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TURKIYE’DE NET OZEL TASARRUF-
YATIRIM ACIGININ BELIRLEYICILERI"

Siileyman Degirmen® ve Ahmet Sengéniil”™

OZET

Tirkiye ekonomisi, 1989°da sermaye hareketinin serbestlesmesi
sonrasinda, yiiksek yatirim ve ekonomik biiylime oranlarina ulasirken, cari
acik ve biitce acig1 sorunlar1 yasamistir. Biiylimenin kaynagi olarak yetersiz
kalan ulusal tasarruflar yerine yabanci tasarruflarin kullanilmasi cari aciga
neden olmustur. Biitge ag1g1 2006 yilinda dengeye ulasirken cari islemler agig1
sorunu hep var olmustur. Son yillarda, cari agigin potansiyel belirleyicisi
olarak kabul edilen §zel tasarruf - yatirim a¢1g1, yani “net 6zel tasarruf a¢igr”
dikkat ¢cekmistir. Bu ¢alismanin amaci, cari agiga neden olan net 6zel tasarruf
acigimin belirleyicilerini arastirmaktir. Aragtirma, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesmeye ARDL Sinir Sinamasi yaklagimi ve
Hata Diizeltme Modeli kullanilarak yapilmistir. 1990.Q1-2007.Q3 donemi
verileri kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari, net 6zel tasarruf agiginin
hem kisa hem de uzun dénemde belirleyicilerinin kamu yatirim harcamalari
orant, GSYH biiyiime oran1 ve enflasyon orani oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Net Ozel Tasarruf Acigi, Turkiye Ekonomisi ve ARDL
Metoduna Stnir Stnamast Yaklasimi

JEL Swiniflamasi: C22, E21, E22.

1. GIRIS
Sermaye olusumu, ekonomik biiylimenin ve kalkinmanin 6nemli bir
unsurudur. Sermaye olusumunu belirleyen yatirim ise; (i) toplam talepte

degismelere, (ii) ekonominin iiretim kapasitesinde degismelere neden
olmaktadir. Yatirimi finanse etmek i¢in yeterli tasarruf miktar1 yaratilmadiysa,

* Bu gahgmanimn ilk taslag: ingilizce olarak 25-29 Haziran 2008 tarihleri arasinda Istanbul’da
diizenlenen 15. Diinya Ekonomi Kongresinde sunulmustur.

® Dog. Dr., Mersin Universitesi I.1.B.F., Iktisat Boliimii Ogretim Uyesi.

") Dog. Dr., Cumhuriyet Universitesi, i.1.B.F., Ekonometri Bsliimii Ogretim Uyesi.
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yabanci sermaye girisine gerek vardir. Yabanci sermaye girisi ise, doviz
kurunun baskilanmasina, boylece de hem déviz kuru riskine ve hem de cari
islemler dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Oyleyse, ekonomiler uzun
donemde yatirimlarini 6nemli 6l¢iide ulusal tasarruflariyla finanse etmelidir.

1980’1lerden bu yana ekonomik politikalar tizerinde baskin bir rol oynayan
Neo-Liberal yaklasim, finansal serbestlesme siireci tamamlandiginda, fon
ihtiyac1 bulunan gelismekte olan iilkelerin yabanci fonlardan kolaylikla
faydalanacagi tartigmalari {izerine kurulmustur (Ostry ve Reinhart, 1995:16).
Son yillarda, tasarruf, yatirim ve ekonomik biiylime iligkileri {izerine yapilan
cok sayida caligma yapilmaktadir, ¢iinkii 6nde gelen OECD (lkelerinde
tasarruf oranlar1 diismekte, gelismekte olan iilkelerde tasarruf ve faiz oranlar
farklar1 artmakta ve ekonomi yazininda yatirimin rolii giderek daha fazla
vurgulanmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, sorunlarina
karsilik, yatirimin finansmani ve bilylimenin desteklenmesi i¢in yabanci
sermaye girisleri dikkat ¢cekmektedir (Verma ve Wilson, 2005:1).

Turkiye’ye spekiilatif kisa vadeli sermaye girigi, sermaye hareketinin
serbestlesmesi ve yiiksek biitge agiklarimin getirdigi faiz artist nedeniyle,
giderek hizlanmusgtir. Tiirkiye ayn1 zamanda 6nemli cari agiklar vermistir. Bu
cer¢evede birgok ¢alisma, cari agik ile birlikte tasarruf ve yatirimi belirleyen
degiskenleri dikkate almaksizin, farkli agilardan ikiz ve iigliz aciklar
incelemistir. Sengoniil (2008), Tiirkiye’de cari acik ile 6zel tasarruf-yatirim
ac1g1 arasinda uzun donemde, cari agik ile biitge agig1 arasinda kisa donemde
ikiz ac¢ik bulundugunu agiklamistir. Ayni ¢alisma, ¢ok kisa donemde cari
acikla birlikte biitce ve Ozel tasarruf aciklarinin ayni anda ortaya ¢iktigini,
yani "ligliz a¢1gm" olustugunu ve bdylece net 6zel tasarruf a¢iginin cari agigin
onemli bir belirleyicisi oldugunu savunmustur.

Bu caligma, cari islemler a¢iginin potansiyel uzun dénem belirleyicisi olan
Ozel tasarruf - yatirnm agiginin belirleyicilerinin neler oldugunu ortaya koyma
amacini tagimaktadir. Calismada iki yaklasim vardir: (i) Betimsel yaklasim,
tasarruf ve yatirimdaki potansiyel belirleyicileri tartismaktadir. (i)
Ekonometrik  yaklasim, Tirkiye’deki 06zel tasarruf-yatirnm agigimin
belirleyicilerini tahmin etmek icin Pesaran (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL sinir sinamasini kullanmaktadir. Bu ¢aligmanin, Tiirkiye’deki tasarruf
ve yatirimla ilgili caligmalara katki saglayacag diistiniilmektedir.

Calismanin akis1 su sekildedir: izleyen ikinci béliim tasarruf ve yatirim
davramslarini ve uygulanan politikalar1 ele almaktadir. Uciincii boliim,
kuramsal agidan 6zel tasarruf ve yatirimlarin potansiyel belirleyicilerini
Ozetlemektedir. Dordiincii ve son bolim kullanilan yontem ve verileri
tartisirken ampirik sonuglar1 ve onlarin degerlendirmesini yapmaktadir.
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2. TURKIYE’DE TASARRUF VE YATIRIM DAVRANISLARI
VE POLITIKA UYGULAMALARI

2.1 1989 Finansal Serbestlesmesi Oncesi Dénem

1980°de Tiirkiye, finansal serbestlesmeyle uluslararasi piyasalara daha
fazla acilmis ve 1980 sonrasinda ihracata yonelik sanayilesme deneyimi
yasamustir. Ozcan, Voyvoda ve Yeldan (2001) ¢alismasi tersini savunsa da,
1978-80 borg krizi doneminde toplam tasarruf oran1 %17’den %16’ya, toplam
yatirim orani ise %24.6’dan %21.8’e diismiistiir. 1980 sonrasindaki reformlar
toplam tasarruflarda artig yaratmistir; 6zel tasarruflar diismiis, ama kamu
tasarruflar artmigtir. 1985 sonrasinda ise bilyiime orani genel olarak artarken,
kamu tasarrufu diismiis, 6zel tasarruf yiikselise gecmistir (Ozcan, Giinay ve
Ertac, 2003:1408 ve Ek Tablo 5A).

Kamu tasarruf acigr ve bu agigin genel fiyat diizeyi lizerindeki etkileri
1980’1lerde enflasyonun yiiksek seyretmesine neden olmustur. Ek Tablo SA ve
Ek Tablo 6°daki veriler, bu dénemde Tirkiye’de giderek artan biitce ve cari
aciklarin olustugunu gostermektedir. Tirkiye’de bu dénemde i¢ borglanma
faizleri yiikselmis ve kamu kesimi daha fazla faiz 6demistir.

