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OZET

TASARRUF SARMALINDA HAAVELMO HIiPOTEZi: TURKIYE ORNEGI

RUMEYSA KAYA

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim Dah

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Abdulkadir Sezai EMEC
Ekim 2023, 43 sayfa

Bu tez calismasinda, gelismekte olan iilkelerde asir1 yabanci sermaye girislerinin
yurt i¢i tasarruflar1 azaltabilecegi One siiriilen Haavelmo hipotezinin Tirkiye
ekonomisinde gegerliliginin test edilmesi amaglanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda,
caligmanin analizinde iki farkli model kurgulanmaktadir. Birinci modelde, toplam
tasarruf mevduatlari; ikinci modelde doviz tevdiat hesaplar1 bagiml degisken olarak
modelde yer almaktadir. Dogrudan yabanc1 yatirimlar, portfoy yatirimlari ve ticari agiklik
degiskenleri ise bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. 1998:Q1-2023:Q1 ddénemini
kapsayan calismada iki farkli model olusturulmasinin nedeni, Tiirkiye’de Haavelmo
hipotezinin gegerli olmas1 durumunda, yabanci sermaye girislerinin doviz tasarruflarini
artinp artirmadigini tespit etmektir. Baska bir ifadeyle, “Tiirkiye’de yabanci sermaye
girigleri yurt i¢i tasarruflar1 azaltirken ayn1 zamanda doviz tasarruflarini artirtyor mu?”
hipotezinin test edilmesi amaglanmaktadir. Calismanin analizinde yapilan ARDL sinir
testi sonuglarina gore; analiz doneminde Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girisleri
ile yurt i¢i tasarruflar arasinda negatif bir iliski oldugu, portféy yatirimlari ile yurt igi
tasarruflar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi tespit edilmistir. D6viz
tasarruflarinin bagimlhi degiskeni olusturdugu ikinci modele iliskin analiz sonuglarina
gore; yabanci sermaye girigleri ile doviz tevdiat hesaplar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki olmadig1r belirlenmistir. Analiz sonuc¢larindan hareketle, Tiirkiye
ekonomisinde Haavelmo hipotezinin gegerli oldugu anlasilmaktadir. Baska bir ifadeyle,
Tiirkiye’de yabanci sermaye girisleri yurt i¢i tasarruflarinin azalmasina yol agmaktadir.
Bunun yani sira yabanci sermaye girisleri ile doviz tasarruflar1 arasinda herhangi bir
iliskinin olmadig1, azalan yurt i¢i tasarruflarin doviz tevdiat hesaplarina yonelmedigi
anlasilmaktadir.

Anahtar kelimeler: Haavelmo Hipotezi, Yurt i¢i Tasarruflar, Yabanci Sermaye



ABSTRACT

HAAVELMO HYPOTHESIS IN SAVING SPIRAL: THE CASE OF TURKEY

RUMEYSA KAYA

Master Thesis, Department of Economics

Supervisor: Assist. Prof. Abdulkadir Sezai EMEC
October 2023, 43 pages

This thesis aims to test the validity of the Haavelmo hypothesis, which argues that
excessive foreign capital inflows may reduce domestic savings in developing countries,
in the Turkish economy. For this purpose, two different models are constructed in the
analysis of the study. In the first model, total savings deposits and in the second model,
foreign currency deposit accounts are included in the model as dependent variables.
Foreign direct investments, portfolio investments and trade openness variables constitute
the independent variables. Covering the 1998:Q1-2023:Q1 period, the reason for
constructing two different models is to determine whether foreign capital inflows increase
foreign currency savings in Turkey if the Haavelmo hypothesis is valid. In other words,
it is aimed to test the hypothesis "Do foreign capital inflows in Turkey increase foreign
currency savings at the same time as they decrease domestic savings?". According to the
results of the ARDL bounds test conducted in the analysis of the study, it is determined
that there is a negative relationship between foreign direct investment inflows and
domestic savings, while there is no statistically significant relationship between portfolio
investments and domestic savings. According to the results of the analysis of the second
model in which foreign currency savings is the dependent variable, there is no statistically
significant relationship between foreign capital inflows and foreign currency deposit
accounts. The results of the analysis suggest that Haavelmo's hypothesis is valid in the
Turkish economy. In other words, foreign capital inflows lead to a decline in domestic
savings in Turkey. In addition, there is no relationship between foreign capital inflows
and foreign currency savings, and the decreasing domestic savings are not directed to
foreign currency deposit accounts.

Keywords: Haavelmo Hypothesis, Domestic Savings, Foreign Capital
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GIRIS

Gelismislik diizeyi fark etmeksizin biitiin ilkelerin temel makroekonomik
hedeflerinden biri siirdiirtilebilir ve istikrarli bir ekonomik biiyiime ivmesi yakalamaktir.
Toplumsal refahin artirilmasi i¢in gerekli olan ekonomik biiyiime ile ilgili oldukg¢a genis
bir literatlir bulunmakla birlikte ekonomik biiylimenin kaynagi konusunda birbirinden
farkli goriisler bulunmaktadir. Klasik donem oOncesinde Merkantilizm ve Fizyokrasi
diisiince akimlarinda tlkelerin zenginlik kaynaginin sirasiyla degerli madenler ve
tarimsal faaliyetler oldugu kabul edilmektedir. Klasik ekonomik biiyiime teorisinde,
isbolimii, uzmanlagma ve sermaye birikiminin; Keynesyen ekonomik biiyiime teorisinde
yatirrm harcamalarmin  kapasite artici etkisinin ekonomik biliylime sagladigi
savunulmaktadir. 20. yilizy1ll ortalarinda 6ne ¢ikan neoklasik ekonomik biiyiime
teorisinde, ekonomik biiylimenin asil kaynaginin teknolojik ilerleme oldugu kabul
edilmekte ancak teknolojik ilerlemenin nasil ortaya ciktigi agiklanmamaktadir. Bu
durumun elestiri konusu yapildigi igsel ekonomik biiyltime teorilerinde, teknolojik
ilerleme ve dolayisiyla ekonomik biiyiime; Ar-Ge harcamalari, kamu harcamalar1 ve
beseri sermaye gibi unsurlar ile agiklanmaktadir. Neoklasik ve igsel ekonomik biiylime
modellerinin referans alindig1 ve ikinci nesil i¢sel ekonomik bilylime modelleri olarak da
adlandirilan ¢aligsmalarda ise cografya, kiiltiir, kurumlarin kalitesi, ticari ve finansal disa

aciklik gibi faktorlerin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerine odaklanilmaktadir.

Bir tilkedeki kisi basina reel GSYH’deki siirekli artis olarak tanimlanan ekonomik
bliylimenin saglanabilmesi i¢in gerekli olan sermaye birikimi, yatirim harcamalarinin
artmasi ile gergeklestirilebilmektedir. Yatirim harcamalarinin artmasi ise biiyiik ol¢lide
ekonomideki tasarruflarin iiretken yatirimlara aktarilmasini gerektirmektedir. Ancak az
gelismis (AGU) ve gelismekte olan iilkelerde (GOU) kisi basina diisen gelirin az olmast,
tikketime dayali bir ekonomik yapinin olusmasina yol agabilmekte ve yurt i¢i tasarruflar
yatirim harcamalarinin finanse edilmesinde yetersiz kalabilmektedir. S6z konusu bu
tasarruf ac1g1 sorununun ¢dziimii noktasinda yabanci sermaye girigleri bilyiik 6nem arz
etmektedir. Tasarruf agig1 olan ve ekonomik bilylime hedefinden vazgegmeyen iilkeler
cari agik sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadir. AGU ve GOU’lerin yabanci sermaye
yatirimlaria bagimli olmasi, bu iilkelerde en fazla karsilasilan makroekonomik sorunlar

arasinda bulunmaktadir.



Son yillarda iktisat literatiiriinde, yabanci sermaye girisleri ile ve yurt igi
tasarruflar arasindaki iliskinin konu edindigi ¢alismalar dikkat gekmektedir. 2000’1 yillar
oncesi donemde “yabanci sermaye girisleri ve yurt i¢i tasarruflar birbirinin tamamlayicisi
m1 yoksa ikamesi mi?” sorusu arastirmalarin temel motivasyonunu olustururken
(Gersovitz,1982; Wasow,1979) sonraki yillarda yabanci sermaye giriglerinin yurt ici
tasarruflar1 azalttigt  (Aizenman, vd.,2007; Ganioglu ve Yalgmn,2013) hipotezi test

edilmistir.

