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EKONOMIiK BUYUMENIN SURDURULEBILIRLILiGi UZERINDE
TASARRUFLARIN ONEMIi: TURKIYE ORNEGI (1985-2014)

Omer YALCINKAYA" Vedat KAYA™

Oz

Bilindigi tizere, Tiirkiye ekonomisinin bilylime hizlar1 istikrarli bir goriiniim arz etmemekte ve potansiyelinin
etrafinda dalgali bir seyir izlemektedir. Bu durum, ekonomideki yatirim ortamimi1 bozdugu gibi istikrarlt ve
stirdiiriilebilir biiyiimeyi de engellemektedir. Bu olgunun muhtemel bazi nedenlerini anlayabilmek i¢in dncelikle
Tiirkiye ekonomisinde verimlilik artislar1 ve kurumsal kapasiteden bagimsiz olarak ekonomik biiylimenin temel
girdisi olan yatirimlari ve yatirimlart finanse eden yurtigi ve yabanci tasarruflarin gelisimini incelemek
gerekmektedir. Bu noktada, yurti¢ci ve yabanci tasarruflarin Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime performansi
iizerindeki etkilerinin birlikte ele alinmasi ve mevcut yapmin siirdiiriilebilirlik acisindan degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu ¢ergevede, calismada Tiirkiye ekonomisinde yurtici tasarruflar ile kisa ve uzun vadeli yabanci
tasarruf tiirlerinin, Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime performansi iizerindeki etkilerinin yonii ve biiyiikligii 1985-
2014 doénemi icin VECM (Vektér Hata Diizeltme) modeli ile incelenmistir. Bu yoniiyle ¢aligmada, inceleme
doneminde Tiirkiye ekonomisinin biiylime temposu lizerinde yurtigi tasarruflarin m1 yoksa yabanci tasarruflarin
m1 daha fazla etkili oldugunun belirlenmesi ve s6z konusu etkilerin bilyliime temposunun siirdiiriilebilirligi
acisindan ifade ettiklerinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Sonu¢ olarak 6rneklem doneminde, Tiirkiye
ekonomisinin bilyiime performansi iizerinde yabanci tasarruflarin gerek ayri ayri gerekse bir biitiin olarak yurtici
tasarruflara kiyasla ¢cok daha fazla etkili oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Ekonomisi, Siirdiiriilebilir Ekonomik Biiyiime, Yurtigi ve Yabanci Tasarruflar,
VECM.

THE IMPORTANCE OF SAVINGS ON SUSTAINABILITY OF ECONOMIC GROWTH: THE CASE
OF TURKEY (1985-2014)

Abstract

As it is known, the growth rates of Turkey’s economy is not to supply a stable outlook and is to follow a
fluctuation course around the potential. As well as this situation is disrupted investment climate in the economy,
stable and sustainable growth also is prevented. In order to understand the some possible causes of this
phenomenon it is required that principally the investments which are basic input of economic growth regardless
of the productivity increase and institutional capacity in Turkey’s economy and development of domestic and
foreign savings which are financed to the investments should be investigated. At this point, it has been required
that impacts on Turkey’s economic growth performance of domestic and foreign savings is taken up together and
existing structure should be evaluated in terms of sustainability. In this context the study, it is analyzed that the
direction and magnitude of the effects on Turkey’s economic growth performance of short and long-term foreign
saving species with domestic savings in Turkey economy, with VECM (Vector Error-Correction) model for the
1985-2014 period. In the study this aspect, it is aimed that on the pace of growth of Turkey’s economy in the
review period is determined domestic savings otherwise foreign savings to be more effective and in terms of the
sustainability of the growth pace the aforementioned effects is evaluated to be expressed. As a result the
sampling period, it has been determined that foreign savings both separately and as a whole is much more
effective than domestic savings on the growth performance of Turkey’s economy.
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1. Giris

Bilindigi tizere 2001 Subat krizinden buyana Tiirkiye ekonomisinde bazi iyilestirici reformlar
gerceklestirilmeye calisilmakta ve makroekonomik istikrar1 saglamaya yonelik ciddi adimlar
atilmaktadir. Bu durumun bir uzantis1 olarak Tiirkiye Cumbhuriyetinin 2023 siyasi vizyonu
cergevesinde, GSYIH’yi (Gayri Safi Yurtici Hasila) 2 trilyon dolar ve kisi basina diisen milli
geliri 25 bin dolar seviyesine ¢ikaracak ekonomik atilimlarin gergeklestirilmesi ve boylece
diinyanin en biiyiik on ekonomisi arasinda yer alinmasi hedeflenmektedir (DPT, 2013: 28).
Bu ¢ergevede, Tiirkiye’nin ekonomik agidan aslinda uzun dénem biiyiime potansiyeline isaret
eden bu iddial1 2023 yili hedeflerine yakinsayabilmesi i¢in hi¢ siiphesiz ilgili siire zarfinda
stirdiiriilebilir ve istikrarli bir biiyliime ivmesini yakalamasi gerekmektedir. Diger taraftan,
2002 yilindan buyana hedeflenen biiyiime temposunun gergeklestirilebildigini de sdylemek
miimkiin olmamaktadir. Oyle ki, 2002-2007 déneminde kesintisiz bir sekilde biiyiiyen
Tiirkiye ekonomisinde kiiresel finans krizinin etkisiyle birlikte 2008-2009 yillarinda yeniden
bir daralma siirecinin yasanmis oldugu goriilmektedir. 2010 ve 2011 yillarinda biiyilik dlgtide
yabanct sermaye girisine dayali i¢ talep artisiyla yeniden yiliksek biiyiime hizlarina
ulasilmigtir. Ancak cari agik ve yurt i¢i kredi hacmi genislemesindeki siirdiiriilemez artislar
basta olmak {izere orta uzun vadede biiyiime potansiyelimizi tehdit eden olumsuzluklar da
2010 ve 2011 biiyiimesine eslik etmistir. 2012 yilinda Tiirkiye ekonomisinin orta-uzun vadede
istikrarli ve siirdiiriilebilir potansiyel biiyiime patikas1 gozetilerek daraltici politikalar izlenmis
ancak ekonomi potansiyelinin ve hedeflenenin altinda bir biliylime performansi sergilemistir.
2013 ve sonrasinda gerek i¢ ve gerek dis ekonomik ve siyasal konjonktiiriin de belirleyiciligi
ile bliylime rakamlarimiz potansiyelin ve hedeflerin altinda kalmistir.

Tim bunlar, Tiirkiye ekonomisinde biiyiime hizlarimin istikrarli bir gorlinim arz
etmedigini ve potansiyelinin etrafinda inisli-cikishi bir seyir izledigini ortaya koymaktadir.
Ustelik biiyiime hizlarindaki bu dalgalanmalar yatirim ortamimi bozdugu gibi istikrarli ve
stirdiiriilebilir biiylimeyi de engellemektedir. Bunun muhtemel bazi nedenlerini anlayabilmek
icin Oncelikle Tiirkiye ekonomisinde verimlilik artislar1 ve kurumsal kapasiteden bagimsiz
olarak ekonomik biiylimenin temel girdisi olan yatirimlar1 ve yatirimlar1 finanse eden yurtici
ve yabanci tasarruflarin gelisimini incelemek gerekmektedir. Ciinkii ekonomik biiyiime
temelde iiretim faktorlerinin fiziki miktarlarinda meydana gelen artislarla ve dolayisiyla da
yatirimlarla gerceklestiginden, yatirimlar ise ancak tasarruflarla karsilanabildiginden; Tiirkiye
ekonomisinde yurti¢i tasarruflarin yatirnmlar1 karsilama oram1 ya da yurtici tasarruflarin
GSYIH’ye oram nedir? Seklindeki sorular oncelikli olarak yanitlanmasi gereken sorular
arasinda One ¢ikmaktadir.

Bu kapsamda Tiirkiye ekonomisinin, 1985-2014 doneminde sergiledigi ekonomik
performansi tasarruf-yatirim ekseninde degerlendirildiginde, yurti¢i tasarruflarin yatirim
harcamalarinin  gerisinde kaldigi ve GSYIH icindeki paymin siirekli olarak azaldig
goriilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde yurtici tasarruflar ile yatirimlar arasindaki
bu mevcut yapi, yatirimlarin ve bilylime temposunun diisiiriilmesi, yurti¢i tasarruflarin
artirilmasi ve/veya yetersiz kalan yurti¢i tasarruflarin yerine yabanci tasarruflarin kullanilmasi
seklindeki politikalarin izlenmesini gerekli kilmaktadir. Bunlardan ilki potansiyelinin
etrafinda dalgalanmali bir seyir izleyen biliyiime temposunun daha da diisiirtilmesi anlamina
gelmekte, ikincisi ise ne kadar gercekei kurgulansa da uzunca bir siireyi gerektirmektedir. Bu
nedenle Tiirkiye ekonomisinde siire¢ igerisinde yurti¢i tasarruflardaki bu azalma, ozellikle
2002 yilindan itibaren, dis borglar, kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri, dogrudan yabanci
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yatirnmlar, kisaca sermaye hareketleri seklindeki yabanci tasarruflar ile (ligiincii yolla)
karsilanmakta ve boylece Tiirkiye ekonomisinde yurtici tasarruflardan daha yiiksek oranlarda
yatirim yapilarak biiyliyebilmek miimkiin olmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde yabanci tasarruflara olan bagimliligin 6zellikle ekonominin hizli
bliylidiigli donemlerde daha da belirginlesmesi hem ekonominin dis soklara karst
kirilganligint artirmakta hem de ekonomide siirdiiriilebilir ve yiiksek oranli bir biliyiime
temposunun yakalanmasina engel olmaktadir. Zira Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i yatirimlarin
yabanc1 tasarruflara olan bagimliligi, ekonomik biliylimenin ve is ¢evrimlerinin de onemli
oOlgiide kiiresel kosullar tarafindan belirlenmesine yol agmaktadir. Bunun sonucunda, olumlu
seyreden kiiresel likidite kosullari, ekonominin i¢sel kosullarinin temellendirdiginden daha
hizl1 biiylimesini saglamakta, olumsuz digsal kosullar ise ekonominin daha derin ve hizli
kiiciilmesine neden olmaktadir. Bu durumda, yurti¢i tasarruflarin artirilmasi, ekonomik
biliylime evrelerinin digsal kosullara bagliligini azaltacak ve veri bir bliylime oraninin daha az
miktarda yabanci tasarruf finansmani ile gergeklesmesini saglayacaktir. Bununla beraber
iilkelerin, diisiik yurti¢i tasarruf oranlan ile yiiksek diizeydeki yatirimlarimi stirekli olarak
yurtdisi tasarruflarla finanse edemeyecekleri olgusu, bu iilkelerin sermaye giriglerindeki ani
duruglara veya tersine doniislere karsi kirilgan (dolayisiyla potansiyel finansal kriz tilkeleri)
olmalarina neden olacaktir. Bu kisir dongiiyii kirmanin temel araglarindan biri olarak da
yurtici tasarruf oranlarinda kalict bir artisin saglanmasinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir
(Kalkinma Bakanligi, 2014b: 2). Nitekim ilgili donemde Tiirkiye ekonomisinin kendi i¢
dinamikleriyle tecriibe ettigi 1994 ve 2001 krizleri ile olumsuz seyreden kiiresel kosullarin
etkilemesiyle meydana gelen 1991, 1998 ve 2008 krizlerinde oldugu gibi sermaye girislerinin
tersine donmesi ile birlikte ekonomide yasanan daralmalar bu durumu teyit eder niteliktedir.

Bu dogrultuda, Tirkiye ekonomisinin 1985-2014 doéneminde o6zellikle 2002 yilindan
itibaren potansiyelinin {izerinde bir biiyiime performansi sergiledigi yillarda, yurtici tasarruf
diizeyinde stirekli diistisler kaydetmesi, tizerinde durulmasi gereken 6nemli bir konu olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Zira Tiirkiye ekonomisinde yiiksek, istikrarli ve siirdiiriilebilir bir
biiylime ivmesinin yakalanabilmesinde yurti¢i tasarruf oranlarmin artirilarak yatirimlarin ve
biliylimenin finansmaninda yabanci tasarruflara olan bagimliligin azaltilmasi son derece 6nem
arz etmektedir. Tam da bu noktada 6zellikle su soru akillara gelmektedir; uzun siire yabanci
tasarruflara dayanan bir sabit sermaye birikimi ve ekonomik biiylime siireci siirdiiriilebilir mi?
Bu soruyu yanitlamak icin de yurti¢i ve yabanci tasarruflarin ekonomik biiyiime {lizerindeki
etkilerinin birlikte ele alinmas1 gerekmektedir.

Nitekim literatiirde tasarruf-ekonomik biiylime iligkileri Harrod (1939), Domar (1946),
Solow (1956) ve Swan (1956) calismalariyla birlikte genellikle yurtici tasarruf baglaminda
incelenmektedir. Bununla birlikte, konuyla ilgili literatiiriin gelisip yayginlasmasiyla tasarruf-
ekonomik biiylime iliskileri 6zellikle son yillarda yurtici tasarruflarin yani sira kisa ve uzun
vadeli yabanci tasarruf tiirlerini de kapsayan bir bicimde ele alinmaktadir. Bu cergevede,
caligmada Tiirkiye ekonomisinde 1985-2014 doneminde gergeklesen yurtici tasarruflar ile
dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar seklindeki kisa ve uzun
vadeli yabanci tasarruf tiirlerinin, Tirkiye’nin ekonomik biiylime performansi iizerindeki
etkilerinin -yoniiniin/biiytikligiiniin- ampirik olarak belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu
yoniiyle ¢alismada inceleme doéneminde Tirkiye ekonomisinin biiyiime temposu iizerinde
yurti¢i tasarruflarin m1 yoksa yabanci tasarruflarin mi daha fazla etkili oldugunun belirlenmesi
ve sOz konusu etkilerin biiylime temposunun stirdiiriilebilirligi acisindan ifade ettiklerinin
degerlendirilmesi  amaglanmaktadir.  Boylelikle calismada  Tiirkiye ekonomisinde
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stirdiiriilebilir biiyime hizlarinin  yakalanabilmesinde yurti¢i tasarruflar ile yabanci
tasarruflarin oynadigi roliin birlikte ve ayr1 ayr1 ortaya konulmasi tasarlanmaktadir.

