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TURKIYE’DE TASARRUF-YATIRIM ILIiSKISININ
KIRILMALI EN KUCUK KARELER YONTEMI iLE ANALIZI*

The Analysis of the Savings-Investment Relationship in Tiirkiye With Least
Squares Breakpoint Method

OZET

Tasarruf ve yatirim, ekonomik biiyiimenin ve siirdiiriilebilir kalkinmanin
temel unsurlaridir. Tasarruflarin  artmasi, ekonomiye daha fazla fon
saglanmasima ve yatinmlarin finanse edilmesine olanak tanir. Yeterli
tasarruflarin olmadigi durumlarda ise yatirimlarin finansmani zorlasir ve bu da
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiler. Dolayisiyla, tasarruf oranlarinin yiiksek
oldugu ilkelerde, yatirimlarin siirdiiriilebilirligi ve ekonomik biiyiime
potansiyeli de genellikle yiiksektir. Bu calismada Tiirkiye ekonomisi igin
1974-2021 yillar1 arasinda tasarruf-yatirim iliskisinden hareketle tlkede
sermaye hareketliliginin derecesi 6lgiilmeye galistlmistir. 1989 yilinin Tiirkiye
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1. GIRIS

Gelismis ve gelismekte olan ekonomiler agisindan ekonomik biiylime uzun vadede iilkelerin yasam
standartlarin1 artirmalarinin en giicli aracidir. Giiniimiiz diinyasinda zenginlik ve yoksullugun giderek
belirginlesmesiyle birlikte, ekonomik biiyiime, ekonomistler ve arastirmacilar arasinda en fazla tartisilan
konulardan biri haline gelmistir.

Bu siirecte, gelismekte olan tilkeler kalkinmalarini siirdiirebilmek i¢in dis finansal kaynaklara bagvurmuslardir.
Ayrica, gelismis iilkeler kendi sermayelerini artirmak ve finansal serbestlesmeye yonelik politikalar izlemek
suretiyle uluslararast sermaye hareketlerini hizlandirmiglardir.

Ulkelerdeki finansal serbestlesme, iletisim teknolojisindeki yenilikler ve bilgi teknolojisindeki hizli gelismeler,
kiiresellesmeyi hizlandirmis, finansal piyasalardaki etkinligi artirmis ve islem maliyetlerini diislirmiistiir. Bu
geligsmeler, kiiresel sermaye akimlarinin 6neminin artmasina ve ulusal ekonomiler {izerindeki etkilerinin kapsaml
bir gekilde ele alinmasina yol agmustir.

Tasarruf-yatirim iliskisi, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin temel dinamiklerinden biri olarak kabul edilir. Bu
iligki, genellikle tasarruflarin yatirimlara doniismesi siirecine dayanir ve iilkelerin ekonomik performansi iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Tasarruflar, finansal sistem araciligryla yatirima doniistiiriildiigiinde, ekonomik biiyiime
icin gerekli olan sermaye olusumu saglanir. Yatirimlar fiziksel sermaye (makineler, binalar, altyap1) veya beseri
sermaye (egitim, saglik) gibi alanlara yapilan harcamalardir. Yatirim, tiretkenligi artirarak uzun vadeli ekonomik
bliylime yaratir.

Klasik iktisatgilar, tasarruflarin yatirim igin bir kaynagi temsil ettigini ve tasarruf-yatirim dengesinin faiz
oranlari araciligiyla saglandigini savunur. Keynesyen yaklasima gore, yatirimlar ekonomik biiyiimenin motorudur
ve tasarruflar, gelir ve talep tarafindan belirlenir. Yani, yiiksek tasarruf oranlari, her zaman yatirimlara
doniismeyebilir ¢iinkii talep eksikligi yatirimlart sinirlayabilir.

Tirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde tasarruf oranlar1 genellikle diisiiktiir. Bu durum, yatirimlarin finansmant
icin dig tasarruflara (dis bor¢lanma veya dogrudan yabanci yatirim) bagimliliga neden olabilir.

2000 yillardan itibaren, Tiirkiye’nin tasarruf oranlarindaki diislis, cari agik ve dig bor¢lanma ile
iligkilendirilmistir. Bu durum, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime a¢isindan riskler yaratmustir.

2020 sonras1 donemde, tasarruflari artirmaya yonelik politikalar ve yerel finansal sistemin gii¢clendirilmesi bu
dengeyi iyilestirmeyi hedeflemistir. Bu 6nemden hareketle ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1974-2021 yillar
arasinda tasarruf-yatirim iliskisi ile sermaye hareketliliginin derecesi Ol¢iilmeye calisilacaktir. Tiirkiye igin
finansal anlamda bir doniisiim y1l1 olarak 1989 yili kabul edilecek olup iki ayri donem igin tasarruf-yatirim iligkisi
degerlendirilecektir.

Calismanin ele aldigi donemle birlikte, 1989 yilint kirilma donemi olarak ele alip analize dahil etmesi ve
kullanilan metot ile ilgili literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

1980'lerden itibaren kiiresellesme siireci, bolgesel piyasalar arasindaki baglantilar1 giliclendirmek ve
uluslararas1 arenada entegrasyonu saglamak amaciyla onemli adimlar atmistir. Bu gelismeyle birlikte,
sanayilesmis tilkelerin biiyiik bir kismu finansal piyasalarini serbestlestirmek igin gerekli ekonomik politikalari
uygulamaya baslamistir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, uluslararasi sermaye akimlarinin emtia akimlarindan ayrilarak, arbitraj
kazanglar pesinde kosan sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmus, ayrica bu sermaye akimlari
gelismekte olan iilkelerdeki yiikselen piyasalara daha fazla yonelmistir.