2.2 1989 - 2001 Krizine Kadar Olan DOnem

1989 sonras1 donemde populist politikalar 1989-93 déneminde kontrolsiiz
finansal serbestlesmeye de neden olmustur. 1994 Nisan krizi Tirkiye nin
makroekonomik yapisinda énemli degismeler yaratmistir (Ozcan, Giinay ve
Ertac, 2003:1408). 1989’da baslayan finansal serbestlesmeden sonra kamu
tasarruf oram asamali olarak 1989’da %4.7’den 2001’de %-8.9’a diiserken,
0zel tasarruf oran1 1989’da %17.4’den 2001 yilinda %24.6’ya yiikselmistir.
Bu arada, 6zel gayrisafi sabit yatirim orant da 1989°da %15°den 1997°de
%20.2’ye yiikselirken, 2001 yilinda %12.6’ya gerilemistir.

Tablo 5B’de gosterildigi gibi, bu veriler kamu tasarruf agigmin ozel
tasarruf fazlasi ile telafi edildigini gostermektedir. Bakiniz 6rnegin, Kepenek
ve Yenturk, 1997:434-35. Kontrolsiiz finansal serbestlesmeden sonra, kamu
tasarruf aci1g1 ve cari acik, sermaye girisi ile finanse edilmistir. 2001 krizine
dogru, 1999 ve 2000 yillarinda, 6zel tasarruf fazlas1 %12.3’den ve %7.4’e,
kamu tasarruf ac¢ig1r da %-13.2°den %-12’ye gerilemistir. Sonugta, toplam
tasarruf ag1g1 1999°da %-0.9’dan 2000°de %-4.6’ya ¢ikmustir. Bu agiklamalar
151ginda, 1989°daki finansal serbestlesmenin temel nedeninin kamu agiklarini
finanse etmek icin yeni kaynaklara ulagmak oldugu sonucuna varabiliriz.
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2.3 2001 Krizi Sonrasi1 Donem

Ek Tablo 6’da gorildiigi gibi, Tirkiye ekonomisi 2001 krizine yiiksek
blitce agig1 ve yiiksek cari islemler acigi ile yakalanmigtir. 2001 yilindaki
krizden sonra devreye giren istikrar programiyla mali disiplin biiyiik 6l¢iide
saglanmis ve izleyen yillarda biitce ag1g1 hizla diismiistiir. Istikrar programimin
asil amaci, fiyat istikrar ile birlikte stiriidiiriilebilir bir biiylimeyi saglamakti.
Bu program enflasyonu diisiik tutmakta basarili olmus, fakat 2006 ve 2007
icin aciklanan enflasyon hedefleri tutmamustir. Hiikiimetler biit¢ce acigini
diisiirmede ve yapisal reformlar1 uygulamada 6nemli mesafe almiglardir ancak
yasanan hizli ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir oldugunu s6ylemek zordur.

Tirkiye ekonomisinin sorunlarindan birisi, cari agiktaki kademeli artigtir.
Cari acik, Tirkiye ekonomisinin biiyiimesi i¢in kendi kaynaklari (i¢
tasarruflar) yaninda yabanci kaynaklart (yabanci tasarruflar) kullanmasi
anlamima gelmektedir. Uygulanan doviz ve faiz politikalart nedeniyle asiri
degerli YTL ve yiiksek reel faiz oranlari, yiiksek ve yiikselen cari agigin
onemli nedenidirler. Buna karsilik, ulusal tasarruflarin yetersizligi de cari
ac1gin diger onemli bir nedenidir.

Diger bir sorun da, ekonomik biiylimenin uzun siiredir yabanci sermaye
girisi ile finanse edilen i¢ talebe bagli olmasidir (SAE, 2006:1-2). Son yillarda
faiz oraninin diismesi ve YTL’nin degerlenmesi, 6zel sektdrin Gretimini
sermaye-yogun hale getirmis ve verimlilikte yiiksek bir artisa yol agmustir.
Verimlilik artis1 sermaye getirisini arttirmus, yatirimlari tesvik etmistir. Kamu
kesiminin ekonomik ve sosyal altyap: faaliyetlerine yonelmesi ve son
donemdeki ozellestirmeler de ekonomide 6zel sektoriin etkinligini arttiran
onemli unsurlardir. Tiirkiye ekonomisinin biiyiime dinamiginde goriilen bu
gelismeler potansiyel liretim diizeyini de artirmistir (TCMB, 2006).

Kamu harcanabilir gelirindeki hizli artis ve kamu tiikketim harcamalarinin
hemen hemen aymi diizeyde tutulmasi, kamu tasarruf agigim daha da
azaltmustir; kamu tasarruf oran1 2001°de %-8.9, 2004’de %-1.3’tlr. 2005-
2007 doneminde ise kamu tasarruf fazlasi vardir. Halbuki bu dénemde 6zel
tasarruf orani diigmiis, 6zel yatirim orani da yiikseldiginden, 6zel tasarruf -
yatirim ag¢1g1 ortaya ¢ikmustir. Bakiniz Ek Tablo 5B.

Dis bor¢lanma onceki yillarda kamu tasarruf agigini finanse etmek igin
kullanilirken, son yillarda 6zel sektdr tasarruf acigini finanse etmekte
kullanilmigtir. 2005 yilindan sonra 6zel tasarruf-yatirim agiginin artmasinda
bu kesimin yiiksek faizli hazine bonosu ve tahviline yonelmekten bir 6lglide
vazgecmesi, bunun yerine tiiketime ve yatirimlara yonelmesi etkili olmustur.
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3. OZEL TASARRUF-YATIRIM ACIGININ BELiRLEYiCiLERi

Tasarruf ve yatirim iizerinde bircok degiskenin etkisi olabilir. Ozel tasarruf
ve yatirimlardaki degismeleri etkileyen faktorleri belirlemek énemlidir ve bu
calismanin bir amaci, 6zel tasarruf — yatirimin, yani 6zel tasarruf agiginin
belirleyicilerini ortaya koymaktir. Bu amaci gergeklestirmek i¢in, 6ncelikle bu
konudaki kuramsal ve uygulamali ¢aligmalar irdelenmektedir.

Ozcan, Giinay ve Ertac (2003) calismasinda, 6zel tasarrufun en onemli
belirleyicileri; hiikiimet politikas1 degiskenleri, finansal degiskenler, gelir ve
biliylime degiskenleri, niifusa dayali degiskenler, belirsizlik olgiitleri ve digsal
degiskenler seklinde gruplandirlmistir.” Shiimi ve Kadhikawa (1999:8-9)
caligmast enflasyon orani, enflasyonun standard sapmasi, biitce acgignin
GSMH’a orani, kamu yatirmmimnin GSYH’a orani, reel efektif doviz
kurlarindaki ylizde degismeler, dis bor¢ stokunun ihracata orani ve genis para
tanimiin GSYH’a orani gibi makroekonomik degiskenleri tasarruf ve yatirim
modellerine dahil etmislerdir. Bunlara ek olarak, gelir veya kisi basina diisen
gelir, faiz oran1 ve bagimlilik oran1 da kullanilmaktadir.

3.1 Makroekonomik Istikrar Degiskenleri
3.1.a Kamu Harcamalan ve Biitce Acig1

Kuramsal agiklamalarda maliye politikalarinin tasarruflar iizerindeki etkisi
her zaman dikkat ¢cekmistir. Yasam Dongiisii Hipotezinin (LCH: Life Cycle
Hypothesis) neo-klasik versiyonu; kamu tasarrufundaki diigiisiin tiiketimde bir
artisa neden olacagini, vergi yiikiiniin geng nesilden yash nesile aktarilacagini,
boylece hem &zel tasarruflarda, hem toplam (ulusal) tasarruflarda bir
azalmaya neden olacagini Ongdrmektedir. Uygulamali sonuglar, kamu
tasarrufunun kismi olarak 6zel tasarrufu disladigini gostermektedir.

Keynezyen model ise, yiiksek tasarrufun kamu tasarruflarinda gegici bir
azalmaya neden olacagimi 6ngérmektedir. Ricardocu yaklasima gore, kamu
tasarruf artig1 Ozel tasarrufta ayni miktarda bir azalis yaratacak, bu nedenle
kamu tasarruflarindaki artisin  ulusal tasarruflar {izerinde bir etkisi
olmayacaktir. Uygulamali ¢alismalar, Ricardocu Denklik Hipotezinin (RDH)
gecerli olmadigim gostermektedir (Ozcan, Giinay ve Ertac, 2003:1411).
Hadjimicheal v.d. (1995) calismasi1 ise, RDH’nin gelismekte olan iilkeler
disinda gegerli oldugunu ifade etmektedir. Biitce tarafindan bakildiginda,
bitce acig1 kamu tasarrufundaki diismeyle iligkilidir ve kurama gére bu durum

! Ayrint1 igin bakimz Ozcan, Giinay ve Ertac (2003), ss. 6-12.
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6zel tasarruflarda artis1 uyaracaktir (Shiimi ve Kadhikawa, 1999:9-10).° Basit
Keynezyen goriise gore bilitce acigindaki artis, gleir diizeyini g¢ogaltan
mekanizmastyla arttirir ve sonugta da 6zel tasarruflar yiikseltir.

