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Ozel, Kamu ve Yabanci Tasarruf iliskisi: Tiirkiye Ornegi

The Relationship Between Private, Public and Foreign Savings in Turkey

Serap BEDIR!, Dilek OZDEMIR?, Eda BOZKURT?

OZET

Surdurilebilir ekonomik blylmenin en 6nemli
finansman kaynag yurtici tasarruflardir. Tlrkiye'de
son yillarda yurtici tasarruflarda yasanan degisim
yabanci tasarruflara olan bagimhihgr arttirmistir.
Dolayisiyla, Tirkiye icin 6zel, kamu ve yabanci
tasarruf iliskisi daha 6nemli ve tartisihr bir konu
haline gelmistir. Calismada 1980-2014 déneminde
Turkiye'de 6zel, kamu ve yabanci tasarruf iliskisi
arastinlmistir.  Serilerin  duraganliklari Lee ve
Strazicich (2003) coklu yapisal kirlmali birim kok
testiyle; esbitlinlesme iliskisinin varhgr  Maki
(2012) coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testiyle
incelenmis ve esbitlinlesme katsayilar dinamik en
kicik kareler yontemiyle tahmin edilmistir. Analiz
sonuglari 6zel ve kamu tasarruflari arasinda negatif
ve tam olmayan Ricardocu Denklik Hipotezi'nin
oldugunu gostermistir. Ayrica yabanci tasarruflarin
ozel tasarruflan negatif etkiledigi diger bir deyisle
ikame ettigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ricardiyan Denklik Hipotezi,
Yabanci Tasarruf, Esbitiinlesme Testi.

1. GiRiS

Gelirin tiketilmeyen kismi olarak nitelendirilen
tasarruf davranisini belirleyen etkenler cok cesitli olup
Ulkelere gore farklilik gostermektedir. Bu farkliliklara
ragmen genel olarak biiyiime ve kalkinma teorilerine
gore mevcut kaynaklarla belirli bir teknolojik
ilerleme ve yiksek tasarruf oranlari ancak ylksek
yatinm ve boylece yiiksek blyime saglamaktadir.
Bu nedenle Turkiye gibi cari acik veren llkelerde
yurtici tasarruflarnin, ozellikle 6zel tasarruflarin,
yetersizligi tasarruf konusunun hem akademik hem
de politik cevreler tarafindan sirekli tartisiimasina

ABSTRACT

Domestic savings are the primary sources of
financing for sustainable economic growth. In
recent years, the transformation in domestic
savings in Turkey has increased dependency
on foreign savings. Therefore, the relationship
between private, public and foreign savings has
become a more significant and debatable issue
for Turkey. This study investigates the relationship
among private, public and foreign savings in
Turkey from 1984 to 2014. This study analyzes the
stability of the series using the multiple structural
break unit root test of Lee and Strazicich (2003).
Cointegration is examined using of Maki’s (2012)
cointegration test with multiple structural breaks,
and cointegration coefficients are estimated using
the dynamic ordinary least squares method. The
analysis results indicate that there is a negative
and incomplete Ricardian Equivalence Hypothesis
between private and public savings. Furthermore, it
is determined that foreign savings have a negative,
or substitutive, effect on private savings.

Keywords: Ricardian Equivalence Hypothesis,
Foreign Saving, Cointegration Test.

ve Ozel tasarruflarin artirlmasina yonelik calismalarin
yapilmasina neden olmustur.

Ozel tasarruf davranisini aciklayan bircok teori
olmasina ragmen, 0zel, kamu ve yabanci tasarruf
arasindaki iliskiye ayrica ilgi gosterilmelidir. Clinki
maliye politikasinin  toplam talep Uzerindeki
etkisi 0zel tasarruflarin mali yapidaki degisime
verecegi cevaba baghdir ve bu da makroekonomik
istikrar politikasinin etkinligi acisindan son derece
onemlidir (Holmes, 2006:285). Ancak tasarruflarin
distk oldugu ulkelerde vyatinmlarin finansmani
yabanci tasarruflarla saglanmaya calsilacak ve
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bu durum ozellikle gelismekte olan Ulkelerin dig
kaynaklara bagimhhgini arttiracaktir. Diger taraftan
dis kaynak bagimliigi beraberinde pek cok sorun
getirebilecektir. Yuksek yabanci tasarruf girisleri ve
bu tasarruflarin kullaniminin ne kadar siireyle devam
edebileceginin yaninda asil sorun, Ulkeye giren
yabanci tasarruflarin yatinmlar icin ek bir kaynak
olusturup olusturmayacagidir (Yentirk, 2003:477,
Uzay, 2012:1-2).

Turkiye'de uzun dénemden beri varolan cari agik
sorunu yabanci tasarruf bagimliligini arttirmaktadir.
Dolayisiyla bu durum Turkiye Ozelinde 6zel,
kamu ve yabanc tasarruf iligkisinin incelenmesi
gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak Turkiye'de
tasarruf konusunun ele alindigi calismalar genellikle
tasarruflarin belirleyicileri Uzerine yogunlasmis ve
kullanilan degisken ve yontemler kamu, 6zel ve
yabanci tasarruflar arasindaki etkilesimin derecesi
ve yoninl dogrudan gostermemistir. Ayrica, Turkiye
gibi gelismekte olan (lkelerde varolan ekonomik
ve sosyal degisimler ya da ekonomik krizler gibi
yapisal degisimler dogrudan dikkate alinmamistir.
Bu nedenle bu calismada Tirkiye ekonomisinde
1980-2014 donemi verileri kullanilarak 6zel, kamu ve
yabanci tasarruflar arasindaki iliski Lee ve Strazicich
(2003) ve Maki (2012) coklu yapisal kirlmali birim kdk
ve esbitinlesme testleriyle incelenmistir. Bu sayede,
Turkiye 6zelinde kamu, 6zel ve yabanci tasarruflar
arasindaki etkilesim yapisal degisimler de dikkate
alinarak belirlenmeye calisiimis ve bu dogrultuda
politika 6nerileri gelistirilerek politika yapicilara ve
literatire katki saglanmak istenmistir.

izleyen bélimde &zel, kamu ve yabanci tasarruf
iliskisi teorik olarak incelenmis ve Turkiye'de
tasarruflarin  genel egilimleri degerlendirilmistir.
Uciincii béliimde literatiir 6zeti sunulmus, dérdiinci
bolimde ampirik analiz ve sonuglar verilmis ve son
olarak genel bir degerlendirme yapilmistir.

Dis Tasarruf (Sy) = —Dis Denge = —Cari Denge

2. TEORIK CERCEVE

Ekonominin genel dengesi icinde yer alan
tasarruflar ekonomik gelisme sirecinde o6nemli
bir yer tutmaktadir. Ulkelerin yurtici tasarruflarini
artirmaya yonelik politikalari hanehalki ve sirket
tasarruflarindan olusan 6zel tasarruflarin artirilmasina
yoneliktir. Ancak disa acik ekonomilerde 6zel
tasarruflar Gzerinde kamu ve yabanci tasarruflarin
etkisinin ayrica arastiriimasi gerekmektedir.

Tasarruf olgusu iktisadi okullarda farkli bakis
acilariylayorumlanmustir.Klasik iktisatcilar ekonomide
tam istihdamin oldugu varsayimi altinda tasarruf
yatinm esitliginin  her zaman gerceklesecegini
ve ekonomik blylmenin sirdurdlebilirligi icin
tasarruflara ihtiya¢ oldugunu ©6ne strmuslerdir.
Ancak kamu tasarruflarinin diglama etkisi (crowding-
out) yaratacagini ve bu nedenle 6zel tasarruflar
araciligiyla olusturulan fonlarin 6zel yatirimlar icin
yeterli olacagini ileri sirmaslerdir.

