu durumda Model 3 igin Johansen esbiitiinlesme testi 6nemli agamalarindan biri

olan VAR modelinin 1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilmesine karar verilmistir.
Model 4

Model 4 icin en uygun gecikme uzunlugu analiz sonuglar1 Cizelge 4.27.°de
sunulmustur. Cizelge 4.27.°de goriilecegi tlizere tiim bilgi kriterleri testi dikkate
alindiginda LR, FPE, SC ve HQ bilgi kriterlerinin 1 gecikme uzunluguna isaret ettigi,
AIC bilgi kriterinin ise 2 gecikme uzunluguna isaret ettigi gériilmiistiir. Bu asamada en
fazla yildiz (*) alan, yani en fazla bilgi kriteri kosulu saglayan 1 gecikme degeri optimal
gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir ve 1 gecikmeli model i¢in esbiitiinlesme analizi

yapilacaktir.

Cizelge 4.27. Model 4 gecikme uzunlugu testi

Gecikme Uzunlugu 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 belirledigi optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Optimal gecikme uzunlugu degerinin kullanilabilmesi i¢in modelin karakteristik
koklerinin birim ¢ember igerisinde yer almasi gerekmektedir. Cizelge 4.28.’de goriildigi
tizere modelin karakteristik koklerinden birinin birim ¢ember disinda yer aldigi
gorlilmiigtir. VAR sisteminin istikrar kosulunu saglayamadigi ve farkli varyanslarin
oldugu goriilmektedir. 2 gecikmeli model tercihinde s6z konusu problem ortadan
kalkmakta, ancak veri doneminin az olmasi sebebiyle bilgi kaybin1 6nlemek amaciyla 2
gecikmeli model tercih edilmemektedir. AR karakteristik polinomunun ters koklerinden
birinin 1’den biiyiik deger aldigi ama s6z konusu degerin bire ¢ok yakin oldugu goz
oniinde bulundurularak, VAR modelimizin ayrica yapisal sorun igerip icermedigininde
incelenmesi ve uygun kosullar saglanmasi halinde 1 gecikmeli model i¢in esbiitiinlesme

analizi yapilmasina karar verilmistir.
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Cizelge 4.28. Model 4 karakteristik kokler (AR Roots)
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Cizelge 4.29.°da goriilecegi gibi 1 gecikmeli modelde % 5 istatistiki anlamlilik
derecesinde otokorelasyon sorunu ve degisen varyans problemi olmadigina karar

verilmistir.

Cizelge 4.29. 1 gecikmeli model i¢in otokorelasyon ve degisen varyans testi (Model 4)

Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-istatistigi Olasihk Gecikme LM-istatistigi Olasilik
1 20.05976 0.2175 6 13.70977 0.6203
3 14.14521 0.5879 12 7.080702 0.9717
Degisen Varyans Testi
Ki-Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasihk
91.77459 80 0.1734

Not: p>0,05 olmast durumu %S5 istatistiki anlamlilik derecesinde otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin bulunmadigina igaret etmektedir.

Bu durumda Model 4 igin Johansen esbiitiinlesme testi 6nemli agamalarindan biri

olan VAR modelinin 1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilmesine karar verilmistir.
Model 5

Model 5 i¢in en uygun gecikme uzunlugu analiz sonuglart Cizelge 4.30.’da
sunulmustur. Cizelge 4.30.’da goriilecegi lizere tiim bilgi kriterleri testi dikkate
alindiginda 1 gecikme uzunlugunun optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir ve 1

gecikmeli model i¢in esbiitiinlesme testi analiz yapilacaktir.
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Cizelge 4.30. Model 5 gecikme uzunlugu testi

Gecikme Uzunlugu LR FPE AlIC 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 belirledigi optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Cizelge 4.31.’de goriildiigii tizere modelin karakteristik koklerinin birim ¢ember
icinde yer aldigi ve AR karakteristik polinomunun ters koklerinin kii¢iik oldugu
goriilmiistiir. VAR sisteminin istikrar kosulunu sagladig: ve farkli varyanslarin olmadigi

tespit edilmistir.

Cizelge 4.31. Model 3 karakteristik kokler (AR Roots)

Kok Modil 7 T
o // - \\
0.916875 0.916875 °°7 \ o)
0.616280 - 0.203399i  0.648978 D \ ) = e
0.616280 + 02033991 0.648978 e I e
0.437372 0.437372 S e Ss oo o5 1o s

Cizelge 4.32.°de goriilecegi gibi 1 gecikmeli modelde % 5 istatistiki anlamlilik
derecesinde otokorelasyon sorunu ve degisen varyans problemi olmadigina karar

verilmistir.

Cizelge 4.32. 1 gecikmeli model igin otokorelasyon ve degisen varyans testi (Model 5)

Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-Istatistigi Olasihik Gecikme LM-istatistigi Olasihik
1 16.54292 0.4158 6 15.66455 0.4766
3 14.86141 0.5348 12 13.80311 0.6134
_Degisen Varyans Testi
Ki-Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasiik
83.48198 80 0.3730

Not: p>0,05 olmast durumu %5 istatistiki anlamlilik derecesinde otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin bulunmadigina isaret etmektedir.

Bu durumda Model 5 i¢in Johansen esbiitiinlesme testi onemli asamalarindan biri

olan VAR modelinin 1 gecikme uzunlugu ile tahmin edilmesine karar verilmistir.
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4.2.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Birden fazla degiskenin ayni stokastik ortak trendine sahip olma durumuna
esbiitiinlesme denmektedir (Stock ve Watson, 2011:663). Esbiitiinlesme iligkisi olan
seriler, uzun donemde birlikte hareket ederken, diizey degerde duragan olmamalarina
ragmen sahte regrasyon igermeyeceklerdir (Gujarati, 2015:269). Bigimsel olarak Engle
ve Granger (1987) tarafindan tanimlanan esbiitiinlesme kavrami, 1. Dereceden entegre
serilerin regrasyon analizlerini potansiyel olarak anlamli kilmaktadir ( Wooldridge,
2013:637). Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme analizini
gelistirerek birden fazla degiskenin esbiitiinlesme iliskisinin analizini olanakl
kilmiglardir. Birden fazla degisken oldugundan Johansen esbiitiinlesme analizi daha

giiclii ve etkin kabul edilmektedir.

Modelin temelinde p dereceden bir VAR(p) tizerine kuruludur. S6z konusu modeli

denklem seklinde ifade edecek olursak;
yt = Alyt—1+' . +Apyt—p + u + gDDt + 19t (87)
elde ederiz.

U+ @D; = Bx;; x; deterministik degiskenler d- vektori, y, ise birinci dereceden
entegre I(1) degiskenleri k-vektorii ve 9J;; inovasyonlar vektoriinii ifade etmektedir.

Denklem 87°yi tekrar yazacak olursak;
yt = A1.Vt—1+- i +Apyt—p + th + 1913 (88)

Hata diizeltme formunu denklem 89°da ki gibi ifade edebiliriz (Eviews 7 Guide II,
2009: 686).

4 14
nzz i—lvel; = — A (89)
i=1 j=i+1

VAR modelini hata diizeltme formlarini ilave ederek tekrar yazacak olursak;

Ayt = FlAyt—1+' ‘e +Fp—1Ayt—p—1 + HYt—l + th + 191' (90)
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p—1
Ay, = Z LAy + Ty, 1 + Bxy + 9, (91)

=1

Katsayr matrisi II’nin indirgenmis kademesinin r<n olmasi halinde her biri r
kadeneli o ve B, nxr boyutlu matrisler olacaktir. Bu durum H;(r): Il = aB’ ve B'y,’nin
duragan oldugunu ifade etmektedir. Burada r esbiitiinlesme iliski sayisini, n degisken
sayisini, ' degiskenlerin denge iliskisinde uzun donem denge etkisini gosteren
esbiitiinlesme vektoriinii, o vektor hata diizeltme modelindeki uyum parametresini ve 3
ise esbiitiinlesme vektoriinii belirtmektedir. Ozetle Johansen metodu kisitsiz bir VAR
modeli ile TI matrisini hesaplayarak, II’nin indirgenmis kademesi yardimiyla
esbiitiinlesme iliskisini tespit etmektedir (Eviews 7 Guide Il, 2009:685-686, Johansen,
1991:1552-1553, Juselius, 2006:80-84).

Johansen egbiitiinlesme testi, asal iliskilerin istatistiki anlamliligini iz (trace) ve

maksimum 6zdeger (max. eigenvalue) olasilik testleri yardimu ile 6lgmektedir.
Aerace = =T Litrsa In(1 - 1) (92)
Amax = =TI(1 = Aryq) (93)
T, ornek hacmi, 4; ise i’nci en biiyiik asal iliskiyi ifade etmektedir.
Testin hipotezleri ise asagidaki gibidir:
Hy= rank(I1)=0, esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
H, = rank(IT)=r, r tane esbiitiinlesme iligkisi vardir.
H,p= rank(IT)=r+1, en fazla r tane esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Analizin bu boliimiinde her bir model i¢in Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis

ve sonuglar1 takip boliimde raporlanmastir.
Model 1

Model 1°de uygulanan esbiitiinlesme testinde yapisal degisikliklerin model
tizerindeki etkisini minimize etmesi i¢in, yasanilan ekonomik krizlere ve bazi reformlara

isaret eden sirastyla 1989, 1994, 2001 ve 2009 tarihleri modele bu asamada dahil
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edilmistir. Cizelge 4.33.de goriilecegi lizere her iki test i¢in ele alinan seriler arasinda
uzun donem bir iligkinin oldugu ve seriler arasinda en az iki tane esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu tespit edilmistir. Iz testinde esbiitiinlesme vektdriiniin bulunmadigini belirten
temel hipotez (r=0) %S5 istatistiki anlamlilik derecesinde reddedilmis ve en fazla iki
esbiitiinlesme iliskisini oldugunu belirten r>1 kabul edilmistir. Ayn1 sekilde maksimum
0zdeger testi sonuglarina bakildiginda %35 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin
var olmadig1 ifade eden sifir hipotezi (r=0) reddedilmis ve iki esbiitiinlesme iligkisinin

var oldugunu kabul eden alternatif hipotez r=2 kabul edilmistir.