Yurt i¢i tasarruflarin yetersiz oldugu bir ekonomide, yatirim harcamalarinin
finansmani i¢in gerekli olan yabanci sermayenin saglanmasi icin o iilkede finansal
sistemin gelismis olmasi gerekmektedir. Finansal gelismislik seviyesinin veya finansal
disa aciklik oranmin artmasmin ekonomik biiylimeyi hizlandirdigi savunulan
calismalarda, Ozellikle finansal sistemlerin tasarruflari harekete gecirme fonksiyonuna
deginilmektedir. Buna gore; bir iilke ekonomisi uluslararasi sermaye hareketliligine ne
kadar agiksa, o ililkeye o kadar fazla yabanci sermaye girisi saglanmakta ve yatirim
harcamalarinin finanse edilmesi kolaylasmaktadir. Bdylece yatirnrm harcamalari
artacagindan sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime hizlanmaktadir. Ancak Haavelmo
(1963), sermaye hareketliliginin fazla olmasi1 durumunda 6zellikle tasarruf agig1 bulunan
AGU ve GOU’lerde yurt igi tasarruflarmin azalacagini savunmaktadir. Buna gore;
finansmana ulagimi kolaylastiracagindan dolay1 asir1 yabanci sermaye girisi, bir yandan
kamu harcamalarinin artmasina bir yandan da bu finansmanin iiretken olmayan alanlara
yonelmesine neden olabilmektedir. Kamu ve 6zel kesim tasarruflarini azaltan bu
durumun {lke ekonomilerini daha kirilgan bir hale getirmesi beklenmektedir. Diger
yandan iilkeye gelen yabanci sermaye, reel doviz kurunun degerli hale gelmesini
saglayarak tiiketim harcamalarini tetiklemekte ve ev sahibi iilkelerde yurt i¢i tasarruflari
azaltabilmektedir. Yurt ici tasarruflar1 yetersiz olan AGU ve GOU’ler, yatirimlarin
finanse edilmesi ve ekonomik biiyiimenin desteklenmesi icin stirekli dis kaynaga ihtiyag
duymaktadir. Dengesiz sermaye girisleri yurt i¢i tasarruflarin yapisini ve makroekonomik
istikrar1 bozabilmektedir. Bu nedenle Haavelmo’nun one siirdiigii goriisler kisir bir

dongiiniin ilk hareket noktasini olusturmasi agisindan énemlidir.

1980’1 yillarla birlikte Tiirkiye, arz yonlii ekonomik politikalar uygulamaya
baslayarak diinya finans piyasalarina entegre olmaya baslamistir. Tiirkiye’de liberallesme

politikalarindan 24 Ocak 1980 ekonomik kararlartyla; enflasyonun diisiiriilmesi,



ekonomiyi diga agarak doviz kazandirilmasi ve piyasa ekonomisinin canlandirilmasi
amaglanmistir. S6z konusu donemden itibaren Tiirkiye’ye yonelik dogrudan sermaye
yatirimlar1 (DYY) giderek artmistir. Nitekim Diinya Bankasi verilerine gore; 1981 yilinda
95 milyon dolar olan DYY girisleri 2022 yilina gelindiginde yaklasik olarak 13 milyar
dolara ulagsmistir. DY'Y girislerinin en fazla oldugu dénemler 2006,2007 ve 2008 yillari
olmustur. S6z konusu bu yillarda DYY girisleri sirasiyla 20,22 ve 19,8 milyar dolardir.
Ancak 2008 kiiresel ekonomik kriz ile COVID 19 pandemisinde DY'Y girislerinde 6nemli
azalmalar meydana gelmistir. Her iki donem araliginda da ortalama DYY girisleri 9
milyar dolara kadar diigsmiistiir. Diger yandan 1981 yilinda 30,93 seviyelerinde olan
toplam yurti¢i tasarruflarin GSYH’ye orani bu donemden itibaren dalgalanmalar
yasanmasina ragmen 2022 yilinda 30,3 seviyesinde gergeklesmistir. S6z konusu bu
veriler 1s18inda, Tiirkiye’de liberallesmeyle birlikte DYY girisleri artmasina ragmen
yurti¢i tasarruf oranlari ayni seviyede kalmistir. Bu veriler, Tiirkiye i¢in Haavelmo

hipotezinin test edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tasarruf ve sermaye arasindaki iliski; ekonomik biiytime, istihdam ve yatirimlar
gibi diger ekonomik faktorleri de etkileyerek ekonominin 6nemli bir dinamigi haline
gelmektedir. Hizla biiyliyen bir ekonomide artan tasarruflar, daha fazla sermayenin
birikmesine yol acar ve bu da iiretim ve isttihdamin artmasina katkida bulunur. Diger
yandan Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye girislerine ragmen azalan
tasarruflar cari acik sorununa yol agabilmektedir. Tiirkiye’de s6z konusu sermaye girisleri
ile yurtigi tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyen sinirl sayida ¢aligma bulunmaktadir
(Simsek,1995; Kara ve Kar,2005; Ornek,2008; 1pek,2013; Karahan ve 1pek,2015;
Balaban,2016; Tiizemen ve Yamak,2019). Bu ¢calismalardan Simsek (1995), Ipek (2013),
Ipek (2013), Karahan ve Ipek (2015), Balaban (2016) ve Tiizemen ve Yamak (2019)
Tirkiye icin Haavelmo hipotezinin gecerli olduguna tespit etmislerdir. Ancak Kara ve
Kar (2005) ile Ornek (2008), dogrudan yabanci yatirimlarin yurt igi tasarruflar artirdigina
ulagsmiglardir. Mevcut literatiirden goriilecegi iizere Haavelmo hipotezini arastiran sinirli
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ayrica bu ¢alismalarin, veri giincelligini yitirdigi ve farklh

sonuclarin elde edildigi goriilmektedir.

Toplumsal refahin en 6nemli belirleyicilerinden biri olan siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyliimenin en 6nemli ve giivenilir finansman kaynagimi yurt i¢i tasarruflar

olusturmaktadir. Dolayistyla Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruflarin; liberalizm diislince



akiminin en 6nemli savunularindan biri olan tam sermaye hareketliliginden ne yonde
etkilendigini belirlemek 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, Haavelmo (1963) tarafindan
One siiriilen “asirt yabanci sermaye girisleri gelismekte olan iilkelerde yurt igi
tasarruflart azaltir” hipotezinin test edilmesinin, Tiirkiye’de uygulanacak olan
makroekonomik politikalarin belirlenmesi noktasinda faydali olmasi beklenmektedir.
Haavelmo (1963) hipotezinin test edilmesi amaciyla yurt i¢i tasarruflar ile doviz tevdiat
hesaplarindan olusan iki farkli model kurgulanarak literatiire katki saglanmasi
beklenmektedir. Boylece Tiirkiye ekonomisinde Haavelmo hipotezinin gegerli olmasi
halinde azalan yurt ici tasarruflarin doviz tasarruflarina yonelip yonelmedigi
belirlenebilecektir. Ayrica calismada, yabanci sermaye girislerini temsilen dogrudan
yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlari seklinde iki farkli gosterge kullanarak Haavelmo

(1963) hipotezinin gegerliliginin tam olarak anlasilmas1 hedeflenmektedir.

Calismanin birinci bdliimiinde, tasarruf kavramu ile ilgili tanimlamalara, tasarruf
cesitlerine ve tasarrufu belirleyen/etkileyen unsurlara yonelik teorik bilgilere yer
verilmekte ve Tirkiye’de tasarruflarin tarihsel gelisimi incelenmektedir. Tasarruf ve
sermaye arasindaki iliskinin konu edildigi ikinci boliimde caligmanin temel
motivasyonunu olusturan Haavelmo hipotezi irdelenmekte ve ardindan tasarruf ve
sermaye arasindaki iliskinin konu edindigi ulusal ve uluslararasi literatiir yer almaktadir.
Ucgiincii béliimde calismanin analizinde kullanilan veri seti, model ve yontem tanitilmakta
ve analiz sonuglar1 sunulmaktadir. Calisma genel bir degerlendirme ve politika dnerileri

ile sonlandirilmaktadir.



BOLUM |

TASARRUFUN KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1. Tasarrufun Tanmimm ve Tasarruf Fonksiyonu

Iktisat biliminin en fazla tartisilan kavramlarindan biri olan tasarruflar, Klasik
iktisatta sermaye birikiminin kaynagini olusturmakta, Neoklasik ve Keynesyen iktisatta
ise yatirimlarla 6zdeslestirilerek ekonomik biiylimenin belirleyicileri arasinda yer
almaktadir (Colak ve Oztiirkler,2012:1). iktisat biliminde tasarruf, cari gelirin
tilkketilmeyen boliimii seklinde ifade edilmektedir. Bununla birlikte gelir tanimi ise dar
anlamda “harcanabilir gelir” olarak ele alinmaktadir. Harcanabilir kisisel gelir tiiketim ve
tasarruf amaciyla kullanilmaktadir. Bu baglamda, tasarruf fonksiyonunu olusturmak i¢in
harcanabilir kisisel gelirin tiiketim ve tasarruf boyutlariyla birlikte ele alinmasi
gerekmektedir. 1.1 nolu esitlik, harcanabilir gelirin (Yq), tiiketim (C) ve tasarruf (S)

amaciyla kullanildigini ifade etmektedir.
Yq =C+S (1.1)

Keynes, toplam tiiketim harcamalarinin otonom Vve uyarilmis tiikketim harcamalari
olmak {izere iki boliimden olustugunu belirtmektedir. Harcanabilir kisisel gelirden
bagimsiz olan, baska bir ifadeyle harcanabilir kisisel gelir disindaki faktorler tarafindan
belirlenen tiiketim harcamalarina otonom tiiketim harcamasi (Co) denir. Uyarilmis
tiiketim harcamalar1 (cYq) ise harcanabilir kisisel gelire bagli olan, harcanabilir kisisel
gelir tarafindan uyarilan tiiketim harcamalarindan olusmaktadir. Tiiketim fonksiyonu 1.2

nolu esitlikteki gibi olusturulmaktadir.