Kiiresel boyutlara ulasan sermaye hareketleri, kendisinden kaynakli sorunlarin da boyutunun artmasina yol
acmistir. Gilinlimiizde sermaye akimlarinin makroekonomik istikrarsizlikla iligkilendirildigi ve sik sik yasanan
finansal krizlerin nedeni olarak goriildiigii diisiiniilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde (GOU) meydana gelen dis agiklar, yasanan krizlerin olumsuz etkilerinin
artmasina neden olmustur. Bu krizler, ekonomi politikalarinda koklii degisikliklere neden olmus; birg¢ok iilke,
sermaye finansmaninin dniindeki handikap olarak goriilen korumaci politikalar terk ederek serbest ve 6zgiirliik¢ii
politikalar benimsemistir. Geligmis iilkeler devlet miidahalesini azaltmis, bu uygulama gelismekte olan iilkeler igin
de krizi agmak adina bir model olarak goriilmiistiir.
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2.1. Sermaye Hareketliligine Iliskin Onerilen Yaklasimlar
Sermaye akiglarinin ekonomik etkilerine iliskin literatiirde {i¢ yaygin yaklasim bulunmaktadir:

a) Neo-Klasik Dis Ticaret Teorisi ve Kiiresellesme: Neo-klasikler, sermayenin serbest dolagiminin ve sermaye
hareketlerindeki engellerin ortadan kaldirilmasinin, gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kalkinmalarina katkida
bulunabilecegini savunur. Bu siireg, sermayenin diinya genelinde marjinal verimliligini esitleyerek, kaynaklarin
optimal sekilde dagilimina ve genel refahin iist seviyelere ¢ikmasina neden olacaktir (Kazgan, 2000: 173).

b) McKinnon-Shaw ve Finansal Serbestlesme: McKinnon ve Shaw’in finansal liberalizasyon teorisince;
finansal serbestlesmenin olmadig1 piyasalarda hiikiimetler, faiz oranlarimi kontrol ederek, yiiksek rezervler ve
secici kredi politikalari ile sermaye piyasalarinin etkinligini sinirlamaktadir.

Bu tiir piyasalarda, hiikkiimetler senyoraj yoluyla gelir saglarken, faiz politikas1 araciligiyla ekonomik biiyiimeyi
destekleyebilir. McKinnon ve Shaw, bu finansal diizeni “finansal baski” olarak tanimlamis ve finansal
serbestlesmenin sistemin daha verimli calismasini saglayabilecegini ileri siirmiistiir. Buradaki anahtar unsur
negatif faiz oranlaridir.

Finansal serbestlesme, reel faiz oranlarinin yiikselmesine yol acarak tasarruflari artirir ve bu da yatirimlari ve
dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi tesvik eder. Faiz oranlarinin arttig1 bir finansal serbestlesme ortaminda, finansal
aracilar, yatirimcilar ve tasarruf sahipleri arasindaki etkilesim daha yogun hale gelir.

¢) Yeni Yapisalcilar: Yeni yapisalcilar, finansal serbestlesmenin kayit dis1 para piyasalariin roliinii azalttigini
belirtir. Kayit dis1 para piyasalari, para otoritelerinin denetimi disinda faaliyet gosteren, borg¢ alan ve verenlerin
serbestce islem yaptig1 piyasalardir. Resmi piyasalarda ise, kurumlar belirli bir zorunlu karsilik yikimliligi
altindadir ve bu durum, piyasaya saglanan kaynak miktarin1 kisitlar.

~ Bunedenle, finansal serbestlesme teorisinin dnerdigi ¢ikti ve gelir artisi gergeklesmeyecek, aksine azalacaktir.
Ikinci olarak yapilan elestiri ise finansal serbestlesme sonucunda sektorler arasindaki iligkide meydana gelebilecek
problemler ve firmalarin isletme sermayesi maliyetinin artmasidir.

2.2.Uluslararasi Sermaye Hareketliliginin Ol¢iilmesi
2.2.1. Feldstein ve Horioka Yaklasim ile Ol¢iim

Feldstein ve Horioka (1980) yatirim-tasarruf iligkisini kullanarak filkelerin sermaye hareketliliklerinin
mertebesini belirlemeye yonelik bir makale yaymlamislardir. Calismalarindaki tasarruf-yatirim iliskisi (1.1) no’lu
denklemle modellenmistir:

(17Y)j =a+b(S7Y); (1.1)

Denklemde I/Y Ulke i¢indeki Yatirimlarin GSYH igindeki paymi, S/Y Ulke ici Tasarruflarin GSYH igindeki
paymi ve i ilgili iilkeyi temsil etmektedir.

Feldstein ve Horioka (1980) analizlerinde 16 OECD iilkesini érneklem alarak zaman donemi olarak ise 1960-
1974 periyodunu se¢mistir. Feldstein ve Horioka (1980)’ya gore (1.1) numarali regresyonda b katsayisi eger sifir
olursa, uluslararasi sermaye hareketliligini b katsayisinin bir olmasi, durumunda ise sermayenin hareketsiz
oldugunu dolayisiyla iilkenin disa kapali bir ekonomi yapisina sahip oldugunu ifade edecegini savunmuslardir.