Cizelge 4.33. Model 1 Johansen esbiitiinlesme testi

iz Testi Maksimum Ozdeger Testi
(Trace Test) (Maximum Eigenvalue Test)
Bos (Hy) Alternatif Test %05 Kritik| Bos (Hy) Alternatif Test %05 Kritik
Hipotez Hipotez  Istatistizi =~ Deger Hipotez Hipotez  istatistisi =~ Deger

r=0* >0 74.795 47.856 r=0* r=1 33.481 27.584
r<l* 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 sifir hipotezine isaret etmektedir.

Bu durumda biiylime (LnG), tasarruf (S), faiz (i) ve enflasyon (m) degiskenleri

arasinda iki esbiitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmistir.
Model 2

Model 2’de uygulanan esbiitiinlesme testinde yapisal degisikliklerin model
tizerindeki etkisini minimize etmesi i¢in, yasanilan ekonomik krizlere ve bazi reformlara
isaret eden sirastyla 1987, 1994, 2001 ve 2009 tarihleri modele bu asamada dahil
edilmistir. Cizelge 4.34.’de goriilecegi iizere her iki test i¢in ele alinan seriler arasinda
uzun donem bir iliskinin oldugu ve seriler arasinda en az bir tane esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu tespit edilmistir. iz testinde koentegre vektdriiniin bulunmadigini belirten
temel hipotez (r=0) %5 istatistiki anlamlilik derecesinde reddedilmis ve en fazla bir
esbiitiinlesme iligkisini oldugunu belirten r>0 kabul edilmistir. Maksimum 6zdeger testi
sonuclarina bakildiginda %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin var olmadigi
ifade eden sifir hipotezi (r=0) reddedilmis ve bir esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu

kabul eden alternatif hipotez r=1 kabul edilmistir.
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Cizelge 4.34. Model 2 Johansen esbiitiinlesme testi

iz Testi Maksimum Ozdeger Testi
(Trace Test) (Maximum Eigenvalue Test)
Bos (Hy)  Alternatif Test %05 Kritik| Bos (Hy)  Alternatif Test %5 Kritik
Hipotez Hipotez Istatistigi Deger Hipotez Hipotez Istatistigi Deger

r=0* >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 >2 8.5524 18.398 r=2 r=3 5.7834 17.148
r<3 >3 2.7690 3.8415 r=3 r=4 2.7690 3.8415

Not: * ifadesi reddedilen sifir hipotezine isaret etmektedir.

Bu durumda yatirim (I), tasarruf (S), faiz (i) ve enflasyon (m) degiskenleri arasinda

en az bir esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilmistir.
Model 3

Model 3’¢ uygulanan egbiitiinlesme testinde yapisal degisikliklerin model
tizerindeki etkisini minimize etmesi i¢in, yasanilan ekonomik krizlere ve bazi reformlara
isaret eden sirasiyla 1987, 1994, 2009 ve 2011 tarihleri modele bu asamada dahil
edilmistir. Cizelge 4.35.’de goriilecegi tizere her iki test i¢in ele alinan seriler arasinda
uzun dénem bir iligskinin oldugu ve seriler arasinda en az bir tane esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu tespit edilmistir. iz testinde koentegre vektdriiniin bulunmadigmi belirten
temel hipotez (r=0) %5 istatistiki anlamlilik derecesinde reddedilmis ve en fazla iki
esbiitiinlesme iliskisini oldugunu belirten r>1 kabul edilmistir. Maksimum 6zdeger testi
sonuglarina bakildiginda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
(r=0) rededilmis ve bir esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu kabul eden alternatif
hipotez r=1 kabul edilmistir.

Cizelge 4.35. Model 3 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Iz Testi Maksimum Ozdeger Testi
(Trace Test) (Maximum Eigenvalue Test)
Bos (Hy)  Alternatif Test %05 Kritik| Bos (Hy)  Alternatif Test %5 Kritik
Hipotez Hipotez  Istatistigi  Deger Hipotez Hipotez  lstatistizi =~ Deger

r=0* >0 58.149 47.856 r=0* r=1 28.066 27.584
r<l* 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 >3 1.2623 3.8415 r=3 r=4 1.2623 3.8415

Not: * ifadesi reddedilen sifir hipotezine isaret etmektedir.

Bu durumda her iki testin sonuglart giivenilir kabul edilerek, cari agik (CA),

tasarruf (S), faiz (i) ve yatirnm (I) degiskenleri arasinda maximum eigenvalue testi daha
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kesin sonuglar verdigi ig¢in en az bir esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilmistir

(Tar1, 2011: 427).
Model 4

Model 4’¢ uygulanan esbiitiinlesme testinde yapisal degisikliklerin  model
tizerindeki etkisini minimize etmesi icin, ele alinan 1992-2016 doneminde yurt dist
sermaye girisinin en az oldugu finansal kriz tarihi 1994 ile Kapatenios (2005) yapisal
kirilmal1 birim kok testinde de tespit edilen ve Amerikan Merkez Bankasinin daraltici
para politikas1 uygulayacagini ilan ettigi 2013 yi1li modele bu asamada dahil edilmistir.
Johansen egbiitiinlesme analizinde en optimal sonug¢ veren belirleyici trend ozelligi
olarak, esbiitiinlesmede trend ve sabit terim i¢eren ancak VAR modelinde trendi kaldiran
kosul secilmistir. Cizelge 4.36.’da goriilecegi lizere her iki test icin ele alinan seriler
arasinda uzun donem bir iligkinin oldugu ve seriler arasinda en az iki tane esbiitiinlesme
iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Iz testinde koentegre vektdriiniin bulunmadigini
belirten temel hipotez (r=0) %S5 istatistiki anlamlilik derecesinde reddedilmis ve en fazla
iki esbiitliinlesme iliskisini oldugunu belirten r>1 kabul edilmistir. Maksimum &6zdeger
testi sonuclarina bakildiginda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig: ifade eden sifir hipotezi
(r=0) rededilmis ve iki esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu kabul eden alternatif

hipotez r=2 kabul edilmistir.

Cizelge 4.36. Model 4 Johansen esbiitiinlesme testi

Iz Testi Maksimum Ozdeger Testi
(Trace Test) (Maximum Eigenvalue Test)
Bos (Hy)  Alternatif Test %05 Kritik| Bos (Hy)  Alternatif Test %5 Kritik
Hipotez Hipotez  Istatistigi = Deger Hipotez Hipotez  istatistizi =~ Deger

r=0* >0 95.392 63.876 r=0* r=1 41.805 32.118
r<I* 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 sifir hipotezine isaret etmektedir.

Bu durumda her iki testin sonuglar1 giivenilir kabul edilerek, yurt dis1 sermaye
(LnCF), tasarruf (S), faiz (i) ve doviz kuru (USD) degiskenleri arasinda en az ikKi

esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilmistir.
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Model 5

Model 5’¢ uygulanan esbiitinlesme testinde yapisal degisikliklerin model
tizerindeki etkisini minimize etmesi i¢in, finansal liberallesme c¢alismalarinin
yogunlastig1 ve 32 sayili kararin alindig1 1989 yili ile Kapatenios (2005) yapisal kirilmali
birim kok testinde de tespit edilen ve 2001 yil1 giiglii ekonomiye gecis programi sonrast
2003 yilinda uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi politikalarin enflasyon
tizerindeki etkisinin bagladigr 2003 yili modele bu asamada dahil edilmistir. Johansen
esbiitlinlesme analizinde en optimal sonug¢ veren belirleyici trend ozelligi olarak,
esbiitiinlesmede ve VAR modelinde trendsiz sabit terim igeren kosul secilmistir. Cizelge
4.37.°de goriilecegi iizere her iki test icin ele alinan seriler arasinda uzun donem bir
iligkinin oldugu ve seriler arasinda en az ii¢ tane esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu
tespit edilmistir. Iz testinde koentegre vektoriiniin bulunmadigini belirten temel hipotez
(r=0) %S5 istatistiki anlamlilik derecesinde reddedilmis ve en fazla {i¢ esbiitiinlesme
iligkisini oldugunu belirten r>2 kabul edilmistir. Maksimum 6zdeger testi sonuglarina
bakildiginda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 ifade eden sifir hipotezi (r=0) rededilmis
ve li¢ esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu kabul eden alternatif hipotez r=3 kabul

edilmistir.

Cizelge 4.37. Model 5 Johansen esbiitiinlesme testi

Iz Testi Maksimum Ozdeger Testi
(Trace Test) (Maximum Eigenvalue Test)
Bos (Hy)  Alternatif Test %5 Kritik| Bos (Hy)  Alternatif Test %5 Kritik
Hipotez Hipotez  Istatistigi  Deger Hipotez Hipotez  lstatistizi ~ Deger

r=0* >0 70.655 47.856 r=0* r=1 30.307 27.584
r<l* 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 sifir hipotezine isaret etmektedir.

Bu durumda her iki testin sonuglari giivenilir kabul edilerek, enflasyon (=), tasarruf
(S), faiz (i) ve yatirnm (l) degiskenleri arasinda en az ii¢ esbiitiinlesme iliskisinin

olduguna karar verilmistir.
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4.3. Analiz Sonuclari
4.3.1. Uzun Donem Analizi

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmasi serilerin uzun dénemde birlikte
hareket ettiginin de bir gostergesidir. Uzun donem analizi i¢in esbiitiinlesme vektoriiniin
ilk bileseni olan bagimli degiskene gore normalize edilmis esbiitiinlesme katsayilart ve
denklemi elde edilmistir. Bu kapsam da modellerimizin uzun dénem analiz sonuglari

sirastyla raporlanmaistir.
Model 1

Cizelge 4.38. Model 1 uzun dénem analizi

LnG S i n 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: () igindeki veriler standart sapmayi, [ ] icindeki veriler ise t- istatistigini ifade etmektedir. * ve **
sirastyla %1 ve %S5 istatistiki anlamlilik derecesini belirtmektedir.