12 nolu esitlikte C; toplam tiikketim harcamalarini, Co; otonom tiiketim
harcamalarini, ¢; marjinal tiiketim egilimini* ve Yq harcanabilir kisisel gelir diizeyini

temsil etmektedir. 1.2 nolu esitlikteki denklem 1 nolu esitlikte yerine yazildiginda ve basit

! Marjinal tiiketim egilimi, harcanabilir kisisel gelirdeki bir birimlik degismenin, toplam tiiketim
harcamalarinda meydana getirecegi degigmeyi ifade etmektedir.



matematiksel islemler sonucunda 1.6 nolu esitlikteki tasarruf fonksiyonu elde

edilmektedir.

Y =Co+cYg+S (1.3)
S =-Co-cYq+Y (1.4)
S =- Co+ (1-C) Y4 (1.5)
S =- Co+ sYq (1.6)

1.6 nolu esitlikte yer alan tasarruf fonksiyonunda S; toplam tasarruf harcamalarini,
-Co; otonom (harcanabilir kisisel gelirden bagimsiz) tasarruf harcamalarini, s; marjinal
tasarruf egilimini® ve Yq harcanabilir kisisel gelir diizeyini temsil etmektedir. Tasarruf
fonksiyonundan hareketle, kisisel tasarruf harcamalarinin en 6nemli belirleyicisinin
harcanabilir kisisel gelir oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte tasarruf harcamalarini
etkileyen sosyal, ekonomik, kiiltiirel vb. bir¢ok faktdr bulunmaktadir. S6z konusu

faktorler ilerleyen boliimlerde ele alinmaktadir.

1.2. Tasarruf Cesitleri

Tasarruflar; kaynagina, yapilis bi¢imine ve tasarrufu yapana gore farkli sekilde
siiflandirilabilmektedir. Bu béliimde tasarruflar; 6zel-kamusal ve yurt ici-yurt dis

ayrimlari ile incelenmektedir.

1.2.1. Ozel Tasarruflar-Kamusal Tasarruflar

Stirdiirtilebilir ekonomik biiylimenin ve kalkinmanin saglanmasinda énemli rolii
bulunan 6zel tasarruflar, ekonomide kamu kesimi disinda kalan hanehalki ve sirketler
tarafindan yapilan tasarruflar1 kapsamaktadir. Harcanabilir gelirden tiiketim
harcamalarinin  ve vergilerin ¢ikarilmasiyla hesaplanan hanehalki tasarruflar;
harcanabilir kisisel gelir diizeyi, faiz orani, enflasyon orani vb. makroekonomik
gostergelerin yani sira yas, cinsiyet ve egitim diizeyi gibi demografik ve sosyal faktorler
tarafindan belirlenmektedir (Baris,2014:17). Hanehalki gibi tasarruf giidiisii olan diger

bir kesim sirketlerdir. Firmalarin elde ettikleri kardan vergi 6demelerinin ve hissedarlara

2 Marjinal tasarruf egilimi, harcanabilir kisisel gelirdeki bir birimlik degismenin, toplam tasarruf
harcamalarinda meydana getirecegi degigmeyi ifade etmektedir.



yapilan temettii 6demelerinin ¢ikarilmasiyla hesaplanan sirket tasarruflari da ozel
tasarruflar kapsaminda degerlendirilmektedir (Bulutoglu,1958:215). Gelismis iilkelere
gore daha diisiik harcanabilir kisisel gelir diizeyine sahip olan AGU ve GOU’lerde 6zel
tasarruflar yetersiz kalabilmektedir (Firat ve Aydin,2015:65).

Kamusal tasarruflar ise hiikiimetlerin gelirleri ile harcamalar1 arasindaki farka
esittir. Dogal kaynaklara ve giiclii rezervlere sahip olmayan 6zellikle AGU ve GOU’lerde,
kamu gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii vergiler olusturmaktadir. S6z konusu iilkelerde,
ortalama gelir diizeyinin diisiik olmasi, kayit dist ekonomi, tiikketime dayali bir ekonomik
yapinin mevcudiyeti vb. nedenlerden dolay1 vergi gelirlerinin artirilmasi her zaman
miimkiin olmamaktadir (Baris,2014:16). Ote yandan sosyal yardimlarm ve kamusal
hizmetlerin devlet biitcesinde 6nemli yer edindigi bu iilkelerde, kamu harcamalarinin
azaltilmasi1 hizmetlerin erisilebilirliginin ve kalitesinin azalmasina ve dezavantajli
kesimlerin yasam standartlarinin olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir.
Dolayisiyla biitce dengesinin saglanamadig iilkelerde, tasarruf acigi genellikle yabanci

kaynaklarla telafi edilmektedir (Baris,2014:12)

1.2.2. Yurt i¢i Tasarruflar- Yurt Disi Tasarruflar

Bir ekonomideki 6zel tasarruflar ile kamusal tasarruflarin toplamindan olusan yurt
ici tasarruflar, gayrisafi yurt i¢i hasilanin tiiketilmeyen kismina tekabiil etmektedir.
Yurtigi tasarruflar, bir iilkede yerlesik olan gercek ve tiizel kisilerin, tiiketimlerini bugiin
ya da gelecekte yapma segenekleri arasindaki se¢imini yansitmaktadir (Acar,2018:8).
Ekonomik biiylimenin en az maliyetli ve en gilivenilir finansman kaynagi olarak kabul
edilen yurt ici tasarruflar, iilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik gostermektedir.
Ekonomik kalkinma siirecini tamamlamis olan ve kisi bagina diisen gelirin yiliksek oldugu
gelismis iilkelerde, yurt i¢i tasarruf diizeyi de yiiksek olmaktadir. Ancak gelir diizeyinin
diisiik olan AGU ve GOU’lerde, yurt i¢i tasarruflar yatirim harcamalarinin finansmaninda
yetersiz kalmakta ve bu iilkeler yurt dis1 tasarruflara bagimli olabilmektedir
(Unsal,2017:70).

Yurt dis1 tasarruflar, yabanci bir iilkeden dogrudan yabanci yatirim, portfoy
yatirim, hibe, bor¢ ya da yardim adi altinda iilke ekonomisine dahil olan ddvizlerden
olusmaktadir. Ozellikle yurt i¢i tasarruf diizeyi diisiik olan AGU ve GOU’lerde, yatirim

harcamalarinin finansmani ve ekonomik biiylime i¢in yurt dis1 tasarruflarin 6nemli roli
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bulunmaktadir (Kavcioglu,2013:140). Ancak liretim kapasitesini ve ihracat1 artirmayan,
verimlilik artis1 saglamayan, liiks tiiketim amaciyla kullanilan yurt dis1 tasarruflarin,
ekonomi  lizerindeki  etkileri olumsuz  sonuglanabilmektedir  (Sancak ve

Demirci,2012:188).

1.3. Tasarruflar: Etkileyen Faktorler

Tasarruf giidiisiiniin altinda yatan ii¢ temel argiiman bulunmaktadir. Birincisi,
daha diisiik gelir diizeyine sahip olunan emeklilik donemlerindeki harcamalarin
gerceklestirilmesi ve yasam standartlarinin  korunabilmesi amaciyla tiiketim
diizlestirmesi® yapilarak bugiinkii gelirin bir kismu tasarruf edilmektedir. Tkincisi, gelecek
nesillere servet aktarimi amaciyla bugiinkii gelirlerinin bir kismini tasarruf edilmektedir.
Uciinciisii ise gelecekteki belirsizliklere karsi ihtiyat amacl birikim yapilabilmektedir

(Sagir,2020:14).

Tasarruflart etkileyen faktorler; ekonomik biiylime, gelir ve gelir dagilima,
enflasyon, makroekonomik istikrarsizlik, faiz, finansal gelismislik diizeyi, vergi
politikalari, sosyal giivenlik sistemi, niifus, kentlesme ve diger demografik faktorler
seklinde siniflandirilmaktadir. Bu boliimde, bireylerin ve isletmelerin tasarruf egilimlerini

etkileyen bu faktorler incelenmektedir.

1.3.1. Ekonomik Biiyiime ve Gelir Diizeyi

Ekonomik biiylime, bir lilkede kisi basina diisen reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin
stirekli artmast seklinde tanimlanmaktadir (Acemoglu vd.,2016:140). Ekonomik
biiylimenin bireysel ve toplam tasarruf diizeyi lizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir.
Ekonomik biiylime, sermaye birikimini artirdi§indan yeni yatirim ve istthdam olanaklari
ortaya ¢ikmakta ve bu durumda gelir ve tasarruf diizeyi olumlu etkilenmektedir (Siverekli
Demircan,2003:110). Ekonomik biiylime hiz1 diisiikk ve istikrarsiz olan AGU ve

GOU’lerde karsilagilan énemli makroekonomik sorunlar arasinda tasarruf yetersizligi de

% Franco Modigliani onciiliigiinde gelistirilen 6miir boyu gelir hipotezine gore; tiiketiciler, ¢aliyma
donemlerinde emeklilik donemlerine kiyasla daha fazla gelir elde etmektedir. Gelir diizeyinde Omiir
boyunca meydana gelen dalgalanmalarin tilketim harcamalari iizerindeki etkisini gidermek i¢in daha fazla
gelir elde ettikleri ¢aligma donemlerinde artirdiklar: tasarruflar, emeklilik donemlerindeki tiiketim
harcamalarint finanse etmektedir. Bu durum tiketim diizlestirmesi olarak adlandirilmaktadir
(Unsal,2018:515).



bulunmaktadir. Buna karsin istikrarli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime hizina sahip

gelismis iilkelerde tasarruf oram yiiksek olmaktadir (Ozdamar vd.,2018:32).