Feldstein ve Horioka, 15 yillik veri setinde 16 OECD iilkesinin briit yurti¢i tasarruf-yatirim iliski katsayisini
(b) ara¢ degiskenler yontemi ile 0.887 olarak tahmin etmislerdir. Bu katsay1, 0.05 anlamlilik seviyesinde sifirdan
anlamli derecede farkli bulunmustur.

Ampirik sonuglara dayanarak, Feldstein ve Horioka, 1960-1974 doneminde OECD filkelerinde uluslararasi
sermaye hareketliliginin mevcut olmadigini ifade etmislerdir.

2.2.2. Alternatif Sermaye Hareketliligi Olciileri

Feldstein-Horioka paradoksunun savunuculari, yiiksek tasarruf-yatirim iligkisinin sermaye hareketsizligi
anlamma gelmedigini ileri slirmiiglerdir. Bu nedenle, ekonomistler sermaye hareketliligine iliskin alternatif
Olglitler aramaya baslamiglardir. Obstfeld (1985), sermaye piyasalarinin entegrasyonuna iligkin iki yaklagim ortaya
atmustir. Ilki, farkli dilkelerdeki varlik getirilerinin karsilastirilabilirligi ile ilgilidir. Sermaye piyasalarinin tam
olarak entegre olmasi durumunda, tiim iilkelerdeki varlik getirilerinin esitlenecegini savunmaktadir (Obstfeld,
1985).
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Ikinci yaklasim ise, Feldstein ve Horiokanin (1980) ve Feldstein'in (1983) cari islemler hesabmin uzun
donemler boyunca diisiik degerli olmasinin nedeninin uluslararasi sermayenin serbest dolagimini engelleyen
birtakim regiilasyonlardan kaynaklandigini kanitlamaya ¢alismasidir.

Ghosh (1995), cari hesabin varyansina odaklanmistir. Sermayenin tamamen hareketli olmasi durumunda,
bireylerin beklenmedik bir degisiklikle karsilagmalar1 halinde tiiketimlerini diizeltmek icin kolayca bor¢lanma
imkanina sahip olduklarimi belirtmistir. Bu durumda cari iglemler hesabinin varyansinin yiiksek olacagi anlamina
gelir.

Montiel (1994), 1985-1990 yillar1 arasinda 48 tilke igin sermaye hareketliligini belirlemek amaciyla F-H iligkisi
yerine agik faiz paritesi testlerini kullanmistir. Bu ¢aligmada, yerli ve yabanci faiz oranlari arasindaki farkin doviz
kurlart ile dengelenecegi varsayilmistir. Calisma sonucunda, 32 iilkede ortalamadan sapmalar sifirdan farkli
bulunmustur.

Feldstein-Horioka hipotezini Tiirkiye ekonomisi i¢in ele almis olan ¢calismalardan bazilarina deginirsek;

Yavuz (2005), 1962-2003 yillarii1 kapsayan c¢alismasinda, Tirkiye'deki tasarruflarin yurti¢i yatirimlar
iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in F-H'nin regresyon denklemini kullanmis, ayn1 zamanda esbiitiinlesme testi ve
hata diizeltme modeli ile iligkiyi incelemistir. Elde edilen bulgular, yurtigi tasarruflar ile yatirimlar arasinda giiglii
bir baglant1 oldugunu, ancak tam sermaye hareketliliginin bulunmadigini ortaya koymustur.

Benzer sekilde, Bolatoglu (2005), 1970-2003 déneminde yurtigi tasarruflar ile yatirimlar arasinda esbiitiinlegik
bir iligki tespit etmistir. Ancak, sermaye hareketliliginin eksikligine dair ¢ikarim yapmanin bu verilerle yeterince
giiclii olmadigin belirtmistir. Esen ve digerleri (2012), 1975-2009 donemini inceledikleri ¢aligmalarinda, yurtigi
tasarruf orani ile yatirim orani arasinda anlamli bir iligki oldugunu, ancak sermaye hareketliligi arttik¢a bu iligkinin
zayifladigint ARDL modeli ile tespit etmiglerdir.

Giliris (2013), 1968-2012 yillarimi ele aldigi analizinde, tasarruf ve yatirimlar arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin
bulundugunu ampirik olarak desteklemistir. Arisoy (2013), Tiirkiye ekonomisinin 1962-2010 dénemi igin
gerceklestirdigi ARDL analizi sonucunda, uzun dénemde tasarruflar ile yatirnmlar arasinda giiclii bir iliski
oldugunu ve sermayenin tam anlamiyla hareketli olmamakla birlikte kismen hareketli bir yapiya sahip oldugunu
ifade etmistir.

Demir ve Cergibozan (2017) ise Tiirkiye Ekonomisi igin Feldstein-Horioka hipotezi 1962-2015 dénemi i¢in
Johansen Esbiitiinlesme testi, ARDL Sinir Testi ve Markov Rejim Degisim Modeli araciligiyla analiz etmislerdir.
Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar, Tiirkiye'deki tasarruf-yatirim iligkisinin hem dénemler arasinda farklilik
gosterdigini hem de sermaye hareketliliginin bu iliskiye 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. 2001
sonrasi donemde Tiirkiye’de kiiresel sermaye hareketliliginin daha 6nceki donemlere kiyasla oldukga arttigi ve bu
acidan bir kirllma yasandigr gozlenmistir. Tim bu sonuglar, Feldstein-Horioka Hipotezi baglaminda, Tirkiye
Ekonomisinin aradan gegen yillar itibariyle disa agilma egiliminin arttig1 seklinde yorumlanabilir.