Cizelge 4.38.’deki bulgulara goére, uzun donem denklemi LnG’ye gore

normallestirildiginde;

LnG = 24.77493 + 0.069858S + 0.021331i — 0.025194n (93)

Cizelge 4.38.’de goriilecegi lizere tasarruf, faiz ve enflasyon degiskenlerini temsil
eden Kkatsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Biiyiime, tasarruf ve faizle pozitif,
enflasyonla negatif iliski i¢indedir. Faiz oranlarinda meydana gelen artis bagka iilkelere
giden kaynaklarin iilke ekonomisine kazandirilmasi ve halihazirda ulusal tasarruf
eksikliginin yurt dist sermaye girisi ile finanse edilebilmesine olanak saglamasi sebebiyle
bliylimeyi tetikleyen bir unsur olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Enflasyon oranlarinda
meydana gelen azalis ekonomik belirsizligin azalmasi ve etkin kaynak dagiliminin
artmasina neden olarak ertelenmis tiiketim ve yatirim harcamalarina olanak saglamakta
ve bu durum harcama kanaliyla biiylimeyi arttirmaktadir. Diger taraftan modelde
goziiktligli iizere faiz oraninda meydana gelen bir birimlik artis ile ortaya ¢ikan biiylime
dogal olarak enflasyon oranlarini azaltacaktir. Uzun donem denkleminde de goriilecegi
tizere tasarruflarda meydana gelen bir birimlik artig biiylimeyi yaklasik 0,07 birim

arttirmakta, ayn1 sekilde faiz oranlarinda bir birimlik artig biiyiimeyi yaklagik 0,02 birim
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arttirmaktadir. Enflasyonda ki bir birim artis ise biiylimeyi negatif yonde etkileyerek
yaklasik 0,03 birim azaltmaktadir. Degiskenler arasinda biiylime iizerindeki en biiylik

etki tasarruf oranlarinda goriilmektedir.
Model 2

Cizelge 4.39. Model 2 uzun dénem analizi

| S i n 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: () igindeki veriler standart sapmayi, [ ] icindeki veriler ise t- istatistigini ifade etmektedir. *,** ve
*** sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik derecesini belirtmektedir.

Cizelge 4.39.°daki bulgulara gore, uzun donem denklemi I’ya gore

normallestirildiginde;

[ = —72.74855 + 2.683965S + 1.818715i — 1.113444r + 0.436706@trend (94)

Cizelge 4.39.’da goriilecegi tizere tasarruf, faiz ve enflasyon degiskenlerini temsil
eden katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Yatirim, tasarruf ve faizle pozitif, enflasyonla
negatif iliski i¢indedir. Teorik agidan bakildiginda faiz oranlarindaki artigin, finansman
maliyetlerinin artmasi sebebiyle yatirimlar1 azaltmasi beklenir. Ancak s6z konusu kosul
yatirimlar1 etkileyen diger faktorlerin sabit olmasi varsayimi altinda gecerlidir.
Ekonomide her zaman ayn1 veya farkli yonde iliski olmasi miimkiin olmayabilmektedir.
Mckinnon-Shaw hipotezinin de belirttigi gibi, yatirimlar1 arttirmak i¢in faiz oranlarin
diistirmek tasarruflar1 olumsuz etkileyerek uzun vadede yatirimlarin azalmasina neden
olabilmektedir. Tirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik ve siyasi konjunktiir
beklentilerin devamli degismesine neden olabilmektedir. Tasarruf eksikliginin uzun
vadede iilke kirilganligini arttirmasi, hedeflenen yatirnm ve biiylime rakamlarmin elde
edilebilmesi icin yurt dig1 sermaye girisi ihtiyacina ve dogal olarak faiz oranlarinin
artmasina bagli olabilmektedir. Enflasyon oranlarindaki artis maliyet enflasyonu kanali
ve beklentiler sebebi ile yatirnm maliyetlerini artiracak ve bu durum yatirimlarda
azalmaya sebep olacaktir. Uzun donem denkleminde de goriilecegi lizere tasarruflarda
meydana gelen bir birimlik artig yatirnmlar yaklagik 2,68 birim arttirmakta, ayni sekilde
faiz oranlarinda bir birimlik artis yatirnmlart yaklasik 1,82 birim arttirmaktadir.

Enflasyonda ki bir birim artis ise yatirimlari negatif yonde etkileyerek yaklasik 1,11
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birim azaltmaktadir. Degiskenler arasinda yatirimlar tizerindeki en biiyiik etki tasarruf

oranlarinda goriilmektedir.
Model 3

Cizelge 4.40. Model 3 uzun dénem analizi

CA S 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: () igindeki veriler standart sapmay1, [ ] icindeki veriler ise t- istatistigini ifade etmektedir. * %1
istatistiki anlamlilik derecesini belirtmektedir.

Cizelge 4.40.’daki bulgulara goére, uzun donem denklemi CA’ya gore

normallestirildiginde;

CA = 5.300474 + 0.397314S + 0.038984i — 0.824150/ (95)

Cizelge 4.40.’da goriilecegi lizere tasarruf, faiz ve yatirnm degiskenlerini temsil
eden katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Cari agik, tasarruf ve faizle pozitif, yatirim ile
negatif iliski igindedir. Tiirkiye tirettiginden daha fazlasini harcayarak uzun yillardir cari
acik problemini yonetmeye calismaktadir. Ekonomik kirilganlhik faktorii olan cari agik
sorunu son yillarda artarak devam etmis; TCMB tarafindan Eyliil 2017 dénemine iliskin
O0demeler dengesi verilerine gore bir onceki yilin ayni ayma kiyasla 2 milyar 934 milyon
USD artarak 4 milyar 527 milyon USD diizeyinde gerceklesmistir. Bu durum dikkatleri
tekrar cari agik sorunsalina ¢ekmistir. Faiz oranlarindaki artis kredi talebini daraltarak i¢
talebin diismesine diger bir ifade ile harcamalarin azalmasina ve bunun sonucu olarak
cari acigin diismesine neden olacaktir. Cari agi8in tasarruf ile pozitif, yatirim ile negatif
iliskide olmasi; cari acigin tasarruf-yatirnm ag¢igiin bir sonucu oldugu varsayimini da
destekleyen bir sonug¢ olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Uzun donem denkleminde de
goriilecegi lizere tasarruflarda meydana gelen bir birimlik artis negatif deger olan cari
ac1g1 yaklasik 0,40 birim azaltmakta, ayni sekilde faiz oranlarinda bir birimlik artis
negatif deger olan cari ag1g1 yaklasik 0,04 birim azaltmaktadir. Diger bir ifade ile her iKi
degisken de cari dengeye olumlu yansimaktadir. Yatirimda ki bir birim artis ise cari agigi
negatif yonde etkileyerek yaklasik 0,82 birim arttirmaktadir. Degiskenler arasinda cari

acik iizerindeki en biiyiik etki yatirim oranlarinda goriilmektedir.
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Model 4

Cizelge 4.41. Model 4 uzun dénem 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: ( ) i¢indeki veriler standart sapmayi, [ ] igindeki veriler ise t- istatistigini ifade etmektedir. *, %1
istatistiki anlamlilik derecesini belirtmektedir.

Cizelge 4.41.°deki bulgulara gore, uzun donem denklemi LNnCF’ye gore

normallestirildiginde;

LnCF = 21.50043 + 0.156376S — 0.053706i + 0.864917USD + 0.006242@trend (96)

Cizelge 4.41.’da goriilecegi iizere tasarruf, faiz ve doviz kuru degiskenlerini temsil
eden katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Yurt dis1 sermaye girisi, tasarruf ve doviz
kuru ile pozitif, faizle negatif iliski i¢indedir. Uzun dénem denkleminde de goriilecegi
lizere tasarruflarda meydana gelen bir birimlik artis yurt dis1 sermaye girisini yaklagik
0,16 birim arttirmakta, ayni sekilde doviz kurunda bir birimlik artis yurt dis1 sermaye
girislerini yaklasik 0,87 birim arttirmaktadir. Faiz oranlarindaki bir birim artig ise yurt
dis1 sermaye girislerini negatif yonde etkileyerek yaklagik 0,05 birim azaltmaktadir. Yurt
dis1 sermaye girisi olarak ele alinan yabanci portfoy yatirimlarinin tasarruftaki artisa ve
faiz oranlarindaki azalisa olumlu yanit vermesi, sermaye sahiplerinin tilke riskini analiz
etmede veri olarak alman faiz ve kendi kendine yetebilme orami olan tasarruf
oranlarindaki gelismeleri dikkate aldiginin bir gostergesidir. Tasarruf oranlarindaki artis
ile cari acigin azalma egilimine girmesi, lilke kirilganligimi azaltan bir etken olarak
piyasaya giiven verecek ve bu durum karsisinda yabancilarin portfoy yatirimi artacaktir.
Degiskenler arasinda yurt dis1 sermaye girisi lizerindeki en biiyiik etkiye doviz kurunun
neden oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’ye 6zgli bir durum olarak, portfoy yatirimlarini
tetikleyen en Onemli unsurun finansal arbitraj oldugu ve yurt dist sermayedarlarin
finansal arbitraj kazancini Onemli Olglide doviz kurundaki artistan sagladigi

sOylenebilmektedir.
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Model 5

Cizelge 4.42. Model 5 uzun dénem analizi

n S 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: () igindeki veriler standart sapmay1, [ ] i¢indeki veriler ise t- istatistigini ifade etmektedir. * ve **,
sirastyla %1 ve %S5 istatistiki anlamlilik derecesini belirtmektedir.