1.3.2. Gelir Dagilim

Bir iilkedeki toplam gelirin, toplumun farkli kesimleri arasindaki dagilimi gelir
dagilimi olarak ifade edilmektedir (llgiin,2015:494). Bir toplumda adil bir gelir
dagiliminin saglanamamasi, toplumdaki diisiik gelir diizeyine sahip kesimin yalnizca
tiketim harcamasi yapabilmesine neden olmakta ve toplam tasarruflari olumsuz
etkilemektedir. Gelirin esit dagildigi toplumlarda ise ortalama gelir diizeyi yiiksek
olacagindan tasarruf yapanlarin sayisinin ve toplam tasarruf diizeyinin artmasi

beklenmektedir (Sengiir ve Taban,2016:52).

1.3.3. Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi olarak tanimlanan enflasyonun tasarruflar
lizerinde karmagsik ve cok yonli etkileri bulunmaktadir. Tiiketicilerin ve firmalarin
harcama ve yatirim davraniglarini etkileyen enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde
gelecekle ilgili belirsizlikler artmakta ve reel gelir diizeyi azalmaktadir. Bu durum,
bugiinkii tiiketim harcamalarin1 azalmakta ve tasarruf diizeyi artmaktadir (Bhandari
vd.,2007:208-209). Ancak enflasyon ozellikle yerli para birimi cinsinden tasarruflarin
degerini diislirdliglinden tasarruf {izerinde olumsuz etkiler de barindirmaktadir

(Tekeoglu,1990:3-4).

1.3.4. Faiz Oram

Faiz oraninin tasarruflar tizerinde ikame ve gelir etkisi olmak iizere iki farkl etkisi
bulunmaktadir. Ikame etkisi, faiz oraninin yiikselmesi sonucunda tiiketim harcamalarinin
azalmasi ve tasarruflarin artmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle, faiz
oraninin yiikselmesi bugiinkii tiiketimin azalmasina veya ertelenmesine ve tasarruflarin
artmasina neden olabilmektedir. Bununla birlikte faiz oraninin yiikselmesi sonucunda
artan tasarruflarin getirisi, gelecekte beklenen gelirin yilikselmesine ve bugiinkii tiiketim
harcamalarinin artmasina yol agabilmektedir. Gelir etkisi olarak adlandirilan bu durumda
faiz oranindaki artigin tasarruflar lizerinde olumsuz etkisi olabilecegini gdstermektedir

(Prinsloo,2000:16). Dolayisiyla faiz oranmnin tasarruf tizerindeki etkisi net olmamakla

9



birlikte GOU’lerde ikame etkisinin gelir etkisinden giiclii oldugu ve faiz oraninin
tasarruflar iizerindeki net etkisinin pozitif oldugu degerlendirilmektedir (Utlu

Kog¢demir,2022:34).

1.3.5. Makroekonomik istikrarsizhk

Bir iilkenin ekonomik biiyiime, issizlik, enflasyon, faiz orani, déviz kuru vb.
makroekonomik gostergelerindeki belirsizlik ve dalgalanmalar makroekonomik
istikrarsizlik olarak tanimlanmaktadir. Makroekonomik istikrarsizliklar toplam
tasarruflar izerinde olumsuz bir etkiye neden olurken belirsizlik yaratmasi nedeniyle 6zel

tasarruflar artirabilmektedir (Altug ve 0z,2012:4; Atamtiirk,2007:86).

1.3.6. Finansal Gelismislik Diizeyi

Finansal  sistemlerin  gelismesi;  tasarruf  sahiplerinin  portfdylerini
cesitlendirebilme, bilgi akigini hizlandirma, islem maliyetlerini azaltma gibi fonksiyonlari
sayesinde tasarruflar1 olumlu yonde etkilemektedir (Giines,2013:74). Gelismis finansal
sistemler, ¢esitli tasarruf araglari ve triinleri sunarak tasarruf sahiplerine farkli risk ve

getirilere sahip alternatifler olusturabilmektedir.

1.3.7. Vergi Politikalari

Bir ekonomide uygulanan vergi politikalarinin, tasarruflar tizerindeki etkileri
verginin tiiriine gore farklilik gostermektedir (Saragoglu,2006:77). Faiz, kar pay1 vb.
sermaye kazanclar1 ve icretler lizerinden alinan gelir vergisi harcanabilir kisisel gelir
tizerinde olumsuz bir etkiye neden oldugundan 6zel tasarruflarin azalmasina yol
agmaktadir (Durkaya ve Ceylan,2006:80). Bununla birlikte hiikiimetlerin en 6nemli gelir
kaynaklarindan biri olan vergilerin artmasi kamu tasarruflarini artirmaktadir. Harcamalar

lizerinden alinan vergiler ise hem 6zel tasarruflari hem de kamu tasarruflarin1 olumlu

etkileyebilmektedir (Sagir,2020:16).

1.3.8. Seosyal Giivenlik Sistemi

Sosyal giivenlik sistemlerinin tasarruflar iizerindeki etkileri birkag¢ kanaldan

gerceklesmektedir (Onder,2022:17). Birincisi, sosyal yardimlardaki veya vergi
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oranlarindaki degisikliklerin ortalama tasarruf edilebilir gelir diizeyi tizerindeki etkisidir.
Ornegin; sosyal giivenlik kesintilerinin yiiksek ve/veya sosyal yardimlarin diisiik oldugu
bir durumda, gelirdeki nispi azalma tasarruflar1 olumsuz etkileyebilmektedir. Ikincisi,
kisilerin gelecek donemde elde etmeyi bekledikleri gelirlerinin (veya yardimlarin) yeterli
oldugunu disiindiikleri durumda, bugiinkii tasarruf egilimlerinde azalma olabilecektir.
Ugiinciisii ise emeklilik donemlerindeki yashlik yardimlarmin artmasi, erken emekliligi
daha cazip hale getirebilmekte ve daha uzun emeklilik donemi i¢in daha yiiksek bir

tasarruf egilimi olusabilmektedir (Kopits ve Gotur,1980:185).

1.3.9. Niifus ve Kentlesme

Bir iilkenin toplam niifusu, yas dagilimi, beklenen 6miir siiresi vb. demografik
ozellikleri tasarruflar iizerinde belirleyici olabilmektedir. Toplam niifusun fazla olmasi,
ya da calisma cagindaki niifusun artmasi istihdami ve geliri artiracagindan tasarruflari
olumlu yonde etkileyebilmektedir. Yasli ve bagimli niifusu fazla olan iilkelerde ise
tasarruf oranini diisiik olabilmektedir (Masson vd.,1998:23). Egitimli niifus oraninin fazla
olmasi beseri sermayenin gelismesini ve gelir artisim1 sagladigindan tasarruflari
artirabilmektedir (Istekli ve Serdengecti,2021:324). Beklenen &miir siiresi ile tasarruflar
arasinda ayni1 yonlii bir iliski oldugu kabul edilmektedir. Omiir boyu gelir hipotezine gére;
beklenen Omiir siiresi ne kadar fazla olursa kisiler emeklilik donemlerindeki
harcamalarin1 finanse edebilmek icin calisma donemlerinde o kadar fazla tasarruf

egiliminde olmaktadir (Cebeci Mazlum,2022:23).

Kentlesmenin tasarruf harcamalar1 {izerinde farkli etkileri bulunmaktadir.
Kentlesme ile birlikte bir yandan yasam standartlarindaki iyilesmenin sonucu tiikketim
harcamalarinin artmasi tasarruflar1 azaltirken bir yandan da kirsal kesime gore gelir
diizeyinin ylikselmesi tasarruf edilebilir gelirin ve dolayisiyla tasarrufun da artmasini

saglayabilmektedir (Gilinbay Y1lmaz,2021:46).

1.4. Tiirkiye’de Tasarruflarin Tarihsel Gelisimi

GOU’ler arasinda bulunan Tiirkiye’de; enflasyon, issizlik, biitce a¢1g1, cari islemler
ac1g1 vb. makroekonomik sorunlar, yurt igi tasarruflarda ve tasarruflarin yatirimlara
aktarilma oraninda istikrarsiz bir tablonun ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir

(Asiltiirk,2018:58). Literatiirde yer alan ampirik ¢alismalarda, Tiirkiye ekonomisinde
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tasarruflar etkileyen faktorler olarak; gelir diizeyi, yas, egitim durumu, sosyal giivenlik ve
emeklilik sistemi, bagimlilik orani, biit¢e aciklari, doviz kuru, enflasyon orani, faiz orani,
kadinlarin isgiiciine katilim orani vb. degiskenler 6ne ¢ikmaktadir (Baris,2014:85; Sancak
ve Demirci,2012:174).