Keynesyen vyaklasimda, gelirin tiiketilmeyen
kismi olarak tanimlanan tasarrufun hanehalkinin
harcanabilir geliri arttikca artacadi ve tiketim
artisinin gelirdeki artistan daha kiigik olacadi icin
tasarruflarin da artacagi 6ne siriilmektedir. Ozellikle
eksik istihdam durumunda kamu harcamalarindaki
artisin yaratacagi carpan etkisi nedeniyle (iretim ve
gelirin artiracagini, bu artisinda tiiketimi artirarak
tamamlayicilik (crowding in) saglayacadi savunulur.
Ancak yurtici tasarruf yetersizliginin dogrudan
etkisi yatinmlarin noksanligiyla ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla yatirrm noksanlidi istihdamin, Uretimin,
milli gelirin ve yeniden tasarrufun yetersiz kalmasi
kisir dongliniin olusmasina sebep olacadi icin tasarruf
acigr olan ulkelerde yabanci tasarruf ile blyime
(growth cum foreign savings) giindeme gelmektedir.
Yabanci tasarruflar asagidaki gibi ifade edilebilir
(Uygur, 2012:6):

(M

= —[Ozel Tasarruf Dengesi + Kamu Tasarruf Dengesi]

Dolayisiyla Keynesyen yaklasimda, yurtici tasarruf
acigr olmasi durumunda dis kaynaklarin kullanilmasi
alternatif bir yoldur.

Neoklasiklere gore yliksek tasarruf oranlari yiiksek
blylmehizianlaminagelmekte veyurticitasarruflarin
yetersiz kalmasi durumunda yabanci tasarruflarin
alternatif bir kaynak olabilecegi distinilmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini gerekli kilan
bu goris ile yabanci tasarruflarin sermaye darbogazi
ceken Ulkelere akmasi saglanacaktir. Diger bir ifadeyle,
gerekli olan yatirrmin saglanamadigi ve bu nedenle
gerekli olan bulylme rakamlarina ulasilamadig
llkelerde faiz oranlari ylikselecek, tasarruf fazlasi olan
Ulkelerin tasarruflari bu Glkelere cekilecektir (Yentdirk,
2003:477).
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Ozel ve kamu tasarruflari arasindaki iliskiyi
aciklama da onemli bir diger gorus de Ricardocu
yaklasim olarak ifade edilebilir. Ricardocu Denklik
Hipotezi (RDH, Ricardian Equivalence Hypothesis) ilk
defa David Ricardo tarafindan ortaya konulmasina
ragmen Barro (1974)nun tekrar ele almasiyla
glindeme gelmistir. RDH'deki bu iliski 6zel ve kamu
tasarruflart arasinda ikamenin olup olmadigina
dayalidir. Buna gore 6zel ve kamu tasarruflari arasinda
muikemmel birikame oldugunda kamu agigi cari acigi
etkilememektedir (De Castro ve Fernandez, 2013:
252). RDH'nin temel varsayimi ekonomik birimlerin
tUketim ve tasarruf kararlarini verirken yasam boyu
gelirlerini dikkate aldiklari yoniindedir. Ekonomik
birimler kamu harcamalarinin bor¢lanma ile finanse
edilmesi durumunda borcun faiziile birlikte 5denmesi
icin ileride vergi yukinin artmasi gerektigini bilirler.
Dolayisiyla iktisadi karar birimleri cari dénemde
daha yilksek satin alma gliciine sahip olmalarina
ragmen, gelecekte daha fazla vergi vermek zorunda
kalacaklarini bildikleri icin, tasarruflarini artirirlar.
Bu nedenle hikimetlerin ilave harcamalari (kamu
tasarrufundaki azalis), vergi verenlerin ilave tasarrufu
(6zel tasarrufun artmasi) ile dengelenecek ve yurtici
tasarruflarla birlikte toplam talepte herhangi bir
degisme meydana gelmeyecektir. Diger bir ifadeyle,
kamu borclanmasi tiiketim ve toplam talep lzerinde
bir etkiye neden olmayacadi icin maliye politikasi
etkili olmayacak ve kamu aciklar faiz oranlarina
bagli olarak 6zel yatinmlar Gzerinde herhangi bir etki
gOstermeyecektir. RDH, esitlik (2) yardimiyla ifade
edilebilir:

Sp=a+,859+/,l )

Burada a; sabit, u hata terimi ve 8 katsayisi 6zel
ve kamu tasarruflan arasindaki ikame derecesini
gosteren denklik ya da offset katsayisi olarak ifade
edilmektedir. Politika yapicilaricin denklik katsayisinin
derecesi 6nem tasimaktadir ve alabilecegi degerler
soyledir:

«  B=-1oldugudurum, 6zel ve kamu tasarruflari
arasinda birebir negatif bir iliskiyi temisil
ederken, glicli yani tam RDH'nin oldugu
anlamina gelmektedir.

« -1< B <0 oldugu durum, o6zel ve kamu
tasarruflart  arasinda  birebir  olmayan
negatif bir iliskiyi temsil ederken, RDH'nin
reddedilmesine degil zayif RDH'ye isaret
etmektedir.

« (=0 oldugu durum, 6zel ve kamu tasarruflari
arasindaki yansizligi ve

« B >0 oldugu durum ise, tamamlayicihg
ifade etmektedir (Holmes, 2006:287, Diinya
Bankasi, 2011:21, Matur vd.:113).

Ozel ve yabana tasarruf iliskisi kamu tasarrufuna
benzer sekilde ikame davranisi cercevesinde
incelenebilir. Yabanci tasarruflarin 6zel tasarruflar
ikame ettigi ekonomilerde, cari islemler acigi
yabanci kaynak kullaniminin bir fonksiyonu olarak
distnulebilir. Clnku yabanci tasarruflar ne kadar
¢ok 6zel tasarruf yerine ikame ediliyorsa net Ozel
tasarruf azalmakta ve cari acik artmaktadir. Bununla
birlikte 6zel tasarruflar yerine yabanci tasarruflarin
ikame edilmesinde dnemli bir husus da islemin déviz
cinsinden yapiliyor olmasidir. Bu durumda ulusal
paranin yabanci para birimleri karsisinda deger
kazanmasi, slphesiz 6zel sektdr net tasarrufunun
azalmasina sebep olacaktir. Ancak tasarruf ikamesinin
dogrudan yatirmlar seklinde olmasi durumunda
ekonomilerdeki ani kesinti ve istikrar bozucu etkisinin
daha az olmasi beklenir (inan, 2006:35, Bresser-
Pereira, 2015:58).