Akkoyunlu (2019) tasarruf-yatirim iligkisini ele alan Feldstein-Horioka paradoksunu Tiirkiye ekonomisi igin
1950-2017 yillar1 aras1 donemi 1950-1989 ve 1990-2017 zaman araliklarina bélerek test etmistir. Sonuglar 1950-
1989 donemi icin sinirli sermaye hareketliligini; 1990-2017 donemi i¢in ise miilkemmel sermaye hareketliligi
yoniinde gergeklesmistir.

Yildiz (2023) ise F-H regresyonunu Tiirkiye’de 1980-2021 donemine ait yillik veriler kullanarak ARDL Sinir
Testi ve Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi ile tahmin etmeye ¢aligmistir. Analiz sonuglarina gore, ele
alinan donemde Feldstein-Horioka Paradoksunun Tiirkiye i¢in gecerli olmadigi sonucuna ulagilmustir.

Seyranlioglu (2023) F-H paradoksunu incelemek adina Tiirkiye’de 1990-2021 donemi yillik verileri ile RALS-
EG egsbiitiinlesme testini uygulamistir. RALS prosediiriine dayali olan ekonometrik bulgularda, Tiirkiye’de uzun
donemli tasarruf-yatirim iliskisinin var oldugu ve yurt i¢i tasarruflarin yatirimlarin yaklasik %69’unu karsiladigi
tespit edilerek, FH hipotezinin gegerliligi kabul edilmistir.

3. TURKIYE EKONOMISINDE TASARRUF VE YATIRIMLAR
3.1 Data Seti ve Model

1970'i yillarda, birgok gelismekte olan iilkenin yasadigi ekonomik bunalim ve borg krizleri, ekonomik
liberallesmenin ekonomik kalkinma ile esdeger oldugu goriisiiniin yayginlasmasina sebep olmustur. Bu dénemde,
finansal liberalizasyon, dis bor¢larin1 6demekte zorlanan ve dig kaynak bulmada giigliik ¢eken {ilkelerin i
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kaynaklarii artirip daha verimli kullanmalar1 ve krizden ¢ikmalar1 i¢in en etkili yontem olarak Onerilmistir
(Kazgan, 1985: 381-391).

1970'li yillarm ikinci yarisinda Tiirkiye ekonomisinde baglayan ekonomik bunalim, artan enflasyon oraniyla
birlikte yurti¢i tasarruflart olumsuz yonde etkilemis ve tasarruflarin yatirima doniisme oraninda diisiise neden
olmustur. 1978-1980 yillar1 arasindaki borg krizi doneminde ise bu oranlarda belirgin diistisler yasanmustir. Yurtici
tasarruflarin GSYH igindeki pay1 1977 yilinda %21,3 iken, bu oran 1980 yilinda %12,8'e dismiistiir (Sekil 1).
Benzer bir durum Sekil 2'de goriildiigii lizere yatirimlar icin de gecerli olmus, sabit sermaye yatirimlarinin GSYH
icindeki pay1 1977'de %25 iken 1980'de %20,3'e diismiistiir (TCMB, 2015).

Sekil 1: Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflar (1975-2015)

Kaynak: TCMB, 2015.

Sekil 2: Tiirkiye’de Yurtici Yatirimlar (1975-2015)
Kaynak: TCMB, 2015.

1980'lerin basinda diinya genelindeki ekonomik sistemlerin finansal serbestlesmeye gecisiyle birlikte, Tiirkiye
ekonomisinde de 1980'lerden itibaren biiyiik bir istikrar ve yapisal reform siireci baglamistir. Bu doniisiim siireci,
1981'de ticaretin serbestlestirilmesi ile baglamig, 1989'da 32 sayili Karar ile konvertibiliteye gegis saglanmis ve
uluslararas1 sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilerek liberallesme siireci hizlandirilmistir (Sahin, 2000:
182-192).

Bu dénemde uygulanan liberallesme politikalarinin temel hedefi, yatirim artis1 ile toplam tasarruflari artirarak
ekonomik biiylimeyi Tiirkiye'nin dis rekabet giiciinii daha ileri seviyelere ¢ikarmak olmustur.

Tiirkiye'de finansal serbestlesme ile birlikte faiz politikalarinda yasanan ciddi ve etkili degisiklikler, ekonomik
birimleri finansal tasarruf araclarina yonlendirmis ve 6zel sektor tarafindan yapilan finansal tasarruflarin da
artmasina neden olmustur (TCMB, 2015).

1980-1988 yillar1 arasinda yurtigi tasarruflar ve sabit sermaye yatirimlari dnemli 6lgiide artmistir (TCMB,
2015).