3.1.b Enflasyon®

Ilgili yazina gore, enflasyonun tasarruf ve yatirim iizerindeki etkisi
konusunda net bir sonuca ulasilamiyor. Tobin-Mundel Etkisine gore, yiksek
enflasyon diisiik reel faize neden olmakta, portfdy ayarlamasi ile reel parasal
ankesler reel fiziki sermayeye kaymakta ve sonugta yiiksek beklenen enflasyon
yatirimlarda bir artig yaratmaktadir. Fakat gelismekte olan iilkelerde finansal
piyasalar fazla gelismediginden, bu sonucu gormek zordur. Bu iilkelerde, reel
para ankesleri, 6zel yatirima girmeyen finansal kagitlara kaymaktadir.

Boylece, gelismekte olan iilkelerde yiliksek beklenen enflasyon, Gzel
tasarruf ve yatirimu diisiirlicli bir etki yapabilir (Shiimi ve Kadhikawa, 1999:
9). Ayrica, gelismekte olan tlkelerde enflasyonun ¢ok degisken olmasi
politikalara giivenin diisiik oldugunu gostermektedir ve bu, tasarrufu da
yatirmi da olumsuz etkiler. Degisken enflasyon, goreli fiyatlardan sinyal
almak isteyen ekonomi kararbirimleri i¢in zorluk yaratir, kaynak dagilimini
olumsuz etkiler ve sermaye ¢ikisina da neden olur. Ayrinti i¢in bakinz
Hadjimicheal v.d. (1995).

3.1.c Kamu Yatirimlari

Kamunun altyapr yatirimlarinin 6zel yatirimlar iizerinde tamamlayici bir
etkiye sahip oldugu goriilmekle birlikte, 6zel ve kamu yatirimlar arasindaki
genel iligki konusunda galigmalar net bir sonuca ulagsmiyor. Bakiniz Agenor
v.d. (2005). Dornbush, Fischer ve Startz (2007, 14.B6liim)’da 6zel yatirim,
beklenen reel faiz ve amortisman oranmin bilesimi olan sermaye kira
maliyetine baghdir. Nasir ve Khalid (2004:674), yatirnm kararini yatirimin
getirisine ve karliligina baglamistir.

Tersi bir 6rnege gore, bir hiikiimet muhtemelen biitge agigin1 artiracak sosyal giivenlik
harcamalarina daha fazla kaynak ayirirsa Yasam Dongiisii Hipotezine gore 6zel tasarruf
giderek azalacaktir. Feldstein (1980 ve 1995), emeklilik sisteminin 6zel tasarruf iizerinde
oldukca biiyiik bir negatif etki yarattigii ampirik olarak bulurken, Edwards (1995)
emeklilik sistemi ve Ozel tasarruf arasinda pozitif bir iliski bulmustur (Ozcan, Giinay ve
Ertac, 2003: 1411).

Insanlar genellikle enflasyon oranindaki degismelerle &lgiilen makroekonomik belirsizlik
ortaminda tasarruf ederek riskten korunmaya calisabilirler; makroekonomik belirsizlikler
tasarruf tzerinde pozitif etkiye sahip olabilir. Koskela ve Viren (1985)’e gore sanayilesmis
iilkelerde enflasyon orani artarken tasarruflarda bir artis goriilmektedir. Gupta (1987)’ya
gore Asya Ulkelerinde hem beklenen hem de beklenmeyen enflasyonun tasarruflar Gizerinde
olumlu etkisi vardir (Ozcan, Giinay ve Ertac, (2003):1414).
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3.1.d Doviz Kuru Politikasi

Geligsmekte olan iilkeler biiyiik miktarda sermaye mali ithal eder. Ddviz
kuru reel olarak deger yitirirse, yani YTL deger kaybederse, sermaye
mallarinin fiyati artar ve boylece yerli yatirimda diisiis beklenir. Diger
yandan, kurdaki deger kaybi ile ticareti yapilan mallar sektoriiniin karlilig
yiikselir ve bunun da oOzel yatirnmi uyarmasi beklenir. Doviz kurunun
degerlenmesi ise, ihracat lizerinde daraltici bir etki yapar.

3.1.e D1s Borg¢ ve Dissal Etkenler

Dis borcun ihracata oran ile tasarruf ve yatirnmlar arasina negatif bir iliski
vardir. Hiikiimet, dis bor¢ geri 6demesi i¢in daha fazla kaynak kullanmak
zorunda kalir ve kamu yatirimlarinda ve, tamamlayicilik 6zelliginden dolayt,
0zel yatirimlarda bir azalma olur. Ek olarak, yiliksek dis borg, ekonomik karar
birimlerine daha yiiksek bor¢ yiikiimliiliigii getirir. Bunun iki yansimasi
olabilir: Birincisi, llkeden sermaye c¢ikmaktadir, ulusal tasarruf giderek
azalmakta ve sonug olarak faiz orani artmaktadir. Ikincisi, gelecekteki vergi
ylikiimliiliigiinde bir artis beklentisi nedeniyle, ekonomik karar birimleri
tiiketimlerini azaltmayi tercih edebilirler, bu da tasarrufun artmas: demektir.
Yani, kuramsal yazinda bu konuda net bir sonug yoktur.

Ticaret hadleri ve cari iglemler agig1 tasarrufla iligkili digsal degiskenler
olabilirler. Olumlu bir ticaret haddi sokunun refah ve gelir {izerinde yaratacagi
olumlu etki tasarruflarda artig yaratabilir. Dig tasarruf yerli tasarrufu ikame
etmeye egilimli iken, sermaye girisi ile dis tasarruflarda bir artis, ya da cari
islemler acig1, 6zel tasarruflarda kismi bir diisiis getirir. Ayrint1 i¢in bakiniz
Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven (1999).

3.2 Diger Potansiyel Belirleyiciler4
3.2.a Gelir ve Servet

llgili yazinda, tasarruf gelirin fonksiyonudur. Modigliani (1986), hizli
biiyiiyen {ilkelerin daha yiiksek toplam tasarruf oramma sahip olmalar
gerektigini ifade etmektedir. Hizli biliylime daha fazla tasarrufa neden olur,
ardindan yiiksek yatirim orani ile birlikte daha yiiksek biiyiime gerceklesir.

4 Ozcan, Giinay ve Ertac (2003) calismasi, baska degiskenler de icermektedir. Ornegin,

M2/GSMH orani ile 6lgiilen finansal derinlikte gelisme, tasarruflarda bir artisa neden
olmaktadir. Bor¢lanma kisitlamalarindaki bir rahatlama, tasarruf {izerinde olumsuz etkiye
sahiptir. Uzun donemde, finansal serbestlesme yiiksek ekonomik biiylime {izerinden
tasarruflarda dolayli uzun donemli bir etki yapabilir. Politik istikrarsizlik 6zel yatirimi
olumsuz etkilerken, tasarruflar iizerinde olumlu etki yapabilir. (Ozcan, Giinay and Ertac,
2003:1414).
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Boylece bir bilyiime-tasarruf-yatirim-biiyiime dongiisii yasanmaktadir (Ozcan,
Gunay and Ertac, 2003: 1412).