2.1. Tiirkiye'de Tasarruflar Uzerine Genel
Egilimler

Turkiye'de genel olarak tasarruflarin degisken
bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. 1980-2014
doéneminde Turkiye'de tasarruf ve yatirim oranlarinin
gelisimi Sekil 1'de verilmistir. 1970'li yillarin ikinci
yarisinda Turkiye'de dis 6deme guclikleri ve yiiksek
oranda fiyat artislari biciminde goriinen cesitli borg
krizleri yasanmistir. 1980-2001 doéneminde Ozel
tasarruflarda artis, buna karsilik kamu tasarruflarinda
azalma egilimi gortlmastar. Turkiye ancak 1980’lerin
baslarindaisglici, sermaye, finansal ve dis piyasalarda
serbest piyasa kosullarina ge¢meye baslamistir.
1980 reformlar toplam tasarruflarda artisa sebep
olmus, bu dénemde ozellikle emegin fiyati disuk
tutularak, yuksek kar oranlarinin  yatinmlari
uyarmasi amaclanmigtir. 1980’lerin ilk yillarinda
toplam tasarruflardaki artis, kamu tasarruflarindaki
yukselisle saglanmistir.  Turkiye 1985 yilindan
itibaren hizla biyimeye baslamis ve 1989 yilinda
dis finansal serbestlik karari alinmistir. Bu donemde
faiz oranlarindaki serbestlesmelerin tasarruflari
arttirmasi  beklenmistir. Fakat faiz oranlarinin
yukselmesi kamu ve 6zel kesim tasarruflarini farkli
yonde etkilemistir. 1989 yilindan sonra Turkiye'de
kamu kesimi tasarruflan azalirken o6zel tasarruflar
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artmistir. Ancak faiz oranlarinin yikselmesi Tirkiye
gibi kamu borcunun yiiksek oldugu gelismekte olan
Ulkelerde 6zel kesim tasarruflarini yikseltirken, kamu
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kesimi tasarruflarini azalttigi icin toplumun ortalama
tasarruf oraninda artis saglamamistir (Ozcan ve
Gulinay, 2012:3-4).
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Sekil 1: 1980-2014 D6neminde Tirkiye'de Tasarruf ve Yatinm Degerleri

Kaynak: TUIK, Kalkinma Bakanligi ve IMF verilerinden elde edilmistir. sp, sg ve sf sirasiyla 6zel, kamu ve yabanci tasarruflari; Ig ve Ip ise

kamu ve 6zel yatinm oranlarini géstermektedir.

1990°lh yillara gelindiginde Tirkiye'de kamu
maliyesinde bozulmalar yasanmaya baslamistir. Bu
bozulmanin ana nedenleri artan faiz 6demeleri,
tarimsal destekler ve sosyal glivenlik harcamalari
nedeniyle artan konsolide biitce transferleri
olmustur. Faiz 6demeleri 1990’larin sonuna dogru
GSYiHnin %3’tinden %10’una yiikselmis ve bu durum
kamu harcamalarinin biylimesine ve negatif kamu
tasarruflarina yol agmistir. Kamu tasarruflarinda 1988
sonrasi donemde baslayan disis 2000'li yillarda
hizlanmis, 2001 yilinda en duslk seviyelerden birine
ulagmistir (Diinya Bankasi, 2011:34). 2001 krizi sonrasi
konut ve otomobil harcamalari tiiketimi cazip hale
getirmistir (Colak ve Oztirkler, 2012:18). 1990lar
boyunca butce aciklari yikselmeye baslamis, kamu
biitce aciginin GSYiH'ye orani 1990'da %5,5 iken, 1999
sonu itibariyle %11,7’e yukselmistir. Kamu tasarruf
orani ise 1990'da %2,6 olarak gerceklesirken, 2000
yilinda %-3,4'e gerilemis ve 2001 yilindaki gerileme
2000 yilindaki gerilemenin yaklasik iki kati kadar
olmustur. 2001-2010 déneminde ise tasarruflardaki
dustsiin ana sebebi 0zel tasarruflardaki azalma

olmustur. Ozel tasarruftaki azalmayr kamu sektérii
tasarruflarindaki artis dahi karsilayamamistir. 1991-
2001 doneminde ortalama %24 olan 0zel tasarruf
oranlari, 2005-2010 doéneminde %13’ dusmustar.
Ozel tasarruftaki azalmanin en énemli sebebi kredi
akisindaki ytkselise paralel artan tiketimdir. 2001
krizinin sonrasinda kamu bor¢ stokunu sabitlemek
lzere mali politikalar sikilastiriimistir. Kamu mali
yonetiminin ve butce sisteminin iyilestirilmesine
ve de nispeten yiksek faiz disi fazla hedeflerinin
tutturulmasina  odaklanilmigti. ~ Kamu  kesimi
dengesindeki iyilesmeye paralel olarak kamu tasarruf
oranlari da dnemli bir ylkselis yasayarak, 2001'deki
%-7'lik orandan, 2006'da %4'lin Ustiline ¢ikmistir. Bu
donem sonrasinda, yine de bir disis yasanmistir
(Diinya Bankasi, 2011:17-18, 34). 2008 ve 2009 kiiresel
kriz yillarinda 6zel tasarruf oranlarinda az da olsa
bir artis s6z konusu olmus, kiiresel krizin ardindan
yurtici tasarruflar kriz dncesindeki seviyesinden bile
daha asagi dusmustir. Bu azalista kriz sonrasindaki
toparlanma, iyilesen beklentiler, krize karsi alinan
genislemeci para politikalari neticesinde artan kredi
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olanaklar ve kriz esnasinda azalan emtia fiyatlarinin
tekrar artmaya baglamasinin etkili oldugu sdylenebilir
(Kaya ve Efe, 2015:265-266). Diger taraftan finansal
serbestlesme ile birlikte yabanci tasarruflar artan
sekilde ekonomiye girmistir. Fakat yabanci tasarruflar,
yurtici tasarruf ve yatinm hacmini beklendigi 6lcuide
artiramamistir. Bu donemde yabanci tasarruflardaki
bu artisa, yurtici tasarruflar azalis gostererek karsilik
vermistir. 1988-1997 yillar arasinda ortalama olarak
milli gelirin %1,5'i oraninda dis kaynak kullanan
Turkiye, 1998-2006 doneminde ise ortalama olarak
%4 dizeyinde dis kaynak kullanmistir. Dis kaynak
kullanimindaki bu artisa ragmen, ayni dénemde
yurtici tasarruflar ortalama olarak %22,3'ten %19,2
diizeyine, toplam yatirmlar ise %23,8'den %?23,3
seviyesine gerilemistir. Yurtici tasarruflarin, artan
yabancitasarruflara azalarak karsilik vermesiyle yurtici
tasarruf oranlari gliniimiizde serbestlesme donemi
oncesinden daha duslk bir oranda gerceklesmistir
(Atamturk, 2007: 81-87).

Kisaca oOzetlemek gerekirse, 06zellikle 2001
yilindan sonra 6zel tasarruflarin  gerilemeye
basladigi, buna karsiik kamu tasarruf oraninin
yukseldigi  gorilmektedir. Bu donemde ozel
sektorde tasarruf agiginin ortaya ¢ikmasinin nedeni
yatinm harcamalarinin hizla genislemesi ve kamu
tasarruflarindaki  artisin  6zel sektori  dislama
etkisi yaratmasi oldugu soylenebilir. Buna karsilik
kamu tasarruflarinda meydana gelen artis, kamu
harcamalarindaki azalmadan ¢ok kamu gelirindeki
artistan kaynaklanmistir. Kamunun uyguladigi maliye
politikalarina bagh olarak, 6zel sektériin harcanabilir
gelir icindeki payi azalirken kamu sektoriiniin payi
artmistir. Ancak 2001 sonrasinda 0zel tasarruflardaki
azalmaya karsiik kamu tasarruflarindaki  artis
egilimine ragmen toplam tasarruflar stirekli azalmistir.
Dolayisiyla 2001 6ncesinde kamu tasarruf agiginin
finansmani icin basvurulan yabanci tasarruflardaki
artis egilimi 2001 sonrasinda &zel kesim tasarruf
aciginin finansmani icin yapilir hale gelmistir. Bu
nedenle dis kaynak kullanimi azalmayip artmis, ancak
sadece dis kaynagi kullanan kesim degismistir. Bu da
Turkiye ekonomisinin dis finansmana bagimliligini
arttirmis  ve spekilatif sermaye hareketlerinin
olumsuz etkileri nedeniyle kirilgan bir tilke konumuna
gec¢mesine neden olmustur.