1989 yilinda sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmig ve kambiyo rejiminde liberalizasyon
saglanmistir. Buna gore, yurt i¢indeki kisiler i¢in kambiyo islemleri serbest birakilmig, yurt digindaki kisilerin
Tiirkiye'de menkul kiymet, devlet tahvili ve hazine bonosu alip satmalar1 ve bunlarin getirilerini yurt disina transfer
etmeleri serbest hale getirilmigtir. Ayni1 sekilde, yurt igindeki kisilerin yurt diginda bu tiir faaliyetlerde bulunmalar1
da serbest birakilmistir (TCMB, 2015).
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Bu dénemde kamu sektoriiniin tasarruf ve yatirimlar arasindaki makas genislemis ve ortaya ¢ikan bu makasin
Merkez Bankasi parasi ile kapatilmasi enflasyonun artmasina neden olmustur. Uluslararasi piyasalarda yasanan
sorunlar nedeniyle yabanci sermaye Tiirkiye'den ¢ikmis ve iilke likidite sikigikligi yasamustir.

2001 krizinin ardindan, enflasyonu hedeflenen diizeylere indirmek ve ekonomik stabilizasyonu saglamak
amaciyla "Giliglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)" hayata gecirilmistir. Bu program, mali disiplinin
saglanmasi, yapisal reformlarin uygulanmasi, enflasyonun tek haneli rakamlara ¢ekilmesi ve ekonominin daha
dengeli bir biiyiime yapisina kavusturulmasi agisindan ciddi bir etkiye neden olmustur. Bu siiregte, cari acik
Tirkiye i¢in biiyiik bir problem haline gelmis ve cari agigin artmasinda yetersiz yurtici tasarruflar etkili bir etmen
olmustur. Ayrica, hanehalk: tiiketim harcamalarindaki artis, 6zel sektor tasarruf oranimin diismesine neden
olmustur. Ozel tasarruflardaki bu diisiis, kamu tasarruflarindaki artistan daha fazla oldugu icin toplam yurtici
tasarruf oran1 diigmistiir (Sekil 3).

2009 yilinda bolgesel ve biiytik 6l¢ekli yatirimlar desteklenmeye baslanmis, 2012 yilinda ise stratejik yatirimlar
tesvik edilmistir. Yurtici tasarruflart artirmak amactyla uygulanan baglica stratejiler sunlardir:

. Bireysel emeklilik sisteminde 2013 yilinda yapilan reformlarla daha fazla katilimcinin sisteme dahil
olmast ve bireysel tasarruflarin artirilmasi hedeflenmistir. Bu reformlarla sistem sadelestirilmis, primlere %25
devlet katkisi eklenmis, isveren katki paylarina tesvikler getirilmig ve tasarruf bilincini artirmaya yonelik
kampanyalar baglatilmistir.

. Makro ihtiyati tedbirler kapsaminda, "Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlart Hakkinda Yo6netmelik"te yapilan
degisikliklerle yurtici tasarruflarin artirtlmasi amaglanmistir. Bu degisiklikler arasinda kredi kart1 limitlerinin gelir
diizeyinin dort kati ile sinirlandirilmasi, kart limitlerinin birey talebi olmadan artirilmasinin yasaklanmasi, taksit
siirlamalar1 ve 6denmemis asgari 6demelerin nakit kullanima kapatilmasi bulunmaktadir.

Yurtici tasarruflari artirmak i¢in planlanan politikalar sunlardir:

. Gerekirse yeni politikalarla makro ihtiyati politikalarin giiglendirilmesi,

. Tasarruflarin artmasini saglayacak vergi politikalarinin uygulanmasi,

. Uzun vadeli finansal araglara yatirim tesvikleri,

. Tasarruflarin iiretken yatirimlara yonlendirilmesi,

. Atiklarin azaltilmasi,

. Bireylerin finansal {iriin ¢esitliligi ve tasarruf bilincini artirmaya yonelik egitimlerin yayginlastirilmasi.
4. EKONOMETRIK UYGULAMA

4.1 Data Seti ve Model

Tiirkiye Ekonomisinde verilerin ulasilabilirligi dikkate alindiginda 1974-2021 yillik verileri ile tasarruf-yatirim
iligkisinin aragtirtldig1 ¢caligsmada yurtici tasarruflarin GSYH igindeki pay1 ve yurti¢i yatirnmlarin GSYH i¢indeki
pay1 kullanilmustir.

Calismadaki veriler Diinya Bankasi nin veri tabanindan elde edilmistir. Sekil 3, ¢aligmada kullanilan serilerin
zaman serisi grafiklerini gostermektedir.
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Sekil 3: Tasarruf ve Yatirnmlarin Zaman Serisi Grafigi
4.2. Yontem ve Bulgular
Calismada tasarruf-yatirim iligkisi VAR modeli ¢ergevesinde ele alinmigtir. VAR modeli, zaman serisi
analizlerinde yaygin olarak kullanilan modellerden biridir. Esanli denklem sistemlerinde igsel ve digsal
degiskenlerin ayrimi gibi zorluklarin {istesinden gelmek amaciyla gelistirilen VAR modelleri, bu sorunlari
¢ozmektedir. Yapisal modele herhangi bir kisit denklemi koymaksizin dinamik baglantilar1 sunabilmeleri
nedeniyle VAR modelleri, zaman serisi analizlerinde sik¢a tercih edilmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 20).

Iki degiskenli VAR modeli, geleneksel olarak asagidaki sekilde gdsterilebilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 105):

=+ Ziilﬂli I +Zip=lﬂ2ist—i HVy
Si=¢+ Ziil Ol +zip=152ist—i WV

I ve S nin bagimli degisken oldugu denklemlerde yer alan p, gecikme uzunlugunu, v ortalamasi sifir olan, kendi

gecikmeli degerleriyle kovaryansi sifir ve varyansi sabit olan normal dagilim gosteren rassal hata terimlerini
gostermektedir.