3.2.b Faiz Oram

McKinnon-Shaw modeli, bask: altinda tutulmus faiz ortamindan sonra
faizin serbest birakilmasinin hem tasarruf, hem de yatirimi olumlu
etkileyecegini ifade eder. Ancak, faizin tasarruf iizerinde nasil bir etki
yaptigin1 sdylemek zordur. Tasarrufa daha yiiksek reel faiz verilmesi,
gelecekteki gelir ve servet diizeyini artirarak cari tiikketim diizeyini
yukseltebilir; gelir etkisi tasarruflart azaltabilir. Ancak, yiksek reel faiz
uygulamasi tasarrufu tesvik de eder, ¢ilinkil cari tiiketimin ertelenmesi ile
gelecekte daha fazla tiiketim yapilabilir; ikame etkisi tasarruflari arttirabilir.
(Shiimi ve Kadhikawa, 1999:11). Kisaca, faiz artisinin ikame etkisi gelir
etkisinden biiyiik olursa, tasarruflar artabilir. Ayrint1 i¢in bakimiz Dornbush,
Fischer, ve Startz, (2005), 13.B6lim).’

Fry (1978 ve 1980), daha yuksek reel faizin tasarruflar Gizerinde olumlu bir
etki yarattigini belirtiken; Giovannini (1983 ve 1985) reel faizin tasarruflar
izerindeki etkisinin biiylik olmadigini, uygulamali ¢aligma sonuglaria gore
ihmal edilebilecegini sdyler. Bakiniz, Shiimi ve Kadhikawa, 1999:11.
Geligsmekte olan iilkeleri inceleyen c¢alismalarda, tasarrufun belirleyicilerinin
neler oldugu konusunda bir netlik yoktur.® Nasir ve Khalid (2004, s. 678),
uygulamali g¢alismalarinda, Pakistandaki tasarruf davranisinin faiz oranina
duyarsiz oldugunu bulmuslardir.’

3.2.c Niifusla Tlgili Degiskenler8

Neoklasik yaklasim i¢inde yer alan Modigliani’nin Yasam Dongiisii
Hipotezi (LCH) ile Friedman’in Siirekli Gelir Hipotezine (PIH) gore, tiiketim
ve tasarruflar nufiisla ilgili degiskenlerinden etkilenmektedir. LCH’ne gore,

Dornbush, Fischer, ve Startz (2005)’1in 13. Boliimiine gore, faiz artisinin tasarruf tizerindeki
gelir ve ikame etkilerinin goreli biiyiikliigii i¢in 6rnegin biitce ag1g1 dikkate alinmalidir.
Sanayilesmis {ilkeler i¢in, Koskela ve Viren (1982) galismasi reel faiz oranlar1 artarken
tasarruflarin arttigini gézlemlemistir. Balassa (1992), gelismekte olan iilkelerde reel faiz
oranlarimin tasarruf iizerinde olumlu etkisi oldugunu ifade etmektedir. Bakimz Ozcan,
Gunay ve Ertac, (2003:1413).

Faiz oraninin istatiksel olarak anlamli bir sonug¢ vememesi, bazi tahmin sorunlari oldugunun
da bir gdstergesi olabilir.

Sehirlesme orani, kent alaninda yasayan toplam niifusun yiizdesi olarak ifade edilmektedir.
Bu oran tasarruflar iizerinde nefatif bir etki yaratir, ¢linkii kentlesme artarken ihtiyat amagl
tasarruf ihtiyac1 azalir. Bu sonucu uygulamali galismalar desteklemektedir. (Ozcan, Giinay
ve Ertac, 2003: 1413).
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yash insanlar emeklilik donemlerinde tasarruflarimi harcarlar.’ Baska bir
deyisle LCH, toplam tasarruflarin ekonomik biiyliime oranindaki artisa bir
yanit olarak arttifin1  sOyler. Bu artis, ¢alisanlarin tasarruflarindaki
yiikselmenin, ¢aligmayanlarin eksi tasarruflarindan daha biiyiik olmasi ile
gerceklesir (Ozcan, Giinay ve Ertac, 2003:1412).

LCH ve PIH, daha ¢ok ¢ocugu olan hanchalklarmmin daha az tasarruf
ettiklerini ifade eder, ¢iinkii emeklilik amaci ile tasarruf etme egilimi gocuklar
evden ayrilincaya kadar ertelenir. Bu nedenle tasarruflar, toplam niifusun 15
yas alt1 ve 60 yas iistiindekilerin ylizdesi olarak tanimlanan bagimlilik oran
ile ters yonlil iligki icindedir. Hadjimicheal v.d. (1995), gelismekte olan
iilkelerde yapilan ¢aligmalarda bagimlilik orani ile tasarruflar arasinda giiclii
bir ters iligki bulundugunu ifade etmektedir.

3.3 Aciklar Arasindaki Iliski icin Kuramsal Temeller

Bu boliimde, olusturulacak bir model ile yapilacak uygulamali inceleme,
basit bir Keynezyen a¢ik ekonomi modelinin ingasiyla baglamaktadir. Asagida
(1)’de ulusal gelir (Y = GSYH) esitligi yer almaktadir. Bu esitlikte, (C) 6zel
tiiketim harcamast, (I) 6zel yatirim harcamasi, (G) hiikiimet harcamast, (X-M)
net ihracattir. (X-M), dis ticaret dengesi olarak da tanimlanan net yabanci
harcamalar; ilk ii¢ degisken ise yurtici harcamalar1 (i¢ talebi) gosterir.

Y=C+1+G+(X-M) (1)
Cari islemler dengesi (CA) ile net ihracat (X-M) esit varsayilabilir. Bu
durumda CA, ulusal tasarruflar (S) ve yatinmlar (I) arasindaki farka esittir;

CA =5-1 (2)

S =Y - (C+QG) fark: ile tanimlanan toplam ulusal tasarruflar1 kamu ve 6zel
kesimler igin ayr1 ayri ifade edebiliriz. Oyleyse cari agig1 da kamu tasarruf-

yatirim  dengesi (SG -1 G) ve Ozel tasarruf-yatirim dengesi (SP -1 P)
cinsinden soyle ifade edebiliriz;

CA =(S"-17)+(5°-1°) (3)

Ozel tasarruflar (Stl:> ), kuramsal beklentilere gore, enflasyon orani ile ters
yonli; reel gayri safi yurtici harcanabilir gelir (GNDI, ) ve mevduat reel faizi

® Ekonomik kararbirimleri gencken diisiik gelirli, diisiik, hatta eksi tasarrufludurlar. Daha
verimli ¢alistiklart sonraki donemde ise daha g¢ok tasarruf yaparlar. Yashilik ve emeklilik
doénemlerinde eksi tasarruf yaparlar (Modigliani, 1970).
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(RDRy) ile ayn1 yonlii iliskiye sahiptir. GNDI, gelir Y, ’den vergiler TX, ’in
¢tkarilip transfer 6demeleri TR, ’nin eklenmesiyle; GNDI, =Y, —TX, +TR;
seklinde ifade edilir. Bu tamimlarla, 6zel tasarruf fonksiyonu séyle yazilabilir;

S{ =c+sGNDI, +s,INF, +s,RDR, (4)
Ozel yatirrm harcamalar (ItP ), denklem (5)’te gosterildigi gibi, reel GSYH

(Y;) ile ayn1 yonlii, enflasyon orani ( INF,) ve kredi faiz oran1 (LR, ) ile ters

yonlii iligki i¢indedir. Diger yandan, 6zel ve kamu yatirim harcamalari
arasinda ters yonli iliski varsa dislama (crowding out), ayni1 yonlii iliski varsa
tamlama (crowding in) etkisi vardir. Bu etkileri gorebilmek igin kamu

yatirmmlarmm GSYH °ya oram (GISR,) denkelm (5)’e eklenmistir;

I” =a+iY, +i,INF, +i,LR +i,GISR, (5)
Ozel tasarruf - yatirim farkina ulasmak icin denklem (4)’ten denklem (5)’i
¢ikarirsak;™
1214 T
S — 1" =(c—a)+(s i JY, =8, (TX, ~TR J+(s, -1, |INF,
+(s3-i3(1-K)|RDR, ~i,GISR, (6)
Burada, bankalarin uyguladigi kredi fazi oraninin ( LR, ) mevduat faiz oranina
(RDR,), k gibi bir kar oraninin (mark-up) eklenmesiyle elde edildigi
varsayilmigtir; LR, = RDR, (1+k) ™ %2,
Denklem (6) ekonometrik tahmin amaciyla asagidaki gibi yazilabilir.
NPSR, =a + g, InY, + B, INF, + S,RDR, + ,GISR,
+ BNTR, +u, (7)

Modelin bagimh degiskeni olan NPSR, = (S” —17)/GSYH,, oran olarak

t

% Denklem (6), denklem (4) ve (5)teki acgiklayici degiskenlerin katsayr farklarmi da
icermektedir. Boylece, her iki denklemdeki agiklayic1 degiskenlerin 6zel tasarruf-yatirim
farkina net etkilerinin ne oldugu arastirilabilecektir.