3. LITERATUR OZETi

Konu ile ilgili literatiirde 6zel, kamu ve yabanci
tasarruflar arasindaki iliski genel olarak tasarruflarin

belirleyicilerinin ortaya konulmasiyla arastiriimistir.
Bu sebeple literatiir 6zeti 6zel, kamu ve yabanci
tasarruflarin  birlikte ya da ayr ayri ele alindigi
calismalardan olusturulmustur. Tarkiye icin yapilan
calismalar ise ayri bir grupta incelenmistir.

Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991), 1980-1987
déneminde 13 gelismekte olan lke i¢in sabit etkili
agirliklandinlmis  EKK yontemiyle 6zel ve kamu
tasarruflar arasindaki iliskiyi arastinimislardir. Analiz
sonuclar kamu tasarrufunda meydana gelen bir
artisin Ozel tasarruf Uzerinde esit bir azalisa sebep
olmadigini, denklik katsayisinin 0,47-0,50 araliginda
oldugunu dolayisiyla tam RDH'nin gegerli olmadigini
gostermektedir. Yabanci tasarruflarin  ise  Ozel
tasarruflari negatif etkiledigi dolayisiyla ikame ettigi
sonucuna ulasmislardir.

Edwards (1995), 1970-1992 periyodunda Latin
Amerika, Asya, Afrika ve sanayilesmis olmak Uzere
toplam 36 (ke icin 6zel ve kamu tasarruflarinin
belirleyicilerini  ara¢  degiskenler  metoduyla
incelemistir. Arastirmada kamu tasarruflarindaki
artisin  6zel tasarruflarda azalisa sebep oldugu
sonucuna ulasiimistir. Denklik katsayisi az gelismis
Ulkeler icin 0,36-0,65 araliginda iken tim Ulke grubu
icin yaklasik 0,56 olarak bulunmustur. Diger bir
ifadeyle, yiksek kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflar
Uzerinde dislama etkisi olusturdugu belirlenmistir.
Ayrica yabanal tasarruflari temsilen kullanilan cari
islemler dengesi katsayisinin pozitif ve birden
kiicik oldugu bu nedenle yabanci tasarruflarin 6zel
tasarruflari dislayacagr bulunmustur.

Dayal ve Thimann (1997), 1975-1995 déneminde
Gliney Asya ve Latin Amerika Ulkeleri icin sabit etkili
modelde kisitsiz ve ara¢ degisken tahmincisiyle
Ozel tasarruflar Gzerinde politik ve politik olmayan
faktorlerin etkisini incelemislerdir. Analiz sonuclarina
gore denklik katsayisi Asya Ulkeleri icin 0,15, Latin
Amerika Ulkeleri icin yaklasik 0,70 ve tim dUlkeler
icin 0,42 olarak bulunmustur. Dolayisiyla kamu
tasarruflarinin - 6zel tasarruflart  timuyle ikame
etmedigi ve giicli bir RDH'nin kabul edilemeyecegi
soylenebilir. Ancak Latin Amerika Ulkelerinin denklik
katsayisi GlUney Asya llkelerine gore daha yiiksek
olup bunun sebebinin daha yiliksek bor¢ oranlarina
sahip olunmasindan kaynaklandigi belirtilmistir.

Masson vd. (1998), panel ve yatay kesit veri
analizleriyle 1971-1993 yillan icin 21 sanayilesmis
ve 1982-1993 donemi igin Tirkiye'nin de icinde
oldugu 40 gelismekte olan tlke de 6zel tasarruflarin
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belirleyicilerini arastirmiglardir. Denklik katsayinin
sanayilesmis Ulkeler icin 0,57-0,77 aralidinda ve
gelismekte olan (lkeler icin 0,63-0,73 araliginda
oldugu tespit edilmistir. Yatay kesit analiz
sonuclarina gore ise katsayr sanayilesmis ulkeler
icin 0,71, gelismekte olan Ulkeler icin ise 0,61 olarak
bulunmustur. Dolayisiyla hem sanayilesmis hem de
gelismekte olan Ulkelerde 6zel tasarruflarla kamu
tasarruflari arasinda negatif iliski oldugu ancak tam
bir RDH'nin olmadigi sonucuna ulasiimistir. Yabanci
tasarruflari temsilen kullanilan cari islemler hesabi ile
Ozel tasarruflar arasindaki iliskinin gelismekte olan
Ulkelerde pozitif yonli oldugu dolayisiyla yabanci
tasarruflarin 6zel tasarruflar dislayacadi belirtilmistir.

Loayza vd. (2000), 1965-1994 zaman araliinda
150 ulkenin yer aldigi Genellestirilmis Momentler
Yontemiyle (GMM) diinyada 6zel tasarruflari etkileyen
degiskenleri arastirmiglardir. GMM sonuclarina goére
denklik katsayisinin  0,05-0,29 araliginda oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla 6zel ve kamu tasarruflari
arasinda negatif yonliiliskinin oldugu ve tam RDH'nin
gerceklesmedigi  belirlenmistir.  Ayrica  yabanci
tasarruflari temsilen kullanilan cari islemler acigiyla
Ozel tasarruflar arasinda negatif iliskinin oldugu
dolayisiyla yabanci tasarruflarin  6zel tasarruflar
dislayacagi sonucuna ulasiimistir.

De Serres ve Pelgrin (2002), 15 OECD
Ulkesinde 1970-2000 periyodunda dinamik panel
tahmin yontemiyle Ozel tasarruflardaki degisimi
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore denklik
katsayisi 0,46-0,86 araliginda olup Ozel tasarruflarla
kamu tasarruflari arasinda negatif yonlu iliskinin
oldugu ve tam olmayan RDH'nin gecerli oldugu
soylenebilir.

Athukorola ve Sen (2004), 1954-1998 donemi
icin Hindistan'da ekonomik biiylime siirecinde 6zel
tasarruflarin  belirleyicilerini regresyon analiziyle
incelemislerdir. Tahmin sonuglarina goére denklik
katsayisi 0,64 olup 6zel ve kamu tasarruflan arasinda
ikame iliskisinin varligindan s6z edilebilir. Diger bir
ifadeyle Hindistan icin tam RDH gecerli degildir.

Schrooten ve Stephan (2005), AB Uyesi 10 Dogu
Avrupa ve 15 AB uyesi llke icin GMM metoduyla
1973-2000 zaman araliginda ozel tasarruflarin
belirleyicilerini arastirmiglardir. Her iki Glke grubu
icin kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflari negatif
etkiledigi, denklik katsayisinin sirasiyla 0,97 ve 0,93
oldugu ve tam RDH olmamakla beraber kamu
tasarruflarinda bir artisin 6zel tasarruflari Gnemli

Olctde azalttigi tespit edilmistir. Yabanci tasarruflari
temsilen kullanilan cari islemler dengesi ile 6zel
tasarruflar arasindaki iliskinin pozitif yonli oldugu ve
negatif cari islemler dengesinin 6zel tasarruflarda bir
azalisa neden olacagi vurgulanmistir.

Thanoon ve Baharumshah (2005), 1970-2000
periyodunda Malezya, Singapur, Tayland, Gliney
Kore ve Filipinler olmak Uzere bes Asya Ulkesi icin
Dinamik Genellestirilmis En Kiiclik Kareler (DGLS)
yontemiyle 6zel ve kamu ayrimi yapilmaksizin toplam
yurtici tasarruflarin  belirleyicilerini arastirmiglardir.
Analiz sonuglarina gore, yabanci tasarruflari temsilen
kullanilan cari islemler aciginin hem kisa hem de
uzun dénemde yurtici tasarruflan azalttigi, diger bir
ifadeyle yabanci tasarruflarin 6zel tasarrufu disladig
bulgusuna ulasiimistir.