Bu kapsamda girisi takiben ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisinde 1985-2014 doneminde
gergeklesen yurtici ve yabanci tasarruf diizeylerinin gelisim seyri ana hatlariyla ortaya
konulmaktadir. Uciincii béliimde tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri
inceleyen ilgili literatiir ana hatlariyla 6zetlenmektedir. Dordiinci boliimde, calismada
kullanilan ekonometrik modelin metodolojisi kisaca agiklanmakta ve modellerde igerilen veri
seti tanitilmaktadir. Calismanin besinci boliimiinde, Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i ve yabanci
tasarruf diizeyleri ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiler ampirik olarak incelenmekte ve
caligma genel degerlendirmelerin yer aldig1 altinci boliimle tamamlanmaktadir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Yurti¢ci ve Yabanci Tasarruflarin Gelisimi (1985-2014)

1980°li yillarda finansal ve sermaye hareketlerindeki serbestlesmeyle birlikte uluslararasi
piyasalara daha fazla agilan Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i tasarruf diizeyindeki diisiisiin temel
kaynaklarin1 1988-2001 ve 2001 yili sonrast olmak iizere baslica iki yar1 donem igerisinde izlemek
mimkiin olmaktadir. Bunlardan ilkinde biitce aciklarinin siirekli yiikselme egilimi gosterdigi 1988-
2001 yillarim kapsayan donemde yurtici tasarruf oranlarindaki diislisiin ana kaynagini kamu sektorii
tasarruflar1 olusturmaktadir. Nitekim 1990°da kamu biitce agigmin GSYIH’ye orami yiizde 5,5 iken
1999°da bu oranin yiizde 11,7 seviyesine yiikselmis oldugu goriilmektedir. Bununla beraber ig
borglanma faizlerinin yiikseldigi bu donemde kamu faiz 6demelerinin artis gostermesi de bu gidisati
tetiklemis ve kroniklesen biitce aciklarinin i¢ ve dis bor¢clanma yolu ile kapatilmasina yoluna
gidilmistir. Bu durum, bir yandan i¢ piyasada bankalarin yogun bi¢cimde devlet tahvili satin almalarina
yol agmig diger yandan da verimli yatirimlara yonlendirilmesi gereken kamu tasarruflarini devletin i¢
bor¢lanma araci haline getirmistir.

Diger taraftan, sermaye hareketlerinin de liberallestigi bu donemde Tiirkiye ekonomisinde 1990’11
yillara kadar kamu sektorii tasarruflari azalisini siirdiiriirken 6zel sektdr tasarruflarmin ise artig
kaydettigi gozlenmistir. Ancak, bu dénemde 6zel sektor tasarruflan yiikselirken, yiiksek diizeydeki
faiz borcu kamu sektorii tasarruflarimi azalttigindan toplumun toplam yurtigi tasarruf orani da
ylikselememistir. Boylelikle, 1988 yilinda ilgili donemdeki en yiiksek degerine ulasan yurtici tasarruf
diizeyi daha sonra siirekli bir azalis egilimine girmis ve kamu tasarruf acig1 artan Tiirkiye ekonomisi,
biliylik miktarlarda dis bor¢ Odemeleriyle karsi karsiya kalmistir. 1989-1993 doneminde ise
regiilasyondan yoksun bir finansal liberallesme siirecinin yasandigi Tiirkiye ekonomisinde
uygulanmaya bagslanan politikalar finansal serbestlesmenin kontrolden ¢ikmasina yol agmustir.
Bunlarin neticesinde ortaya ¢ikan 1994 krizi, Tiirkiye’nin makroekonomik yapisinda da &nemli
degisikliklere neden olmustur. Finansal serbestlesme siirecinin akabinde azalis trendini siirdiiren kamu
tasarruf oranlar1 1989°da yiizde 4,7’den 2001°de yiizde -8,9 seviyesine diismiis, aksine artig trendini
sirdiiren 6zel tasarruf oranlar1 ise 1989°da yilizde 17,4’den 2001°de yiizde 24,6 seviyesine
yiikselmistir. Bununla beraber, 1989-2001 doneminde agirlikli olarak kamu kesimi tasarruflarmin
diisiikliigiinden kaynaklanan yurtici tasarruf agiklari ve akabinde ortaya cikan cari iglemler acigi
yabanci sermaye girigleri ile finanse edilmeye c¢alisilmigtir. Sonrasinda, yiiksek diizeydeki kamu
kesimi agiklar ve finansal sistemdeki asir1 borgluluk ile bozulmanin beraberinde getirdigi Subat 2001
ekonomik krizi de ekonomiden genis capli bir sermaye ¢ikisinin olugmasina yol agmustir.

Tiirkiye ekonomisinde, 2001 yilinda meydana gelen ekonomik kriz ile birlikte kétiilesen birgok
makroekonomik gostergeye ek olarak, kamu kesimi borclar1 ve faiz oranlar1 da siirdiiriilemez
seviyelere yiikselmistir. Buna 6nlem olarak “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” adi altinda bir takim
makroekonomik tedbirler ortaya konulmus ve siki mali disiplin politikalar1 benimsenmistir.
Boylelikle, 2002 yil1 ve sonrasinda uygulanan sik1 maliye politikalar sayesinde kamu kesimi tasarruf
aciklar1 biyiik oOlciide giderilmistir. Oyle ki, izlenen politikalar sayesinde bu donemde biitce

338



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Say:: 61 Mayis - Haziran 2017
Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

aciklarmin GSYIH igerisindeki pay1 asamali olarak yiizde 16 seviyesinden yiizde 1 bandma kadar
diisiiriilmiis ve bdylece kamunun tasarruf fazlasi vermeye basladigi goriilmiistir. Bu kapsamda,
Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i tasarruf diizeyindeki diisiisiin agirlikli olarak &zel sektor tasarruf
yetersizliginden kaynaklandigi 2002 yili ve sonrasindaki ikinci yari donem baslamistir. Bununla
birlikte, ilgili donemde 6zel sektor tasarruflarindaki diisiisiin kamu tasarruflarindaki artigtan daha fazla
olmas1 nedeniyle kamu ve 6zel sektor tasarruflarinin toplamindan olusan yurtici tasarruf diizeyindeki
azalig egilimi de 2000°1i yillarda hiz kazanmistir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde 2000’1 yillarda
yasanan toplam yurti¢i tasarruf diizeyindeki azalma egilimi biiylik 6l¢iide 6zel sektdr tasarruflarindaki
diisiisten kaynaklanmustir.

Bu durumun olusmasinda Tiirkiye ekonomisinde 2002 yili sonrasinda iyilesen ekonomik
kosullarin beraberinde getirdigi yatirim artiglar1 da 6nemli derecede etkili olmustur. Nitekim bu
donemde kamu kesiminin tasarruf oranlan artarken, artik daha fazla 6zel sektor agirlikli bir ekonomik
yaplya gecisin saglanmasi ve yatirimlarin biiyiik bir boliimiiniin 6zel sektor tarafindan yapiliyor
olmasi, 6zel sektor tasarruf oranlarindaki azalisi da beraberinde getirmistir. Bununla birlikte, 2002
yilindan itibaren giliniimiize kadar siiregelen donemde 6zellikle ekonomik biiyiime hizlarinin arttig1 ve
faiz oranlarmin diislis seyrettigi donemler, 6zel sektoriin yatirnmlarini daha da arttirdigr siirecleri
ortaya cikarmistir. Bu donemde yurti¢i tasarruflarin 6zellikle de 6zel sektor tasarruflarinin,
yatirimlarim1 karsilamaya yetecek Olgiide olmamasi ve dig finansmanda makul kosullarda kaynak
saglanabilmesi 0zel sektor ve kamu sektorii toplamindan olusan yurtici tasarruf acigimi daha da
artirmistir (SETA, 2014: 10-12).

Bu nedenle, Tiirkiye ekonomisinde 2011 yilindan itibaren kamu ve 6zellikle de 6zel kesim tasarruf
oranlarin artirilmasi yolu ile yurtici tasarruflarin yeterli diizeye getirilmesi 6n planda tutulmustur.
Béylelikle 2011 yilinda GSYIH’ye oranla yiizde 6,9 seviyesine ulasan yurtici tasarruf agig1, alian
makro ihtiyati tedbirlerin sonucunda agamali olarak 2014 yilinda yiizde 4,2 seviyesine diigiiriilmiistiir.
Ote yandan, bu oranlar Tiirkiye ekonomisinde 1985-2014 déneminde gerceklesen yurtici
tasarruf-yatirnm dengesi dikkate alinarak degerlendirildiginde, istisnai birka¢ yil disinda
stirekli agiklar veren tasarruf-yatirim dengesinde 2002 yilindan sonra gergeklesen yliksek
diizeydeki tasarruf agiklariin stirmekte oldugunu gostermektedir.

Ozetle, 6zel ve kamu kesimi tasarruflarinin toplamindan olusan yurtici tasarruflar, Tiirkiye
ekonomisinde 1988-2001 doneminde kamu kesimine bagli olarak ve 2002 yilindan itibaren ise 6zel
sektore dayali olarak ciddi olglide azalmis ve son yillarda 6nemli bir makroekonomik sorun olarak
karsimiza ¢ikmustir. Yurtici tasarruflar, 1980 ve 1988 yillar1 arasinda politika belirsizlikleri ve ytliksek
enflasyona bagli olarak keskin bir sekilde arttiktan sonra 1988 yilindan giinlimiize kadar azalma
egiliminde olmustur. Tiirkiye ekonomisinde yurtigi tasarruflarda 1988 yilindan itibaren baglayan
diisiis egilimi 2000’1 yillarda hizlanmis ve yurtici tasarruflarin GSYIH icindeki pay: 2009 yili
itibariyle yiizde 13,8’ kadar gerilemistir. Bununla beraber, yurti¢i tasarruflarn GSYIH
icindeki payr 2010 yilindan itibaren smirl bir artig gostererek, 2013 yilinda % 14,0 ve 2014
yilinda ise % 15,9 seviyelerinde gergeklesmistir. Ote yandan, bu oranlar 1980 yilindan bugiine
kadar Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen en diisiik yurtigi tasarruf oranlar1 olarak
kaydedilmistir. Bu baglamda, Tirkiye Cumhuriyetinin gerek 2013 ve 2014 Orta Vadeli
Programlarinda gerekse de Onuncu Kalkinma Planinda (2014-2018) yurtici tasarruf diizeyindeki
azalisa ayr1 bir Snem verilmis ve bunun giderilebilmesi i¢in ¢dziim onerileri gelistirilmistir. Oyle ki
Tirkiye ekonomisinde yiiksek, istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime hedefinin ger¢eklestirilebilmesi
icin yatinmlarin giivenilir ve kalici kaynaklarla finansmam agisindan 6nem arz eden yurtici tasarruf
diizeyinin istikrarli ve yiiksek diizeyde olmasi gerektiginin alt1 ¢izilmistir. Yukaridaki agiklamalar
dogrultusunda Tiirkiye ekonomisinde 1985-2014 doneminde gerceklesen yurtici tasarruflar,
yatirnmlar ve tasarruf-yatirim dengesinin (tasarruf agigimin) GSYIH icindeki paylar1 Sekil
1’den takip edilebilir.
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Not: Yurtici tasarruf-yatirrm verileri TCMB, GSY1IH verisi ise World Bank veri tabanindan dolar cinsinden nominal olarak
alinmis ve sekilde yer alan degiskenler yazarlar tarafindan tiiretilmistir.

Sekil 1. Tiirkiye Ekonomisinde Yurti¢i Tasarruf ve Yatirimlarin Gelisim Seyri: (1985-2014)
Kaynak: TCMB (EVDS) ve World Bank (World Development Indicators.

Diger taraftan Tiirkiye ekonomisinde 1985 yilindan itibaren yurti¢i tasarruflarin yetersizliginden
dolay1, gerekli yatirim seviyelerine ulagabilmek i¢in ekonominin yabanci tasarruflara olan ihtiyacinin
da yurti¢i tasarruf agiklarina paralel bir seyir izlemekte oldugunu akillara getirmektedir. Bu gergevede,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan “Odemeler Dengesi Tablosunda”
“Sermaye ve Finans Hesaplar1” bashigi altinda gosterilen ve diger iilkelerden lilkeye giren sermaye
seklindeki yiikiimliiliikkleri ifade eden yabanci tasarruflar; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlar ve diger yatirimlar olmak {izere baglica li¢ ana kalemde ele alinmaktadir. ! Bu dogrultuda,
Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar
seklindeki yabanci tasarruflarin gelisim seyrini kisaca su kronolojiyle ifade etmek miimkiin
olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 istikrar kararlar1 ile baslayan disa agilma ve
ekonomik serbestlesme siireciyle beraber, gerek dis ticaret gerekse sermaye hareketleri
iizerindeki smirlamalart kaldirmaya yonelik onemli adimlar atilmistir. Bu adimlarin
sonucunda dis ticaret hacminde meydana gelen artiglar, sermaye hareketleri iizerinde de etkili
olmustur. Akabinde, 1989 yilinda yiiriirlige konulan “Tiirk Parasinin Degerini Koruma”
hakkindaki “32 Sayili Kararla” ile birlikte bu artig daha ¢ok kisa vadeli portféy yatirimlar1 ve
diger yatirimlar seklindeki yatirimlarda goriilmiis ve bu yatirimlar dogrudan yabanci
yatirimlara kiyasla ¢ok daha yiiksek seviyelerde gergeklesmistir (Demir, 2007: 157). Bununla
beraber, Tiirkiye ekonomisinde kambiyo rejiminin serbestlestirilmesiyle iilkeye yonelik
sermaye hareketlerinin tiirlerin, boyutlar1 ve sonuglar1 da énemli 6l¢iide degismistir. Nitekim
oncelikle boyutlar1 genisleyen yabanci sermaye hareketlerinin siire¢ icerisinde niteligi ve buna

Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Portfoy Yatirimlar: ve Diger Yatirimlar seklindeki kisa ve uzun vadeli
yabanci tasarruf tiirleri hakkinda daha detayli bilgi i¢in bakimz: TCMB, Istatistik Genel Miidiirliigii,
Odemeler Dengesi Miidiirliigii Odemeler Dengesi Istatistiklerine iliskin Yéntemsel Aciklama, www.tcmb.gov.tr.
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bagl olarak vade yapisi da degismis, ililkeye giren yabanci sermayenin dis dengesizliklerle
olan baglantis1 zayiflamis ve iilkenin rezerv birikimleri de artmistir (Berksoy ve Saltoglu,
1998: 47).