1 Kredi ve mevduat faiz oranlari arasindaki bu tiir bir iliski iki yonden anlam tasir. Birincisi,
bankalarmn kredi oranlarinin mevduat faiz oranlarini bir kar haddi (mark-up) eklenerek
izledigi genel diisiincesidir. Tkincisi, Tiirkiye’de kredi faiz oranlar1 verileri yoktur ve
bunlarin boyle bir iliskilendirme ile elde edilmesi uygun gorilmiistir.

2 Bu degisken asagida ayritih olarak agiklanmaktadir.
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ifade edilmis 6zel tasarruf agigidir. o = (C - a) ifadesi otonom 06zel tasarruf

ve yatirim arasindaki farki gosteren bir sabit terimdir. [ = (S1 - il)

katsayisi, 6zel tasarrufun harcanabilir gelire olan duyarlilig1 ile 6zel yatirimin
reel gelire olan duyarliligi arasindaki farki gostermektedir. Eger bu katsayi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ise, gelirin tasarruf iizerindeki etkisinin
yatirim {izerindeki etkisinden daha biiyiik oldugu sonucuna ulasabiliriz.

Ikinci katsayi, S, = (52 —iz), ozel tasarruf ve yatirnmlarin enflasyon

oranina goreli duyarliligini yansitir. Pozitif katsayr o6zel tasarruflarin
enflasyona gorece daha duyarli oldugunu, sifir katsay1 enflasyonun her iki
degisken {izerindeki etkisinin ayni oldugu anlamina gelir.

Bs =(s;—is(1-Kk)) katsayisim yorumlamak igin iki u¢ nokta
tammliyoruz: (i) Mark-up oramt %100 ise (k=1), ,B3=(S3) olacaktir. (ii)
Mark-up oram1 %0 ise (k=0), S, =(S3 —i3) olacak ve goreli duyarlilik
tahmin sonucunda belli olacaktir. Genel olarak, mark-up orani artarken S,

daha baskin olacak ve faizin net 6zel tasarruf tizerindeki pozitif olacaktir. £,
katsayis1 pozitif ise diglama etkisinin, negatif ise tamlama etkisinin baskin
oldugu soylenebilir. B, =S, net Ozel tasarruflarin net vergi

oranina NTR, = (TX, -TR,)/GSYH

ayn1 zamanda, denklem (4)’deki gibi, 6zel tasarruflarin harcanabilir gelire
olan duyarliligini yansitir.

. » olan duyarliligim gostermektedir. Bu

3.4 Veriler ve Ekonometrik inceleme

Bu bolimde, denklem (7)’deki 6zel tasarruf-yatirim farkinin kisa ve uzun
donem belirleyicileri yapilan tahminlerle arastirilmaktadir. Tahminler,
1990:01-2007:03 donemini kapsayan 3 aylik milli gelir ve konsolide biitce
verileri ile yapilmaktadir. Net Ozel Tasarruf Oran1 (NPRS) ve Kamu Yatirrm
Harcama Orami (GISR), mevsimsellikten arindirilmistir. NPRS’deki tasarruf
gayri safi (gross) tasarruftur, “net” kavramu tasarruf-yatirim farki igin
kulanilmigtir.  NPRS’nin hesaplanmasinda, GSYH’ya faiz dis1 transfer
harcamalar1 eklendikten sonra 6zel tiiketim harcalamalar1 ¢ikartilmig, sonra
0zel sabit sermaye yatirimi ve 6zel stoklar ¢ikartilmistir. Milli gelirdeki ylizde
degisim, GSYH’ nin dogal logaritmasindan (LNGDP) bulunmustur.

(13

Enflasyon orami INF, 3 aylik donemler ic¢in yillik enflasyondur. Reel
mevduat faiz orani, 3 aylik dénemler i¢in nominal yillik mevduat faiz orani ve
TUFE enflasyonu ile hesaplanmistir. Kamu Yatirnm Harcama Orani GISR,
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kamu yatirimi harcamalarmin GSYH’ya oranlanmasi ile bulunmustur. Net
Vergi Oranm1 NTR, vergi gelirleri ile transferler arasindaki farkin GSYH ya
oranlanmasi ile bulunmustur. Kullanilan 3 aylik verilerin 6nemli bolimii
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) kaynagindan
(http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html) elde edilmistir. Konsolide biit¢e verileri
ise Maliye Bakanligindan temin edilmistir.

Kullanilan verilerin duraganliginin arastirilmasinda, yapisal degismeler ve
kirtlmalar olabildigi diistincesiyle, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
sinamasina ek olarak, Zivot and Andrews (ZA), simnamasi da uygulanmustir.
Yapisal kirilmalart da dikkate alan ZA sinamasi, kirilmalarin oldugu yillara
kukla degiskenler eklenmesine olanak vermektedir.

Birim kok sinama sonuglar1 Tablo 1 de sunulmaktadir. Bu tabloya gore,
Net Ozel Tasarruf Orani (NPSR), GSYH logaritmast (LNGDP), enflasyon
orant (INF), Kamu Yatinm Harcama Orani (GISR) ve Net Vergi Orani
(NTR), %1 anlamlilik diizeyinde 1. dereceden biitiinlesiktir (I(1)). ZA sinama
sonuglari, 1994 ve 2000-2001 krizlerine denk gelen donemlerde sabit terim ve
trendde yapisal kirilmalar oldugunu ve bu donemler i¢in modele kukla
degisken(ler) eklenmesi gerektigini ifade etmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Sinamalari

ADF Sinama Istatistikleri ZA Smama Istatistikleri
(Sabit ve Trend) (Sabit ve Trend)
Degisken | Dlzey 1. Fark Butln- |t-degeri® | BUtln-
lesme lesme
NPSR -3.67 (0.03)* |-5.67(0.00)=* |1(1) -4.96% | 1(1)
LNGDP |-2.55 (0.30) -10.41(0.00)** | 1(1) -4.48= | 1(1)
INF -2.04 (0.56)* -6.80(0.00)*+* | 1(1) -4.83= | 1(1)
RDR -6.37 (0.00)** |-7.95(0.00)** | 1(0) -71.24%= |1 (0)
GISR -1.18 (0.90) -17.63(0.00)*** |1 (1) -8.12+= || (0)
NTR -3.66 (0.03)* |-10.58(0.00)*** |1 (1) -6.17=* | 1(0)

*% 10, ** %5*** %1 anlamlilik diizeylerindeki p-degerlerini gostermektedir.

# t-tablo degerleri, ki sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki degerleri;
-5.57, -5.08 and —4.82 dir. Bu degerler, Zivot ve Andrews (1992) in sabitte ve
trendde kirilmay1 dikkate alan C modeline gore diizenlenen tablosundan alinmustir.

Degiskenlerin duraganligi ile ilgili karar verildikten sonra bu degiskenlerin
ayni zamanda esbiitiinlesik olup olmadigi da arastirilmistir. Degiskenlerin
sifirinct ve birinci dereceden biitiinlesik olmalar1 nedeniyle, ayn1 dereceden
biitiinlesik olma kosulu ile kullanilabilecek olan Engle and Granger (1987) ve
Johansen and Juselius (1990) esbiitiinlesme sinamalari kullanilamamustir.
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Bunun yerine Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve agiklayici
degiskenlerin farkli derecede biitlinlesik oldugu durumlarda da kullanilabilen
sinir simnamast (bounds test) uygulanmistir. Bu sinamada, modeldeki her
degiskenin optimum gecikme degeri de saptanmaktadir. Peasarn vd.’nin
Onerdigi sinamayr yapabilmek i¢in asagidaki denklem (8) tahmin
edilmektedir.

p p p
ANPSR =a, +21: BANPSR _ +;aiALNGDPH +§&3A|NE,i

o, - pacisn, -,

i=0 i=0 i=0
+ ANPSR_, + 4,LNGDP_, + 4,INF,_, + 2,RDR ,

+ AGISR,_, + 4,NTR,_, +u, (8)

Burada A  birinci farki, p optimum gecikme uzunlugunu,
a, ﬁ O, &, 7, p Ve o) katsayilart modelin kisa dénem iligkilerini, A;’ler uzun
donem dinamiklerini ifade etmektedir. Denklem (8) icin gelistirilen
M=, =A43=4, =45 =15 =0 hipotezinin smanmasiyla degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi saptanmaya caligilmaktadir. Bu sinama sonucu
ulagilan F istatistigi deger(ler)i ile Pesaran (2001) tarafindan hesaplanan alt ve
ist kritik degerler karsilastirilmakta, degiskenlerin biitiinlesme dereceleri
hesaba katilmaksizin- bulunan F degeri kritik degerlerin altinda ise
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigi, aksi durumda ise
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisinin var oldugu sonucuna
vartlmaktadir.