Holmes (2006), OECD iilkeleri icin 1970-2004
ve 1990-2004 donemlerinde tam dondstirilmis
EKK (FMOLS) yontemiyle o6zel ve kamu tasarruflar
arasindaki ikame iligkisini incelemistir. Analiz
sonucunda 1970-2000 donemi icin  denklik
katsayisinin 0,44 ve 1990-2004 déneminde ise, fakli
llkelerden olusan gruplar icin katsayisinin 0,06-0,35
araliginda oldugu ve her iki donemde de ggli bir
RDH'nin olmadigi bulunmustur. Ancak uzun dénemde
OECD (ilkelerinin yer aldigi diger calismalara goére
katsayisinin daha dusiik oldugu gorilmastur.

Nwachukwu ve Egwaikhide (2007), Nijerya'da
1970-2005 doéneminde ozel tasarruflarin
belirleyicilerini hata dizeltme modeliyle tespit
etmeye calismislardir. Denklik katsayisinin pozitif ve
0,98 oldugu dolayisiyla RDH'nin Nigerya icin gegerli
olmadigini, 6zel ve kamu tasarruflari arasindaki
iliskinin ikameden ziyade tamamlayici oldugunu
vurgulamiglardir. Ayrica dis tasarruflari  temsilen
kullanilan dis borg servis oraninin teorik beklentilerin
aksine 6zel tasarruflan pozitif etkiledigi bulunmustur.

Tang ve Wong (2009), 1972-2004 doneminde
OECD, gelismis ve gelismekte olan toplam 55 (lke
icin 0zel ve kamu tasarruflar arasindaki iliskiyi GMM
metoduyla arastirmislardir. Tim panel icin denklik
katsayisinin 0,87 oldugu ve mikemmele yakin bir
ikame iliskisinin diger bir ifadeyle gl bir RDH'nin
oldugunu, ancak tlke gruplari agisindan, OECD (0,48)
ve gelismis Ulkelerde (0,30) zayif ikame ve zayif RDH,
gelismekte olan Ulkeler icin ise (2,10) mikemmel
ikame ve glcli RDH'nin oldugunu bulmuslardir.

Yarasir ve Yimaz (2011), 1999-2007 yillari
arasinda 20 OECD (lkesi icin GMM yontemiyle 6zel
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tasarruflarin belirleyicilerini arastirmiglardir. Analiz
sonuclarina gore kamu tasarruflarinin 6zel tasarrufu
negatif etkiledigi ve denklik katsayisinin 0,37 oldugu
tespit edilmistir. Ayrica cari islemler dengesindeki
iyilesmelerin 6zel tasarrufu arttirdigini bulmuslardir.

Bresser-Pereira vd. (2014), 1994-2013 doneminde
Brezilya icin ozel tasarruflarin kamu ve yabanc
tasarruflar ile doviz kuru arasindaki iligskiyi hata
diizeltme modeliyle incelemislerdir. Yapisal kirilma
tarihleri g6z 6niline alinarak arastirma donemi 1994:3-
2002:2 ve 2002:3-2013:3 seklinde aynlarak tahmin
yapilmistir. Kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflari her iki
donem icinde pozitif etkiledigi ve denklik katsayisinin
sirastyla 0,33 ve 1,28 oldugunu bulmuglardir. Diger
bir ifadeyle, kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflari
dislamayacagi aksine tamamlayacadi soylenebilir.
Yabanci tasarruflarin 6zel tasarrufu negatif, doviz
kurunun ise pozitif etkiledigini bulmuslardir.

Turkiye Uzerine yapilan c¢alismalari da ayri
degerlendirmek gerekirse; Ozcan vd. (2003),
1968-1994 yillar arasinda Turkiye'de oOzel tasarruf
davranisinin  belirleyicilerini  EKK  ydntemiyle
arastirmislardir. Turkiye'de kamu tasarruflarinin 6zel
tasarruflari negatif etkiledigi ve dislama egiliminde
oldugunu belirtmislerdir. Denklik katsayisi 0,29-0,66
araliginda bulundugundan tam bir RDH'nin olmadig:
vurgulanmistir. Cari agigin Turkiye'de 6zel tasarruflari
aciklayan onemli bir degisken oldugu belirtilmis
olmasina ragmen tahmin sonuglarinda cari agik
degiskeni anlamsiz bulunmustur.

IMF (2007) ¢alismasinda 1980-2005 doneminde
Turkiye'de 0zel tasarruflarin  belirleyicileri EKK
metoduyla arastinlmisti.  Kamu  tasarruflarinin
Ozel tasarruflan azalttigi, denklik katsayisinin
0,72-0,77 arahdginda oldugu ve tam bir RDH'nin
olmadigi belirtilmistir. Reel doéviz kuru ile O6zel
tasarruflar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunamamistir.

Dizgliin  (2009), 1987:2-2007:3 ddneminde
Turkiye'de 6zeltasarrufun belirleyicileriniikiayrimodel
kurarak EKK ile arastirmistir. Kamu tasarrufunun, ozel
tasarrufu negatif etkiledigi ve denklik katsayisinin
0,98-1,02 araliginda oldugu bulunmustur. Bir baska
deyisle, kamu ve 6zel tasarruflari birbirinin ikamesidir.
Yabanci tasarruflan temsilen kullanilan dis ticaret
dengesi katsayisi her iki modelde de pozitif olarak
bulunmustur.

Rijckeghem (2010), 1988-2009 déneminde Turkiye
icin 6zel tasarruflarin belirleyicilerini EKK yontemiyle

tahmin etmistir. Turkiye'de kamu tasarruflarinin 6zel
tasarruflari azalttigini ve denklik katsayisinin 0,63
oldugunu bulmustur. Dolayisiyla tam bir RDH'nin
olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Matur vd. (2012), 1980-2008 doneminde
ozel tasarruflarin belirleyicilerini EKK yontemiyle
arastirmislardir. Kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflari
azalttigini ve denklik katsayisinin 0,38-0,58 araliginda
oldugunu dolayisiyla tam bir RDH'nin s6z konusu
olmadigini tespit etmislerdir. Reel doviz kuru ile 6zel
tasarruflar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunamamistir.

Ozcan ve Gilinay (2012), 1975-2006 yillari arasinda
Ozel tasarruf davranisini belirleyen makroekonomik
ve sosyal degiskenler yardimiyla Tirkiye icin ozel
tasarruf modelini EKK yontemiyle tahmin etmislerdir.
Turkiye'de kamu tasarruflarinin  6zel tasarruflar
azalttigi ve denklik katsayisinin 0,31-0,33 araliginda
oldugu belirlenmistir. Dis tasarrufu temsilen kullanilan
cari islemler acigi ile 6zel tasarruflar arasinda negatif
bir iliskinin oldugu gorilmastr.

Ozcanvd.(2012),1975-2008 yillari arasindaTiirkiye
icin Ozel tasarruflarin belirleyicilerini EKK yontemiyle
arastirmislardir. 1975-2008 ve 1988-2008 seklinde iki
farkli dénem icin tahminde bulunulmustur. Analiz
sonuglar 2003 calismasiyla benzer sekilde kamu
tasarruflarinin  6zel tasarruflari negatif etkiledigi,
denklik katsayisinin ilk donem icin 0,53, ikinci donem
icin 0,30 oldugu bulunmustur. Dolayisiyla tam
RDH'nin saglanamadigi vurgulanmistir. Ancak cari
acigin 2003'deki calismanin aksine 6zel tasarruflar
lzerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Ozlale ve Karakurt (2012), 1980-2011 dénemi
icin EKK yontemiyle Tirkiye'de 6zel tasarruf agiginin
nedenlerini incelemislerdir. Kamu tasarruflarindaki
bir artisin 6zel tasarruflarda bir diismeye yol actigi,
denklik katsayisinin 0,57 oldugu ve tam RDH'nin
gecerli olmadigi sonucuna varilmistir.