Cizelge 4.42.°deki bulgulara gore, uzun donem denklemi =w’ye gore

normallestirildiginde;

m = —57.93752 — 2.2222595 + 0.469058i + 5.779575I (97)

Cizelge 4.42.°de goriilecegi lizere tasarruf, faiz ve yatirim degiskenlerini temsil
eden katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Enflasyon ile tasarruf arasinda negatif, faiz
ve yatirimlar ile pozitif etkilesimde olmasi beklentiler ile uyumludur. Tasarruflardaki
artis tilketimi azaltacagi icin talep yoOnlii enflasyonun azalmasina neden olacaktir. Faiz
oranlarindaki artis ise faizinde bir maliyet unsuru olmasindan hareket ile maliyet
enflasyonu artiracaktir. Analiz sonucunda enflasyonun tasarruf ile negatif, faiz oranlar
ile pozitif ilisgkide olmas1 Tiirkiye’de hem maliyet hemde talep enflasyonun oldugunun
bir baska gostergesidir. Bu durumda enflasyonu dizginleyebilmek icin enflasyondaki
artisinin ne kadarmin talepten ne kadarinin maliyet unsurundan kaynaklandigini tespit
etmek gerekmektedir. Her nekadar baslangigta faiz enflasyonun temel nedenlerinden biri
olarak goziiksede bir siire sonra aralarinda karsilikli nedensellik iligkisi ortaya
¢ikmaktadir. Yatirnmlardaki artis diger bir ifade ile harcama kalemlerindeki artis ek talep
artis1 sebebiyle enflasyonu tetikleyebilmektedir. Yatirimlardaki artisa karsi enflasyonun
bu kadar duyarli olmasi yatirnm harcamalarmin toplam tiiketimi uyarmasindan
kaynaklanmis olabilir. Nitekim bizim gibi gelismekte olan iilkelerde devletin yapmis
oldugu yatirimlar ozellikle istthdam sektoriinii biiyiik Olciide etkilemektedir. Her
istthdam edilen kisinin toplam talebi artiric1 bir etkisi vardir. Sonug olarak enflasyonun
toplam talebe asir1 duyarh bir tepki verdigi goriilmektedir. Uzun donem denkleminde de
goriilecegi iizere tasarruflarda meydana gelen bir birimlik artis enflasyonu yaklasik 2,22
birim azaltmaktadir. Faiz oranlarindaki bir birim artig enflasyonu yaklasik 0,47 birim,
yatirimlardaki bir birim artis ise yaklasik 5,78 birim arttirmaktadir. Degiskenler arasinda

enflasyon tizerindeki en biiyiik etkiye yatirimlarin neden oldugu goriilmektedir.
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4.3.2. Kisa Donem Analizi

Seriler arasinda uzun donem bir iligki oldugunun goriilmesi {lizerine kisa donem
analizi yapilabilmektedir. Serilerin uzun doénem iliskisinin glivenilir oldugunu

desteklemek i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli her bir modele uygulanmustir.
Model 1

Model 1’1 olusturan serilerimizin uzun dénemde birlikte hareket etmesi sebebiyle
analizimizin glvenilirligini pekistirmek i¢in, LnG, s, 1 ve © degiskenlerine vektor hata

diizeltme modeli uygulanmis ve sonuglar1 Cizelge 4.43.’de gosterilmistir.

Cizelge 4.43. Model 1 kisa donem analizi ( hata diizeltme modeli, ALNG)

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]

R? =0.415729 R?=10.240448 F-istatistigi = 2.371781

ECt—l Al'nGt—l ASt—l Ait—l ATrt—l K1989 K1994— K2001 K2009

Not: [ ] icindeki veriler ise t- istatistigini ifade etmektedir.

Kisa donem analiz sonuglarina gore hata diizeltme teriminin ( ECt.;) katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sonu¢ hata diizeltme
modelinin ¢aligtigini, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda olusan
donemsel sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin uzun dénem denge degerlerine tekrar
yakinsadigini ifade etmektedir. Ayn1 zamandan elde edilen sonu¢ uzun dénem analizinin
dogru sonug¢ verdigine de kanit olusturmaktadir. Cizelge 4.43.°de goriilecegi {iizere
bliylime rakamlarinin gézlemlenen degerleri ile uzun donem denge degerleri arasindaki

farkin yaklasik %17’si zamanla azalarak yok olmaktadir.
Model 2

Model 2’yi olusturan serilerimizin uzun dénemde birlikte hareket etmesi sebebiyle
analizimizin giivenilirligini pekistirmek i¢in, I, s, 1 ve n degiskenlerine vektdér hata

diizeltme modeli uygulanmis ve sonuglart Cizelge 4.44.’de gosterilmistir.

154



Cizelge 4.44. Model 2 kisa donem analizi ( hata diizeltme modeli, Al)

, Sabit
EC,, A,y AS; 1 Ai,4, Am, Terim Tr?nd Kiog7 Kigoa  Kzp01  Kzo00
- - - -0.213
0023787 0.028037 0.005659 0.065862 0.007980 2.324879 0.297590 0.145231 3.790464 2.492723
[- [- [ [- [ [ [-161] [
1.62443] 0.16638] 0.03685] 2.07177] 0.37255] 1.87330] 0.17244] 0.10560] 2.30506] 1.67958]
R? =0.257777 R?=0.001838 F-istatistigi = 1.007181

Not: [ ]icindeki veriler ise t- istatistigini ifade etmektedir.

Kisa donem analiz sonuglarina gére hata diizeltme teriminin ( ECt.1) katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu gorilmiistir. Bu sonu¢ hata diizeltme
modelinin ¢alistigini, uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda olusan
donemsel sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin uzun donem denge degerlerine tekrar
yakinsadigini ifade etmektedir. Ayni zamandan elde edilen sonu¢ uzun dénem analizinin
dogru sonug¢ verdigine de kanit olusturmaktadir. Cizelge 4.44.°de goriilecegi lizere
yatirim rakamlarinin gézlemlenen degerleri ile uzun dénem denge degerleri arasindaki

farkin yaklagik %?2’si zamanla azalarak yok olmaktadir.
Model 3

Model 3’1 olusturan serilerimizin uzun donemde birlikte hareket etmesi sebebiyle
analizimizin giivenilirligini pekistirmek i¢in, CA, S, 1 ve I degiskenlerine vektor hata

diizeltme modeli uygulanmis ve sonuglar1 Cizelge 4.45.’de gosterilmistir.

4.45. Model 3 kisa donem analizi ( hata diizeltme modeli, ACA)

Sabit

ECt—l ACAII—I ASt—l Ait—l AIt—l Terim 1987 K1994— K2009 K2011

-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]

R? = 0.652577 R?= 0.471917 F-istatistigi = 3.612187

Not: [ ]igindeki veriler ise t- istatistigini ifade etmektedir.

Kisa dénem analiz sonuglarina gore hata diizeltme teriminin ( ECi1) katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sonug¢ hata diizeltme
modelinin ¢alistigini, uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda olusan
donemsel sapmalarin ortadan kalktiini ve serilerin uzun dénem denge degerlerine tekrar
yakinsadigini ifade etmektedir. Ayni zamandan elde edilen sonu¢ uzun dénem analizinin

dogru sonug verdigine de kanit olusturmaktadir. Cizelge 4.45.’de goriilecegi tizere cari
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acik rakamlarinin goézlemlenen degerleri ile uzun donem denge degerleri arasindaki

farkin yaklagik %43°1i zamanla azalarak yok olmaktadir.

Model 4

Model 4’1 olusturan serilerimizin uzun donemde birlikte hareket etmesi sebebiyle
analizimizin giivenilirligini pekistirmek i¢in, LnCF, S, i ve USD degiskenlerine vektor

hata diizeltme modeli uygulanmis ve sonuglar1 Cizelge 4.46.’da gdsterilmistir.

Cizelge 4.46. Model 4 kisa donem analizi ( hata diizeltme modeli, ALNCF)

EC,., AlnCF,_, AS,, Ai,;  AUSD,_, SabitTerim Kjgoq K013
-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]

R% = 0.686718 R?= 0540519 F-istatistigi = 4.697161

Not: [ ] icindeki veriler ise t- istatistigini ifade etmektedir.

Kisa donem analiz sonuglarina gore hata diizeltme teriminin ( ECy.q) katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Bu sonug¢ hata diizeltme
modelinin ¢alistigini, uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda olusan
donemsel sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin uzun donem denge degerlerine tekrar
yakinsadigini ifade etmektedir. Ayn1 zamandan elde edilen sonu¢ uzun donem analizinin
dogru sonug¢ verdigine de kanit olusturmaktadir. Cizelge 4.46.’da goriilecegi iizere yurt
dis1 sermaye girigi rakamlarinin gozlemlenen degerleri ile uzun donem denge degerleri

arasindaki farkin yaklasik %33’1i zamanla azalarak yok olmaktadir.

Model 5

Model 5’1 olusturan serilerimizin uzun dénemde birlikte hareket etmesi sebebiyle
analizimizin giivenilirligini pekistirmek i¢in, @, S, 1 ve I degiskenlerine vektdr hata

diizeltme modeli uygulanmis ve sonuglar1 Cizelge 4.47.’de gosterilmistir.

Cizelge 4.47. Model 5 kisa donem analizi ( hata diizeltme modeli, Ar)

EC, 4 Amt, 4 AS, 4 Aiy_4 Al,_, SabitTerim  Kjogo K003
-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]

R? = 0.318818 R?= 0.169810 F-istatistigi = 2.139599

Not: [ ] icindeki veriler ise t- istatistigini ifade etmektedir.
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Kisa donem analiz sonucglarina gore hata diizeltme teriminin ( ECy.1) katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sonu¢ hata diizeltme
modelinin ¢alistigini, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda olusan
donemsel sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin uzun dénem denge degerlerine tekrar
yakinsadigini ifade etmektedir. Ayni zamandan elde edilen sonu¢ uzun dénem analizinin
dogru sonug¢ verdigine de kanit olusturmaktadir. Cizelge 4.47.’de goriilecegi lizere
enflasyon rakamlariin gézlemlenen degerleri ile uzun donem denge degerleri arasindaki

farkin yaklasik %66°s1 zamanla azalarak yok olmaktadir.
4.4. Hacker ve Hatemi-J (2012) Simetrik Nedensellik Testi

Calismamizda bagimli ve bagimsiz degisken se¢imi iktisat teorisi temel alinarak
yapilmistir. Bu sebeple nedensellik analizine uzun donem iligkisinin ayrintilarini
gorebilmek amaciyla kisa donem analizinden sonra yer verilmistir. Bu kapsamda
calismada simetrik ve asimetrik etkiler ayri nedensellik testleri gz Oniinde
bulundurularak analiz edilmistir. Hacker ve Hatemi-J (2006) ile giindeme gelen simetrik
nedensellik testleri, kiiclik Orneklemlerde hata terimi serisinin normal dagilmama
durumunda Ki-kare testinin anlamini yitirmesi riskine karsi gelistirilmis bir testtir. Bu
yontemde, kullanilacak kritik degerlerin, veri setinin durumuna uygun olarak bootstrap
veya Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak belirlenmesi, yonteme ek bir iistiinliik
saglamaktadir. Ancak bu testin Hacker ve Hatemi-J (2006) siiriimii, gecikme
uzunlugunun harici olarak girilmesini gerektirmesi, bir zayiflik olarak goriilmiistiir. Daha
sonra ayn1 yazarlar Hacker ve Hatemi-J (2012) testini gelistirerek, bu eksikligi gidermis
ve gecikme uzunluklarinin da test yontemi tarafindan belirlenmesini miimkiin hale

getirmislerdir. Bu islem i¢in kullandiklar1 Schwarz Bayesian Kriter (SBC) soyledir:

n’LnT
) (98)

SBC = Ln(det);) + k <T

Burada ﬁj; varyans-kovaryans matrisinin determinanti, k; gecikme uzunlugu, T ise
gozlem sayisidir. Testin bos hipotezi; “Birinci degiskenden, ikincisine dogru bir
nedensellik iligkisinin olmadigi” seklindedir. Calismada Hacker ve Hatemi-J (2012)
simetrik nedensellik testi yapilmis ve herbir model icin elde edilen sonuclar ayr1 ayri

raporlanmaistir.
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Model 1, 2, 3 ve 5 i olusturan degiskenlere ait Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik

nedensellik analiz sonuglar1 Cizelge 4.48.’de sunulmustur.