Tirkiye ekonomisinde 1980°li yillarda yabanci sermaye akimlarinda rakamsal olarak
goriilen bu artig 1990’11 yillara gelindiginde ise 1991, 1994 ve 1998 yillar hari¢ tutuldugunda
stirekli hizlanmistir. Bu dogrultuda, iilkeye giren yabanci sermaye miktar1 1980 yilinda
yaklasik olarak 672 milyon dolar iken, 1985°de 1 milyar dolara 1990°da 4 milyar dolara
1996°da 5,5 milyar dolara yiikselmistir. Ote yandan, 1991 yilinda meydana gelen kérfez krizi,
1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz ve 1998 yilinda meydana gelen Asya ve
Rusya krizleri Tirkiye’den onemli miktarlarda sermaye c¢ikislarinin olusmasina neden
olmustur. flgili dénemlerde Tiirkiye ekonomisinden ¢ikan net sermaye miktar1 yaklasik olarak
1991 yilinda 2.5 milyar dolar, 1994 yilinda 4,3 milyar dolar ve 1998 yilinda ise 840 milyon
dolar civarinda gerceklesmistir. Diger bir deyisle, 1990’1 yillarda Tiirkiye ekonomisine
yonelen dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirnmlari ve diger yatirimlar seklindeki
yabanci sermaye yatirimlarinin toplami ciddi 6l¢iide dalgalanmalar gostermis ve boylece
ekonomide Onemli ve gilivenilir fon miktarlar1 saglanamamistir. Ayrica, ilgili donemde
Tiirkiye ekonomisinde kisa vadeli portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar seklindeki borg
alimlarinin hacmi arttikca, lilkede aniden tersyiiz olabilen sermaye cesitleriyle ve bunlarin
makroekonomik etkileriyle de karsi karsiya kalinmistir (Demir, 2007: 157).

Bununla birlikte, Tiirkiye ekonomisinde 1980-1999 doneminde nispeten diisiik diizeyde
ve dalgali bir seyir izleyen dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger
yatirimlarin toplamindan olusan yabanci sermaye yatirimlari 6zellikle 1999 ve 2000 yillarda
ciddi Olclide artmaya baglamistir. Nitekim 1999 yilinda iilkeye giris yapan net yabanci
sermaye miktar1 yaklasik olarak 4,9 milyar dolar iken, 2000 yilinda yaklasik iki katlik bir
artisla 9,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Ancak, Tiirkiye ekonomisinde 1999-2000
bandinda yabanci sermaye miktarinda goriilen bu artis 2001 kriziyle birlikte yeniden bir
daralma siirecine girmis ve {ilkeden 13,9 milyar dolar civarinda bir sermaye ¢ikis
yasanmistir.

Akabinde, Tiirkiye ekonomisinde 2002 yilindan itibaren yeniden yiikselme yoniinde bir
trende giren dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirnmlari ve diger yatirimlarin
toplamindan olusan yabanci sermaye yatirimlar1 bu tarihten itibaren 2008-2009 yillar1 harig¢
asamali olarak siirekli artmistir. Oyle ki, 2002 yilinda yiikiimliiliikler cinsinden 4,2 milyar
dolar civarinda gerceklesen yabanci sermaye yatirimlart 2012 ve 2013 yillarinda sirasiyla
yaklagik 7,32 ve 7, 14 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Bu rakamlar Tiirkiye
ekonomisinde 1985-2014 donem araliginda 1997 ve 1999 yillarindan sonra gergeklesen en
yiiksek diizeydeki yabanci sermaye yatirimlart olarak kaydedilmistir. Ayrica, Tiirkiye
ekonomisinde 2013 yilinda gerceklesen yabanci sermaye yatirimlari tiirlerine gore
incelendiginde ise en yiiksek rakamlarin sirasiyla; diger yatirimlar (3,75 milyar dolar), portfoy
yatirimlar1 (2,14 milyar dolar) ve dogrudan yabanci yatirnmlar (1,25 milyar dolar) seklinde
oldugu izlenmektedir. Bununla beraber, Tiirkiye ekonomisinde 2014 yilinin baglarindan
itibaren meydana gelen siyasi gelismelerin ekonomideki yansimasina bagli olarak faiz ve kur
farkliliklarindan dolayr ekonomiye girme egiliminde olan portfoy yatirimlari ile diger
yatimlar seklindeki yatirimlardaki azalmayla birlikte toplam yabanci sermeye girislerinin de
yeniden azalmaya basladig1 gortilmektedir.

Ozetle, Tiirkiye ekonomisinde 1985-2014 donem araliginda gerceklesen yabanci sermeye
yatirimlarinin 1985 yilindan itibaren bir artis trendi i¢ine girdigi ancak, yabanci sermaye
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yatinmlarindaki asil artigin 6zellikle tasarruf agiklarinin (cari islemler agiklarinin) artmaya
basladigit 2002 yilindan itibaren gerceklestigi goriilmektedir. Ote yandan, Tiirkiye
ekonomisinde 2002 yilindan itibaren yabanci sermaye yatirimlarinda goriilen artista bu
tarihten itibaren ekonomide yakalanan istikrarin yaninda 6zellestirme gelirlerindeki artislar ve
yatirrm ortamindaki iyilesmeler de 6nemli Ol¢iide etkili olmustur. Bununla birlikte, Tiirkiye
ekonomisinde siire¢ igerisindeki yabanci yatirimlar igerisindeki portfoy yatirimlar1 ve diger
yatinmlar yillar itibariyle daha istikrarsiz bir seyir izlemis ve bu yatirim tiirlerindeki
dalgalanmalar dogrudan yabanci yatirimlara kiyasla c¢ok daha yiiksek diizeyde
gerceklesmistir. Yabanci sermaye yatirimlarina iliskin yukaridaki agiklamalar dogrultusunda
Tiirkiye ekonomisinde 1985-2014 doneminde gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar,
portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar diizey degerleri itibariyle Sekil 2’den takip edilebilir.
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Not: Sekil 1°deki agiklamalara bakiniz.
Sekil 2. Tiirkiye Ekonomisinde Yabanci Tasarruflarin Gelisim Seyri: (1985-2014)
Kaynak: TCMB (EVDS).

Tim bu acgiklamalar, Tiirkiye ekonomisinde 2002 yilindan itibaren biit¢ce aciklarinda ciddi
iyilesmeler kaydedilmesine ragmen diisiik tasarruf oranlarina bagl olarak ortaya c¢ikan yiiksek
diizeydeki yurti¢i tasarruf agiginin ve beraberinde getirdigi yabanci tasarruf ihtiyacinin (cari islemler
acigmin) Tiirkiye’nin yakin gelecekteki birka¢ temel iktisadi sorunu arasinda yer almaya devam
edecegine isaret etmektedir. Cilinkii Tirkiye’nin  yurtigi  tasarruflar1  yatirimlarini
karsilayamamakta, yatirimlar i¢in gerekli girdilerin hepsi iceride iiretilemedigi i¢in ithal
edilmekte, bu ithalati karsilamaya yetecek i¢ tasarruf olmayimca da disaridan tasarruf ithal
edilmektedir. Bu sekildeki yabanci tasarruflar sayesinde bir yandan ithal mal tliketimi
stirdiiriilebilmekte diger yandan da yatirimlarda kullanilan sermaye ve ara mallar1 ithal
edilebilmektedir. Dolayisiyla tiim bunlar Tiirkiye ekonomisinde, ithalata bagimli bir
bliylimeyi cari islemler agig1 pahasina rahatlikla siirdiirebilen bir ekonomik yapiyr da
beraberinde getirmektedir. Daha da Onemlisi Tiirkiye ekonomisinin biiyiiyebilmek i¢in
yabanci tasarruflara olan bagimliliginin giderek artmasi bir yandan iilkenin sermaye
hareketliligine olan gereksinimini artirmakta diger yandan da riske gore diizeltilmis ulusal faiz
oranlarinin, uluslararasi faiz oranlarindan daha yiiksek olmasi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Ayrica, yurtici tasarruf diizeyi diisiikliigiiniin yol ag¢tig1 bu yap: iilkeyi artan oranda sermaye
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cikist riskine maruz birakarak (reel doviz kurunu yiikselterek) ekonomik kirillganliginin
artmasina da neden olmaktadir (Kalkinma Bakanligi 2014a: 1-2).

3. Literatiir Ozeti

llgili literatiirde yurtici tasarruflarin ekonomik bilyiime iizerindeki etkilerini teorik diizeyde
inceleyen oOncii ¢alismalarin Harrod (1939), Domar (1946), Solow (1956) ve Swan (1956)
seklinde oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalarda yurtici tasarruflarin yatirimlart ve dolayisiyla
ekonomik biiylimeyi artiracagi iizerinde durulmaktadir. Bununla birlikte literatiirde yurtigi
tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri ¢ok sayida iilke {izerinde ampirik
diizeyde inceleyen ve yurti¢i tasarruflarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin pozitif
yonlii oldugunu belirten ilk ¢alismalarin ise Houthakker (1961-1965) ve Modigliani (1970)
tarafindan yapildig1 goriilmektedir (Verma, 2008: 9).

Bu c¢alismalarla birlikte, farkli tlilke ve iilke gruplar iizerinde yurti¢i tasarruflar ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiler birgok calisma tarafindan ele alinmis ve yurtici
tasarruflarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin genellikle pozitif yonlii oldugu sonucuna
ulagilmistir. (Bacha (1990), Otani ve Villanueva (1990), DeGregorio (1992), Bosworth
(1993), Japelli ve Pagano (1994), Sinha (1999a), Sinha (1999b), Agrawal (2001), Anoruo ve
Ahmed (2001), Narayan ve Narayan (2003), Aghion vd., (2009), Singh (2010), AbuAl-Foul
(2010), Hevia ve Loayza (2011) bu calismalardan bazilaridir. Bu ¢alismalarin katkilariyla ve
zamanla tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri farkli gelismislik diizeyindeki
iilke ve iilke gruplart iizerinde sadece yurti¢i tasarruf-ekonomik biiyiime baglaminda
inceleyen zengin bir literatiir olusmustur.

Diger taraftan, konuyla ilgili literatiiriin gelisip yayginlagsmasiyla tasarruf-ekonomik
biiyiime iliskisinin 6zellikle son birka¢ on yilda kisa ve uzun vadeli yabanci tasarruf tiirlerini
de kapsayan bir bigimde ele alindig1 goriilmektedir. (McLean ve Shrestha (2002), Alguacil
vd., (2004), Baharumshah ve Thanoon (2006), Verma (2008), Oladipo (2010), Vergil ve
Karaca (2010), Giilmez ve Yardimcioglu (2013) 6ncii ¢alismalardan bazilaridir. Bu baglamda,
farkli iilke ve iilke gruplan iizerinde yapilan ¢aligmalar incelendiginde, dogrudan yabanci
yatlrlmlarz, portfdy yatirnmlari® ve diger yatinmlar seklindeki yabanci tasarruf tiirlerinin
ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin yurti¢i tasarruflarda oldugu gibi genellikle pozitif
yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bu calismada literatiirdeki son gelismelerle paralel olarak Tiirkiye ekonomisinde yurtigi
tasarruflar ile dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirnmlar1 ve diger yatirimlar seklindeki
yabanci tasarruf tlirlerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri birlikte ele alinmaktadir. Bu
yoniiyle ¢alismada inceleme doéneminde Tirkiye ekonomisinin biiyiime temposu iizerinde
yurti¢i tasarruflarin m1 yoksa yabanci tasarruflarin mi daha fazla etkili oldugunun belirlenmesi
ve sOz konusu etkilerin biiylime temposunun siirdiiriilebilirligi acisindan ifade ettiklerinin
degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

®Bkz. McLean ve Shrestha (2002), Alguacil vd., (2004), Baharumshah ve Thanoon (2006), Demir (2007), Verma
(2008), Vergil ve Karaca (2010), Oladipo (2010), Albulescu (2015).
*Bkz. Reisen ve Soto (2001), McLean ve Shrestha (2002), Demir (2007), Verma (2008), Vergil ve Karaca
(2010), Albulescu (2015).
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4. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Kisa Metodolojisi

Calismada Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i tasarruflar ile yabanci tasarruf tiirlerinin ekonomik
biliylime tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerinin 1985-2014 donemi icin yillik bazda
incelenmesi amaglanmaktadir.* Bu yoniliyle calismada, Tiirkiye ekonomisinde 1985-2014
doneminde gergeklesen yurtigi tasarruflar, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar: ve
diger yatinmlar seklindeki yabanci tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkilerin
varligi/nasilligi sorusunu cevaplandirabilmek iizere Zaman Serisi Analizi kapsaminda
asagidaki iki temel modelin farkli varyasyonlar1 tahmin edilmektedir. Bununla beraber,
caligmada bu sekilde iki ayr1 modelin kurulmasinda yurtigi tasarruflarla kisa ve uzun vadeli
yabanci tasarruf tiirlerinin ekonomik biiylime {izerindeki olasi etkilerinin birlikte ve ayr1 ayri
degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

Model 1: RGSYIH; = B +B; YIT+B,DYY+B3PY+B4DY; + ug (@))
Model 2: RGSYiH, = By +B YITe+B,TYY +u, (2)

Calismada, yurti¢i ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkileri analiz etmek {izere yukarida tanimlanan modeller VECM metodolojisi
kapsaminda baslica dort asamada incelenmektedir. Bu kapsamda, zaman serisi analizlerinde
degiskenlerin duraganlik durumu modelde kullanilacak metodolojiyi yakin bir sekilde
ilgilendirdiginden ilk olarak modellerde kullanilan degiskenlerin duraganlik durumu yapisal
kirilmalar1 dikkate alan ve almayan birim kok testleri ile incelenmektedir. ikinci asamada,
birim kok testleri sonucunda tiim degiskenleri ayni seviyede ve birinci farklarinda duragan
olan modellerde kullanilan degiskenler arasinda olmasi muhtemel uzun dénemli iliskiler
Johansen ve Gregory-Hansen Es-Biitiinlesme testleriyle arastirilmaktadir. Ugiincii asamada,
es-biitlinlesik oldugu belirlenen modellerde degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerinin
yoniini ve biiyiikliigiini belirlemek iizere es-biitiinlesme iligkisinin katsayilari, FMOLS (Full
Modified Ordinary Least Square) yontemi ile tahmin edilmektedir. Dordiincii ve son agsamada
ise es-biitiinlesik oldugu belirlenen degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik
iliskilerinin ve uzun donemli iliskilerin yoniinii tespit etmek ilizere Vektdr Hata Diizeltme
Modelinin (VECM) kosturulmasi planlanmaktadir.”