Sekil 1.1°de, Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruflarin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oram
gosterilmektedir. 1970-1990°I1 yillarda yasanan yiiksek enflasyon sorununun tasarruf
oranindaki olumsuz etkisi dikkat ¢gekmektedir. 1990’11 yillardan sonra Tiirkiye’de liberal
ekonomi politikalarinin uygulanmaya gecilmesiyle birlikte nispeten istikrarl bir siirecin
basladig1 goriilmektedir. Ancak 1999 ve 2008 yillarinda yasanan ekonomik krizlerin yurt
ici tasarruf oranmi azalttigi anlasilmaktadir. 2018 yilindan sonra yasanan doviz kuru
oynakliginin ve Covid-19 pandemi siirecinin ekonomik etkilerinin de tasarruflara olumsuz

yansidigi goriilmektedir.
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Sekil 1.1. Tiirkiye’de Gayrisafi Yurt I¢i Tasarruflar (GSYH’nin yiizdesi)
Kaynak: Diinya Bankas1 Veritabani

Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruflari belirleyen faktorlerin, 6zel ve kamusal tasarruflar
tizerindeki etkileri farkl1 olabilmektedir. Ornegin; 6zel tasarruflar pozitif yonde etkileyen
faiz artiglari, kamu borglarin1 artirdigindan biitgeyi olumsuz etkileyerek kamusal
tasarruflarin azalmasina yol acabilmektedir. Benzer sekilde vergi oranlarinin artmasi
harcanabilir geliri azaltmak suretiyle 6zel tasarruflari azaltabilirken kamu gelirlerini
artirmas1 durumunda kamusal tasarruflar1 olumlu yonde etkileyebilmektedir. Dolayisiyla

Tirkiye ekonomisinde 6zel tasarruflar ve kamusal tasarruflar arasinda bir ikame iliskisi
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bulunmaktadir. Tablo 1.1°de Tiirkiye’nin toplam yurt i¢i tasarruflarinin GSYH i¢indeki

pay1, kamu ve 6zel sektor dagilimiyla yillara gore degisimi yer almaktadir.

Tablo 1.1. Tiirkiye’de Toplam Yurt I¢i Tasarruflarm Yillara Gére Dagilimi

Yil Kamu Tasarruflar/GSYH | Ozel Tasarruflar/GSYH T:‘;)a{)l’ll?llll;lg{rl/lgsl?H
1998 -1,4 26,9 25,5
1999 -4,9 26,4 21,5
2000 -3,4 24,2 20,9
2001 -7,0 21,7 20,7
2002 -4,7 26,4 21,7
2003 -4,0 24,0 19,9
2004 -0,9 22,4 21,5
2005 2,7 20,2 22,9
2006 4,0 20,0 24,0
2007 2,3 21,0 23,3
2008 1,6 22,3 24,0
2009 -0,8 22,2 21,4
2010 1,5 19,8 21,3
2011 3,4 19,0 22,5
2012 2,6 20,1 22,8
2013 2,9 20,2 23,2
2014 2,7 21,8 24,4
2015 3,6 21,1 24,8
2016 2,7 21,7 24,5

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi (2023)*

Tablo 1.1 incelendiginde 2005 yilina kadar negatif degeler alan kamu tasarruf

oraninin 2005 yili itibartyla pozitif seyir izledigi, 2009 yilinda ise kiiresel mali krizin

etkisiyle tekrar negatife dondiigii anlasilmaktadir. Ozel tasarruflar/GSYH oram ise

ortalama olarak yaklasik % 22,5 deger almakta ve kamusal tasarruf oranina nispeten

istikrarl1 bir gériintim sergilemektedir.

4 Tiirkiye’de tasarruf verilerinin yayrmlanmasindan sorumlu kurum olan T.C. Kalkinma Bakanligi’nm 2018
yili itibartyla T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanlig1 biinyesine katilmasiyla birlikte tasarruf
verisi yayinlama faaliyetleri durdurulmustur.
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BOLUM II

TASARRUF VE SERMAYE ILiSKiSi

Tasarruf ve sermaye iligkisi, ekonomik biiylime, istthdam ve yatirimlar gibi diger
ekonomik faktorleri de etkileyen 6nemli bir dinamiktir. Biiyliyen bir ekonomide artan
tasarruflar, daha fazla sermaye birikimine ve dolayisiyla iiretim ve istihdama katki
saglayabilmektedir. Onceki bolimde de aktarildigi gibi tasarruf, gelirin bir kisminin
harcamadan biriktirilmesini ifade ederken sermaye bu birikimin sonucunda olusmaktadir.
Bireyler veya kurumlar, tasarruflarini finansal aracilar vasitasiyla yatirima ve iiretime

yonlendirerek ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir.

Ulkeler arasindaki gelismislik diizeyi farkliliklarmin ve ekonomik biiyiimenin
belirleyicilerinin arastirildigi bir¢ok teoride, tasarruflarin; sermaye birikiminde, iiretim
kapasitesinin, istihdamin ve verimliligin artirilmasinda 6nemli rolii oldugu kabul
edilmektedir. Bununla birlikte tasarruflarin finansal sistem araciligiyla veya dogrudan reel
ekonomiye kazandirilmasi, baska bir ifadeyle atil durumda kalmamas: da 6nem arz
etmektedir (Baris,2014:7). Bu baglamda siirdiiriilebilir ve istikrarli bir ekonomik biiyiime
ve kalkinma amacinda olan iilkeler, tasarruflarin artirilmasmna ve atil durumda
kalmamasina yonelik politikalar uygulamaktadir. Ancak kisi basina diisen gelirin diisiik
oldugu AGU ve GOU’lerde, yatirim harcamalarmin finansmaninda yurt i¢i tasarruflar
yetersiz kalabilmekte ve bu tasarruf agigi genellikle dis bor¢ veya yardimlarla telafi
edilmeye ¢alisilmaktadir (Asiltiirk,2018:58).

Bu boliimde, Tiirkiye’de tasarrufun yapisal Ozellikleri ve tarihsel gelisimi
incelenmekte ve akabinde tasarruf-sermaye iliskisinin konu edildigi ulusal ve uluslararasi

literatiirdeki ¢alismalar 6zetlenmektedir.

2.1. Tasarruf-Sermaye iliskine Yénelik Literatiir

Iktisat alan yazininda, yabanci sermaye girisleri ile yurt ici tasarruflar ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin konu edindigi ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Bu béliimde, yabanci sermaye girigleri ile yurt ici tasarruflar arasindaki iliskinin konu

edindigi ulusal ve uluslararasi ¢aligsmalar incelenmektedir.

14



2.1.1. Haavelmo Hipotezi Cercevesinde Tasarruf-Sermaye iliskisi

Kiiresellesmenin dogal sonuglarindan biri olarak sermayenin uluslararasi dolasim
hizinin ve serbestliginin artmasi, bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte
iyice hiz kazanmistir. Finans piyasalarindaki islem hacminin artmasimna ve islem
maliyetlerinin azalmasina neden olan bu siiregte ortaya ¢ikan ekonomik etkiler, iilkelerin
gelismislik diizeyine ve yapisal dzelliklerine gore farklilik gostermektedir. Ozellikle
finans piyasalarmm gelisimi tamamlanmamis AGU ve GOU’lerde kirllganhigin arttig

goriilmektedir (Arisoy,2013:70).

Tasarruflari ulusal gelirin ve yabanci sermayenin fonksiyonu olarak kabul eden
Haavelmo’ya (1963) gore; iilkeye giren yabanci sermaye miktart arttikca yurt igi
tasarruflar azalabilmektedir. Ciinkii yabanci sermaye, yatirimlarin artmasini saglayan
verimli alanlarda kullanilmak yerine tiiketim mallarin1 6zendirebilmektedir. Bunun yani
yabanci sermayeye erisimin kolay olmasi durumunda hiikiimetler, tasarruflart 6zendirici
politikalart  uygulama  konusunda ¢aba  gostermeyebilirler (Tiizemen Ve

Yamak,2019:279).

2.1.2. Tiirkiye’de Tasarruf-Sermaye iliskine Yénelik Literatiir

Simgek (1995), Tirkiye’deki yabanci sermaye akisinin yurt i¢i tasarruflar
tizerindeki etkisini aragtirmistir. 1969-1992 donemini kapsayan c¢alismada, bagiml
degisken olarak yurtici tasarruflarin gayrisafi yurt ici hasilaya orani, bagimsiz degisken
olarak yabanci sermaye girisi kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore;
analize konu olan donemdeki yabanci sermaye girisinin Tiirkiye’de yurt i¢i tasarruflari
negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Kara ve Kar (2005), 1980-2000 doneminde
Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin, ekonomik biiylimenin kaynagini olusturan
yatirim Ve tasarruflar iizerindeki etkilerini EKK yontemi ile aragtirmiglardir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore; dogrudan yabanci yatirimlarin yurt i¢i tasarruflari ve
yatirimlart arttirdigi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisinin olmadig1 belirlenmistir.
Portfoy yatirimlarinin; yurt i¢i yatirimlar lizerinde zayif bir pozitif etkisinin oldugu,
tasarruflarla anlamli bir iliskinin olmadigi tespit edilmistir. Uzun vadeli sermaye
hareketleriyle yabanci yatirimlar arasinda anlamli bir iligki bulunamayan ¢aligmada, uzun

vadeli sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflar azalttigi sonucuna ulasilmistir.
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Ornek (2008) ¢alismasinda, Tiirkiye nin 1996:4-2006:1 donemine ait iicer aylik
verileri ile dogrudan yabanci yatirimlarin ve kisa vadeli sermaye girislerinin yurt igi
tasarruflar iizerindeki etkilerini kisa ve uzun dénem igin arastirmistir. Analiz sonuglarina
gore; dogrudan yabanci yatirimlarin hem kisa hem de uzun dénemde yurt i¢i tasarruflari
artirdig1; kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin ise kisa ve uzun donemde yurt ici
tasarruflarin azalmasina neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica hem kisa vadeli sermaye
giriglerinin hem de dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi
sonucuna varilmistir. Karahan ve Ipek (2015) tarafindan yapilan galismada, finansal
sermaye akimlarimin yurt i¢i tasarruflar ve yatirimlar {izerindeki olas1 etkileri
arastirilmistir. Analiz i¢in 1991:4-2013:4 donemi aylik verileri kullanilmistir. ARDL sinir
testi sonuglaria gore; Tirkiye’ye yonelik finansal sermaye girislerinin uzun donemde
yurt i¢i tasarruflart negatif yonde, yatirimlari ise pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.
Bu bulgular, Tiirkiye’nin yabanci sermayeye bagimli oldugu ve s6z konusu sermaye
girislerinin spekiilatif ve kisa vadeli etkileri goz 6niine alindiginda, Tiirkiye ekonomisinin

krizlere kars1 kirilganliginin arttig1 seklinde yorumlanmastir.