Uygur (2012), Turkiye'de o6zel ve kamu
tasarruflarini etkileyen makro unsurlari hata diizeltme
modeli ile 1987:1-2006:4 donemine iliskin Ug¢ aylik
verilerle tahmin etmistir. Analiz sonucunda kamu
tasarruflarinin 6zel tasarruflarn artirdigi ve TL'nin reel
olarak degerlendigi bir ortamda 6zel tasarruflarin
azaldigi bulunmustur.

GOok(2014),1985-2010zaman araligindaTirkiye'de
ozel tasarruflarin belirleyicilerini ara¢ degisken/GMM
metoduyla arastirmisti.  Kamu tasarrufunun o6zel
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tasarrufu azalttigi, denklik katsayisinin  0,50-0,98
araliginda degistigi ve bu sonucun RDH'nin bir kaniti
olabilecegdini belirtmistir. Ayrica cari islemler aciginin

Ozel tasarruflarn azalttigi bulgusuna ulasmistir.

Son yillarda ekonomik blyimenin 6nemli
belirleyicilerinden bir olarak kabul edilen tasarruflar,
ampirik arastirmalara konu olurken bilesenlerine
ayrilarak incelenmeye baslanmistir. Arastirmada
1980-2014 donemi icin Turkiyede oOzel, kamu ve

4. AMPIRIK ANALiZ yabanci tasarruf iliskisi arastinlmistir.  Calismada
kullanilan model asagidaki gibidir:

4.1.Veri ve Model

Spe = Bo + B1Sg: + Basfe + Bare + 3)

Burada sp, dzel tasarruflarin GSYiH icindeki pays;
sg kamu tasarruflarinin GSYiH icindeki pay olarak
alinmistir. Yabanci tasarruflari temsilen literatlrde
de sikca kullanilan cari acik degiskeninin GSYiH'ya
orani kullaniimis ve bu degisken (-1) ile carpilarak
yabanci tasarrufa dondsturilmis ve modelde sf ile
gosterilmistir.! Ayrica yabanci tasarruflarin  doviz
cinsinden ulkeye gelmesi dolayisiyla reel doviz kuru
(r) degiskeni de modele dahil edilmistir. Calismada
kullanilan veriler TUIK, TCMB, Kalkinma Bakanligi ve
IMF veri tabanlarindan elde edilmistir.

4.2. Metodoloji

Bu calismada 6zel, kamu ve yabanci tasarruflar
arasindaki iliski coklu yapisal kirilmali birim kok ve

yt == 5IZt+ et,

Burada Z dissal degiskenler vektoridir (Lee ve
Strazicich, 2003:1082-1083). B modeli trendde bir
kerelik kirlmaya izin verdigi icin cok fazla anlamli
olmadigindan  Perron'un ve  Zivot-Andrews'in
aksine Lee- Strazicich (2003) A ve C modelleriyle
calismaktadir. Model A diizeyde iki kirilmaya izin
verir ve Z, = [1, t, Dy, Dy.]’ seklinde ifade edilebilir.
Burada t > Tpj+1,j=12icinD, =1 ve diger
durumlardaise D;, = 0degerinialir. Tg;kinlmatarihini
gosterir. Model C dizeyde ve trendde iki kirlma
icermektedir ve  Z; = [1, t,Dy¢, Dyy, DTy, DTy’
seklinde ifade edilir. Burada ¢ > Tg;+1,j=12 icin

Ayt - SIAZt + ¢§t—1 + ut

er = Pe1+ &,

esbitiinlesme testleriyle arastirilmistir.  Oncelikle
serilerin duraganliklari Lee ve Strazicich (2003) ¢coklu
yapisal kirilmah birim kok testiyle incelenmistir.
Genel olarak Dickey-Fuller tipi birim kok testleri,
seride yapisal kinlma oldugu durumda “H =Birim
kok" hipotezini siklikla kabul etme egilimindedirler.
Yani gercekte duragan bir seri icin testler birim kok
hipotezini kabul etme egilimindedir (Perron, 1989:
1361). Bu eksiklik yapisal kirllmanin g6z oniline
alindigi birim kok testleriyle giderilmeye calisiimistir.
Lee-Strazicich (2003), yapisal kirilmanin igsel ve iki
tane oldugu duruma Ornektir. Lee-Strazicich test
sreci su sekildedir:

g~ iid N(0,c?)

DT, = t — Tp; ve diger durumlarda ise 0 degerini
alir. Model A ve Model C'de 'nin degerine bagli olarak
Hy=ys =g+ dy Bye + dy Bor + Ye-1+ V10 Ve
Hy=ye= i+ ve+ diDye + dy Dyy + 9y
seklidedir. Burada 9, ve ¥, terimleri duragan hata
terimlerini; ¢= Ty;+1, j=1,2icinB;, =1 ve dider
durumlarda B, =0 ve d = (dy,d) degerini alr.
Model C icinse DTjt degerleri eklenmelidir. Burada
hem H altinda hem de H_ altinda kinlmaya izin
verdiginden testin yorumu nettir.

Lee-Strazicich (2003) stirecinde, iki kirilmah LM
birim kok test istatistigi su sekilde hesaplanabilir:

(4)

Burada S; = y, — LTJx—ZtS ve 1=2,..T; 6, Ay:’nin Az; iizerine regresyonundan elde edilen
katsayilari; y; ve Zq, y; ve Z, 'nin ilk gozlemleridir. Bu testte H: ¢ = 0 birim kék ve Ha: ¢ < 0 yapisal kirlmali

duraganhigi gosterir.

ILiteratlirde yabanci tasarruflar temsilen cari acik degiskeninin kullanan calismalardan bazilari s6yle siralanabilir. Edwards (1995),5.22, Corbo ve
Hebbel (1991), 5.104, Loayza vd., (2000), s.16, Thanoon ve Baharumshah (2005), 5.269 ve Ozcan vd., (2012), 5.108- 109.
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LM, test istatistigi bu hipotezi test etmek igin
hesaplanan LM, istatistigidir. Lee-Strazicich (2003)
kinlma tarihlerini grid-search sureci kullanarak
icsel bicimde tespit etmektedir. Ayrica kirilmanin
ilk gozlemlerde ya da son gdzlemlerde olmasi ¢ok
anlamh olmayacagindan o6rnegin ilk ve son %5
go6zlemi cikararak kirllma noktalarini test istatistiginin
minimum oldugu noktalar olarak belirlemektedir.
Bu teste iliskin kritik degerler Lee-Strazicich (2003)
tarafindan Uretilmistir. Hesaplanan test istatistikleri
kritik degerlerden kiglk oldugunda H, hipotezi
reddedilmekte, diger bir ifadeyle incelenen serinin
duragan oldugu kabul edilmektedir.

Daha sonra seriler arasinda esbitiinlesme
iliskisinin olup olmadiginin tespiti icin Maki (2012)
coklu yapisal kirilmali esbitiinlesme testi yapilmistir.
Gregory vd. (1996)'nin belirttigi gibi esbutiinlesme
iliskisi standart testler ile incelendiginde bu testlerin
glct zayiftir. Bu nedenle, yapisal kirlmalarin varhg
durumunda esbitiinlesme iliskisi standart testlerle
etkin bir sekilde belirlenemez. Bu nedenle Gregory
ve Hansen (1996a,b) esbitiinlesme vektorlerinde
yapisal kiriimalara izin veren esbitiinlesme testleri
gelistirmislerdir. Bu test tek bir yapisal kirilmanin
oldugunu varsayarken, Hatemi-J (2008) bunu iki
kirlmaya izin verecek sekilde gelistirmistir (Maki,
2012:1).