Calismada yurtici tasarruflar ile yabanci tasarruflarin ekonomik biiylime iizerindeki kisa
ve uzun donemli etkilerinin tespit edilebilmesi i¢in yukarida tanimlanan modellerde kullanilan
degiskenler ve temin edildikleri kaynaklar Tablo 1’de sunulmaktadir.

*Calismada inceleme déneminin 1985 yilindan itibaren baslatilmasinda TCMB veri tabanindan derlenen Portfoy
Yatirimlarina ait verilerin ancak bu tarihten itibaren temin edilebilir olmasi etkili olmustur. Bununla birlikte
inceleme doneminde, yurti¢i tasarruflara ait verilerin hem ilgili hem de ulusal gesitli veri tabanlarinda geyreklik
donemler halinde yaymlanmamasi ¢alismada tanimlanan modellerin yillik veriler kullanilarak tahmin edilmesini
gerektirmistir.

*Calismada tanimlanan modellerin tahmininde EViews 9.0 paket programu ile bu program i¢in yazilan kodlar
kullanilmistr.
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Tablo 1. Modellerde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Tanimi Doénem Veri Kaynag Aciklama
. . IR, World 2005 Fiyatlariyla
RGSYIH Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila Development (Dolar) GSYIH
1985-2014 Indicators
YIT Briit Yurti¢i Tasarruflar
DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar Cari Fiyatlarla
Portfoy Yatiriml
PY owoy atirimlari 1985-2014 TCMB (EVDS) (Dolar)
DY Diger Yatirimlar
TYY Toplam Yabanci Yatirimlar
Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Portfoy Yatirimlar: ve Diger Yatirimlar, ilgili veri tabanmin Finans Hesabindan Net
Not: Yikiimlilik Olusumu olarak alinmislardir. Ayrica, TYY degiskeni Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Portfoy
Yatirimlart ve Diger Yatirimlarin toplamindan olusmaktadir.

5. Ekonometrik Yontem ve Bulgular
5.1. Birim Kok Testi Sonuclar1 ve Degerlendirilmesi

Zaman serisi verileri ile yapilan c¢alismalarda modele dahil edilen degiskenlerin duragan
olduklar1 varsayilmaktadir. Eger bir modelde kullanilan seriler duragan olmaz, yukar1 ya da
asag1 dogru kalic1 hareketler (trend) tasir ise gdzlemlenen yiiksek R? ve anlamli t-istatistikleri,
seriler arasindaki gergek iligkiden ¢ok bu trendden kaynaklanacaktir (Gujarati, 2009: 709). Bu
nedenle, kurulacak modelde boyle bir hataya diismemek i¢in Oncelikle serilerin duraganligi
ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) ve GLS (Dickey-Fuller) Birim Kok
Testleri ile incelenmis ve sonuglart Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. ADF, PP ve DF-GLS Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi DF-GLS Birim Kok Testi
Degiskenler Sabitli Sabit+Trend | Sabitli | Sabit+Trend Sabitli Sabit+Trend

RGSYIiH 0.99 -1.46 2.49 -1.40 1.59 -1.59
YIT -0.48 -2.69 -0.09 -2.64 -0.09 -2.79
DYY 2.80 1.41 -1.18 -1.94 -1.19 -2.24
PY -1.77 -2.78 -1.82 -2.79 -1.77 -2.86

DY -1.56 -3.05 -2.61 3.06 -1.49 -2.53
TYY -1.71 -2.63 -1.61 -3.19 -1.01 -2.59
ARGSYIH -5.03* -5.28* -5.02* -6.78* -5.12* -5.46*
AYIT -7.02* -6.95* -7.48* -7.99* -7.15* -7.22*
ADYY -4.57* -5.62* -5.21* -5.02* -4.65* -4.67*
APY -6.13* -4.83* -7.98* -12.73* -6.23* -4.73*
ADY -5.60* -5.56* -9.76* -9.56* -5.43* -5.25*
ATYY -6.98* -6.88* -10.81* -15.82* -4.05* -7.02*

Kritik Degerler

%1 -3.68 -4.31 -3.69 -4.33 -2.65 -3.77

%5 -2.97 -3.57 -2.97 -3.58 -1.95 -3.19

Not: (*) isareti degiskenlerin % 1 6nem diizeyine gore duragan olduklarini ifade etmektedir. ADF ve PP Birim Kok Testleri igin kullanilan
kritik degerler MacKinnon (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerlerini, DF-GLS Birim Kok Testi i¢in kullanilan kritik degerler ise
Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerlerini gostermektedir. ADF ve DF-GLS Birim Kok testlerinde hatalar
arasindaki otokorelasyon sorununu gideren uygun gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine gore otomatik olarak elde edilmistir. PP testinde
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Bartlett Kernel metodu kullanilmig ve Bandwidth genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir. Ayrica, degiskenlerin oniindeki “A” simgesi
ilgili degiskenin birinci derece devresel farkinin alindigini gostermektedir.

ADF, PP ve DF-GLS Birim Kok Testleri ile tanimlanan modellerde kullanilan degiskenler
icin diizeyde ve birinci farklarindaki duraganlik durumu igin hesaplanan t-istatistik ve olasilik
degerlerini gosteren Tablo 2’nin sonuglari incelendiginde; sabitli ile sabitli ve trendli
formlarda modeldeki tiim degiskenlerin seviye diizeyinde [I(0)] duragan olmadiklari
goriilmektedir. Bu durum ADF ve PP Birim Kok Testlerinde degiskenlerin, t-istatistik
degerlerinin MacKinnon kritik degerlerinden, DF-GLS Birim Kok Testinde ise Elliott-
Rothenberg-Stock kritik degerlerinden mutlak olarak kii¢iik olmasindan, diger bir deyisle
degiskenlerin  t-istatistiklerinin  olasilik  degerlerinin  0.05’ten  biiyiikk  olmasindan
anlagilmaktadir. Bu nedenle modellerde kullanilan tiim degiskenler icin ADF, PP ve DF-GLS
Birim Kok Testlerinin her birinde fark alma yoluna gidilerek % 1 6nem diizeyinde tiim
degiskenlerin t-istatistiklerinin mutlak degerlerinin kritik tablo degerlerinin mutlak
degerlerinden biiylik oldugu goriilmiis ve serilerin [I(1)] diizeyinde duragan olduklari
sonucuna ulasilmistir.

Diger taraftan, tanimlanan modellerde kullanilan degiskenler inceleme doneminde yapisal
bir degisiklige maruz kalmislarsa, bu yapisal degisiklikleri dikkate almadan uygulanan ADF,
PP ve DF-GLS gibi geleneksel birim kok testlerinin yamiltici sonuglar verebilecegi kabul
edilmektedir. Nitekim yapisal degisimler (kirilmalar) dikkate alinarak yapilan duraganlik
analizlerinde duragan olmayan birgok serinin, duragan oOzellikler sergileyebilecegi
belirtilmektedir. Bu nedenle, calismada soz konusu sakincayr gidermek i¢in tanimlanan
modellerdeki degiskenlerin duraganlik durumu ayrica yapisal kirilmalart dikkate alan Zivot-
Andrews (1992) ve Perron (1997) birim kok testleriyle incelenmis ve sonuglari Tablo 3’°te
verilmistir.

Tablo 3. Zivot-Andrews ve Perron Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuglari

Zivot-Andrews Perron
Degiskenler Model A Model B Model C Model A Model B Model C
RGSYiH -2.49 [2005] | -3.84 [2002] | -4.16 [2001] | -2.35[2004] | -3.99 [2000] | -3.79 [2003]
YiT -4.75 [2005] | -4.14 [2002] | -5.05[2005] | -5.12 [2005] | -5.21[2005] | -4.22 [2002]
DYY -1.52 [2006] | -3.72 [1999] | -3.55[2004] | -2.76 [2006] | -5.48 [2005] | -3.86 [1999]
PY -3.90 [2009] | -3.99 [2009] | -4.07 [2007] | -4.85[2009] | -3.96 [2006] | -3.98 [2009]
DY -3.04 [2005] | -4.65 [2005] | -4.15[2001] | -3.30 [2005] | -5.39[2004] | -4.79 [2002]
TYY -4.92 [2005] | -4.23 [2002] | -4.90 [2004] | -5.03 [2004] | -5.03 [2004] | -4.42 [2001]
Kritik Degerler
%1 -5.34 -4.80 -5.57 -5.92 -6.32 -5.45
%5 -4.93 -4.42 -5.08 -5.23 -5.59 -4.83

Not: Zivot-Andrews ve Perron birim kok testlerinde degiskenler i¢in uygun gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore otomatik

olarak elde edilmistir. Tabloda test istatistiklerinin yaninda yer alan

meydana gelen yapisal kirilma tarihlerini gostermektedir.

“[ 17 parantez igindeki rakamlar inceleme doneminde degiskenlerde

Zivot-Andrews ve Perron Birim Kok Testleri ile tanimlanan modellerde kullanilan

degiskenlerin diizey degerlerindeki duraganlik durumu i¢in hesaplanan t-istatistik ve olasilik
degerlerini goOsteren Tablo 3’lin sonuglar1 incelendiginde; Model A, B ve C’de tiim

Zivot ve Andrews (1992) Birim Kok Testinde: Model A sadece sabit terimde, Model B, sadece trend
degiskeninde ve Model C ise hem sabit terimde hem de trend degiskeninde i¢sel olarak belirlenen bir yapisal
kirilmaya (degisime) izin verilmektedir. Perron (1997) Birim Kok Testinde: Model A sadece sabit terimde,
Model C sadece trend degiskeninde ve Model B hem sabit terimde hem de trend degiskeninde igsel olarak
belirlenen bir yapisal kirilmaya izin verilmektedir.
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degiskenlerin (Zivot-Andrews; Model B’de DY degiskeni hari¢) seviye diizeyinde [I(0)]
duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu durum Zivot-Andrews ve Perron Birim Kok
Testlerinde degiskenler i¢cin hesaplanan t-istatistik degerlerinin, kritik tablo degerlerinden
mutlak olarak % 5 6nem diizeyinde kii¢iik olmasindan anlagilmaktadir. Bu sonuglar, bir
yandan tanimlanan modellerde kullanilan biitiin degiskenlerin inceleme doneminde yapisal
kirilmalara maruz kaldigimi gostermekte, diger yandan da biitiin degiskenlerin yapisal
kirilmalarla birlikte seviye degerinde degil birinci farklarinda [I(1)] duragan olduklarini
ortaya koymaktadir.” Bununla birlikte, Zivot-Andrews ve Perron Birim Kok Testlerinden
modellerde kullanilan degiskenler icin elde edilen yapisal kirilma tarihleri inceleme
doneminde Tiirkiye ekonomisinin gergekleriyle ortiisiir niteliktedir. Zira 1999-2002 ve 2008-
2009 donemleri icin belirlenen yapisal kirilma tarihleri, Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve dis
etkilenmelerle meydana gelen ekonomik kriz donemlerine denk gelmektedir. Dahasi1 ulusal ve
ozellikle yabanci tasarruf degiskenleri icin 2004-2005 doneminde belirlenen yapisal kirilma
tarihleri ise yabanci tasarruflarin iilke ekonomisine girisini artirmak i¢in politika tedbirlerinin
uygulamaya konuldugu kritik tarihleri isaret etmektedir.

Ozetle calismada tanimlanan modellerdeki degiskenlerde birim kokiin varligini belirlemek
icin kullanilan ADF, PP ve DF-GLS geleneksel ve yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot-
Andrews ve Perron Birim Kok Testlerinin her birinin ortak sonuglari tiirettigi goriilmektedir.
Bu sonuglar, modellerde kullanilan degiskenlerin tamaminin seviye degerinde degil, fakat
birinci farklarinda duraganlastiklarini ve birim kok icermediklerini ortaya koymaktadir.
Boylece bu serilerin birinci fark degerleriyle yapilacak tahminlerin, sahte regresyon problemi
icermeyecedi ve dolayisiyla ¢alismanin bundan sonraki boliimlerinde tiim degiskenlerin
birinci farklarinin kullanilmasi gerektigi anlagilmastir.

5.2. Es-Biitiinlesme Testi Sonuclar: ve Degerlendirilmesi

Tanimlanan modellerdeki degiskenlerin duraganlik durumlarinin incelenmesinden sonra
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigi, yani degiskenlerin es-
biitiinlesik olup olmadiklarinin arastirilmast gerekmektedir. Diger bir deyisle, zaman serisi
analizinde es-biitlinlesme iligkisinin varlig1 acisindan duraganlik testi son derece Onem
tasimakta ve soz konusu degiskenlerin birinci farklarinda birim kok icermemesi ise bu
iliskinin incelenmesine olanak tanimaktadir. Zira seviye diizeyinde duragan olmayan, ancak
farklar1 alinarak duraganlastirilan serilerde, fark alma islemi serilerinin ge¢mis siirecte maruz
kaldig1 gecici soklarin etkisini yok ettigi gibi ayni zamanda bu seriler arasinda olmasi
muhtemel uzun donemli iligkileri de ortadan kaldirabilmektedir. Bu nedenle,
duraganlastirilmis veriler ile kurulan bir model, degiskenler arasindaki olmas1 muhtemel uzun
donemli iligkiyi de tam olarak yansitamayabilir. Boyle bir durumda, iktisadi degigkenlere ait
seriler duragan olmasalar bile bu serilerin duragan bir kombinasyonu var olabilir ve varsa bu
es-biitlinlesme analizi ile belirlenebilir. Bu durumdaki serilerin es-biitiinlesik olmasi,
degiskenleri etkileyen kalici soklar olmasi durumunda bile degiskenler arasinda uzun
donemde bir denge iligkisinin oldugunu belirtir (Tar1, 2010: 415).