Tablo 2, smir smnamasi sonucunda bulunan ve degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskileri hakkinda bilgi veren farkli gecikmeler i¢in bulunmus F
istatistikleri ile birlikte bu gecikme uzunluklari igin bulunmus Akaike (AIC)
ve Schwarz Bayesian (SBC) Bilgi kriterleri sonuglarini gostermektedir.
Denklem (8)’de en yiiksek gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis ve optimum
gecikme uzunlugu her gecikme i¢in hesaplanan AIC ve SBC degerlerine gore
ve ilgili gecikme sayisinda hata terimlerinde ardisik bagimlilik
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(autocorrelation) smamasi (LM sinamasi) sonuglarina gére belirlenmistir.*®
Modele ayrica deterministik bir trend ve sabit terim eklenmistir. Net Vergi
Orani ve gecikmeleri ANTR, ; ,ANTR,_, ,.....,ANTR, 4 ile trend degisken
katsayilar1 istatistiki olarak anlamsiz ¢iktig1 icin, gereksiz degisken
sorunundan (over-parameterization) kagimnmak amaciyla ve Pesaran
(2001:310)’1n Snerisiyle bu degiskenler modelden ¢ikartilmustir.** Buna gore
Tablo 2, hata terimlerinde ardisik bagimlilik bulunmayan ve en kii¢iik AIC ve
SBC degerlerine sahip gecikme uzunluklarindan olusan modelin
M=A,=A43=4, =45 =15 =0 hipotezini smayan F istatistiklerini
gostermektedir.

Tablo 2. Simir Sinamasi i¢in Uygun Gecikme Sayisinin Bulunmasi

Model Segim Ardigik Bagimlilik
Kriteri F-istatistigi LM Istatistigi
Gecikme 4 EZ;GSC @ X SGSC @
sayist (p) | AIC SBC
1 -3.0595 -2.5091 5.1886 0.0482 0.0940

-3.0912 -2.3731 3.8140~ 0.2763 0.3520

-3.3192 -2.4308 4.3409 0.5437 0.0167

-3.5011 -2.4395 4.2462=  10.2341 0.0706

-3.4663 -2.2286 3.6445 0.0265 0.0666

-3.3853 -1.9685 1.8226 0.0234 0.0032

N[OOI~ WIN

-3.4106 -1.8117 1.1713 0.0003 0.0000

8 -3.7438 -1.9597 1.8998 0.3688 0.0000

Not: ,2...1. ve 4. sira i¢in Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik LM istatistiginin p

degerleridir. * ve **, sirasiyla 0.05 ve 0.025 anlamlilik diizeylerine isaret etmektedir.

Tablo 2’de sunulan sonuglar, hata terimlerinde ardigik bagimlilik sorunu
bulunmayan en kiiciik AIC ve SBC degerlerinin 4. gecikmede ortaya ¢iktigini
ve bu gecikmelerde hesaplanan F istatistiginin 4.2462 oldugunu
gostermektedir. Bu F istatistigi, Pesaran (2001:300)’da verilmis st kritik
deger 4.18’den biiyiik oldugu igin %2.5 anlamlilik diizeyindedir. Oyleyse,
“degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur” ifadesini igeren Ho

B Bu calisma tiger aylik verilere dayanilarak yapildigi icin Enders (1995)’in 6nerisine gore en
yiiksek gecikme sayis1 12 olmaliydi. Ne var ki, gbzlem sayisinin ve buna bagli olarak
serbestlik derecesinin yetersiz olmasi nedeniyle en yiiksek gecikme sayisi ancak 8
olabilmistir.

4 Tahmin, net vergi oran yerine bunun dogal logaritmasi alinarak da yapilmus, ancak anlamli
sonuglar bulunamamigtir.
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hipotezi reddetmemiz gerekir;”®> denklem (8)’deki ilk 5 degisken arasinda
esbiitiinlesme vardir.

Denklem (8)’deki modelin degiskenleri arasinda esbiitiinlesme veya uzun
donem iliskisi sinir stnamast ile ortaya konduguna gore, otoregresif dagilimli
gecikme modeli (autoregressive distrubuted lag, ARDL) tahmin yénteminde
izlenmesi gereken bir sonraki asama denklem (9)’daki modelin uzun ve kisa
doénem i¢in tahmininin yapilmasidir. Bu modelde, NPSR’de yapisal kirilmalar
gésteren ZA sinamasi uyarinca, kirilmalari temsilen su degisiklikler
yapilmistir. (i) 1994 kriz donemindeki sabitte kirilma i¢in bu dénemde 1
degerini alan DUM1 kukla degiskeni, 2001:Q1 krizindeki trendde kirilma i¢in
bu dénemden sonra 1 degerini alan DUM?2 kukla degiskeni modele eklemistir.

p P ) P3
NPSR, =a, +§/11NPSRH +§,77LNGDF1_i +§@INFH +§/14RDRH

Py
+ 4GISR_+7,DUM1+7,DUM 2 + 0, (9)
i=0

Buradaki 5 degiskenin optimum gecikme sayilar1 AIC ile (p=4, p;=5, p,=6, ps
=1, ps =7) ve SBC ile (p=5, p;=0, p, =4, p3 =0, ps =1) seklinde bulunmustur.
Bu model, uzun ve kisa dénemler i¢in EKK yontemi ile tahmin edilmistir.*®
Uzun dénem tahmin sonuglar1 Tablo 3°te, kisa donem tahmin sonuglar1 Tablo
4’de verilmistir."’

Tablo 3’teki sonuglara gore, reel GSYH yiizde degismenin NPSR iizerinde
pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugunu sdyleyebiliriz. Reel GSYH daki
%1’lik bir artis, NPSR’de yaklasik %0.16’lik bir artis getirmektedir. Daha
once de tartisildigr tizere, ekonomik biiylime uzun dénemde 6zel tasarruflari
0zel yatirnmlardan daha fazla artirmaktadir. Enflasyon etkisine gelince;
enflasyon oraninda %1 lik bir artis NPSR’yi %0.11 artirmaktadir.

5 Denklem (7)’deki model hem sabit hem de trend igerdiginden, bulunan F degerleri Pesaran
(2001:300)’deki Tablo CI (iii), Case III kritik degerleri kargilagtirilmustir.

6 ARDL yontemi, (p+1)* = 8°=32768 adet tahmin yaparak her degisken igin en uygun
gecikme sayisini arastirmistir. Burada p, 8 olan en yiiksek gecikme sayisini, k ise denklem
(9) daki degisken sayisin1 gostermektedir.

Y7 Tablolardaki sonuglar, SBC tarafindan segilen ARDL (5,0,4,0,1) optimum gecikme
degiskenlerine bagl kalinarak verilmektedir. Bunun nedeni, SBC tarafindan se¢ilen modelin
AIC tarafindan segilen modele gore ardigtk bagimlilik ve normallik bakimindan daha
saglikli ve daha saglam (robust) olmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, en yiiksek
8 gecikme uzunluguna kadar olan tim gecikme degerleri i¢in tahminleri ve sinama
sonuglarint Ek’te Tablo 7 ve Tablo 8’de verdik.
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Reel mevduat faiz oraninin (RDR) uzun donemde NPSR’ye etkisinin
beklentiye uygun olarak pozitif bulunmasina karsilik, istatistiki olarak anlamli
degildir. Bu anlamsiz sonug, reel faiz oranindaki degigsmenin hem 0zel
tasarruflar1 hem 06zel yatirimlann yaklasitk aynmi oranda etkilemesinden
kaynaklanmuis olabilir.