Cizelge 4.48. Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testi sonuglar1 (1975-2016

dénemi)
MWALD Test Boostrap Kritik Degerler
Hipotez Istatistigi %1 %5 %10 Karar
G 5S 0.022 8.800 4.420 2,941 G+S
SHG 1472 6.504 3.853 2,685 S»G
Gon 0.753 9.222 4.067 2.724 G
oG 0.114 8.157 4.365 2,875 G
G i 51,642+ 99.099 52.476 36.936 Goi
iS5G 7.169 77.365 43.473 30.834 i »G
153 0.676 7.192 4192 2,943 158
S5 0.820 6.721 3.944 3.053 S5 1
I5i 0.805 6.680 3.772 2,621 i
i 51 1.883 8.039 4.362 2,944 o1
15 0.028 7.148 4.049 2,729 15
ol 3.404%%* 9.052 5.217 3.193 o
CA 5S 3.543%* 7.406 4.180 2,892 CA>S
s 5 CA 0.000 7.990 3.855 2,547 S CA
CA i 7.962% 8.180 3.806 2,799 CA i
i5cA 1.220 7.778 4.272 2911 i CA
CAS1 5.620% 7.958 4.248 3.110 CA -1
15 cA 0.604 7.148 3.942 2.665 I CA
noS 1.809 7.652 4.187 2815 s S
S Sm 1.535 7.004 4,570 3.146 S
i 0.087 8.277 4.363 2,700 _—
i 0.661 8.452 3.853 2,608 i
ol 3.404%%% 9.052 5.217 3.193 o1
15 0.028 7.148 4.049 2.729 I5m
S Hi 1.091 7.576 4.180 2,983 S i
iss 0.111 9.494 4375 3.117 i S

Not: ** ve *** grastyla %5ve %10 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden, ikincisine dogru bir
nedensellik iliskisinin varligint gdstermektedir. Kritik degerler, bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile
elde edilmistir.

Cizelge 4.48’de goriilecegi lizere, biiylime (LnG) ve tasarruflar (S), yatirim (I) ve
tasarruflar (S) ile enflasyon (n) ve tasarruflar (S) arasinda herhangi bir nedensellik

iligkisine rastlanmamustir. Cari agik (CA) ile tasarruf (S) ve yatirimlar (1) arasinda ise cari
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aciktan (CA) tasarruf (S) ve yatirimlara () dogru tek yonli bir nedensellik iligkisine
rastlanmistir. Ayn1 zamanda enflasyondan (wr) yatirimlara (I) dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi mevcuttur.

Model 4’ olusturan degiskenlere ait Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik

nedensellik analiz sonuglar1 Tablo 4.49.’da sunulmustur.

Cizelge 4.49. Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testi sonuglari (1992-2016
dénemi-Model 4)

Hipotez M\./VAL‘D.:I"est Boostrap Kritik Degerler Karar
Istatistigi %1 %5 %10
LnCF —S 6.160*** 10.314 7.038 5.254 LnCF - S
S5 LnCE 2.224 13.869 7.879 5.959 S - LnCF
LOCF —i 7.464%* 11.506 7.108 5.373 LnCF - i
i 5 LnCF 10.766** 15.731 9.074 6.632 i— LnCF
LnCF - USD 0.339 12,575 8.181 5.652 LnCF - USD
USD - LnCF 0.188 14.775 8.305 6.304 USD - LnCF
S 5i 4.390%* 7177 4.076 2.779 S i
ibs 0.136 8.016 4723 3.220 is S
S 5> USD 0.161 10.001 4.762 3.167 S - USD
USD 55 0.002 7.235 4.565 2.959 USD » S
i Susp 0.208 9.607 5.668 3.598 i » USD
USD - i 0.143 10.091 4.594 2.964 USD » i

Not: ** ve *** sirasiyla %5ve %10 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden, ikincisine dogru bir
nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. Kritik degerler, bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile
elde edilmistir.

Cizelge 4.49.’a gore ise, yurt dis1 sermaye girisinden (LnCF) tasarruflara (S) dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yurt sermaye girisi (LNCF) ile faiz oranlari
(i) arasinda gift yonlii nedensellik iliskisi gozlemlenirken, déviz kuru (USD) ile herhangi
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Tasarruf (S) ve faiz oranlar1 (i) arasinda ele
alinan dénem verileri géz 6nlinde bulunduruldugunda, tasarruflardan (S) faiz oranlarina

(i) dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
4.5. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Calismanin bu bolimiinde asimetrik soklarin arasindaki nedensellik iliskisini
gozlemleyebilmek i¢in Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi yapilmistir. Degiskenler

arasinda bir nedensellik iligkisi olmasa bile degiskenlerin pozitif ve negatif degisimleri
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arasinda bir nedenselligin olup olmadigi analiz edilebilmektedir (Tiilimce ve Zeren,
2017: 306). Hatemi-J (2012) degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliski olmasa bile,
degiskenler arasinda asimetrik bir nedensellik iliskisi olabilecegini 6ne slirmektedir.
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi ile pozitif ve negatif soklarin birikmis
toplamlar1 kullanilarak nedensellik testinde asimetriye izin verilmektedir. Bu kapsamda
Vit V€ Y, ile ifade edilen iki biitlinlesmis degiskenin asagidaki sekilde rassal yiiriiyiis
slirecini varsayalim (Hatemi-J, 2012: 449-450);

t
Yit = Yit-1 + H1it = Y10 T Z H1j (99)
i=1
t
Yot = Yat—1 T Mot = Y20 T z M2j (100)
i=1

Burada t=1,2....,T, y; o ile y, o sabit terimleri baslangi¢ degerlerini ve i V& py;
ise beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir. Pozitif ve negatif soklar sirasiyla,
Mi; = max(py;, 0),  pz; = max(pp;, 0), py; = min(py;,0),  py; = min(uy;, 0)  olarak
tanimlanir. Daha genes ifade ile pozitif ve negatif soklar, py; = pi; + ug Ve py = pg; +
uy; seklinde belirtilebilir. 99 ve 100 denklemleri ile ifade edilen degiskenler pozitif ve
negatif soklar ilave edilerek 101 ve 102°de tekrar yazilabilmektedir.

t t
Yit = Yit-1 + Hit = Y10 = Z i Z Hij (101)
im1 im1
t t
Yot = Yot-1 t Hat = Y20 = Z W3 Z Haoj (102)
i=1 i=1

Her bir degisken icin birikimli pozitif ve negatif soklar; yf, = Y, ufi, yi =
Y MIh Vi = Dioq K ve yar = Xio; uy; seklinde ifade edilebilir. Burada énemli olan
detay her bir sokun degisken iizerinde kalic1 bir etkiye sahip oldugudur. Sonraki adim
olarak degiskenlere bu temel bilesenler arasinda nedensellik analizi yapilacaktir. Pozitif
soklar acisindan degiskenlerin temel bilesenleri arasindaki nedensellik analizi, p

mertebeden VAR(p) modeli kullanarak denklem 103’de ki gibi yazilabilmektedir.
yi =9+ Ay, + o+ Ay, +of (103)
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yt, 2x1 boyutlu degiskenler vektoriinii, 9, 2x1 boyutlu kesen terimler vektoriinii ve
of ise 2x1 boyutlu hata terimleri vektoriinii ifade etmektedir. A, matrisi 2x2 boyutlu r
(r=1,.....,p) gecikme mertebeli parametre matrisidir. Bu islem i¢in kullanilan en uygun

gecikme mertebesi (p) soyledir:

n?InT + 2n? In(InT) _
) ] = O’ ""’p (104)

HJC = In(| Q] +j< T

Burada |ﬁ]—|; J gecikme mertebeli hata teriminin varyans-kovaryans matrisinin
determinant1, N; VAR modelindeki denklem sayisi, T ise gézlem sayisidir. Testin bos
hipotezi; “Birinci degiskenden, ikincisine dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1”
seklindedir. Degiskenlerin normal dagilimli olmamasi ve ARCH etkili olmasi halinde
boostrap simiilasyonu ile elde edilen kritik degerlerin kullanilmasi daha etkili olmaktadir

(Tuliimce ve Zeren, 2017:306).