Zivot-Andrews ve Perron Birim Kok Testleri hakkinda kapsamli bilgi igin sirastyla bakiniz: Zivot, Eric and
Andrews, Donald, W. K. (1992). “Further Evidence on The Great Crash, The Oil-Price Shock, and The Unit-
Root Hypothesis”. Journal of Business and Economic Statistics. 10(3): 251-270. Perron, Pierre. (1997). “Further
Evidence from Breaking Trend Functions in Macroeconomic Variables”. Journal of Econometrics. 80(2): 355-
385.
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Tanimlanan modellerde es-biitiinlesme iliskisini incelemek igin gerekli 6n sartlarin
saglanmasinin ardindan uzun dénemde s6z konusu degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin
olup olmadigini tespit etmek iizere Johansen ve Gregory-Hansen Es-Biitiinlesme testlerinin
kurulmas1 yoluna gidilecektir. Bdylelikle calismada tanimlanan modellerde yer alan
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin sirasiyla yapisal kirilmalarin dikkate
almmadig1 ve alindigi durumlar i¢in ayr1 ayr1 incelenmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda,
yapisal kirilmalart dikkate almayan ve VAR modeline dayali olarak kurulan Johansen Es-
Biitiinlesme testinde VAR modelindeki gecikme uzunlugu énemli olmakta, bunun i¢in tahmin
edilecek modele gecilmeden Once optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Zira gecikme uzunlugunun belirlenmesinde keyfi davranilmasinin etkin
olmayan ve/veya sapmali parametre degerlerinin elde edilmesine yol acacag ifade
edilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 53). Bu nedenle, giivenilir sonuglarin
elde edilebilmesi i¢in tahmin edilecek modellerde gecikme uzunluklarinin bilgi kriterleri
esliginde mutlaka dogru bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Calismada tanimlanan birinci
modelin dort farkli ve ikinci modelin ise ii¢ farkli varyasyonu i¢in kurulacak VAR
modellerinin en uygun (optimal) gecikme uzunluklar1 LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi
kriterleri esliginde bu degerleri minimum yapan en uygun gecikme uzunluklari olarak tespit
edilmeye ¢aligilmistir.

Nitekim c¢alismada en uygun gecikme uzunluklarinin Model-1’in dort farkli varyasyonu
i¢in 2-3 ve Model-2’nin ii¢ farkli varyasyonu i¢in ise 1-2 araliginda oldugu tespit edilmistir.®
Bu dogrultuda, gecikme uzunlugu test sonuglarindan elde edilen bulgulardan hareketle
Model-1 ve Model-2’nin tiim varyasyonlari i¢in VAR modelleri tahmin edilerek Johansen Es-
Biitiinlesme analizi yapilmis ve tanimlanan modellerde yer alan degiskenler arasinda olmasi
muhtemel uzun dénemli iligkilerin belirlenmesi yoluna gidilmistir. Caligmada tanimlanan her
iki modelin biitiin varyasyonlari i¢in Johansen Es-Biitiinlesme Testi, iz (Trace) ve Maksimum
Ozdeger (Max- Eigen Value) test istatistiklerine gére tahmin edilmis ve benzer sonuglarla
karsilagildigindan sadece Model-1’e iligkin temel model test sonuclari Tablo 4’te
raporlanmuistir.

8LR: Olabilirlik Oran Testi, FPE: Son Tahmin Hatasi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri HQ:
Hannan Quinn Bilgi Kriterini ifade etmektedir. Yillik verilerle ¢aligilmasi ve zaman boyutunun uzun olmamasi
nedeniyle daha uzun gecikme seviyeleri hesaplanamamistir. Bununla birlikte, tanimlanan her iki modelin farkli
varyasyonlart i¢in elde edilen gecikme uzunlugu test sonuglar1 yer kisit1 nedeniyle ¢alismada raporlanmamustir.
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Tablo 4. Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuclari

Model-1

iz (Trace) istatistigi

Teme(l|_||—(|) ;potez Alternangl;ﬂ ot Ozdeger Trace Istatistigi Krigl/(o];; ger Olasihk
r=0 r>1* 0.867750 103.5699 69.81889 0.000*
r<1 12> 2%% 0.678165 50.97025 47.85613 0.024**
r<2 r=3 0.416849 21.49366 29.79707 0.328

Maksimum Oz Deger (Maximum Eigen Value) Istatistigi

Teme(l|_||—$potez Alterna(tli;‘l;-| ipotez Ozdeger Mziagt.a(t)i:ggiger Krigl/colg;eger Olasilik
r=0 r>1* 0.867750 52.59968 33.87687 0.000*
r<1 r>2%% 0.678165 29.47658 27.58434 0.028**
r<2 r=3 0.416849 14.02203 21.13162 0.3632

Not: (*) ve (** ) isaretleri sirasiyla % 1 ve % 5 6nem diizeyinde Ho temel hipotezin reddedildigini ve H; alternatif hipotezin kabul edildigini
(*) ve (**) isaretleri ise sirastyla % 1 ve % 5 6nem diizeyinde test istatistiklerini anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 4’teki Johansen Es-Biitiinlesme Test sonuglar1 incelendiginde; iz ve Maksimum
Ozdeger istatistiklerine gore, (Ho:r=0) temel hipotezi (seriler arasinda es-biitiinlesme yoktur)
test istatistiklerinin olasilik degerleri % 1 6nem diizeyinde anlamli olduklar1 i¢in reddedilmis
ve dolayisiyla (Hjir>1) alternatif hipotezi (seriler arasinda es-biitiinlesme vardir) kabul
edilmistir. Bu durum, Iz ve Maksimum Ozdeger Testlerinde modeldeki degiskenler arasinda
en az iki adet es-biitiinlesme vektoriiniin bulundugunu belirten (Hy:r>2) alternatif hipotez i¢in
hesaplanan, iz ve Maksimum Ozdeger test istatistigi degerlerinin % 5 6nem diizeyindeki
kritik degerlerden biiyiik olmasindan anlagilmaktadir. Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda
Johansen Es-Biitiinlesme Test sonuglart  Model-2’nin  temel modeli  agisindan
degerlendirildiginde ise hem Iz hem de Maksimum Ozdeger istatistiklerine gére modelde
kullanilan degiskenler arasinda en az bir adet es-biitiinlesme vektoriiniin bulundugu
belirlenmistir. Bu dogrultuda, tanimlanan her iki model agisindan iz ve Maksimum Ozdeger
test istatistiklerinin ayn1 yonde sonuglar verdigi; Model-1’de kullanilan degiskenler arasinda
en az iki adet Model-2’de kullanilan degiskenler arasinda ise en az bir adet es-biitiinlesme
vektorliniin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Benzer bir sekilde Model-1 ve Model-2’nin
diger tiim varyasyonlarinda da kullanilan degiskenler arasinda her iki test istatistigine gore en
az bir adet es-biitiinlesme vektoriiniin bulundugu tespit edilmistir.

Diger taraftan tanimlanan modellerde kullanilan biitiin degiskenlerde yapisal kirilmalar
tespit edildiginden, modellerde yer alan seriler arasindaki uzun donemli iligkilerin ayrica
yapisal kirilmalar1 dikkate alan testlerle incelenmesi gerekmektedir. Nitekim degiskenlerdeki
yapisal kirilmalar dikkate almadan yapilan testler sadece birim kok testi sonuglarini degil
ayni zamanda es-biitlinlesme test sonuglarini da gecersiz kilabilmektedir. Bu nedenle,
caligmada anilan sakincay1 gidermek ve sonuglarin tutarliligini tespit etmek iizere tanimlanan
modellerde seriler arasindaki uzun dénemli iligkilerin ayrica yapisal kirilmalar1 dikkate alan
Gregory ve Hansen (1996) Es-Biitiinlesme testleriyle incelenmesi yoluna gidilmistir. Gregory
ve Hansen (1996) Es-Biitiinlesme testinde, yapisal kirilma tarihleri i¢sel olarak belirlenmekte
ve yapisal kirilmalarla birlikte seriler arasinda uzun donemli bir es-biitiinlesme iliskisinin olup
olmadigi ADF ve Zt test istatistikleriyle ii¢ ayr1 model i¢in arastirilmaktadir. Bu ti¢ model
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sabitte ve/veya trendde meydana gelen yapisal kirilma durumlarina gore sirasiyla; Model C
(sabitte kir1lma), Model C/T (trendli sabitte kirilma) ve Model C/S (hem egim hem de sabitte
kirilma) seklindedir (Gregory ve Hansen, 1996:102-103). Calismada tanimlanan Model-1 ve
Model-2’nin biitiin varyasyonlarinda yapisal kirilmalarla birlikte seriler arasinda uzun
donemli bir es-biitiinlesme iligkisinin olup olmadigi Gregory ve Hansen Es-Biitiinlesme
testleriyle incelenmis ve sonuglar kolaylik saglamak tizere Tablo 5 ve Tablo 6°da ilgili model
tahminlerinin yer aldig: alt siitunlar da sunulmustur.

Tablo 5°teki Gregory ve Hansen Egs-Biitiinlesme test sonuglari Model-1’in  biitlin

varyasyonlar1 acisindan incelendiginde, ADF ve Zt istatistiklerine gore yapisal kirilmalarla
birlikte seriler arasinda bir es-biitlinlesme iliskisi yoktur seklindeki Ho temel hipotezlerinin
reddedildigi ve Hj alternatif hipotezlerin kabul edildigi goriilmektedir. Bu durum, tim
modeller i¢in hesaplanan ADF ve Zt istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden farkl
onem diizeylerinde mutlak deger olarak biiyiik olmasindan anlagilmaktadir. Model-2’ye
iligkin Tablo 6’daki Gregory ve Hansen Es-Biitiinlesme test sonuglari incelendiginde ise ADF
ve Zt istatistiklerine gore yapisal kirilmalarla birlikte seriler arasinda bir es-biitiinlesme iligkisi
vardir seklindeki Hj alternatif hipotezinin sadece temel model agisindan kabul edildigi ve
diger modeller i¢in reddedildigi goriilmektedir. Bu durum, temel model i¢in hesaplanan ADF
ve Zt istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden % 5 onem diizeyinde mutlak deger
olarak biiyiik olmasindan Model-2’nin diger varyasyonlari i¢in de mutlak deger olarak kii¢iik
olmasindan anlagilmaktadir. Gregory ve Hansen yapisal kirilmali es-biitiinlesme testinden
elde edilen bu sonuglar, Model-1’in tim durumlarinda ve Model-2’nin sadece temel
modelinde seriler arasinda yapisal kirilmalarla birlikte uzun donemli bir es-biitiinlesme
iliskisinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu kapsamda, hem Johansen hem de Gregory ve Hansen Es-Biitiinlesme testlerinin ayni
yonde sonuglar vermesi modellerin kararliligi i¢in olumlu bir durum olarak yorumlanmakta ve
bu sonuglar yurti¢gi ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biiyiime degiskenlerinin uzun
donemde birlikte hareket ettiklerini ortaya koymaktadir. Bu yoOniiyle elde sonuglar,
modellerde kullanilan degiskenler arasinda kisa donemde ortaya cikabilecek bir sokun
etkisinin uzun donemde yok olacagini acik bir sekilde gostermektedir.

5.3. FMOLS ile Es-Biitiinlesme Katsayilarinin Tahmini ve Degerlendirilmesi

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski es-biitiinlesme testleri ile belirlendikten sonra
bagimsiz degiskenlere ait uzun donem katsayilarinin nasil tahmin edilecegi sorunu ortaya
cikmaktadir. Katsayilarin  belirlenmesinde geleneksel yontemlerle tahmin bagimsiz
degisken(ler) ile hata terimi arasindaki i¢sellik ve otokorelasyon nedeniyle yanli olmakta, bu
nedenle es-biitiinlesme vektoriiniin  tahmin edilmesini saglayan c¢esitli yontemler
onerilmektedir. Bu yontemlerden biri de bu iliskinin nihai sapmasiz katsayilar1 tahmin etmek
lizere, tahmin edicilerinin beklentiler ¢er¢evesindeki tutarliligini test etmek amaciyla Pedroni
(2000) tarafindan gelistirilen FMOLS yontemi olarak bilinmektedir (Nazlioglu, 2010: 97).
FMOLS yontemi, standart sabit etkili tahmincilerdeki OLS (Ordinary Least Squares)
otokorelasyon ve degisen varyans gibi sorunlardan kaynaklanan sapmalar1 diizelterek
sapmasiz ve tutarli sonuglarin elde edilmesine imkan veren bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Kok vd., 2010: 8). Bireysel kesitler arasinda 6nemli 6l¢iide heterojenlige izin veren FMOLS
yontemi, sabit terim, hata terimi ve bagimsiz degiskenlerin farklar1 arasindaki olasi
korelasyonun varligin1 da hesaba katmaktadir. Bu yontemde parametrik olmayan uyarlama,
icselligi ve otokorelasyonu diizeltmek i¢in bagimli degiskene yapilmakta ve tahmin edilen
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uzun donem parametreler uyarlanmig bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler iizerine
regrese edilmesi ile elde edilmektedir. Bunlara karsilik gelen t-istatistik degerleri de
asimptotik olarak standart bir normal dagilima yakinsamaktadirlar (Kok ve Simsek, 2006: 7-
8).

Bu calismada, yurti¢i ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biliylime arasindaki iligkileri
incelemek iizere tanimlanan modeller FMOLS yontemi ile ayr1 ayr1 tahmin edilerek sonuglari
Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulmustur.’