Genellikle esbiitiinlesme testlerinde kirilma
sayllari hakkinda 6n bir bilgi mevcut degildir ve

esbutlinlesme  testlerinin  performansi  kirilma
sayllarindan etkilenir. Ornegin eger gercek kirllma
sayisi iki ise Gregory ve Hansen (1996a,b) belirsiz
ve dusuk performansli; kirilma sayisi birse Hatemi-J
(2008) testi belirsizdir. Kirilma sayisi lgten fazla
oldugunda ise hem Gregory Hansen (1996a,b)
hem de Hatemi-J testlerinin performanslar
dusiktir. Bu nedenle, esbitlinlesme iliskisinde
kinlma sayisinin belirsiz olmasi arzu edilir. Kirllma
sayilarinin bilinmedigi ve ¢oklu oldugu durumlarda
boyle bir testin performansi standart esbitiinlesme
testlerinden ya da bir veya iki kinlmaya izin veren
testlerden daha yiksektir. Maki (2012), bu konuda
onemli bir boslugu doldurmus ve bes tane yapisal
kinlmayi i¢sel olarak g6z 6niinde bulundurabilen bir
test yontemi gelistirmistir. Ozellikle, esbiitiinlesme
denkleminde (¢ ve daha fazla yapisal kirilma
oldugunda, bu yéntem, Gregory ve Hansen (1996) ve
Hatemi-J (2008) yontemlerden daha usttndur (Maki,
2012:1). Testin calisma algoritmasinda her bir donem
muhtemel bir kirlma noktasi olarak alinmakta, t
istatistikleri hesaplanmakta ve t'nin en kii¢lik oldugu
noktalar, kirnlma noktasi olarak kabul edilmektedir. Bu
yontemde analize alinacak butin serilerin /(1) olmasi
gerekmektedir (Gocer ve Elmas, 2013:148). Maki
(2012), yapisal kinlmalarin varhidi durumunda seriler
arasinda esbutiinlesme iligkisini test etmek icin dort
farkli model kullanir:

k

Model 0 = y, = u+ ZuiDi,t + B'x: + uy,

i=1

k k
Model 1 =y, = u+ ZMiDi’t + B'xe + Z Bi x¢ Dy +uy,
i=1 i=1

k k
Model 2 =y, = pu + ZMD” +yt+ Blx, + Z’Bl[ Xe Dy +uy,

i=1

i=1

k k k
Model3 = y, = u+ ZuiDi,t +yt + Z%‘ t Die +B'xc + Zﬁ[ Xe Die + Uy,

i=1

Model 0, sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz
modeli; Model 1, sabit terimde ve egimde kirilmanin
oldugu trendsiz modeli, Model 2, sabit terimde ve

i=1 i=1

egimde kirllmanin oldugu trendli modeli ve Model 3
sabit terimde, egimde ve trende kirlmanin oldugu
modeligdstermektedir.Buradat=7,2,....... ,Tdir.y vex,
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/X ) go6zlemlenebilen /(1) degiskenlerini ve
hata terimini gostermektedir. Di,t kukla degiskenler
olup t > Tp; iken 1 degerini, diger durumlarda
0 degerini almaktadir. Ayrica, k maksimum kirilma
sayisini ve T, kirlma zamanini gosterir. Maki (2012)
esbltinlesme testinin hipotezleri H = Yapisal
kinlmalar altinda egbittinlesme yoktur ve H_ =Yapisal
kinlmalar altinda esbitiinlesme vardir seklindedir.
Hipotezleri test etmek icin gerekli olan kritik degerler,
Monte Carlo simulasyonuyla hesaplanmis ve Maki
(2012)'de verilmistir. Hesaplanan test istatistikleri
kritik degerden kicuk oldugunda H, reddedilmekte
ve seriler arasinda esbitlinlesme iliskisinin var
olduguna karar verilmektedir.

Son asamada seriler arasindaki
donem iliskileri dinamik en kiiciik kareler (Dynamic
Ordinary Learst Square-DOLS) yontemiyle tahmin

edilmistir. DOLS tahmincisinin kullanilabilmesi icin,

ise, uzun

seriler arasinda esbutlinlesme iliskisinin var olmasi
gerekmektedir. Ayni zamanda, bagimli degisken
I(1) olmak sartiyla, bagimsiz degiskenlerden bazilari
I(1), bazilari 1(0) olabilmektedir. Bu yontem, bagimsiz
degiskenlerdeki igsellik ve otokorelasyonun varhgi
durumundadagucliivetutarlitahminler Gretmektedir
(Esteve ve Requena, 2006: 118, Goger vd, 2013:12).
Bu calismada DOLS tahmininde kullanilan model
asagidaki gibidir:

p q m
spr = X, M' + Z 9; Asg,_; + z 6; Asfi_i + 2 0; Are_; + & (5)

i=—p

Burada M' = [c,a, @, B,v), X =[1,t,59,sf,7]

ve p, g ve m optimum &ncil ve gecikme degerlerini
ifade etmekte olup calismada Akaike Bilgi Kriteri

(Akaike  Information  Criteria-AlC)  yardimiyla
belirlenmistir.

i=—q

4.3. Analiz Sonuclari

Serilerin duraganh@i Lee-Strazicich (2003) birim
kok testi ile incelenmis ve test sonuclari Tablo 1’ de
verilmistir. Serilerin diizey degerleri icin yapilan testte
hesaplanan test istatistikleri %1 anlamhhk diizeyinde

i=—m

kritik degerlerden biyik oldugu icin H_hipotezi kabul
edilmis ve yapisal kinlmalar altinda serilerin duragan
olmadiklari sonucuna varilmistir. Serilerin birinci
farklarialindigindaise, hesaplanan testistatistikleri %1
anlamhhk dizeyinde kritik degerlerden kiigiik oldugu
icin H, hipotezi reddedilmekte ve serilerin duragan
hale geldigi gorulmektedir. Serilerin tamami /(1)
oldugundan seriler arasinda esbitlinlesme iliskisinin
olabilecegine karar verilmis ve esbitiinlesme iliskisi
Maki (2012) ¢oklu yapisal kirllmali esbiittinlesme testi
ile arastinlmistir.

Tablo 1: Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenler  Test Kirillma Kritik  Test Kirilma Tarihi Kritik
Istatistigi Tarihi Degerler | Istatistigi ve A Degerleri Degerler
1984 1985 (A1:0,1714)
P 14087 2002 44260 2003 (\206857) | .
2004 1989 (1:0,2857) e o
sg 2,0214 009 42047 2003 (12.0.6857) 065: -5,74
1087 1986 (A\1:0.2000) | °10:7532
- ~ *% Y,
sf 4,0736 2002 6,8683 2003 (\2:0,6857)
1998 %1: -4,545 1998 (\1:0,5429)
r 1,3266 2001 %5:-3.842 | 0772 2009 (12:0,8571)
1983 | %10:-3,504 1998 (A1:0,5429)
- *%% ~ XR¥
Asp 6,0089 2004 6,6625 2005 (1\2:0,7629) %1:-6,32
1991 2001 (A1:0,6471) %5:-5,73
- * KX _ HX¥
Asg >:3859 2002 7,2288 2005 (12:0,7647) %10: -5,32
2001 2007 (M1:0,8235)
- * X% _ HX¥
Asf 10,0389 2009 91861 2010 (12:0,9118)
1997 1996 (11:0,5000)
- *%% _ HX¥
Ar 25022 2001 78272 2001 (A\2:0,6471)