Calismada Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testide yapilmis; model 1, 2, 3 ve
5 i olusturan degiskenlere ait Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analiz sonuglari
Tablo 4.50.’de sunulmustur.
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Cizelge 4.50. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglari (1975-2016 donemi)

MWALD Test Boostrap Kritik Degerler
Hipotez Istatistigi %1 %5 %10 Karar
G+ > st 0.369 9.431 4.790 3.243 G»S
Gt 5§ 0.130 10.795 4.678 2.968 G»S
G >S- 0.125 12.177 4.834 3.222 G»S
G- 58t 0.218 13.097 6.565 3.692 G»S
s+ 5 Gt 0.123 12.319 6.281 3.639 S5 G
s+ 5 G 0.257 7.045 4.195 2,893 S5 G
556 0.175 11.924 5.930 3.420 S5 G
s 5 Gt 0.043 9.588 5.270 3.189 S5 G
Gt >t 0.595 9.110 4.732 3.262 G
Gt > 0.044 20.305 6.869 4.034 G
G- > 19.435* 11.282 4.942 3.186 Gomn
G 5wt 0.877 12.202 5.254 3.442 G
5 Gt 6.016%* 9.769 4.658 3.195 oG
5 G 1.493 10.072 4.912 3.124 G
5 G 5.480%* 9.046 5.371 3.352 oG
5 Gt 0.986 10.341 5.346 3.472 G
Gt > it 1.409 12.746 5.338 3.622 G»i
Gt i~ 0.010 13.747 5.536 3.965 G»i
G >i 0.042 29.384 6.308 3.385 G»i
G~ >t 0.517 12.168 5.478 3.334 G»i
it G 4.148% 10.894 5.008 3.089 isG
it 56 0.001 8.698 4.481 3.087 isG
i G- 0.088 18.551 5.644 3.630 isG
i G 4.704%* 8.572 5.189 3.210 isG
I+ 5 st 0.060 9.007 5.287 3.201 155
I+ s 0.176 9.251 4.476 3.124 IS
- 55 3.554* 11.501 4.872 3.389 155
- 58t 0.123 10073 5.028 3.050 155
St 51t 3.599* 12.823 5.563 3.498 S 1
St 51 0.231 10.497 4.947 3.621 S o1
5= 51 0.250 9.739 4.875 3.216 S 1
5= 51t 0.098 8.704 4.959 3.387 S 1
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Cizelge 4.50. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglart (1975-2016 donemi)

(devam)
MWALD Test Boostrap Kritik Degerler

Hipotez Istatistigi %1 %5 %10 Karar
I+ 5ot 11.313* 11.108 5.482 3.983 I-m
I+ 5 3.109%** 11.827 6.034 3,581 I-m
- 5 a 0.549 12.805 5.581 3.475 15
- 5ot 1.006 9.671 5.338 3.600 15
ST 0.041 8.577 4.702 3.324 .
I 0.123 9.637 5.104 2.949 _—
S 0.313 9.206 5.169 3.208 s
It 0.011 9.580 4.736 3.348 !
I+ 5 1.746 11.626 5.811 3.446 i
It 5 i 8.969* 10.714 5.219 3.290 15
-5 0.000 9.754 4522 3.201 I+
I~ 5 it 0.002 9.600 4.486 3.072 i
it oI 0.002 8.415 4531 3.398 i1
it oI 0.549 12.308 5.674 3.208 i1
S 0.309 10.016 4.868 2,890 i1
oI 0.081 9.049 4.389 2,894 i1
CA* 5 s+ 0.220 12322 5.650 3.628 CA»S
CA* 5§~ 2,617 13.166 4.693 3.139 CA+S
CA- 5§~ 0.051 8.360 4531 2,961 CA+S
CA- 5 s+ 0.200 11.002 5.095 3.417 CA»S
s* 5 cA* 0.001 12.141 5.769 3.837 S CA
S+ 5 CA- 0.052 12.446 5.139 3.427 S CA
s~ 5 CA- 2,661 13.807 7.919 5.996 S - CA
s- 5 ca* 0.064 9.980 5.333 3.350 S+ CA
CA* > T+ 0.180 8.284 4.330 2.982 CA » 1
CA* 51~ 3.360 26.673 14.107 10.039 CA » 1
CA- 51" 3.072%%% 9.796 4.481 3.139 CA > 1
CA- > 1+ 5.522 34.336 16,550 11540 CA » 1
I* 5 CA* 9.148* 12.337 5.063 3.711 - CA
I+ 5 cA- 6.022%* 12.640 5.511 3.474 1> CA
I- 5 CA- 7.003* 8.852 4.417 3.024 - CA
I- 5 CA* 3.108*** 8.350 4.379 3.032 - CA
CA* > it 0.886 10.974 5.048 3.329 CA » i
CA* 5 i~ 1332 10.269 4.509 2,971 CA » i
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Cizelge 4.50. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglart (1975-2016 donemi)

(devam)
MWALD Test Boostrap Kritik Degerler
Hipotez Istatistigi %1 %5 %10 Karar
CA~ i~ 0.262 9.351 4.771 3,032 CA » i
CA~ S it 0.187 8.632 4.976 3,097 CA » i
it 5 cat 0.119 11.645 5.265 3.140 i CA
it 5 cA” 2.362 15.826 6.174 3.399 i 5 CA
i-5ca- 1.933 9.924 5.776 3411 i »CA
i- 5 cat 0.249 8.812 4.738 2,662 i CA
5 st 0.168 13.376 5.663 3813 —
5 S- 0.026 12,285 5.183 3.279 "
5 s- 0.021 8.601 4.647 3.284 —
St 1.056 13.440 5.702 3.595 TS
§* 5t 0.085 12.769 5.414 3.711 S5
$* 5 0.137 14551 5.343 3.351 S5
s-m 12.793%%* 10.814 5.202 2,993 Som
s St 1.805 10.032 4.980 3.174 S5
it 0.168 13.376 5.663 3813 o
i 0.026 12,285 5.183 3.279 i
i 0.021 8.601 4.647 3.284 i
it 1.056 13.440 5.702 3.595 i
it 0.005 12.468 5.108 3.388 ism
it S 0.844 23.019 6.149 3.383 s
i 5 q- 0.113 17.159 5.022 2.832 i5m
i 5wt 0.000 10.021 4.424 2,754 ism
St it 0.273 13.377 4.928 3.455 S»i
St i 5.118%* 11.183 5.382 3.362 Soi
55 0.011 14.360 5.597 3.480 Soi
5= it 1.606 9.746 5.213 3.652 S»i
it st 0.000 12.039 5.021 3.194 isS
it s 0.668 17.441 7.155 4.101 issS
i 0.311 11.174 5.138 3.192 issS
i~ st 0.203 15.363 5.641 3.389 isS

Not: *** ve *** girastyla %1, %5ve %10 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden, ikincisine dogru bir
nedensellik iliskisinin varligint gdstermektedir. Kritik degerler, bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile
elde edilmistir.

Cizelge 4.50.ye gore, bliylime ve tasarruflar arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisine rastlanmamustir. Yatirimlarin (I) hata terimine gelen negatif bir sok %10

istatistiki anlamlilik derecesinde tasarruflarin (S) hata terimlerinde negatif bir soka neden
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olmaktadir. Benzer sekilde tasarruflarin (S) hata terimine gelen pozitif bir sok %10
istatistiki anlamlilik diizeyinde yatirimlarin (I) hata terimlerinde pozitif bir soka neden
olmaktadir. Bu durum esbiitiinlesme testindeki uzun donem iliskide elde edilen sonucu
desteklemektedir. Cari agik (CA) ve tasarruflarin (S) hata terimleri arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Tasarruflarin (S) hata teriminde meydana gelen
negatif bir sok %] istatistiki anlamlilik diizeyinde enflasyonun (m) hata terimlerinde
negatif bir soka sebep olmaktadir. Enflasyon (m) hata terimlerindeki negatif bir sok
biiyiimenin (LNG) hata terimleri {izerinde negatif bir soka neden olmakta ve bu iliskinin
cift yonlii oldugu goriilmektedir. Faiz oranlarinin (i) hata terimlerinde meydana gelen
negatif ve pozitif bir sok, biiylimenin (LnG) hata terimlerinde pozitif soka neden
olmaktadir. Yatirimlarin (I) hata teriminde meydana gelen pozitif bir sok ise, cari agik

izerinde esbiitiinlesme sonuglari ile de uyumlu olarak asimetrik bir etki yapmaktadir.

Model 4’1 olusturan degiskenlere ait Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analiz

sonuglar1 Tablo 4.51.’de sunulmustur.

Cizelge 4.51. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglar1 (1992-2016 dénemi-

Model 4)
Hipotez M\.NAL.D.:I'.est Boostrap Kritik Degerler Karar
Istatistigi %1 %5 %10
LnCE* 5 s+ 5,689*** 15.819 7.470 5.050 LnCF - S
LOCE* - S- 0.431 39.210 8.004 4.512 LnCF » S
LnCF- 5 §- 0.312 28.027 7.629 4.809 LnCF » S
LnCE- & S+ 0.757 21.480 6.352 3.796 LnCF » S
S+ - LnCF* 24.079* 26.650 7.948 4.116 S — LnCF
S+ > LnCF- 0.135 22.848 11.754 6.110 S  LnCF
S~ 5 LnCF- 0.465 22.676 8.408 5.347 S  LnCF
S- > LnCF* 5,957 15.407 7.628 4.933 S - LnCF
LnCE* - USD* 0.028 19.838 7.559 4.732 LnCF - USD
LnCE* 5> USD- 0.073 16.520 7.120 4.733 LnCF - USD
USD* > LnCF* 0.390 19.795 7.988 4.499 USD - LnCF
LnCF+ & i+ 0.045 31.918 9.311 5.376 LnCF i
LnCE* 5 i~ 0.024 22.743 7.681 4.652 LnCF i
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Cizelge 4.51. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglari (1992-2016 donemi-
Model 4) (devam)

MWALD Test Boostrap Kritik Degerler
Hipotez Istatistigi %1 %5 %10 Karar
LnCF- 5 i~ 0.003 31.641 9.425 4.650 LnCF » i
LnCF- & it 2.163 18.177 6.722 4,070 LnCF » i
it 5 LnCF* 0.014 23783 8.285 4.855 i » LnCF
i+ 5 LnCF- 0.721 35.876 8.683 5.291 i » LnCF
i~ 5 LnCF- 0.138 30.277 9.238 4,938 i » LnCF
i~ 5 LnCF* 0.944 22.621 8.136 4.834 i » LnCF
St it 0.203 24.230 9.916 4,948 S»i
s+ i 0.002 23.249 7.988 4.834 S+ i
S it 0.002 30.263 6.456 3.889 S+ i
it st 0.049 26.022 9.389 5.538 i»s
it 5 sm 0.988 25.914 9.590 5.641 ivss
iS5 1.147 27.195 8.233 4.929 iss
i- st 0.524 22.416 6.298 4.065 i»s
S+ > UsD* 0.000 23.090 9.107 4758 S - USD
S+ > USD- 0.057 20.167 7.255 4.065 S + USD
USD* - §* 0.267 22.279 7.162 4.752 USD + §
USD* > i* 6.267*** 20.355 9.475 5.656 USD — i
it 5 usp+ 16.447* 27.433 8.230 4.439 i > USD
it > usp- 0.664 25.609 10.379 5.309 i » USD

Not: *ve *** girasiyla %lve %10 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden, ikincisine dogru bir
nedensellik iliskisinin varligin1 gostermektedir. Kritik degerler, bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile
elde edilmistir. LnCF ve USD arasinda nedensellik iliskisinde negatif- negatif ve negatif -pozitif iligskide
matrix pozitif deger almadigi i¢in raporlanmamuistir.