Varyans Ayristirmast ile istatistiksel soklarin degiskenler lizerindeki etkileri incelenir ve bu sayede bir
degiskenin soklarmin diger degiskenler tarafindan ne kadar agiklandigi belirlenerek, degiskenler arasindaki
ekonomik iligkiler daha net bir sekilde ortaya konulabilir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 21).

Zaman serisi analizlerinde oldugu gibi VAR analizinde de, oncelikle verilerin duragan olup olmadiginin
kontrol edilmesi gereklidir. Ekonometrik analizlerde, duragan olmayan zaman serileri genellikle problemli olarak
kabul edilmektedir. Granger ve Newbold (1974)’a gore sahte regresyon probleminin {istesinden gelebilmek igin
analizlerde degiskenler arasinda anlamli iligkiler kurulabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi sarttir.

Calismada ele alian dénem zarfi Tiirkiye ekonomisi agisindan birgok yapisal degisikliklerin meydana geldigi
donemi temsil ettigi icin calismada yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot ve Andrews (1992)’in yaklagimi
kullanilmustir.

Zivot ve Andrews (1992) yaklagiminda ti¢ model sonuglarina yer verilmektedir. Model 1, ortalamadaki; Model
2 egimdeki ve Model 3 hem ortalamadaki hem de egimdeki kirilma zamanini ve etkisini ortaya koymaktadir. Zivot
ve Andrews sinamasi i¢in sifir hipotezi birim kok varligini, alternatif hipotez ise duraganligi ifade etmektedir.
Testler sonucunda sifir hipotezinin reddedilememesi durumunda, serinin duragan olmadigina karar verilmekte ve
serinin birinci dereceden farki alinarak birim kok sinamasina devam edilmektedir.

Tablo 1, tasarruf ve yatirim verilerine ait yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarimi gostermektedir. Tablo 1°e
gore yapisal kirilmalar dikkate alindig1 durumda tasarruflarin (S) diizeyde duragan degisken, yatirimlarin (I) ise
diizeyde birim kokli, birinci farkinda ise duragan degisken oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 1: Zivot ve Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonug¢lari

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
Degiskenler Diizey Birinci Sonug Diizey Birinci Sonu¢ Diizey Birinci Sonug
Fark Fark Fark
I -3.45 7.04 I(1) -3.04 -6.69 I(1) -3.48 -7.36 I(1)
0.72) | (0.00) 0.67) | (0.00) (0.81) | (0.00)
S -6.66 1(0) -4.43 1(0) -6.40 1(0)
(0.00) (0.06) (0.00)

Degiskenlerin duragan olduklari halleri tespit edildikten sonra analizde optimum gecikme uzunlugunun
bulunmasi gerekmektedir. Tablo 2’ye gore uygun gecikme sayisinin 1 oldugu goériilmektedir.

Tablo 2: Optimal Gecikme Uzunlugu Tespiti

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -222.6148 NA 118.0916 10.44720 10.52911 10.47741
1 -203.0097 36.47458* 57.17291* 9.721380* 9.967129* 9.812005*
2 -201.1377 3.308623 63.22609 9.820358 10.22994 9.971399
3 -198.4981 4.419786 67.60782 9.883632 10.45705 10.09509
4 -195.7265 4.382973 72.06518 9.940768 10.67801 10.21264

* Secili bilgi kriterine gore gecikme sayisint gostermektedir
Gecikme uzunlugunun 1 oldugu varsayimi altinda kurulan VAR(1) Modelinin dinamik istikrarlilig1 ise Sekil
4’de tespit edilmistir. Sekil 4’de goriildiigii lizere Otoregresif ters kokler birim ¢ember i¢inde yer aldigindan
VAR(1) modelinin stabil oldugu kabul edilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

-1.5

T
-1.0

T
-0.5

T
0.0

T T
0.5 1.0 1.5

Sekil 4: Modelin Dinamik istikrarhhgmmn Tespiti

Tablo 3’teki bulgulara gére modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini icermedigi goriilmektedir.

Tablo 3: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuclari

VAR Otokorelasyon LM Test

Lags LM-Stat Prob

1 3.334656 0.5035

P 1.325995 0.8569

IVAR Degisen Varyans Test

Chi-sq istatistigi Serbestlik derecesi Olasilik degeri
64.40 12 0.8980

Tasarruf ve yatirimlar arasindaki dinamik etkilesim VAR analizinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar ile
ortaya konulabilir. Bir makroekonomik biiyiikliigiin lizerinde en etkili degisken varyans ayristirmasi ile tespit
edildikten sonra bu degiskenin politika arac1 olarak kullanilabilirligi etki-tepki fonksiyonlari ile ortaya konulabilir
(Ozgen ve Giiloglu, 2004: 100).
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Sekil 5, analizde yer alan degiskenlerin her birinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsin diger
degiskenlerce bu soklara verilen tepkileri gostermektedir. VAR analizinde degiskenlerin duragan hallerine yer
verildigi icin Sekil 5’te DI, Yatirim degiskeninin birinci farkini temsil etmektedir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DI to DI Response of DIto S
3 3
2 2
1| 14
ol N\~ o T~ e
-1 T T T T T T T T T -1 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of S to DI Response of Sto S
4 4
3 3
2 2
1 1
0 o
1| -1
2 T T T T T T T T T -2 T T T T T T T T T
1 2 3 a 5 7 8 9 10 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10

6
Sekil 5: Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Sekil 5’e gore tasarruflarda meydana gelebilecek bir standart sapmalik soka karsin yatirimlarin bir donem
gecikmeli degeri ilk iki donem pozitif tepki verirken, ikinci dénem ardindan verdigi tepkiler zamanla
anlamsizlagmakta ve azalmaktadir. Ayni sekilden hareketle yatirimlarin bir donem gecikmeli degerinde meydana
gelebilecek bir standart sapmalik soka karsin tasarruflarin verdigi tepkiyi inceledigimizde ilk 1.5 dénem anlamli
ve pozitif oldugu, bu donemden itibaren tepkinin giderek sifira yaklastig1 goriilmektedir.