Tablo 5. FMOLS Sonuglar1 (Model-1)

Model-1: RGSYIH, = Bo,+B1YiT+B,DYY +BsPY +B,DY, +u,

Katsay 0.36%** 0.76* 1.00% 0.52%
YIiT
Sta’;‘::” 0.182(0.058) | 0.163(0.000) | 0.125(0.000) | 0.164 (0.004)
Katsay 13.61%* 12.46% — —
DYY Standart
v 5.340 (0.018) 5.769 (0.041) — S
Katsay1 3.24 — 4.66** R
PY Standart
v 2.406 (0.192) S 2.266 (0.050) S
Katsay1 5.92* — — 6.60*
DY Standart
v 1.503(0.000) S S 1.486 (0.000)
Katsay1 6.43%** 531 552 6.20%%*
¢ Stﬂ;‘i:” 3.430 (0.074) 3.750 (0.169) | 3.391(0.117) | 3.531 (0.090)
Katsay1 4.54%* 4.60%* 3.92%* 4.68%*
TREND Stﬂ;‘:g” 1.981(0.032) 2.150(0.042) | 1.950(0.056) | 2.030(0.029)
R? R’ 070 | 063 | 054 | 048 | 051 | 0.45 [ 064 | 0.59
JB 0.428 (0.807) 3524 (0.172) | 1.851(0.396) | 0.792 (0.673)
Gregory-Hansen Es-Biitiinlesme Testi™
Model C C C/S CIT
CH-Test Int ADF 5.71%* [1993] | -4.96** [1994] | -6.04* [1994] | -5.35** [2009]
o5t T8t Zt -6.29* [1994] | -4.95**[1994] | -6.15*[1994] | -5.44** [2009]
o % 1 -6.05 5.44 5.97 5.80
Kritik Degerler %5 5.56 4.92 5.50 5.29

Not: (*), (**) ve (***) isaretleri degiskenlere ait katsayilarin sirastyla % 1, % 5 ve % 10 dénem diizeyine gore anlamlilifini temsil etmektedir.
Tabloda degiskenlere ait standart hatalarn yaninda bulunan “( )” parantez i¢indeki rakamlar t-istatistiklerinin olasilik (probability)
degerlerini gostermektedir. Ayrica, modellerde yer alan degiskenlerde ilgili donem araliginda trend unsurunun etkili olabilecegi

%Tablo 5 ve Tablo 6°da yer alan JB sembolii tammlanan modeller i¢in Jarque-Bera normal dagilim tanisal test
sonuglarint gostermektedir. JB normallik test sonuglari incelendiginde, ¢alismada tanimlanan biitiin modellerde
kalintilarin normal bir dagilima sahip olduklar1 goériilmektedir. Bu durum, JB test istatistigi i¢in hesaplanan
olasilik degerlerinin istisnasiz tiim modellerde 0.01 énem diizeyinden biiyiik olmasindan anlasilmaktadir.
Gregory-Hansen (GH) Es-Biitinlesme testinde modeller i¢in uygun gecikme uzunluklari Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore otomatik olarak elde edilmistir. Tabloda GH test istatistiklerinin yaninda yer alan “[ ]”
parantez i¢indeki rakamlar inceleme doneminde modellerin es-biitiinlesme denklemleri i¢in tespit edilen yapisal
kirilma tarihlerini gostermektedir. GH testinde (ADF) ve (Zt) test istatistiklerinin Oniinde yer alan (*) ve (**)
isaretleri sirasiyla % 1 ve % 5 6nem diizeyine gore tanimlanan modellerdeki seriler arasinda yapisal kirilmalarla
birlikte bir es-biitiinlesme iliskisinin bulundugunu gostermektedir. GH testinde kritik tablo degerleri Gregory ve
Hansen (1996) c¢alismasindan alinmistir. Bu agiklamalar, Tablo 6’daki GH Es-Biitiinlesme test sonuglarini da
kapsamaktadir.
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degerlendirilmis ve modellere eklenen trend degiskeninin katsayisinin tiim durumlarda istatistiki olarak % 5 6nem diizeyinde anlaml oldugu
belirlenmistir.

Tablo 5’teki FMOLS test sonuglar1 incelendiginde, yurtici tasarruflar ile dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirnmlar1 ve diger yatirimlar seklindeki yabanci tasarruflarin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkilerinin birlikte ve ayri ayr1 degerlendirilebilmesi i¢in Model-1 ve
Model-1’in ti¢ farkli varyasyonunun tahmin edilmesi yoluna gidilmistir. Calismada bu sekilde
bir yontemin izlenmesinde yurti¢i ve yabanci tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerinin tiim yonleriyle belirlenebilmesi ve elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi amaci da
etkin olmustur. Bununla beraber, modelin agiklayicilik giiciinii gdsteren ve bagimli
degiskendeki degismelerin bagimsiz degisken veya degiskenler tarafindan agiklanma oranini
belirten R? belirlilik katsayilarinin Model-1’in tiim varyasyonlarinda % 51 ile % 70 arasinda
degistigini gosteren sonuglari su sekilde 6zetlemek miimkiin olmaktadir.

Bu kapsamda, Tablo 5’teki FMOLS test sonuglar1 Model-1 i¢in birinci durum agisindan
incelendiginde; yurtigi tasarruflar ile dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger
yatirnmlar seklindeki yabanci tasarruflara ait katsayilarin beklenildigi gibi pozitif ve portfoy
yatirimlart disinda istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bu durum, uzun
donemde yurti¢i tasarruflar ile dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar ve diger
yatirimlar seklindeki yabanci tasarruflarda meydana gelen bir artisin, ekonomik biiylimeyi
pozitif bir sekilde etkilemekte oldugunu gdstermektedir. Buna karsilik, ilgili donemde yabanci
tasarruflarin  yurti¢ci tasarruflara kiyasla ekonomik biliylime iizerindeki etkilerinin
biiylikliigiiniin daha fazla oldugu da yine Tablo 5’teki Model-1’e iliskin sonuglardan
izlenebilmektedir.

Nitekim yurtici tasarruf degiskeni ile dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirnmlart ve
diger yatirimlar seklindeki yabanci tasarruf degiskenlerinin ekonomik biiyiime degiskeni
tizerindeki uzun donemli etkilerinin biiytlikliiglinii su sekilde ifade etmek miimkiin olmaktadir.
Bu dogrultuda, yurtici tasarruf degiskeninin katsayisinin 0.36 olarak hesaplandigi ve istatiksel
olarak % 10 Onem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye
ekonomisinde inceleme doneminde yurtici tasarruflarda meydana gelen 1 birimlik (dolarlik)
bir artigin, ekonomik biiyiime iizerinde uzun dénemde yaklasik olarak 0.36 birimlik (dolarlik)
bir artis meydana getirdigini gostermektedir. Bununla beraber, dogrudan yabanci yatirimlar,
portfdy yatirnmlart ve diger yatirnmlar seklindeki yabanci tasarruf degiskenlerinin
katsayilarinin ise sirasiyla 13.61, 3.24 ve 5.92 olarak hesaplandigi ve portfdy yatirimlari
disinda istatiksel olarak % 5 6nem diizeyinde anlamli olduklar1 goriilmektedir.

Bu sonuglar Tiirkiye ekonomisinde inceleme doneminde dogrudan yabanci yatirimlar,
portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar bigimindeki yabanci tasarruflarda meydana gelen bir
birimlik (dolarlik) bir artisin, ekonomik biiylime {izerinde uzun donemde sirasiyla yaklasik
olarak 13.61, 3.24 ve 5.92 birimlik (dolarlik) bir artis meydana getirdigini gostermektedir.
Diger taraftan, Model-1’den elde edilen bu sonuglar bir yoniiyle Tiirkiye ekonomisinde ilgili
donemde hem yurti¢ci hem de yabanci tasarruflarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir
sekilde etkili olduklarin1 gdstermekte diger yoniliyle de tiim yabanci tasarruf tiirlerinin
ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin yurti¢i tasarruflara kiyasla c¢ok daha yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir. Dahasi yabanci tasarruf tiirlerinin ekonomik biiyilime
tizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu belirten birinci durumdaki sonuglarin, yabanci
tasarruflardan ikisinin diglanmasiyla olusturulan diger alternatif ic durumda da aynen devam
ettigi yine Tablo 5’teki bulgulardan izlenebilmektedir. Bu yoniiyle Model-1’in tiim bulgulari,
Tiirkiye ekonomisinde inceleme doneminde yabanci tasarruflarin yurti¢i tasarruflara kiyasla
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ekonomik biiylime iizerinde daha fazla etkili oldugu agik bir sekilde ortaya koymaktadir.
Ayrica, yabanci tasarruflarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin biiyiikliigliniin ise tiim
durumlarda sirasiyla dogrudan yabanci yatirimlar, diger yatirimlar ve portfoy yatirimlari
seklinde oldugu da Tablo 5’teki sonuglardan goriilmektedir.

Tablo 5°teki sonuclar1 desteklemek lizere dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari
ve diger yatirimlarin toplamindan olusan yabanci tasarruflar ile yurtici tasarruflarin ekonomik
biiyiime tlizerindeki etkilerini bir biitiin olarak degerlendiren Tablo 6’daki Model-2’ye iliskin
FMOLS test sonuglar1 incelendiginde de yine yabanci tasarruflarin ekonomik biliylime
iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Nitekim R? belirlilik katsayisinin tiim
varyasyonlarda % 49 ile % 66 arasinda degistigini gosteren Tablo 6’daki FMOLS test
sonuglart Model-2’nin birinci durumu agisindan incelendiginde; yurtici tasarruflar ile yabanci
tasarruflara ait katsayilarin beklenildigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde
anlamli olduklar1 goriilmektedir. Bu durum, uzun doénemde yurti¢i tasarruflar ile yabanci
tasarruflarda meydana gelen bir artisin, ekonomik biiyiimeyi pozitif bir sekilde etkilemekte
oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, ilgili donemde yabanci tasarruflarin yurtici
tasarruflara kiyasla ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin biiytikliigiiniin daha fazla oldugu
da yine Tablo 6’daki Model-2’ye iliskin sonug¢lardan izlenebilmektedir.

Tablo 6. FMOLS Sonuglar1 (Model-2)

Model-2: RGSYIH, = By, +B1YIT +B,TYY +u,

. Katsay1 0.56* 0.95* —
it Standart Hata 0.133 (0.000) 0.140 (0.000)
Ay Katsayi 5.30* — 7.45*
Standart Hata 0.960(0.000) — 1.044 (0.000)
c Katsayl 6.29** 5.47 7.00***
Standart Hata 3.032 (0.048) 3.840 (0.167) 3.950 (0.088)
B Katsayi 4.14%* 4,32%** 4.97**
Standart Hata 1.731 (0.025) 2.210 (0.060) 2.261(0.037)
R’ R’ 066 | 061 049 | 045 056 | 0.53
JB 0.118 (0.943) 3.878 (0.144) 0.660 (0.719)
Gregory-Hansen Es-Biitiinlesme Testi
Model CIT CIT CIT
. ADF -5.39** [2009 -4.43 [2009 -4.53 [2007
Sl Zt 5 49 Ezoog} 451 {2009} 4,62 Ezoo7}
() - - o
Kritk Deferler 52 wy wy

Not: (¥), (**) ve (***) isaretleri degiskenlere ait katsayilarin sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 dnem diizeyine gore anlamliligini temsil etmektedir.
Tabloda degiskenlere ait standart hatalarin yaninda bulunan “( )” parantez i¢indeki rakamlar t-istatistiklerinin olasilik (probability)
degerlerini gostermektedir. Ayrica, modellerde yer alan degiskenlerde ilgili donem araliginda trend unsurunun etkili olabilecegi
degerlendirilmis ve modellere eklenen trend degigkeninin katsayisinin tiim durumlarda istatistiki olarak % 5 ve % 10 onem diizeyinde
anlamli oldugu belirlenmistir.

Bu dogrultuda, yurti¢i tasarruf degiskeninin katsayisinin 0.56 olarak hesaplandigi ve
istatiksel olarak % 1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye
ekonomisinde inceleme doneminde yurti¢i tasarruflarda meydana gelen 1 birimlik (dolarlik)
bir artisin, ekonomik biiylime {izerinde uzun dénemde yaklasik olarak 0.56 birimlik (dolarlik)
bir artis meydana getirdigini gostermektedir. Bununla beraber, toplam yabanci tasarruf
degiskeninin katsayisinin ise 5.30 olarak hesaplandigi ve istatiksel olarak % 1 Onem
diizeyinde anlamli olduklar1 goériilmektedir. Bu sonuglar Tiirkiye ekonomisinde inceleme
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doneminde dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlarin toplamindan
olusan yabanci tasarruflarda meydana gelen bir birimlik (dolarlik) bir artisin, ekonomik
biliyiime {izerinde uzun donemde 5.30 birimlik (dolarlik) bir artis meydana getirdigini
gostermektedir. Bu yoniiyle Model-2’den elde edilen sonuglar Model-1’den elde edilen
sonuclarda oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde hem yurtici hem de yabanci
tasarruflarin ekonomik biiylime lizerinde pozitif bir sekilde etkili olduklarini ancak yabanci
tasarruflarin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin yurtici tasarruflara kiyasla ¢cok daha
yliksek oldugunu ortaya koymaktadir. Dahasi yabanci tasarruflarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu belirten birinci durumdaki sonuglarin, yurti¢i ve
yabanci tasarruflardan sadece birinin dislanmasiyla olusturulan diger alternatif iki durumda da
aynen devam ettigi yine Tablo 6’daki bulgulardan izlenebilmektedir. Bu yoniiyle Model-1 ve
Model-2’den elde edilen tiim bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye
ekonomisinde c¢alisma doneminde yabanci tasarruflarin gerek ayr1 ayri gerekse de bir biitiin
olarak yurtici tasarruflara kiyasla ekonomik biiyiime {lizerinde daha fazla etkili olduklar1 agik
bir sekilde goriilmektedir.