Not: Tabloda yer alan kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)'den alinmistir.
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Maki (2012) test sonuclari Ek 1'de verilmistir.
Ek 1'de yer alan sonuglara gore, iki ve daha fazla
kinlmalh  modellerin  timinde hesaplanan test
istatistigi kritik degerlerden daha kulguktir. Diger
bir ifadeyle, seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda
esbitinlesme iliskisi vardir ve seriler uzun dénemde
birlikte hareket etmektedirler. Bu nedenle diizey
degerleriyle gerceklestirilecek uzun dénem analizi
sahte regresyon icermeyecektir ve seriler arasindaki
esbitinlesme katsayilari tahmin edilebilir. Ek 1'deki
sonuglar incelendiginde, Maki (2012) testinin Turkiye
ekonomisindeki yapisal kirilma tarihlerini blylk
oranda basarili bicimde tespit ettigi dlistinilmektedir.
Maki (2012) testi sonucunda modellerde en sik
tekrarlanan ve Tirkiye ekonomisinde 6nemli degisim

Tablo 2: Uzun Donem Esbutiinlesme Katsayilar

ya da kriz dénemlerine karsilik gelen yapisal kirilma
tarihleri uzun dénem iliskisinin tahmininde kukla
degisken olarak analize dahil edilmistir. Buna gore
1985 yili hizli bliyime oranlarinin basladigi yil oldugu
icin; 1990 yil, 32 sayil karar kapsaminda dis finansal
serbestlik kararinin alindigi yil takip etmesi nedeniyle;
2001 ve 2007/2008 kriz yillari nedeniyle 2003 ve 2008
yillar kukla degisken olarak kullaniimistir.

Uzun donem katsayilar (5) nolu esitlikte verilen
model kullanilarak DOLS yontemiyle tahmin edilmis
ve elde edilen sonuclar Tablo 2'de verilmistir. Ayrica
Maki (2012) esbutlinlesme testlerinde yer alan
modellerde en sik tespit edilen yapisal kirilma tarihleri
kukla degiskenlerle uzun doénem katsayilarinin
tahmininde analize dahil edilmistir.

Degiskenler Katsayi tistatistigi Olasilik degeri
4 16,77 11,17 0,00
sg -0,93 -3,39 0,00
sf -1,38 -1,99 0,07
r 3,62 1,10 0,29
k1 8,66 6,03 0,00
k2 0,58 0,53 0,60
k3 -1,13 -1,80 0,09
k4 -7,92 -2,94 0,01
k5 2,88 2,15 0,05
R2 0,98 SSR 25,47
Diizeltilmis R2 0,95

Not: t istatistikleri, Newey-West standart hatasi kullanilarak elde edilmistir. Kukla degiskenler k1:1985, k2:1990, k3:1996, k4:2003, k5:2008

seklindedir.

Analiz sonuglarina gore kamu tasarruflar ile
Ozel tasarruflar arasindaki ikame iliskisini gosteren
denklik katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Katsayr -1<-0,93<0 oldugu icin tam
RDH'nin gecerli olmadigi ancak gti¢li bir RDH'nin
oldugu soylenebilir. Diger bir ifadeyle, kamu
tasarruflarindaki 1 birimlik degisme 6zel tasarruflari
ters yonde 1 birim degil 0,93 birim degistirmektedir.
Yabanci tasarruflarla 6zel tasarruflar arasindaki
iliskiyi gosteren katsayr negatif ve istatistiki olarak
anlamh bulunmustur.  Dolayisiyla  Turkiye'de
yabanci tasarruflarin 6zel tasarruflari ikame ettigi
soylenebilir. Diger bir ifadeyle bu bulgu 6zel tasarruf
aciginin yabancl tasarruflarla giderildigi anlamina
gelmektedir. Doviz kuru degiskeni beklentilere uygun

olarak pozitif isaretli ancak istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur. Kukla degiskenlerde ise k2 hari¢ diger
kriz kuklalarinin istatistiki olarak anlamh oldugu
baska bir deyisle esbitiinlesme analizi ile belirlenen
tarihlerde Turkiye ekonomisinde 6nemli degisimlerin
yasandigi sOylenebilir.

5. SONUC

Stirdirilebilir ekonomik buylime icin tasarruflar
onemli bir role sahiptir. Bu bakis agisi tasarruflarin
kendi icerisindeki etkilesimini  tartisilir  hale
getirmektedir. Diger bir ifadeyle 6zel, kamu ve
yabanci tasarruflar arasindaki iliskinin tanimlanmasi
tasarruf politikalari  agisindan  belirleyicidir. Bu
baglamda c¢alismada Tirkiye icin  1980-2014
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doneminde 0zel, kamu ve yabanc tasarruflar
arasindaki iliski arastirilmistir. Oncelikle degiskenler
arasindaki iliski Maki (2012) esbutiinlesme testi
ile incelenmis ve seriler arasinda yapisal kirilmalar
altinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu bulunmustur.
Bu nedenle esbitiinlesme katsayilari DOLS yontemi
ile tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gore o6zel
ve kamu tasarruflari arasinda ikame iliskisinin oldugu
ancak tam RDH'nin gecerli olmadigi tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle, kamu tasarruflardaki bir degisme
tam olarak 6zel tasarruflarla dengelenemedigi icin
toplam vyurti¢i tasarruf dizeyi degismektedir. Bu
nedenle ortaya cikan yurtici tasarruf acigi yabanci
tasarruf ihtiyacini giindeme getirmektedir. Analiz
sonuglarina gore yabanci tasarruflarin 6zel tasarruflar
yerine kullanildigi  dolayisiyla aralarinda ikame
iliskisinin oldugu belirlenmistir.

Sonu¢ olarak Tirkiye'de kamu ve vyabanc
tasarruflar  6zel tasarruflari ikame etmektedir.
Ekonomide kamu tasarruflarinin azalmasi dolayisiyla
artan kamu harcamalari vergi ya da bor¢lanma yolu
ile finanse edilecek ve her iki yontemde 6zel sektor
Uzerinde diglayic etki ortaya cikaracaktir. Dolayisiyla

etkin  kullanimi kamu
tasarruflarini artirirken 6zel tasarrufu dislayici etkisini

de azaltacaktir. Aksi takdirde yurtici tasarruflarin

kamu harcamalarinin

distk seyri yatinmlarin daha fazla dis finansmanla
gerceklestirilmesi anlamina gelecektir. Bu baglamda,
Turkiye'de 6zel tasarruflar yerine yabanci tasarruflar
kullaniimakta fakat s6z konusu tasarruflar arzu
edilen diizeyde
Kisa slreli ve yatinma donustirilemeyen yabanci
tasarruf kullanimi  dis  finansman  bagimliligini
artirmakta ve spekilatif sermaye hareketlerinin

yatinmlara  donldsmemektedir.

olumsuz etkileri nedeniyle Tirkiye'yi kirilgan bir tlke
konumuna getirmektedir. Bu nedenle uzun dénemde
Turkiye'de kalkinma planlarinda 6ngériilen biiylime
hedefleri dogrultusunda 06zel ve kamu tasarruf
dengesinin yurtici tasarruf acgid olusturmayacak
sekilde planlanmasi oncelikli hedef olmalidir. Ancak
sadece yatirm harcamalari sebebiyle ortaya c¢ikan
yurtici amaciyla
yabanci tasarruflarin kullanilmasina ve bu yabanci

tasarruf aciginin  karsilanmasi

tasarruflarin  dogrudan yabanci sermaye yatirimi
seklinde olmasina 6zen gosterilmelidir.
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