Tablo 4: Varyans Ayristirmasi Sonugclari

DI’min Varyans Ayristirmasi

Dénem S.hata DI S

1 2.305086 100.0000 0.000000
2 2.306672 99.89378 0.106221
3 2.307418 99.82948 0.170515
4 2.307888 99.78894 0.211055
5 2.308185 99.76339 0.236606
6 2.308373 99.74728 0.252715
7 2.308491 99.73713 0.262872
8 2.308565 99.73072 0.269278
9 2.308612 99.72668 0.273317
10 2.308642 99.72414 0.275864
S’nin Varyans Ayristirmasi

Donem S.hata DI S

1 3.040502 4.184594 95.81541
2 3.871569 2.782264 97.21774
3 4.313672 2.328717 97.67128
4 4.570578 2.123617 97.87638
5 4.725433 2.015818 97.98418
6 4.820545 1.954697 98.04530
7 4.879579 1.918544 98.08146
8 4.916448 1.896623 98.10338
9 4.939560 1.883131 98.11687
10 4.954082 1.874750 98.12525

Tablo 4, VAR modelinden elde edilen 10 dénemlik varyans ayristirmasi sonuglarini gdstermektedir.
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Tablo 4’e gore onuncu donem itibariyle yatirimlarin bir dénem 6nceki degerinde meydana gelen degisimin
yaklasik % 0,27’si tasarruflarca, kalan %99'luk kismu ise ele alinan tasarruf haricindeki degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Benzer sekilde Tablo 8’e gore onuncu donem itibariyle tasarruflarda meydana gelen degisimin
%1.87’si yatirimlarin bir donem o6nceki degeri tarafindan, kalan kismu ise yatirimlar haricinde modele dahil
edilmeyen diger degiskenlerce agiklanmaktadir.

Duragan formlarinda iki degisken arasinda yapisal kirilmalar1 dikkate alan EKK tahmin sonug¢larinin verildigi
Tablo 5’e gore ise, 1989 yilinin Tiirkiye’deki finansal doniisiim yili olarak kabul gérmesi sonucu 1990 yilini
kirilma yili olarak belirledigimizde ortaya ¢ikan iki ayri regresyon sonuglarindan goriilecegi iizere finansal
doniisiim 6ncesi yani sermaye hareketlerinin serbestisine yonelik uygulamalarin yapilmadan dnceki durumunda
tasarruflarin yatirimlar {izerindeki etkisi pozitif ve sifirdan anlamli derecede farkli oldugu tespit edilmistir. Bu
sonug geleneksel F-H sonucu ile ortlismektedir. Yani tipik F-H katsayisina gore bu dénem Tiirkiye'nin sermaye
hareketlilik derecesinin diisiik oldugu yillar1 temsil etmektedir.

1990-2021 dénemini temsil eden Regresyonda ise tasarruf ve yatirimlar arasinda dogrusal bir iligkinin varligina
rastlanilmamaktadir. Bu sonuglar ingiltere ekonomisi temelli tasarruf-yatirim iliskisinde anlamsiz etki bulan
Bayoumi ve Rose (1993) ¢alismasiyla ortiisiirken, ayn1 zamanda Amornthum (2003) tarafindan one siiriiliien F-
H'deki gibi tam sermaye hareketliligi altinda tasarruf ve yatirimin iliskisiz oldugu hipotezini kabul etmek i¢in
gereken varsayimlardan biri olan kiigiik iilke varsayimini da dogrulamaktadir. Ciinkii bu varsayima goére, drnek
tilkeler diinya faiz oranlari lizerinde bir etkiye sahip olamayacak kadar kiigiik ise tasarruf-yatirim arasinda herhangi
bir iligki ortaya ¢ikmayacaktir.

Tablo 5: Bai ve Perron (2003)’iin Kirilmali EKK Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: |
Kirilmali En Kii¢iik Kareler Yontemi
Kirilma Tarihi: 1989
Standart

Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi Olasihik degeri
1975 - 1989
C -1.923665 0.626955 -3.068265 0.0037
S 0.564460 0.187062 3.017494 0.0043
1990 - 2021
C -0.018360 0.265352 -0.069191 0.9452
S 0.008262 0.083424 0.099030 0.9216
R-kare 0.131678 Mean dependent var 0.012616
S.E. of regression 0.097849 Akaike bilgi kriteri -1.729524
F-ist. 2.173591 Durbin-Watson stat 2.028336
Prob(F-statistic) 0.08 |

5. SONUC

2000'li yillardan itibaren Tirkiye'de toplam yurtigi tasarruf oranlarindaki belirgin diisiis, yatirnmlarin biiyiik
Olglide dis tasarruflarla finanse edilmesine yol agmustir. Yurtigi tasarruflarin artirilmasi, siirdiiriilebilir ve yiiksek
bliylime saglamak ve dis kaynak bagimliligin1 azaltmak agisindan kritik bir dneme sahiptir.