Bu sonuglara gore yurt dis1 sermaye girisinin (LnCF) hata terimlerinde meydana
gelen pozitif bir sok, tasarruflarin (S) hata terimlerinde pozitif bir soka neden olmaktadir.
Tasarruflarin (S) hata terimlerinde meydana gelen negatif veya pozitif bir sok, yurt dist
sermaye girisininin (LnCF) hata terimlerine olumlu yansimakta ve bu durum
esbiitiinlesme 1iliskisinin uzun donem nedensellik sonuclarini desteklemektedir. Doviz
kuru (USD) ve faiz oranlar1 (i) hata terimlerindeki pozitif bir sok her iki degiskeni hata

terimlerinde ¢ift yonlii pozitif bir soka neden olmaktadir.

166



5. TARTISMA VE SONUC

Bu calismada, Tiirkiye’de tasarruf oranlarmin makroekonomik agidan iilke
ekonomisini ne yonde etkiledigini bulmak amaglanmistir. Bu kapsamda bes farkli model
olusturulmus; sirasiyla tasarruflarin biiyiime, yatirim, cari agik, yurt dist portfoy girisi ve
enflasyon tizerindeki etkileri, 1975-2016 donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak,
zaman serisi analiz yontemleri ile test edilmistir. Elde edilen teorik ve ampirik sonuglari

su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Tasarruflar ile biiyiime, yatirim, cari agik, yurt dis1 portfoy girisi ve enflasyon
arasindaki iliskiyi analiz eden literatiir sonuclari irdelendiginde tasarruflarin,
yatirimlardan bagimsiz olmadigi varsayimi altinda (Keynes, 1967), artan tasarruf
oranlarmin, yatirimlari ve ekonomik biiylimeyi tetiklediginin, teorik acidan yaygin
bi¢imde kabul edilen bir ger¢ek oldugu goriiliir (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 biiyiime siireci igin ve ulusal
yatirimlarin finansmani igin giivenilir bir tedarik¢i ve kaynak olarak goriilmektedir
(Cullison, 1993; Looney,1996; Goger ve Akin, 2016). Aymi zamanda cari islemler
dengesi, yatirim ve tasarruf dinamiklerinin bir sonucudur (Sachs, 1981; Obstfeld, 1982;
Svensson ve Razin, 1983; Bernanke, 2005; Feyrer ve Shambaugh; 2012). Tasarruflarla,

yatirimlar arasindaki fark arttiginda, bu durum cari agiga neden olmaktadir.

Cari aci181 tetikleyen yatirim-tasarruf agiginin finansmani i¢in yabanci sermayeye
ihtiya¢ duyulmaktadir. Ulkeye gelen yabanci sermaye ise, ulusal paranin asiri
degerlenmesine sebep olmaktadir. Bu durum dis ticaret dengesi iizerinde olumsuz etki
yaratmakta ve iilkenin ihracatta rekabet giiciinii azaltmaktadir. Ithalatin daha ucuz hale
gelmesi sonucu, ithal mallara olan talep artmakta ve ekonomi ithalata bagimli hale
gelmektedir. Ayrica yabanci sermayeyi ¢ekebilmek i¢in yiiksek faiz oranlari ve ulusal
paranin asir1 degerlenmesine goz yumulmakta ve bu durum spekiilatif sermaye
akimlarina neden olarak, uluslararas1 fon yoneticilerine arbitraj olanag: saglamaktadir.
Bu durum iilke ekonomisinin doviz kurundaki ani degisimler karsisinda kirilganligim
arttirmaktadir. Ekonomide mevcut kirilganligi azaltabilmek icin merkez bankalari;
sterilizasyon politikalar1 uygulamakta, dovize dogrudan miidahale ve sermaye kontrolii
yontemlerine basvurabilmektedir. Ancak bu politikalarin etkinligi, sermaye akisinin

miktar1 ile ters orantilidir. Bu noktada merkez bankasinin, ulusal paranin asiri
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degerlenmesi karsisinda uygulayacagi politikalar énem arz etmektedir. Ornegin; ulusal
rezervlerin arttirllmasi amaciyla, parasal tabani genisletme politikasi, enflasyonist baski
yaratabilmektedir. Kisacasi tasarruf eksikligi iilke ekonomisinin dinamiklerini olusturan

bircok makroekonomik gostergeyi dolayli ve dogrudan etkileyebilmektedir.

Tasarruflarin makroekonomik performans gostergeleri iizerindeki etkisi ve etkinin
yonii; lkelerin sosyal, kiiltiirel ve ekonomik farkliliklarina gore degisiklik
gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi 1975-2002 yillar1 arasinda genellik tasarruf fazlasi
vermis, ancak s0z konusu tasarruf artisini dogru degerlendirememistir. S6z konusu
tasarruf fazlasini, iiretim ve istihdami arttiracak yatirimlara yonlendirmek yerine, daha
cok kar olanaklart sunan iiretim dis1 alanlara yonlendirmistir. 2001 yilinda kabul edilen
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi sonrasinda enflasyonu diistirmeye yonelik politikalar,
2002 yilinda tek partili iktidar donemi ve bu durumun ekonomide yarattig1 giiven havasi
ile iilkede belirsizlik ortami1 giderek azalmistir. Bu durum ertelenmis tiiketim
harcamalarinin artmasina ve tasarruflarin azalmasina neden olmustur. Ozellikle 2004
yilindan sonra gergeklesen biiylimenin 6nemli bir kismi artan tiiketim harcamalarindan
kaynaklanmustir. Tasarruf eksikligi sebebiyle biiylime agirlikli olarak dis tasarruflar ile
saglanmistir. Bu durumda biiyiime icerisinde paym biiyilk bdliimiiniin tiiketim
harcamalarinda olmasi, elde edilen dis kaynaklarin diger bir ifade ile bor¢lanmanin ve

yurt dist portfoy yatirimlarinin tiikketimi finanse ettigi gercegini ortaya koymaktadir.

2001 yili sonrasi biitge agiklarini azaltabilmek i¢in uygulanan disiplinli maliye
politikalari, iilke ekonomisinin gili¢lii goriiniimii, diinya genelinde ortaya ¢ikan tasarruf
bollugu ve Tiirkiye’de faiz oranlarinin genelin iizerinde seyretmesi toplam yurt disi
sermaye girisi rakamlarina olumlu yansimistir. Tiirkiye bdyle bir ekonomik ortamda
ulusal tasarruflarini arttirma hedefini ikinci plana atmis ve tiiketime dayali bir bilylime

ortaminda ekonomik gelismesini saglamaya calismistir.

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu bu ekonomik durumun siirdiirebilirligi ilk olarak
2008 kiiresel krizinde sorgulanmis ve en nihayet Amerikan Merkez Bankasi FED’in 22
Mayis 2013 tarihinde tahvil alimini azaltacagini duyurmasi ile gelismekte olan tilkelerde
oldugu gibi Tiirkiye’de de panik havasi yasanmistir. Ulke ekonomisinin dis tasarruflara

son derece bagli olmasi, ekonomik kirilganlig1 da arttiran bir unsur olmustur.
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Bu caligmada elde edilen bulgulara gore, tasarruflarin Tiirkiye ekonomisinin
belirgin makroekonomik gostergeleri olan biiyiime, yatirim, cari acik, yurt dis1 portfoy

girisleri ve enflasyon tizerindeki etkileri hususunda 6nemli bulgulara ulasilmistir:

Her bir modele uygulanan esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, Tiirkiye’de
tasarruflar ile bliylime, yatirim, cari agik, yurt dis1 portfoy girisi ve enflasyon arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Yani s6z konusu bes modelde seriler uzun

donemde birlikte hareket etmektedir.

Birinci modelde tasarruflar ile biliylime arasindaki iligski, faiz ve enflasyon
degiskenlerinin yardimi ile analiz edilmis; elde edilen uzun dénem analiz sonuglarinda
tasarruflarda meydana gelen bir birimlik artigin, biiylimeyi 0,07 birim arttirdig1 gortilmiis
ve iligskinin yOniinlin pozitif yani simetrik oldugu tespit edilmistir. Biiylime, tasarruf ve
faizle pozitif, enflasyon ile negatif iliski icindendir. Biiylime rakamlarinin gézlemlenen
degerleri ile uzun donem denge degerleri arasindaki farkin yaklasik %]17’si zamanla
azalarak yok olmaktadir. Faiz oranlarindaki artis tasarruf oranlarinin artmasini tesvik
edecek ve kaynaklarin etkin dagilimiyla yatirimlar ve biiylime artacaktir. Bu sonug
Tiirkiye i¢in Mckinnon-Shaw hipotezinin gegerliligini de destekler niteliktedir. Bu
kapsamda Model 1°de elde edilen sonuglar, 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 yatirnm arasindaki iliskinin irdelendigi ikinci modele, faiz ve
enflasyon degiskenleri dahil edilmistir. Uzun donem analiz sonuglarina gore
tasarruflardaki %10’luk bir artisin yatirnm oranlarimi yaklasik %26,8 artirdigi, pozitif
yonlii iliski sebebiyle iki degisken arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin simetrik bir iligki
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yatirim, tasarruf ve faizle pozitif, enflasyonla negatif iliski
icindedir. Kisa donem analiz sonuglarina gore ise yatirim oranlarinin gozlemlenen ve
uzun donem denge degerleri arasindaki farkin yaklasik %2’si zamanla azalarak yok
olmaktadir. Tiirkiye’de yatirimlarin tasarruflardan bagimsiz olmadigi sonucuna varilmis
ve Keynes’in (1967) goriisii desteklenmistir. Bu kapsamda Model 2’de elde edilen
sonuglar, Coiteux ve Olivier (2000), Agbetsiafa (2002), De Vita ve Abbot (2002), Sinha
(2002), Li (2008), Adebola ve Dahalan (2012), Konya (2015), Ma ve Li (2016), Ketenci
(2016) ile uyumludur.
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Ucgiincii modelde ise tasarruf oranlar1 ve cari agik arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
faiz ve yatirnm degiskenleri ile birlikte analiz edilmistir. Uzun dénem analiz sonuglarina
gore tasarruflardaki %10 oranindaki bir artis negatif deger olan cari agik oranlarimi
yaklasik %40 azaltmaktadir. Tasarruf oranlarinda meydana gelen artisin cari aciga
olumlu yansimasi ve sdz konusu iki degisken arasindaki iliski cari agigin negatif deger
olmasi sebebiyle simetrik bir iligki olarak yorumlanmistir. Cari agik, tasarruf ve faizle
pozitif, yatirim ile negatif iliski i¢indedir. Cari agik rakamlarinin gézlemlenen degerleri
ile uzun dénem denge degerleri arasindaki farkin yaklasik %43’ zamanla azalarak yok
olmaktadir. Bu kapsamda Model 3’de elde edilen sonuglar, Calderon vd. (2000), Freundi
(2000), Blanchard ve Giovazzi (2002), Gulzar vd. (2007), Kim ve Roubini (2008), Chinn
ve Ito (2008), Uz (2010), Jawaid ve Raza (2013), Tiirkay (2013), Yiiksel (2016) ile

uyumludur.