Baris ve Uzay (2015), yurtici tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
Tirkiye agisindan degerlendirmistir. 1960-2012 donemine ait Verilerin kullanildigi
calismada, Johansen esbiitiinlesme analizi, Granger nedensellik ve Toda-Yamamoto
nedensellik testleriyle uygulanmigtir. Elde edilen bulgularin, gelirin artmasiyla
tasarruflarin da artacagi belirtilen yasam boyu gelir hipoteziyle uyumlu oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica incelenme doneminde degiskenler arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 ve yurt i¢i tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda
nedensellik iliskisinin bulunmadig1 belirlenmistir. Balaban (2016), 2002:1-2015:4
doneminde yabanci sermayenin Tiirkiye’de yurt ici tasarruflar iizerindeki etkilerini
arastirdig1 calismasinda, ARDL sinir testi yaklasimi uygulamistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, portf0y yatirimlari ve diger yatirimlarin toplaminin yabanci sermayeyi temsil
ettigi calismada, yabanci sermaye girigleri ile yurt i¢i tasarruflar arasinda ikame iligkisinin
oldugunu goézlemlenmistir. Yabanci sermaye girisleri ile yurt i¢i tasarruf orani arasinda
uzun donemde negatif bir iliskinin oldugu belirlenen ¢alismada, dis soklar karsisinda
savunmasiz olan Tiirkiye ekonomisinin kirilganliginin yiiksek oldugu sonucuna

varmigtir.
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Ipek (2013), zaman serisine dayali ekonometrik yontemlerle Tiirkiye’ye yonelik
sermaye akimlarinin tasarruf ve yatirim iizerindeki etkisini incelemistir. 1991:4-2012:2
arasindaki donemine ait tiger aylik verilerin kullanildigit ARDL sinir testi yaklasiminin
uygulandig1 ¢alismada, finansal sermaye akimlarinin etkisi “sicak para” ve “finansal
sermaye” olmak iizere iki farkli modelde ele alinmistir. Analiz sonuglarina gore;
Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye akimlarmin ve sicak para girisinin; uzun dénemde
yurti¢i tasarruflar tizerinde negatif, yatirimlar tizerinde ise pozitif etkilerinin oldugu
belirlenmistir. Karayilmazlar ve Ozgiin (2019), Tiirkiye’de tasarruflar ile dis borglar
arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemistir. 1980-2016 yillarina ait veriler kullanilarak
yapilan ARDL modeli sonuglarina gore; tasarruf ve dis borglar arasindaki iligkinin negatif
yonlii oldugu belirlenmistir. Buna gore; tasarruflarda yasanan her %1’lik artisin uzun

dénemde dis borglar1 %1.4 oraninda azalttig: tespit edilmistir.

Tiizemen ve Yamak (2019), statik ve dinamik analiz yontemlerini kullanarak
Haavelmo hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligini arastirmislardir. 1986-2015
donemine ait verilerin kullanildig1 ¢aligmanin modelinde; bagimli degisken olarak yurt
i¢ci tasarruf orami kullanilirken bagimsiz degiskenler ekonomik biiyiime, dogrudan
yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve ticari disa agiklik ile temsil edilmistir. ARDL
sinir testi yaklasimindan elde edilen sonuglara gore; ekonomik biiylime orani ile yurt igi
tasarruflar arasinda pozitif yonlii, dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari ve
ticari diga aciklik orani ile yurt i¢i tasarruflar arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Bu sonuglara goére Haavelmo hipotezinin Tiirkiye ekonomisi igin gegerli
oldugu kabul edilmigstir. Ayrica degiskenler arasindaki dinamik iliskinin belirlenebilmesi
i¢cin yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizinden elde edilen sonuglar ise ekonomik
bliylimeden yurt i¢i tasarruflara dogru giiclii, yurt i¢i tasarruflardan ekonomik biiyiimeye
dogru zayif bir iliski oldugunu; portfoy yatirimlari ile yurt ici tasarruflar arasinda
karsilikli ve giiclii bir nedensellik iliskisi bulundugunu ve yurt i¢i tasarruflardan ticari
disa aciklik orania dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ile yurt i¢i tasarruflar arasinda ise herhangi bir nedensel iliskinin

olmadig belirlenmistir.

Akdemir ve Ulucak (2022), 1994-2019 déneminde Arjantin, Brezilya, Sili,
Hindistan, Endonezya, Rusya, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve Tirkiye’nin 6rneklemi

olusturdugu c¢alismasinda, dis tasarruflarin yurtici tasarruflar tizerindeki etkisini
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incelemislerdir. Westerlund Durbin Hausman panel esbiitiinlesme, Panel Tam
Degistirilmis En Kii¢iik Kareler (FMOLS) ve Siirekli Giincellenen Tam Degistirilmis En
Kiigiik Kareler (CUP-FMOLS) yontemlerinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore; i¢
tasarruflar {izerinde dis tasarruflarin negatif, GSYIH ve reel faiz oraninin ise pozitif bir

etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

2.1.3. Uluslararasi Literatiir

Gupta (1970), AGU’lerde yabanci sermaye girisleri ile yurt ici tasarruflar
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Regresyon analizi sonucunda, yabanci sermaye
girislerinin yurt ic¢i tasarruflar iizerinde neredeyse hicbir etkisinin olmadigi
gbzlemlenmistir. Ayrica 6rneklemi olusturan iilkeler, kisi bagina diisen gelir diizeylerine
gore ii¢ gruba (124% ve alti: I, 125-249%: Il ve 250-675%: III) ayrilarak tekrar
incelenmistir. Bu durumda, I ve III grubuna dahil iilkelerde yabanci sermaye girislerinin
yurt i¢i tasarruflart pozitif yonde, II grubundaki {ilkelerde ise negatif yonde etkiledigi
belirlenmistir. Ahmad (1971), 50 iilkeden olusan 6rneklem iizerinde yabanci sermaye
girisleri ile yurt i¢i tasarruflar arasindaki iliskiyi incelemistir. Ulkelerin; Giiney Asya ve
Uzak Dogu (I), Yakin Dogu (IT), Afrika (I11) ve Latin Amerika (IV) olmak {izere 4 farkli
gruba ayrildigr c¢alismada yapilan regresyon analiz sonuclarinda gore; tiim iilke
gruplarinda yabanci sermaye girisleri ile yurt i¢i tasarruflar arasindaki negatif yonlii bir

iligki saptanmustir.

Weisskopf (1972), azgelismis iilkelerde yabanci sermaye giriginin yurtici
tasarruflar {izerindeki etkisini arastirdigi c¢alismasinda her iilke i¢in farkli zaman
dilimlerine ait verileri kullanmistir. En az yedi yillik bir dénem ig¢in yapilan regresyon
analiz sonuglarina gore; azgeligsmis iilkelerde yabanci sermaye girislerinin yurtici
tasarruflar iizerindeki etkisinin 6nemli 6l¢iide olumsuz oldugu ve dig tasarruflarin yerli
tasarruflarin yerini aldig1 gozlemlenmistir. Bartels (1975) tarafindan Peru ekonomisinde
yabanci sermaye Ve tasarruflar arasindaki iligkinin arastirildigi calismada, degiskenler
arasinda genel bir negatif iliski tespit edilememistir. Bununla birlikte kamu tasarruflar
ve hanehalk: tasarruflariyla yabanci sermaye arasinda negatif bir iligkinin oldugu

belirlenmistir.