Ulusal tasarruflar, mevcut yatirim projelerinin devamliligini saglamak, yeni yatirimlar i¢in gerekli finansmani
temin etmek ve ekonomik biiylimeyi istikrarli ve yiiksek seviyede tutmak i¢in gereklidir. Ayrica, yiiksek ulusal
tasarruflar, iilkenin dis finansman ihtiyacini azaltir ve ekonomik soklara karsi dayamikliligi artirir. Bu nedenle,
Tiirkiye igin 2000'li yillardan sonra, yurti¢i tasarruflarin artirilmasi ve bu tasarruflarin finansal sisteme
kazandirilarak iiretken yatirimlara doniistiiriilmesi kritik bir hedef haline gelmistir.

Yiiksek biiylime rakamlarina ulagmak icin uluslararasi tasarruflara bagimli olmak dogru bir biiylime modeli
degildir. Bu baglamda Tiirkiye’nin hedefledigi istikrarli bilyiimeye ulasmasi i¢in ulusal tasarruflarini artirmasi
gerekmektedir. Tasarruf agigi probleminin etkilerinin biiyiik 6lgiide hissedilmesi 2001 yilinda gergeklesmistir.
Ulusal tasarruf diizeyi Tiirkiye’de siirekli azalan bir seyir izlemektedir. Bu azalmanin 2001 yilindan 6nceki nedeni
kamu tasarruf agikligindan, 2001 yilindan sonraki nedeni ise 6zel tasarruf agikliklarindan kaynaklanmistir.

Bu ¢ercevede, ulusal tasarruflarin artirilmast i¢in finansal tiriin ve hizmetlere yonelik farkindaligin artirilmasi,
finansal piyasalardaki risklerin diigiiriilmesi, hane halki ve isletmelerin finansal ihtiyaglariin belirlenmesi, kadin
girisimcilerin finansmana erisiminin saglanmasi, bankacilik sektoriinde kiigiik tasarruflara yonelik {irtinlerin
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sayisinin artirilmasi, tasarruflart tesvik eden ve tiiketim aligkanliklarimi sekillendiren kamu spotlarinin
hazirlanmas1 énemlidir (Ozcan ve Peker, 2018).

Bu calismada 1980 yilinda Feldstein ve Horioka‘nin OECD iilkeleri igin yiiksek sermaye hareketliligini
reddeden yatirnm-tasarruf iliskisinden yola ¢ikilarak Tiirkiye ekonomisi 6zelinde 1974-2021 yillar1 arast donemde
sermayenin hareketliliginin derecesi Olciilmeye c¢aligilmistir. Bu amagla degiskenlerin duraganliklar1 tespit
edildikten sonra VAR (1) modelinin tahmin prosediirleri uygulanmisg, etki tepki fonksiyonlar1 ve Varyans
ayristirmast analizlerine yer verilmistir. Bu analizlere gore donem genelinde tasarruflarin yatirimlara karst ¢ok
biiyiik tepki vermedikleri ortaya konmus olup, onuncu donem itibariyle yatirimlarin bir dénem 6nceki degerinde
meydana gelen degisimin yaklasik % 0,27’sinin tasarruflarca, kalan %99'luk kisminin ise tasarruf haricindeki
degiskenler tarafindan agiklandig1 bulgusuna ulagilmistir.

Son olarak 1989 yilinin sermaye hareketliligi agisindan bir doniisiim yili olarak kabul edilmesi ve bu yili
kirilma yili belirleyip zaman periyodunu ikiye bdlerek tekrar kirilmali EKK araciligiyla tahmin edilmesi
durumunda finansal doniigiim Oncesi tasarruflarin yatirimlar {izerindeki etkisinin pozitif ve sifirdan anlaml
derecede farkli oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ geleneksel F-H sonucu ile Ortiismektedir. Yani tipik F-H
katsayisina gore bu donem Tiirkiye'nin sermaye hareketlilik derecesinin diisiik oldugu yillari temsil etmektedir.
1990-2021 dénemini temsil eden Regresyonda ise tasarruf ve yatirimlar arasinda dogrusal bir iligkinin varligina
rastlanilmamaktadir. Bu sonuglar Ingiltere ekonomisi temelli tasarruf-yatirim iliskisinde anlamsiz etki bulan
Bayoumi ve Rose (1993) ¢alismasiyla ortiisiirken, ayn1 zamanda Amornthum (2003) tarafindan 6ne siiriilien F-
H'deki gibi tam sermaye hareketliligi altinda tasarruf ve yatirimin iliskisiz oldugu hipotezini kabul etmek i¢in
gereken varsayimlardan biri olan kiigiik {ilke varsayimimi da dogrulamaktadir. Ayni zamanda bu g¢aligsmanin,
Tiirkiye ekonomisini ele alan Demir ve Cergibozan (2017) ve Giiris (2013)’e benzer sekilde kismi sermaye
hareketliligi bulgusuyla ortiistiigii ve 1989 yilin1 kirtlma yili olarak kabul ederek finansal serbestlesmeyi de goz
onilinde almasziyla literatiirden farklilasarak katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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