Tablo 3. Uzun Donem Modeli

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-istatistigi p-degeri
LNGDP 0.1573 0.0644 2.4405 [0.019]
INF 0.1080 0.0338 3.1895 [0.003]
RDR 0.0671 0.0514 1.3059 [0.198]
GISR 6.2058 1.0592 5.8590 [0.000]
INTERCEPT |-1.8676 0.6963 -2.6820 [0.010]
DUM1 0.0256 0.0125 2.0469 [0.046]
DUM2 0.0730 0.0166 4.3961 [0.000]

Tablo 3’teki katsayilarin en biiyiik ve en anlamlis1 kamu yatirim harcama
orant GISR’nin katsayisidir. Bu katsayi, kamu yatinm harcama oraninda
%1’lik bir artisin, NPSR’yi % 6.2 arttirmaktadir. Bu sonug, kamu yatirim
harcamalarinin 6zel yatirimlar: digladigi 6nermesini destekleyebilir. Bu sonug,
kamu yatirimlarinin, 6zel yatirimlar etkilemeden, 6zel tasarruflari artiriyor
olmasindan da kaynaklanabilir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskinin arastirilmasinda ARDL
yaklagimina dayali hata diizeltme modeli kullanilmis ve sonuglar Tablo 4’te
gosterilmistir. Bu tablodaki kisa donem dinamikleri, Tablo 3’te verilen uzun
donem dinamiklerden agiklayict degiskenlerin etkileri, hem de katsayilarin
anlamlilik diizeyleri agisindan farkliliklar gostermektedir.

Ekonomik biiyiimenin NPSR {izerindeki kisa donem etkisinin uzun dénem
etkisine gore, daha fazla ve daha anlamli oldugunu sdyleyebiliriz. Hem uzun
hem de kisa donemde biiyiime degiskeninin etkili olmasi, ekonomik
biiyiimenin daha hizl1 oldugu iilkelerde daha ¢ok tasarruf olacagim sdyleyen
Modigliani (1986) goriisiinii desteklemektedir.

Enflasyon oraninin (INF) kisa dénem katsayilar1 3. gecikmeye kadar sifira
yakin, ama negatif ve istatistiki olarak da anlamsizdir ve beklentiye uygun
degildir. Enflasyonun kisa donemde hem 6zel tasarruflari hem 6zel yatirimlar
benzer oranlarda etkiledigini varsayarsak, katsayisimin anlamsiz oldugunu
anlayabiliriz. INF’in 3. gecikmesinin katsayisi yine negatif ama bu kez
anlamhidir. INF’in kisa donem katsay1 isaretinin uzun donem katsay1
isaretinden farkli ve negatif olmasini, enflasyonun kisa donemde beklentileri
olumsuz etkilemesi ve tasarruf davraniglarinin uyarlamasinin zaman almasi ile
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aciklayabiliriz. Uzun donemdeki pozitif isareti de bu uyarlamanin
tamamlanmasi ve 0zel tasarruflarin 6zel yatirnmlardan daha fazla etkilenmesi
ile agiklayabiliriz.

Tablo 4. ARDL (5, 0, 4, 0, 1) Yaklasimina Gore Hata Diizeltme Katsayilar

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-istatistigi p-degeri
ANPSRy 4 0.4812 0.2135 2.2538 [0.029]
ANPSR, 0.3781 0.1854 2.0388 [0.047]
ANPSR, 3 0.0145 0.1484 0.0982 [0.922]
ANPSRy,4 0.3131 0.1182 2.6481 [0.011]
ALNGDP; 0.2141 0.0769 2.7818 [0.008]
AINF, -0.0447 0.0725 -0.6163 [0.541]
AINF, -0.0263 0.0660 -0.3985 [0.692]
AINF¢, -0.0301 0.0635 -0.4743 [0.637]
AINF 3 -0.2205 0.0651 -3.3851 [0.001]
ARDR 0.0913 0.0697 1.3103 [0.196]
AGISRy 4.8048 1.3425 3.5790 [0.001]
INTERCEPT |-2.5417 0.8316 -3.0562 [0.004]
ADUM1 0.0348 0.0161 2.1551 [0.036]
ADUM?2 0.0994 0.0315 3.1491 [0.003]
ECM., -1.3609 0.2424 -5.6129 [0.000]

R?=0.8054, 5=003  AIC=107.5, SBC=89.36, DW =182
Fec (4,42) =0.5369[0.709], Fge (1,45) =0.2153 [0.645],

220ru (2)=0.0432[0.979], F, e (1,61) =0.2841[0.596]

Not: R 2diizeltilmis ¢oklu korelasyon katsayisini, AIC ve SBC Akaike ve Schwarz
Bilgi Kriterlerini, DW Durbin-Watson istatistigini, Fsc Breusch-Godfrey ardigik
bagimlilk LM sinamasi istatistigini, Fgr , Ramsey fonksiyonel form sinamasi
istatistigini, XZNORM hata terimlerinin normal dagilimi i¢gin LM smama istatistigini,
Frer White degisen varyans sinamasi istatistigini, & tahminin standart hatasim
gostermektedir. Kdseli parantez igindekiler ise p-degerleridir.

Kisa donemde kamu yatirim oraninda meydana gelen bir artis, NPSR
tizerinde pozitif bir etki yaratiyor fakat bu etki uzun dénemdekinden daha
kiigtiktir.  Bu sonug, kamu yatinmlarmin milli geliri c¢arpan etkisiyle
arttirmast ve bu artisin tasarruflar1 yiikseltmesi seklinde ifade edilen
Keynesyen goriisii desteklemektedir. Carpan etkisi dogal olarak uzun
donemde daha buyuktir.
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Reel mevduat faiz oranindaki (RDR) degismenin NPSR iizerindeki etkisi
uzun donemde oldugu gibi kisa déonemde de anlamsizdir. Burada RDR’nin
hem 06zel tasarruflari, hem de 6zel yatinmlar etkilemesi bu anlamsiz sonucu
aciklayabilir.

1994 ve 2001 krizlerinin NPSR Uzerindeki etkilerini ifade eden DUM1 ve
DUM2 kukla degiskenleri, kisa ve uzun donemde katsayilar1 kiigiik olsa da,
anlamli ¢ikmaktadir. Ancak DUM2’nin katsayis1 daha biiyilkk ve daha
anlamlidir. Bu bulgu, Tablo 5A ve 5B’den de goriildiigi gibi, 2002 sonrasinda
tasarruf-yatirim farkinin %13.4 gibi yiiksek diizeye ¢ikmasi ile uyusmaktadir.

Tablo 4’teki ECM(-1) degiskeninin katsayis1 -1.3609°dir, beklendigi gibi
negatiftir ve oldukca anlamlidir. Hata diizeltme katsayisi, kisa donemde
bagimli degisken NPSR’de meydana gelen dongiisel dengesizligin (sapmanin)
yaklagik 2.2 ayda diizelecegini ve uzun donem patikasina yakinsayacagi
gostermektedir. ARDL denkleminin diizeltilmis R*si denklemin yiiksek
(%80.54) agiklama giicii oldugunu, ardigik bagimlilik, yanlis fonksiyonel
yapi1, normal olmayan dagilim ve degisen varyans sinamalar1 da bu sorunlarin
olmadigini gostermektedir.

4. SONUC

Bu galigma, Tiirkiye ekonomisinde uzun ve kisa donemler itibariyle cari
acigm da bir gostergesi olan net O6zel tasarruf-yatinnm farkinin
belirleyicilerinin neler olabilecegi konusunda ARDL yaklasimina dayanan bir
esbiitiinlesme yontemi uygulamistir. Burada, yazindaki ¢alismalarin®® tersine,
Ozel tasarruf ve yatinm fonksiyonlarinin bireysel incelemesi yerine bu iki
degisken arasindaki farkin belirleyicileri arastirilmis ve farkli bir yaklagim
kullanilmustir.