Dordiincii modelde tasarruf oranlar ile yurt dis1 portfoy girisi arasindaki iliski,
faiz ve USD doviz kuru degiskenlerinin yardimi ile analiz edilmistir. Elde edilen uzun
dénem analiz sonuglarina gore tasarruf oranlarinda meydana gelen bir birimlik artig yurt
dis1 sermaye girisini yaklagik 0,16 birim artirdigt saptanmis ve simetrik bir iligki
bulunmustur. Yurt dis1 sermaye girisi, tasarruf ve doviz kuru ile pozitif, faizle negatif
iliski i¢indedir. Yurt dist portfoy girisi rakamlarinin goézlemlenen degerleri ile uzun
donem denge degerleri arasindaki farkin yaklasik %33’ zamanla azalarak yok
olmaktadir. Yurt dis1 sermaye girisi olarak ele alinan yabanci portfdy yatirimlarinin
tasarruftaki artisa olumlu yanit vermesi, sermaye sahiplerinin iilke riskini analiz etmede,
tilkenin kendi kendine yetebilme orani olan tasarruf oranlarindaki gelismeleri dikkate
aldigin1 gostermektedir. Tasarruf oranlarindaki artis ile cari agigin azalma egilimine
girmesi, lilke kirllganligini azaltan bir etken olarak piyasaya giiven verecek ve bu durum
karsisinda yabancilarin portfy yatirimi artacaktir. Bu kapsamda Model 4’de elde edilen
sonuglar, Obwona (2001), Dehghan ve Alizadeh (2012) ile uyumlu, Insel ve Sungur
(2003) ile ise farkhdir.

Son olarak besinci modelde tasarruf ve enflasyon oranlart arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi faiz ve yatirnm oranlarinin yardimi ile analiz edilmistir. Uzun
donem analizinde tasarruflarda meydana gelen %10’luk bir artisin enflayon oranlarinm
yaklasik %22,2 oraninda bir diisiisii ifade ettigi tespit edilmis ve beklentilerimiz ile
uyumlu olarak s6z konusu iliskinin asimetrik oldugu saptanmistir. Enflasyon ile tasarruf

arasinda negatif, faiz ve yatirimlar ile pozitif ilisgki bulunmustur. Enflasyon rakamlarinin
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gozlemlenen degerleri ile uzun dénem denge degerleri arasindaki farkin yaklasik %66°s1
zamanla azalarak yok olmaktadir. Tiirkiye’de tasarruflardaki artis, tiikketimi azaltacag:
icin talep yonlii enflasyonun azalmasina neden olacaktir. Bu kapsamda Model 5’de elde
edilen sonuglar, Athukorala ve Tsai (2003), Premik ve Stanislawska (2017) ile uyumlu,
Isci ve Goktas (2011) ile ise farklidir.

Tirkiye igin degerlendirilen bes farkli modelde de hata diizeltme modelinin
calistig1, uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda olusan donemsel sapmalarin
ortadan kalktig1 ve serilerin uzun dénem denge degerlerine tekrar yakinsadigi sonucuna
ulagilmistir. Bu durum uzun donem analizinin dogru sonu¢ verdigine de kanit

olusturmaktadir.

Literatiirde nedensellik iliskisi genellikle secilen makroekonomik performans
gostergelerinden tasarruflara dogru tek yonlii nedensellik iligkisi olarak bulunmustur.
Tiirkiye’de degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligi degiskenler arasindaki
iliskinin simetrik ve asimetrik olarak degisiklik gostermesi, pozitif ve negatif soklarin
nedensellige etkisinin de olgiilebilmesi i¢in hem simetrik hem de asimetrik nedensellik

iligkisi analizi yapilmistir.

Simetrik nedensellik analiz sonuglarina gore biiyiime ve tasarruflar, yatirrm ve
tasarruflar ile enflasyon ve tasarruflar arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamistir. Cari agik ile tasarruf ve yatirimlar arasinda, cari agiktan tasarruf ve
yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayn1 zamanda yurt dig1

portfdy girisinden tasarruflara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Asimetrik nedensellik analiz sonuglarina gore ise biiyiime ve tasarruflar arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamigstir. Yatirimlarin hata terimine gelen
negatif bir sok %10 istatistiki anlamlilik derecesinde tasarruflarin hata terimlerinde
negatif bir soka neden olmaktadir. Benzer sekide tasarruflarin hata terimine gelen pozitif
bir sok %10 istatistiki anlamlilik diizeyinde yatirimlarin hata terimlerinde pozitif bir soka
neden olmaktadir. Cari acgik ve tasarruflarin hata terimleri arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanmamugtir. Tasarruflarin hata teriminde meydana gelen negatif
bir sok %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde enflasyonun hata terimlerinde negatif bir soka
sebep olmaktadir. Yurt dis1 porfoy girisinin hata terimlerinde meydana gelen pozitif bir

sok, tasarruflarin (S) hata terimlerinde pozitif bir soka neden olmaktadir. Tasarruflarin
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hata terimlerinde meydana gelen negatif veya pozitif bir sok yurt dig1 sermaye girisininin

hata terimlerine olumlu yansimaktadir.

Nedensellik analiz sonuglarini 6zetlemek gerekirse, “yatirnm ve tasarruf”, "yurt
dis1 portfoy girisi ve tasarruf” ile “enflasyon ve tasarruf” verileri arasinda nedensellik

iligkisi ekonomide meydana gelen pozitif ve negatif soklara son derece duyarlidir.

Bu c¢alismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tiirkiye’nin uzun donemde
yiiksek ve istikrarli bir ekonomik biiylime ve yatirim performansi sergileyebilmesi, cari
dengenin saglanabilmesi, enflasyonist baskilarla basedebilmesi, iilke riskini minimize
ederek yurt dis1 sermaye girisini saglayabilmesi i¢in yurt i¢i tasarruf oranlarinin
arttirilmasinin gerekmekte oldugu net bigimde sdylenebilir. Tiirkiye son yillarda tasarruf
eksikligini yurt dis1 finansman girisi ile saglamis, bu durum siirdiirebilirligi, FED’in faiz
artinmi sinyali ile tehlikeye girmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de yurt dist portfoy girisinin
faiz oranlarindaki degisime kiyasla, tasarruf ve déviz kuru gelisimine daha fazla duyarl
oldugu sonucu iilkenin finansal agidan giiclii bir tablo ¢izmesinin Onemini
gostermektedir. Tiirkiye’de politika yapicilar yurt dist portfoy girisi i¢in daha ¢ok faiz
orani dinamiklerini devreye sokmaktadir. Ancak daha Onemli olan tasarruflarin

arttirtlmasidir.

Yurt dis1 tasarruflara baglh olarak stirdiiriilmeye c¢alisilan bir ekonomi, tilkeyi her
tirlii finansal, ekonomik ve siyasi riske karsi kirilgan hale getirmektedir. Ulusal
tasarruflar sadece yatirnmlarin finansman kaynagi degil, siirdiirebilir ve giiclii bir
ekonomik biiyiimenin de kaynagidir. Aymi sekilde tasarruf eksikligi cari agigi
tetiklemekte, tasarruf oranlarindaki artig ise kronik istikrarsizlig1 daraltarak enflasyonist
istikrarsizlig1 azaltabilmektedir. Ayrica tasarruflardaki artis tiikketimi azaltacag: icin talep

yonlii enflasyonun azalmasina neden olacaktir.

Dolayisiyla Tiirkiye’de tasarruf oranlarinin makroekonomik gostergeler lizerinde
etkisinin bilinmesi, ekonomi politikalarinin bu etkiler g6zoniine alinarak uygulanmasina
neden olacaktir. Tirkiye’de makroekonomik dengeler saglayabilmek igin Onemli
etkenlerden biri ulusal tasarruflardir. Bu kapsamda politika yapicilar ve karar alicilar
tasarruflar1 arttirmaya yonelik gerekli diizenlemeleri yapmaya birinci 6ncelik vermelidir.
Tasarruf tesvik politikalar1 gelistirilmeli, bireylerin tasarruflarin1 finans sisteminde

degerlendirmesi igin vergi muafiyeti gibi cazip Oneriler getirilmeli, konut ve arsa
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fiyatlarinda tavan fiyat belirlenerek degerinin iistiinde alim satim yapilmasi engel
olunmalidir. Tasarruflarin daha ¢ok katma deger yaratacak {iretim alanlarinda
degerlendirilebilmesi i¢in, kayit dis1 tasarruflar ekonomiye kazandirilmali, finans
sisteminde yatirim araglar1 ¢esitlendirilmeli ve devlet glivencesi verilmelidir. Bu konuda
kamu, 6zel sektdr ve hanehalki olarak tiim paydaslara diisen 6nemli sorumluluklar
bulunmaktadir. Bu sorumluluklarin yerine getirilmesi ile hayata gecen tasarruf olgusu
kisa donemde iktisadi dalgalanmalarin hizin1 kesip, yurt dis1 sermaye akimlar1 ve dis
bor¢lanmanin baskisin1 azaltarak disa bagimliligi 6nlemekle kalmayacak ulusal
ekonomiyi doviz kuru risklerine ve yabanci ekonomik soklara karsi korumakta énemli bir
giic olacaktir. Uzun donemde ise sermaye stokunun biiytlikliigi ile iicretlerin, faizin ve
yasam standardinin artmasinda, Ar-Ge ve inovasyona yeterince yatirim yapilarak
siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime diizeyinin yakalanmasinda o©6nemli bir gorev

ustlenecektir.
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