Chen (1977) tarafindan yapilan ¢aligmada, Hindistan, Kore, Pakistan, Filipinler,

Singapur, Tayvan ve Tayland ekonomilerinde sermaye girislerinin yurt igi tasarruflar
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tizerindeki etkisi incelenmistir. Kamu ve 6zel sermaye girislerinin etkilerinin ayr1 ayri ele
alindig1 ¢alismada, tasarruf ve gelirin bagimli degiskenler olarak yer aldigi modellerle
analizler gerceklestirmistir. 1956-1971 ve 1960-1970 donemi Verilerinin kullanildigi
analizde yurt i¢i tasarruflar ve sermaye girisleri arasinda negatif iliski olduguna iliskin
herhangi bir sonug elde edilememistir. Ahmad (1986), Banglades ekonomisinde yurt i¢i
tasarruflar ile yabanci sermaye girisi arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1960/61-1979/80
donemini kapsayan ¢alismadan elde edilen sonuglara gore; yurt ici tasarruflar ile yabanci

sermaye girisi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Hasan (2002), gelismekte olan 27 iilkenin her birinde yabanci sermaye girisi ve
yurt ici tasarruflar arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1960-1998 yillar1 arasindaki yillik
zaman serilerinin kullandig1 ¢alismada; birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
uygulamistir. Egbiitiinlesme analiz sonuglaria gore; degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligki bulunurken nedensellik test sonuglarinin iilkeler arasinda farklilik gosterdigi
tespit edilmistir. Angmortey ve Tandoh-Offin (2014), yabanci sermayenin iilkelerin
kalkinmasinda yurt i¢i tasarruflari arttirip arttirmadigini Gana iizerinde yaptig1 ampirik
bir arastirmayla incelemistir. Kisa vadeli dinamik tasarruf modeli i¢cin Hata Diizeltme
Modelinin (ECM), uzun vadeli iliskinin ise es biitiinlesme testinin uygulandigi ¢alismada
1983-2012 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda, Gana’da
yabanci sermayenin yurt i¢i tasarruflar {izerine uzun vadede olumlu etkisinin oldugu, kisa

vadede ise onemli bir etkisinin olmadig1 saptanmistir.

Hossain (2014), GOU’lerde yabanci sermaye girislerin yurt i¢i tasarruflar
tizerindeki farkli etkilerini arastirmistir. Gelismekte olan 63 iilkenin dogrudan yabanci
yatirim, portfoy yatirimi, dis yardim ve is¢i dovizleri degiskenlerinin,1971-2010 yillar
arasinda yurt i¢i tasarruflara olan etkisi Dinamik Heterojen Panel analiziyle incelenmistir.
Analiz sonucuna gore, yabanci sermaye girislerinin i¢ tasarruflar {izerinde ciddi bir
negatif etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Egri (2018), Misir’da ekonomik biiyiime ile dis
yardimlar arasindaki iliskiyi nedensellik analiziyle incelemistir. Calismada; GSYH,
toplam dis yardim miktari, toplam dis bor¢ stokunun Gayri Safi Milli Gelire oranu, ticari
aciklik ve GSYH’ye oranla sabit sermaye olusumu degiskenlerine ait 1970-2015 yillarini
kapsayan veriler kullanilmistir. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) sonuglarina gore;

degiskenler arasinda uzun dénemde zayif bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Ayrica kisa
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donemde yalnizca sabit sermaye olusumunun ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi tespit

edilmistir.

Literatiirdeki caligmalar genel olarak degerlendirildiginde, ekonomik biiyiime igin
gerekli olan yatirim harcamalarinin finansmaninda yurt i¢i tasarruflarin 6nemi tizerinde
duruldugu goriilmektedir. AGU ve GOU’lerde yurt i¢i tasarruflarin genellikle yetersiz
olmast nedeniyle bu noksanlik yabanci sermaye girisleri ile telafi edilmeye
calisilmaktadir. Ote yandan yabanci sermaye girislerinin fazla olmasi durumunda kamu
ve 6zel kesim tasarruflarinin azalabilecegi savunulan ¢aligsmalarda ise yurt i¢i tasarruflar

ile yabanci sermaye girigleri arasinda ikame iligkinin ortaya ¢iktig1 vurgulanmaktadir.
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BOLUM 111

VERI SETI, MODEL VE YONTEM

3.1. Arastirmanin Kapsam ve Veri Seti

Bu calismada, Haavelmo hipotezinin Tiirkiye’de gecerliligi arastirilmaktadir.

1998:Q1-2023:Q1 donemini kapsayan calismada, bagimli degisken olarak yurt igi

tasarruflarin ve doviz tevdiat hesaplarmin kullanildig: iki farkli model kurgulanmistir.

Bagimsiz degisken olarak yabanci sermaye girislerini temsilen dogrudan yabanci

yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin kullanildigi modellerde toplam ticaret/gsyh degiskeni

kontrol degisken olarak yer almistir. Calismanin analizinde kullanilan degiskenlere iliskin

tanimlayici bilgiler Tablo 3.1’de yer almaktadir.

Tablo 3.1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Bilgiler

Degisken Degiskenlerin Tanimi

Veri Kaynagi

yi-tas

Yurt i¢i tasarruf mevduatlarinin gayrisafi yurt ici hasilaya orant

TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi

dth . . . - TCMB Elektronik
Doviz tevdiat hesaplarmin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani Veri Dagitim Sistemi

dyy . . . TCMB Elektronik
Dogrudan yabanc1 yatirimlarin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani Veri Dagitim Sistemi

port . . .. TCMB Elektronik
Portfoy yatirimlarinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani Veri Dagitim Sistemi

trade Toplam dig ticaretin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani TUIK Veri Tabani

Calismanin analizinde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

Tablo 3.2’de yer almaktadir.

Tablo 3.2. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

dth dyy port trade
Ortalama 0.000651 -0.002059 0.001033 0.525577
Medyan 0.000590 -0.001959 -0.000359 0.504434
Maksimum 0.001295 0.017365 0.051193 0.915117
Minimum 0.000414 -0.020056 -0.013169 0.345586
Standart Sapma 0.000193 0.004126 0.007250 0.099702
Carpikhk 0.988889 0.111217 3.601818 1.401062
Basiklik 3.235513 10.02991 24.42810 5.566370

Degigkenlere ait serilerin zamana gore degisim grafikleri ise Sekil 3.1°de yer

almaktadir.
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Sekil 3.1. Degiskenlerin Zamana Goére Degisimleri

3.2. Model

Haavelmo hipotezinin gegerligini kontrol etmek amaciyla agsagidaki 3.1 ve 3.2 nolu

esitlikteki gibi iki model olusturulmustur:

yi—tas = a + B,dyy; + Byport, + Bitrade; + &; (3.2)
dth =y + §,dyy; + 6,port, + strade; + u; (3.2

3.1 nolu esitlikte yer alan modelde bagimli degisken olarak yitas, Tiirkiye nin yurt
i¢i tasarruf mevduatlarinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani; 3.2 nolu esitlikteki modelde
ise dth, Tirkiye’nin doviz tevdiat hesaplarinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani
kullanilmistir. Diger yandan her iki modelde de dyy, dogrudan yabanci yatirimlarin
gayrisafl yurt i¢i hasilaya orani; port, portfoy yatirnmlarinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya
orani ve trade, toplam dis ticaretin gayrisafi yurt ici hasilaya oran1 bagimsiz degiskenleri

temsil etmektedir. Modellerde yer alan &, ile u; hata terimlerini ifade etmektedir.

3.3. Yontem

Calismada esbiitlinlesme analizine gegmeden Once serilerin duraganlik durumlari
incelenmistir. Serilerin duraganlik analizlerinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
ile Phillips-Perron (PP) birim kok testi kullanilmistir. Serilerin farkli diizeyde duragan
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oldugu tespit edildikten sonra Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen ARDL analiziyle

uzun ve kisa donem katsayilari elde edilmistir.

3.3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde, serilerin duraganlik durumlar1 analizin ilerleyisini
bliyiik 6l¢iide etkilemektedir. Genel olarak duraganlik kavrami, seriye bir sok geldiginde
uzun donemde serinin ortalamasiyla varyansinda zaman i¢inde bir deg§isme meydana
gelmemesi olarak ifade edilebilmektedir (Mert ve Caglar,2019:97). Zaman serilerinin
kullanildig1 ekonometrik analizlerde seriler arasindaki iliskinin sahte olmamasi igin
serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir (Seviiktekin ve Cinar,2017:324). Serilerin
duraganlik durumu gesitli birim kok testleriyle sinanabilmektedir. Bu galismada serilerin
duraganligini belirleyebilmek i¢in geleneksel birim kok testlerinden olan ADF testi ile PP

birim kok testi kullanilmuistir.

Geleneksel birim kok testleri Dickey ve Fuller’in 1979 yilinda ortaya koydugu
caligmayla baslamistir. S6z konusu bu test otokorelasyon sorununu dikkate almamakla
birlikte birinci dereceden otoregresif siire¢ [AR(1)] ile agiklanmaktadir. Standart Dickey-
Fuller (1979) testi 3.3 nolu esitlikte yer alan sabitsiz ve trendsiz rassal yiiriiyiis siireciyle
baglamaktadir (Tar1,2012:387):

Yo = @Y g + & (3.3)

3.3 nolu esitlikte yer alan rassal yiiriiyiis stirecinin modelinde |@| = 1 olmasi
duragan disiligi, yani birim kokiin varligin1 gostermektedir. Bu esitlikte |¢@| < 1 olmasi
durumunda birim kék bulunmamaktadir. Sonug olarak birim kok testlerinde genel mantik
serinin rassal yiirliyiis slireciyle karsilastirilarak ana hipotez olan birim kdkiin varlig
(le| = 1) alternatif hipotez olan birim kokiin yokluguna kars1 test edilmektedir. Standart
Dickey-Fuller (1979) testinde 3.3 esitlikte yer alan rassal yiirliyiis siirecinin birinci

farkindan yararlanilmaktadir. 3.3 nolu esitlikte her iki taraftan da Y;_, ¢ikarilmaktadir:

Yi=Yia=0Vi1 Y1+ & (3.4)
Vi =Y =(p -1V + & (3.5)
AY; = 6Y_4 + & (3.6)
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3.6 nolu esitlikte yer alan A; fark islemcisini, § ise (¢ — 1)’i gostermektedir. 3.6
nolu esitlikte elde edilen model sabitsiz ve trendsiz model olmaktadir. Esitlik 3.7 ile

3.8”de sirasiyla sabitli model ve sabitli ve trendli model yer almaktadir:

AYt =a-+ 6Yt—1 + gt (37)
AY, = a+ 6Y;_ +y trend + & (3.8)

Dolayisiyla uygulamada Esitlik 3.3 yerine 3.6, 3.7 ve 3.8’den biri veya birkagi
tahmin edilir ve § = 0 ana hipotezi, § < 0 kars1 test edilmektedir. Hipotezler asagidaki
sekilde olusturulmaktadir (Gujarati ve Porter,2020:754-755).