Ekonometrik incelemenin kisa ve uzun dénem tahmin sonuglarina gore,
NPSR’yi etkileyen degisken katsayilarmin biiyiikligi, yonii ve anlamlilik
diizeylerine gore siralamasi su sekildedir: Kisa donem igin siralama 1.GISR
(+), 2.INF (-) 3.LNGDP (+), 4.DUM2 (+) ve 5.DUML1 (+) iken, uzun dénem
icin; 1.GISR (+), 2.INF (+), 3.LNGDP (+), 4.DUM2 (+) and 5.DUM1 (+)
seklindedir. Burada isaret olarak enflasyonun NPSR iizerinde kisa déonemde
negatif, uzun dénemde pozitif olmasi rak not edilebilir.

ARDL wuzun donem sonuglari, NPSR’nin kamu yatirim harcamasi,
ekonomik biiyiime ve enflasyon orani tarafindan pozitif olarak etkilendigini

8 (Ozcan, Giinay ve Ertag (2003); Hadjimicheal v.d. (1995); Shiimi ve Kadhikawa (1999);
Nasir ve Khalid (2004); Loayza, Schmidg ve Serven (1999); Giovannini (1983 ve 1985).
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ortaya koymaktadir.”® Ekonomik biiyiime, NPSR oranini hem kisa hem de
uzun dénemde Ozel tasarruf lehine degistirmektedir. Bu durum, Tirkiye’nin
net Ozel tasarruf ve dolayistyla cari agigim diizeltmesi i¢in yliksek oranlarda
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime gostermesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu
sonugclar, Tirkiye’deki 2002 6ncesi ve sonrasi gelismeleri dogrulamaktadir.

Bu ¢alismadaki uzun donem tahmin sonuglarina dayanilarak; 6zel tasarruf-
yatirrm farkiin artirtlmasi i¢in yatirimlan finanse etmek ve siirdiiriilebilir
ckonomik biliyimeyi saglamak gerekmektedir. Ayrica, orta siddette bir
enflasyonu kaldirabilecek bir para politikasi ile birlikte genislemeci kamu
harcamas politikas1 uygulamas1 Onerilebilir. Yine uzun dénemde ekonomik
biiyiimenin 6zel tasarruf yatirnm farkini azaltacagim dikkate alarak, istthdam
artirict dogrudan yabanci yatinnmlar ve teknolojik gelismeyi ve verimliligi
arttiracak yapisal onlemler gelistirilmelidir.

19 Betimsel analiz kismunda yapilan agiklamalar 1si3inda Koskela ve Viren (1985),
sanayilesmis iilkelerde enflasyon orani artarken tasarruflarda bir artiy oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Ayrica, Gupta (1987)’ya gore Asya iilkeleri i¢in hem beklenen hem de
beklenmeyen enflasyon oraninin tasarruflar iizerinde olumlu etkisi vardir (bknz. Ozcan,
Gunay ve Ertac, (2003)).
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Ek Tablo 5A. Yurti¢i Tasarruflarin ve Sabit Sermaye
Yatirnmlarimmn GSMH’ya Orani, %

22

YILLAR | TOPLAM YURTICi TASARRUFLAR SABIT YATIRIMLAR
Ozel (Sp) Kamu(Sg) Toplam (St) | Ozel (Ip) Kamu (lg) Toplam (It)

1980 11,5 45 16,0 13,1 8,7 21,8
1981 10,9 7,4 18,3 10,8 9,0 19,8
1982 10,2 6,9 17,1 11,0 8,2 19,2
1983 10 6,5 16,5 14,4 8,7 20,1
1984 10,5 6,0 16,5 11,3 8,0 19,3
1985 11,2 7,7 18,9 11,0 9,2 20,1
1986 13,8 8,1 21,9 12,6 10,2 22,8
1987(*) 17,3 6,6 23,9 14,7 10,0 24,6
1988 20,4 6,8 27,2 17,3 8,9 26,1
1989 17,4 4,7 22,1 15,0 7,5 22,5
1990 18,6 3,4 22,0 15,7 7,0 22,6
1991 20,7 0,7 21,4 16,2 7,5 23,7
1992 22,4 -0,8 21,6 16,0 7,4 23,4
1993 25,4 -2,7 22,7 19,1 7,2 26,3
1994 24,2 -1,1 23,1 19,6 49 24,5
1995 22 0,1 22,1 19,8 4,2 24,0
1996 21,4 -1,5 19,9 20,0 51 25,1
1997 20,3 1,0 21,3 20,2 6,1 26,3
1998 24,5 -1,8 22,7 18,1 6,3 24,3
1999 27,8 -6,6 21,2 15,5 6,6 22,1
2000 23,3 -5,2 18,2 15,9 6,8 22,8
2001 24,6 -8,9 17,5 12,6 6,4 19,0
2002 25,3 -6,2 19,2 11,0 6,3 17,3
2003 24.8 -5,4 19,3 11,3 4,8 16,1
2004 21,6 -1,3 20,3 14,2 4,2 18,4
2005 17,8 2,6 20,4 15,2 51 20,3
2006** 11,3 53 16,6 16,6 50 21,6
2007** 13,5 3,5 17,1 16,8 50 21,8

Kaynak: DPT, 2006.

(*)TUIK tarafindan 1987°den sonra GSMH’nin yeni hesaplamalarini baz almaktadir.
(**) 2006 yil1 tahmin degeri, 2007 program hedef degeri.
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Ek Tablo 5B. Ozel, Kamu ve Toplam Tasarruf-Yatirim A¢iklar

Yillar | Sp-lIp |Sg-lg | St-It
1975 -1,1 -1,9 -3

1976 -0,3 -29 | -3,2
1977 -14 -54 | -6,8
1978 -6,4 -12 | -7,6
1979 -1,2 -46 | -59
1980 -1,6 -42 | -5,8
1981 0,1 -16 | -1,5
1982 -0,8 -13 | 2,1
1983 -4,4 -2,2 | -3,6
1984 -0,8 -2 -2,8
1985 0,2 -15 | -1,2
1986 1,2 -2,1 | -0,9
1987 2,6 -34 | -0,7
1988 3,1 -2,1 1,1
1989 2,4 -28 | -04
1990 2,9 -36 | -0,6
1991 4,5 -6,8 | -2,3
1992 6,4 -82 | -18
1993 6,3 -99 | -3,6
1994 4,6 -6 -14
1995 2,2 41 | -19
1996 1,4 -6,6 | -52
1997 0,1 -51 -5

1998 6,4 -81 | -16
1999 123 | -13,2 | -0,9
2000 7.4 -12 -4,6
2001 12 -153 | -3,3
2002 143 | -125| 19
2003 135 | -10,2 | 3,2
2004 7,4 -55 1,9
2005 2,6 -2,5 0,1
2006 -5,3 0,3 -5

2007 -3,3 -15 | 47
Not: 1) St=Sp+Sg ve It=Ip+Ig. 2) Tablo 5B, Tablo 5A’daki degerlere gore
hesaplanmustir.
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Ek Tablo 6. Dis Ticaret Hacmi, Dis Ticaret ve Cari Dengenin GSMH Orani

DIS TICARET HACMI | DIS TICARET | CARI HESAPLAR
ACIGI / DENGESI /
(Milyon $) GSMH (%) GSMH (%)
1950 549 0,6 1,3
1960 788 1,0 1,5
1970 1.536 2,7 1,3
1980 10.820 6,6 4.9
1983 14.963 48 3,1
1984 17.891 48 2,4
1985 19.301 4.4 1,5
1986 18.562 3,9 1,9
1987 24.348 3,7 0,9
1988 25.997 2,0 -1,8
1989 27.417 3,9 -0,9
1990 35.261 6,2 -1,7
1991 34.641 48 0,2
1992 37.586 5,0 0,6
1993 44,774 7.7 -3,5
1994 41.376 3,2 2,0
1995 57.345 7,6 -1,4
1996(2) 75.694 5,6 -1,3
1997(2) 80.669 7.7 -1,4
1998(2) 76.584 6,8 1,0
1999(2) 69.513 54 -0,7
2000(2) 85.224 10,9 -4.9
2001(2) 75.772 2,6 2,3
2002(2) 91.678 4,0 0,8
2003(2) 120.546 5,9 3,4
2004(2) 164.587 7.9 5,2
2005(2) 193.723 9,1 -6,3
2006(2) 228.582 10,2 -8,0

(1) Kaynak: DPT, TCMB, TUIK, 2007.
(2) Bavul ticareti dahildir.
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