5.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli Bulgular: ve Degerlendirilmesi

Tanimlanan modellerde tespit edilen es-biitiinlesme iliskisinin varlig1 yurti¢i ve yabanci
tasarruflarla ekonomik biiylime arasinda uzun doénemli bir iligkinin oldugunu gostermekte,
ancak iligkinin yonii hakkinda bilgi vermemektedir. Bununla birlikte, ayn1 seviyede duragan
ve ayn1 zamanda es-biitiinlesik olan seriler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisi ve
uzun donemli iliskiler Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile incelenebilmektedir. Bu
kapsamda, Vektor Hata Diizeltme Modelindeki gecikmeleri alinmis bagimsiz degiskenlerdeki
degisimler kisa donem etkileri belirtmekte, Hata Diizeltme Terimi ise uzun dénemli etkileri
belirtmektedir (Jones ve Joulfaian, 1991:169-210 (Akt: Demirhan, 2005: 84). Diger bir
deyisle modelde uzun doénemli iliski hata diizeltme terimi katsayisinin (ECT), test
istatistiginin anlamliliginin arastirilmasi ile test edilmektedir. Bu yoniiyle FMOLS ile tahmin
edilerek modele dahil edilen bir gecikmeli hata terimi katsayisinin negatif ve olasilik
degerinin anlamli olmasi degiskenler arasinda olusacak arizi bir sokun etkisinin uzun
donemde diizelecegini ve degiskenlerin birlikte yiiriiyiislerinin tekrar dengeye gelecegi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla hata terimi katsayisinin biiylikliigli uzun donem denge
degerine dogru yakinlagma hizinin bir gdstergesi olmakta ve denge durumundan kisa dénemli
sapmalar, hata diizeltme terimi katsayisimin biiytlikliigiine bagli olarak diizeltilmektedir
(Enders, 1995: 367).

Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisi ise Wald testi yardimi ile
arastirilan bagimsiz degisken ve gecikmeli degerlerinin tiimiiniin katsayilarinin sifira esit
oldugu Hy temel hipotezine karsilik arastirilan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinden
en az birinin sifirdan farkli oldugu H; alternatif hipotezi ile belirlenmektedir. Bu kapsamda,
Ki-kare ve F-Istatistigi katsayr olasilik degerlerinin anlamli olmasi, diger bir deyisle Hy
hipotezinin reddedilmesi ve H; hipotezinin kabul edilmesi arastirilan bagimsiz degiskenden
bagimli degiskene dogru kisa donemli bir nedensellik iligkisi oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Tanimlanan modellerde kullanilan biitiin degiskenlerin birinci farklarinda
duragan olduklar1 ve her iki modelinde uzun doénemde es-biitiinlesik olduguna karar
verildikten sonra, degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisi ve uzun dénemli
iliskiler Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile incelenerek sonucglari Tablo 7 ve Tablo
8’de sunulmustur.
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Model-1’de degiskenler arasindaki uzun donemli iligskiyi gosteren Tablo 7’deki VECM
sonuglar1 incelendiginde; RGSYIH degiskeninin bagimli degisken oldugu model kurulurken,
RGSYIH, YIT, DYY, PY ve DY degiskenleri ve FMOLS yéntemi yardimi ile olusturulan
seviye degerinde duragan olan hata terimi serisinin bir gecikmeli degeri bagimsiz degisken
olarak modele dahil edilmistir. Bu kapsamda, modelde FMOLS yontemi ile olusturulan bir
gecikmeli hata terimi serisinin (ECT) katsayisinin, -1 ile 0 aralifinda yer aldig1 ve istatistiki
olarak % 10 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, degiskenler arasinda
olusacak kisa donemli bir sokun etkisinin uzun dénemde diizelecegini ve degiskenlerin uzun
donemde birlikte ylirliylislerinin tekrar dengeye gelecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla
modeldeki degiskenlerin Dbirlikteliklerinde meydana gelen/gelecek sapmalarin izleyen
donemde ya da donemlerde diizelebilecegi anlasilmaktadir. Diger bir deyisle, modelde (-
2.201778) olarak tahmin edilen (ECT) katsayisinin negatif ve anlamli olmasi kisa donem
sapmalariin dengeye dogru yakinsadigini ve hata diizeltme teriminin dengeden sapmalari
diizeltici bir sekilde ¢alistigini belirtmektedir. Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda sirasiyla
YIT, DYY, PY ve DY degiskenlerinin ayr1 ayri bagimli degisken olduklari modeller
acisindan uzun donemli iligkileri belirten Tablo 7°deki VECM sonuglarini asagidaki gibi ifade
etmek mimkiin olmaktadir.

Tablo 7. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari (Model-1)

Uzun Dénemli Denge Durumu

< < - .. Hata Terimi (ECT)
Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler Ratan t-Tstatis tigi
ARGSYIH AYIT ADYY APY ADY -2.201778 -1.871257(0.075)***
AYIT ARGSYIH ADYY APY ADY 0.235037 2.420023(0.025)**
ADYY ARGSYIH AYIT APY ADY -0.010840 -2.159475(0.042)**
APY ARGSYIE (I ADYY -0.013395 -1.612024(0.123)
ADY ARGSYIH AVIT ADYY 10.004967 10.571488(0.574)
Kisa Donemli - -
I\llsezcljenosl(;ﬁlilll( ! Bagimsiz degiskenler
Bagimh Degiskenler ARGSYIH AYIT ADYY APY ADY
. 18.280 6.275 3.504 11.957
Ki-Kare _—
SEEET (0.000)* (0.043)** (0.173) (0.002)*
F- 9.140 3.138 1.752 5.978
Istatistigi (0.002)* (0.073)*** (0.207) (0.012)**
Ki-Kare 7.201 1.559 2.289 1.768
AT (0.065)*** (0.459) (0.318) (0.413)
F- 2.402 0.779 1.145 0.884
Istatistigi (0.108) (0.476) (0.345) (0.434)
Ki-Kare 2.015 0.527 0.823 1.749
ADYY (0.569) (0.768) (0.661) (0.417)
F- 0.672 0.264 0.414 0.874
Istatistigi (0.583) (0.772) (0.669) (0.437)
. 45.185 9.451 25.175 0.757
LYY Ki-Kare | 4 000)* (0.009)* (0.000)* (0.685)
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F- 15.062 4.726 12587 0.379
istatistigi | (0.000)* (0.026)** (0.000)* — (0.691)
B— 8.406 10.856 2.739 1.138 —
ADY (0.038)** (0.004)* (0.284) (0.567)
F- 2.802 5.429 1.369 0.569
istatistigi | (0.076)*** (0.017)** (0.254) (0.578) '

Not: (*), (**) ve (***) isaretleri sirasiyla test istatistiginin % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeyine gore anlamliligint temsil etmektedir. Parantez
icindeki rakamlar ilgili testler i¢in olasilik (probability) degerlerini gostermektedir. Degiskenlerin 6niindeki (A) isareti ise ilgili degiskeninin
birinci dereceden devresel farkinin alindigin1 géstermektedir.

DYY degiskeninin bagimli degisken oldugu modelde degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi incelemek tizere FMOLS yontemi ile olusturulan bir gecikmeli hata terimi serisinin
(ECT) katsayisinin, -1 ile 0 aralifinda yer aldigi ve istatistiki olarak % 5 onem diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, degiskenler arasinda olusacak kisa donemli bir
sokun etkisinin uzun donemde diizelecegini ve degiskenlerin uzun doénemde birlikte
yirliylislerinin tekrar dengeye gelecegini ifade etmektedir. PY ve DY degiskenlerinin ayri
ayrt bagimhi degisken olduklar1 modellerde, degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkiyi
incelemek lizere FMOLS yontemi ile olusturulan bir gecikmeli hata terimi serisinin (ECT)
katsayisinin, -1 ile 0 araliginda yer aldig1 ve/fakat istatistiki olarak % 10 6nem diizeyinde bile
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli bir
denge iliskisinin kurulamadigini belirtmekte ve hata diizeltme teriminin islemedigi anlamina
gelmektedir. Buna karsilik, YIT degiskeninin bagimli degisken oldugu modelde ise
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek tizere FMOLS yontemi ile olusturulan
bir gecikmeli hata terimi serisinin (ECT) katsayisinin, -1 ile 0 aralifinda yer aldigi ve
istatistiki olarak % 5 Onem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak, modelde
(0.235037) olarak tahmin edilen (ECT) katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi kisa donem
sapmalarinin uzun dénemde dengeye dogru yakinsamadiini ve hata diizeltme teriminin
dengeden sapmalari diizeltici bir sekilde ¢alismadigini belirtmektedir. Bu durum, modeldeki
degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin kurulamadigin1 belirtmekte ve hata
diizelme terimin islemedigi anlamina gelmektedir. Tiim bu sonuglar; sadece RGSYIH ve
DYY degiskenlerinin bagimli degisken olduklar1 modellerde hata diizeltme teriminin
calistigim1 ve modeldeki degiskenlerin birlikteliklerinde meydana gelen/gelecek sapmalarin
izleyen donemde ya da donemlerde diizelebilecegini gostermektedir.

Tablo 7°de modeldeki degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkilerini gésteren
ve iki gecikmeli olarak tahmin edilen VECM sonuglar1 incelendiginde; RGSYIH degiskeninin
bagimli degisken oldugu model kurulurken RGSYIH, YIT, DYY, PY ve DY degiskenlerinin
ve hata terimi serisinin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir.
Model kurulduktan sonra degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisi Wald Testi
yardimi ile incelenmistir. Bu kapsamda YIT, DYY, PY ve DY degiskenlerinin gecikmeli
degerlerinin tamaminin birden sifira esit oldugunu belirten Hy temel hipotezine karsilik,
gecikmeli degerlerden en az birinin sifira esit olmadigini belirten Hy alternatif hipotezi her bir
degisken igin ayr1 ayri test edilmistir. Nitekim PY degiskeni disindaki YIT, DYY ve DY
degiskenlerin her birinde bu hipotezleri sinamak icin kullanilan F-istatistigi ve Ki-kare
istatistiginin olasilik degerleri 0.010’dan kiigiik oldugu i¢in Hp hipotezi reddedilmis ve
alternatifi Hy kabul edilmistir. Bu durum kisa donemde YIT, DYY ve DY degiskenlerinin,
RGSYIH degiskeni iizerinde etkili oldugu seklinde yorumlanabilmekte, diger bir deyisle kisa
dénemde YIT, DYY ve DY degiskenlerinden, RGSYIH degiskenine dogru isleyen bir
nedensellik iligkisinin oldugu anlamina gelmektedir.
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Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda YIT, DYY, PY ve DY degiskenlerinin ayr1 ayri
bagimli degisken olduklar1 modeller acisindan kisa donemli nedensellik iligkilerini belirten
Tablo 6’daki VECM sonuglarmi asagidaki gibi ifade etmek miimkiin olmaktadir. YiT
degiskeninin bagimli degisken oldugu modelde kisa donemde, RGSYIH, DYY, PY ve DY
degiskenleri ile YIT degiskeni arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig
goriilmektedir. Bu durum, RGSYIH, DYY, PY ve DY degiskenlerinin gecikmeli degerleri
icin hesaplanan F-istatistigi ve Ki-kare istatistiginin olasilik degerlerinin ise 0.05’ten biiyiik
olmasindan anlasilmaktadir. Benzer bir sekilde, DYY degiskeninin bagimli degisken oldugu
modelde kisa dénemde, RGSYIH, YIT, PY ve DY degiskenleri ile DYY degiskeni arasinda
da herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, RGSYIH, YIT, PY
ve DY degiskenlerinin gecikmeli degerleri i¢in hesaplanan F-istatistigi ve Ki-kare
istatistiginin olasilik degerlerinin ise 0.05’ten biiyiik olmasindan anlasilmaktadir.

Bununla birlikte, PY degiskeninin bagimli degisken oldugu modelde kisa donemde
RGSYIH, YIT ve DYY degiskenlerinin her birinden PY degiskenine dogru isleyen bir
nedensellik iligkisinin oldugu, buna karsilik DY degiskeni ile PY degiskeni arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisinin olmadigi gériilmektedir. Bu durum, RGSYIH, YIT ve DYY
degiskenlerinin gecikmeli degerleri i¢cin hesaplanan F-istatistigi ve Ki-kare istatistiginin
olasilik degerlerinin 0.01 ve 0.05’ten kiiclik olmasindan, DY degiskeninin gecikmeli degerleri
icin hesaplanan F-istatistigi ve Ki-kare istatistiginin olasilik degerlerinin ise 0.05’ten biiyiik
olmasindan anlasilmaktadir. Son olarak, DY degiskeninin bagimli degisken oldugu modelde
kisa dsnemde RGSYIH ve YIT degiskenlerinin her birinden DY degiskenine dogru isleyen
bir nedensellik iliskisinin oldugu, buna karsilik DYY ve PY degiskenleri ile DY degiskeni
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, RGSYIH ve
YIT degiskenlerinin gecikmeli degerleri i¢in hesaplanan F-istatistigi ve Ki-kare istatistiginin
olasilik degerlerinin 0.01 ve 0.010°dan kii¢ciik olmasindan, DYY ve DY degiskenlerinin
gecikmeli degerleri i¢in hesaplanan F-istatistigi ve Ki-kare istatistiginin olasilik degerlerinin
ise 0.05’ten biiyiik olmasindan anlagilmaktadir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda Tablo 8’deki Model-2’nin sonuglar1 uzun dénemli
iligkiler acisindan incelendiginde; sadece RGSYIH ve YIT degiskenlerinin bagimli degisken
olduklar1 modellerde uzun dénemli VECM modelinin isledigi anlasiimaktadir. Buna karsilik,
TYY degiskeninin bagimli degisken oldugu modelde ise uzun donemli VECM modelinin
islemedigi ve hata diizeltme teriminin kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalari uzun
donemde diizeltici bir sekilde calismadig1 Tablo 8’deki uzun donemli VECM sonuglarindan
anlasilmaktadir. Bununla birlikte, Tablo 7’deki Model-2’nin sonuglar1 kisa dénemli
nedensellik iliskileri agisindan incelendiginde; RGSYIH degiskeninin bagimli degisken
oldugu modelde kisa dénemde sirasiyla % 1 ve % 5 onem diizeyinde YIT ve TYY
degiskenlerinden, RGSYIH degiskenine dogru isleyen bir nedensellik iliskisinin oldugu
belirlenmistir. Buna karsilik, YIT degiskeninin bagimli degisken oldugu modelde sadece
RGSYIH degiskeninden % 1 6nem diizeyinde YIT degiskenine dogru isleyen bir nedensellik
iliskisinin oldugu ve TYY degiskeninin bagimli degisken oldugu modelde ise sadece YIT
degiskeninden % 1 6nem diizeyinde TYY degiskenine dogru isleyen bir nedensellik iligkisinin
oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 8. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari (Model-2)

Uzun Donemli Denge Durumu

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler Ka tsay:_iata Terimi (Ii(;sthi tistigi
ARGSYIH AYIT ATYY -0.525974 -2.440063(0.023)**
AYIT ARGSYIH ATYY -0.250620 -2.101831(0.047)**
ATYY ARGSYIH AYIT -0.005220 -0.443405(0.662)
Kisa Donemli Nedensellik Bagimsiz degiskenler
Bagimh Degiskenler ARGSYIH AYIT ATYY
Ki-Kare — 9.083(0.003)* 4.325(0.038)**
ARGSYIH F- Istatistigi E— 9.083(0.003)* 4.325(0.038)**
t- Istatistigi _— -3.014(0.006)* 2.079(0.049)**
Ki-Kare 9.836 (0.007)* — 0.268 (0.605)
AYIT F- Istatistigi 4.918 (0.017)* _— 0.268 (0.609)
t- Istatistigi —_ — -0.518(0.609)
Ki-Kare 2.748 (0.253) 8.417(0.003)* —
ATYY F- Istatistigi 1.374(0.273) 8.417 (0.008)* —
t- Istatistigi _— -2.901(0.008)* _—

Not: Tablo 7’deki agiklamalara bakiniz. Bununla beraber, temel model igin optimum gecikme uzunlugu bilgi kriterleri esliginde 1 olarak
belirlendiginden modelde bagimsiz degiskenler igin ayrica t-istatistik degerleri de hesaplanamamustir.

Bu kapsamda Tablo 7 ve Tablo 8’deki kisa ve uzun donemli VECM sonuglari ¢aligmada
tanimlanan her iki model i¢in bir biitiin olarak degerlendirildiginde, elde edilen bulgular
asagidaki gibi ortak bir paydada dzetlemek miimkiin olmaktadir. Biitiin modellerde RGSYIH
(ekonomik biiylime) degiskeninin bagimli degisken oldugu, buna karsilik yurtici tasarruflar ile
dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar ve toplam yabanci yatirimlar
seklindeki yabanci tasarruf degiskenlerinin bagimsiz degisken olduklart modellerde uzun
donemli VECM modelinin isledigi sonucuna ulagilmistir. Tanimlanan her iki modelde de
RGSYIH degiskeninin bagimli degisken oldugu durumda negatif ve istatistiki olarak sirastyla
% 10 ve % 5 onem diizeyinde anlamli olan bir gecikmeli hata diizeltme teriminin katsayisinin
birinci modelde (-2.201778), ve ikinci modelde (-0.525974) oldugu belirlenmistir. Bu durum,
RGSYIH degiskeninin bagimli degisken, buna karsihk yurtici ve yabanci tasarruf
degiskenlerinin bagimsiz degisken olduklar1 modellerde, degiskenler arasinda olusacak kisa
donemli bir sokun etkisinin uzun dénemde diizelecegini ve degiskenlerin uzun donemde
birlikte yiiriiyiislerinin tekrar dengeye gelecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla modeldeki
degiskenlerin birlikteliklerinde meydana gelen/gelecek sapmalarin izleyen donemde ya da
donemlerde diizelebilecegi belirtilebilmektedir.

Diger taraftan, ¢alismada yurti¢i ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskileri incelemek {izere tanimlanan iki modelde de kisa donemli nedensellik iliskilerinin
yoniinii gosteren Vektor Hata Diizeltme Modelinin benzer sonuglar tiirettikleri belirlenmistir.
Bu yoniiyle, tanimlanan iki modelden elde edilen kisa donemli VECM sonuglarini da
asagidaki gibi ifade etmek miimkiin olmaktadir. Nitekim RGSYIH (ekonomik biiyiime) ile
yurti¢i tasarruflar ve dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirnmlart ve diger yatirimlar
seklindeki yabanci tasarruflarin ayr1 ayri yer aldiklar1 birinci modelde; dogrudan yabanci
yatirimlar ve diger yatirimlar ile ekonomik bilyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu, buna karsilik yurtici tasarruflardan ekonomik biiyiimeye dogru, ekonomik
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biiyiimeden de portfoy yatirimlarina dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, modelde tanimlanan dort farkli tasarruf tiiriiniin de
kendi aralarinda tutarli bir sekilde nedensellik iliskisi i¢inde olduklar1 belirlenmistir. Ote
yandan, RGSYIH (ekonomik biiyiime) ile yurti¢i tasarruflar ve dogrudan yabanci yatirimlar,
portfoy yatirimlar1 ve diger yatirnmlar seklindeki yabanci tasarruflarin bir biitiin olarak yer
aldiklar1 ikinci modelde, yurti¢i tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisinin oldugu buna karsilik toplam yabanci tasarruflar ile ekonomik biiyiime
arasinda ise toplam yabanci tasarruflardan ekonomik biiyiimeye dogru isleyen tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Benzer bir sekilde, yurti¢i tasarruflar ile
yabanci tasarruflar arasinda da yurtigi tasarruflardan yabanci tasarruflara dogru isleyen tek
yonli bir nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.

6. Sonuc¢

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde 1985-2014 doneminde gerceklesen yurtici tasarruflar,
dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirnmlar seklindeki kisa ve uzun
vadeli yabanci tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskilerin yonii ve biiytikligi
ekonometrik olarak incelenmistir. Bu yoniiyle inceleme doneminde, Tiirkiye’nin ekonomik
biliylime temposu iizerinde yurtici tasarruflarin m1 yoksa yabanci tasarruflarin mi1 daha fazla
etkili oldugunun belirlenmesi ve s6z konusu etkilerin biiyiime temposunun siirdiiriilebilirligi
acisindan degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda ¢alismada, yurtici tasarruflar ile kisa ve
uzun vadeli yabanci tasarruf tiirlerinin Tiirkiye’nin ekonomik biiylime performans: {iizerindeki
etkilerinin birlikte ve ayr1 ayri1 degerlendirilebilmesi i¢in zaman serisi analizi kapsaminda iki
temel modelin farkli varyasyonlarinin tahmin edilmesi yoluna gidilmistir.

Calismada ilk olarak tanimlanan modellerde kullanilan biitiin degiskenlerin, duragan olup
olmadiklar1 yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve almayan birim kok testleri ile incelenmis ve
biitiin serilerin diizeyde degil fakat birinci farklarinda duragan olduklart [I(1)] tespit
edilmistir. Daha sonra tanimlanan modellerde yer alan degiskenler arasinda olmas1 muhtemel
uzun donemde iligkilerin varlig1 Johansen ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Gregory-Hansen
Es-Biitlinlesme testleriyle arastirilmis ve modellerdeki degiskenlerin uzun doénemde es-
biitiinlesme iliskisine sahip olduklari sonucuna ulasilmistir. Diger bir deyisle es-biitiinlesme
testi sonucunda yurti¢i tasarruflar, dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlar: ve diger
yatirimlar seklindeki kisa ve uzun vadeli yabanci tasarruf tiirleri ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli bir iliskinin (birlikte hareketin) oldugu tespit edilmistir.

Akabinde, tanimlanan iki temel modelin c¢esitli varyasyonlari i¢in uzun donemli es-
biitiinlesme iligkisinin katsayilart FMOLS y6ntemi ile tahmin edilmis ve yurtici tasarruflar ile
yabanci tasarruflarin ekonomik biiylime iizerindeki uzun doénemli etkisinin pozitif yonlii ve
genellikle anlamli oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, calisma doneminde dogrudan
yabanci yatirimlar, portfdy yatirnmlar1 ve diger yatirimlar seklindeki yabanci tasarruflarin
ekonomik biiylime iizerindeki pozitif yonlii etkisinin biiyiikliigliniin gerek ayr1 ayr1 gerekse bir
biitiin olarak yurti¢i tasarruflara kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
durum, Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle son yillarda siklikla dile getirilen yurtigi tasarruflarin
yetersiz oldugu ve verimli reel yatirimlara yeterince yonlendirilemedigi diisiincesini inceleme
doneminde de destekler niteliktedir.

Diger taraftan, c¢alismada inceleme doneminde Tirkiye’'nin ekonomik biiyiime
performansi lizerinde dogrudan yabanci yatirnmlar ve diger yatirnmlar seklindeki nispeten
daha uzun vadeli olarak gerceklesen yabanci sermaye yatirimlarmin, kisa vadeli portfoy
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yatirimlarina kiyasla daha fazla etkili oldugu da belirlenmistir. Bu ise dogrudan yabanci
yatirimlar ve diger yatinmlar seklindeki yabanci tasarruflarin ilgili donemde hem miktar
olarak daha fazla gerceklestigini hem de bu yabanci sermaye tiirlerinin iilkeye uzun dénemli
giris amacina bagli olarak biliylime hizlarindaki dalgalanmalara kars1 duyarliliklarinin nispeten
daha az oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, yabanci tasarruf tiirleri icerisindeki ekonomiye
giris amaci ve ekonomide yarattifi katma deger dikkate alindiginda calisma doneminde
dogrudan yabanci yatirimlarin, Tiirkiye’nin ekonomik biiylime performans: iizerinde daha
fazla etkili oldugu bulgusu iizerinde diisiiniilmesi gereken énemli bir konu olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Nitekim Model-1’in tiim varyasyonlarinda teyit edilen bu sonug yurtigi tasarruf
diizeyinin diisiikliigliniin kisa vadeli alternatifi olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye
girisinin hem miktar olarak artirllmast hem de nitelik olarak iyilestirilmesi yoniindeki
politikalarin gelistirilmesinin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, yabanci tasarruflar igerisinde portfdy yatirimlarinin Tirkiye’ nin
ekonomik bliylime temposu iizerindeki etkisinin nispeten daha diisiik kalmasi ise finansal
olarak gergceklesen bu mali yatirimin sonucunda elde edilen paranin hem reel sektore
yansimasinin daha diisiik kalmasiyla hem de bu yatirim tiiriindeki dalgalanmalarin ¢aligma
doneminde daha fazla olmasiyla ilgili olabilecegini diisiindiirmektedir. Zira dogrudan yabanci
yatirnmlar, diger yatirimlar ve portfoy yatirimlari ile finanse edilen bir yurti¢i tasarruf
aciginin, dissal kiiresel likidite soklarina ve sermaye girislerindeki ani durus ve/veya tersine
doniislere kars1 ekonomideki kirilganlik diizeylerin ayni olmayacagi da bilinmektedir.

Calismada son olarak, yurti¢i tasarruflar, yabanci tasarruflar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkileri incelemek iizere tanimlanan modellerde kullanilan degiskenler arasindaki
kisa donemli nedensellik iligkisi ve uzun donemli iliskiler Vektor Hata Diizeltme Modeliyle
incelenmistir. Bu kapsamda, calismada kullanilan degiskenler arasinda hem kisa dénemli
nedensellik iligkileri yoniiyle hem de uzun donemde birbirleri lizerindeki etkileri yoniiyle
teorik ve ampirik literatiirle uyumlu sonuglara ulasilmistir. Nitekim calisma sonucunda,
yurtigi tasarruflar, dogrudan yabanci yatirimlar, portfy yatirimlari, diger yatirimlar ve toplam
yabanci tasarruflarin ekonomik biiylime iizerinde, ekonomik biiylimenin de s6z konusu bu
tasarruflar lizerinde kisa ve uzun donemde ¢ift veya tek yonlii olarak etkili oldugu
belirlenmistir.

Ozetle ¢alismada tanimlanan model bulgular1 bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde, inceleme
doneminde Tiirkiye ekonomisinin bilylime performans iizerinde yabanci tasarruflarin gerek ayri ayn
gerekse bir biitiin olarak yurtici tasarruflara kiyasla ¢ok daha fazla etkili oldugu sonucuna ulagilmstir.
Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde bir yandan ilgili donemde agirlikli olarak yabanci tasarruflara
dayali bir biiylime politikasinin izlendigini diger yandan da Tiirkiye ekonomisinin tasarruf-yatirim
dengesindeki bu mevcut yapisiyla siirdiiriilebilir bir biiylime temposunu yakalamasinin zorlugunu
ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, Tiirkiye ekonomisinde yurtici tasarruf oranlarinin yetersizliginden
dolay1, gerekli yatirim seviyelerine ulasabilmek i¢in ekonominin 6zellikle portfdy yatirimlart gibi mali
nitelikteki ve genellikle nakit cinsinden krediler olarak gergeklesen diger yatirimlar seklindeki yabanci
tasarruflara olan bagimliliginin agamali olarak azaltilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bununla birlikte,
Tiirkiye ekonomisinde diisiik kalan yurti¢i tasarruflarin kisa vadeli alternatifi olarak dogrudan yabanci
yatirimlar seklindeki uzun vadeli yabanci tasarruflarin hem miktarinin artirllmast hem de niteliginin
iyilestirilmesi yoniinde politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir. Nihayet Tiirkiye ekonomisinde
yabanci tasarruflar konusunda atilmasi gereken bu adimlarin disiik kalan yurtici tasarruf diizeyinin
dogru ve uzun vadeli politikalarla kalic1 olarak artirildigi bir siiregle birlikte tamamlanmasini olmazsa
olmaz olarak karsimiza ¢ikarmaktadir. Boylelikle Tiirkiye ekonomisinin, kiiresel ekonomik sartlarin
sekil verdigi yabanci sermaye hareketleri karsisinda makroekonomik agidan daha saglam bir hale
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gelebilmesi ve stirdiiriilebilir biiyiime hizlarini yakalayabilme hedefi yoniinde yol alabilmesi miimkiin
olacaktir.
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