Hy: 6 = 0 (Seri duragan degildir, birim kok icerir.)
Hy: 6 < 0 (Seri duragandir, birim kok icermez.)

Dickey—Fuller (1979) birim kok testinde €; hata teriminin ardisik iliskisiz oldugu
varsayllmaktadir. Dickey ve Fuller, €; hata teriminin ardisik iliskili oldugu durum igin
ADF smamasi denen bagka bir test 6nermislerdir. ADF testinde sadece birinci mertebeden
otoregresif siireglerden [AR(1)] degil daha yiiksek mertebeden otoregresif siiregten
[AR(p)] yararlanarak modele p gecikmeli fark terimleri dahil edilmektedir (Dickey ve
Fuller,1981:1065). ADF birim kok testi, sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli
modeller olmak iizere sirasiyla Esitlik 3.9, 3.10 ve 3.11°de yer almaktadir (Dickey ve
Fuller,1981:1070):

Sabitsiz ve Trendsiz Model

m
AY, = 8Y,_, + Z BAY,_; + & (3.9)
i=1
Sabitli Model:
m
AY, = a +6Y,_, + 2 BAY,_; + ¢, (3.10)
i=1

Sabitli ve Trendli Model:

m
AYt =a-+ 5Yt—1 + Z ﬁlAYt—l + yltT‘end + gt (311)

=1
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Bu esitlikler i¢in birim kok testi hipotezleri Dickey—Fuller (1979) testiyle ayni
olmakta ve hipotezler MacKinnon (1991,1996) kritik degerleriyle karsilastirilmaktadir.
Hipotezler icin test istatistigi t5 = & /S5 olmakta ve t istatistigi MacKinnon (1991,1996)
kritik degerlerinden mutlak degerce biiylik olmasi seride birim kdk olmadigini, diger bir

ifadeyle serinin duragan oldugunu gostermektedir (A¢c1,2016:44).

Dickey—Fuller testi varsayimlarindan biri olan &; hata terimi dagiliminin istiksel
olarak bagimsiz ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle Dickey—Fuller
testi yapilabilmesi i¢in bu varsayimin saglandigindan emin olunmasi gerekmektedir. ADF
testinde, Dickey—Fuller testinde yer alan hata terimlerindeki olasi otokorelasyonlari
diizeltmek amaciyla modellere fark terimleri eklemektedir. Phillips ve Perron (PP) (1988),
yaptig1 calismayla &, hata terimindeki otokorelasyonu diizeltmek amaciyla parametrik
olmayan bir siirece basvurmustur (Gujarati,2004:818). PP birim kok testinde serilerin
duraganlig1 hareketli ortalama siireci MA(1) kullanilarak arastirilmaktadir. PP testinde
Esitlik 3.6, 7 ve 8’deki modeller tahmin edilmekte ve ts test istatistigi gelistirilerek
otokorelasyondan etkilenmemesi saglanmaktadir. PP test istatistigi Esitlik 3.12°de yer

almaktadir (Mert ve Caglar,2019:101):

1/2 - A
ts = tg (E) - M (3.12)

fo 2f01/25

Esitlik 3.12°de yer alan ts standart Dickey-Fuller test istatistigini, y, hata
varyansinin tutarli tahmincisi, S standart hata, s test regresyonunun standart hatas1 ve f,
sifir frekansta kalinti spektrumu tahmincisidir. PP testinde hipotezler ADF testinde

oldugu gibi olusturulmaktadir.

3.3.2. Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli: ARDL Sinir Testi

Ekonometrik analizlerde degiskenler arasindaki iligki uzun ve kisa donem olmak
tizere iki farkli sekilde arastirilmaktadir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliskiler
arastirilirken esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme testleri ilk olarak
Engle ve Granger’in 1987 yilindaki ¢alismasiyla modellenmeye baslanmistir. Engle ve
Granger (1987) esbiitiinlesme testinde iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
tespiti, tahmin edilen uzun dénem dengesinden elde edilen denge sapmasina baglidir

(Seviiltekin ve Cinar,2017:576). Ayrica bu testte sadece bir tane esbiitiinlesik vektoriin
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oldugu durumlarda esbiitiinlesme iliskisi elde edilmektedir. Buna karsin Johansen
(1988,1996), VAR modeline dayanarak ¢oklu denklem yaklasimini ortaya koymus ve her
bir degiskeni i¢sel degisken olarak tanimlamistir. Hem Engle ve Granger (1987) hem de
Johansen (1988,1996) testlerinde degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin
arastirilmasi i¢in ayni seviyede duragan olmasi gerekmektedir. Farkli duragan seviyede
1(0) ve I(1) bulunan degiskenler i¢in yapilan esbiitiinlesme testlerinin spefikasyon
hatasina yol agmasi nedeniyle, Pesaran vd. (2001) analizin sonuglarini daha dogru bir
sekilde yansitmak amaciyla otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modelini
onermislerdir. Ayrica Engle ve Granger (1987) ile Johansen (1988,1996) esbiitiinlesme
testleri kiiglik 6rneklemlerde giivenilir sonuglar elde etmemektedir, ancak ARDL modeli

kiigiik 6rneklemlerde bile daha saglikli sonuglar iiretmektedir (Narayan ve

Narayan,2005:429).

ARDL modeli ii¢ asamadan meydana gelmektedir. Oncelikle degiskenler arasinda
iliskinin olup olmadig1 siir testiyle incelenmektedir. Sinir testi sonucunda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 durumunda ikinci ve iiglincli asama olan uzun ve kisa donem katsayilari
tahmin edilmektedir (Narayan ve Smyth,2006:337). Esbiitiinlesme iligkisinin

belirlenmesi i¢in kullanilan ARDL sinir testine ait model, Esitlik 3.13’te yer almaktadir:

p p p
AY, = a, + z @; AY,_; + Z 0; AX,_; + Z QD+ 8, Y 4+ 6, (313)
i=1 i=0 i=0
+ 08374+ &

Esitlik 3.13’te Y bagimli degiskeni; X ve Z bagimsiz degiskenleri; A fark
operatoriinii Ve p optimal gecikme uzunlugunu tanimlamaktadir. ARDL modelinde, En

Kiicilik Kareler ile tahmin edilmeden 6nce optimal gecikme uzunlugunun segilmesinde

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile Schwarz (SIC) Bilgi Kriteri secilir (Duasa,2007:92-93).

Uzun dénem iligskinin varligini arastirmak icin F testi kullanilmaktadir. Uzun
donemli iliski mevcut oldugunda, F-testi hangi degiskenin normalize edilmesi gerektigini
gostermektedir. ARDL smir testinde F testi kullanilarak degiskenler arasinda

esbiitiinlesmenin olup olmadigini gosteren hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir
(Odhiambo,2009:619)

Hy: 6; = 6, = 83 = 0 (Degiskenler arasinda uzun donem iliski yoktur)
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Hy: 6; # 6, # 63 # 0 (Degiskenler arasinda uzun donem iligki vardir)

F test istatistiginde, biri I(1) serisi, digeri I(0) serisi olmak iizere iki farkli
asimptotik kritik deger kiimesi olusturulmaktadir. Ust sinir kritik degerler I(1) iken alt
siir kritik degerler 1(0) olarak adlandirilmaktadir. F test istatistigi, ilgili tist Kritik
degerleri asarsa degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligskini oldugunu, alt sinirin
altindaysa esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 ve alt ile st sinirlar arasindaysa

esbtiinlesme hakkinda kesin bir sonucun olmadigina ulasilamamaktadir (Pesaran

vd.,2001:290).

Degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme tespit edilirse Esitlik

3.14’teki uzun donem katsay1 modeli tahmin edilmektedir:

p p p
AY, = a; + z @B Yoy + Z P1iXe—i + 2 Yiile—i + &
i=1 i=0 i=0

Uzun dénem katsay1 modeli tahmin edildikten sonra Esitlik 3.15’teki kisa donem

(3.14)

dinamikleri hata diizeltme modeli kullanilarak tahmin edilmektedir:

P P P (3.15)
MY, =@y + ) OuVei+ ) 0uXei+ ) SpZei+ QECM,; + 2,
i=1 i=0 i=0

Esitlik 3.15’te ECM,_; hata diizeltme katsayisini, ¢ ise dengeden sapmalarin uzun
donemde ne zaman diizelecegini temsil etmektedir (Duasa,2007:93). Hata diizeltme
mekanizmasinin ¢aligmasi icin negatif bir deger almasi ve istatistiksel olarak anlamli

olmasi beklenmektedir (Mert ve Caglar,2019:296).
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BOLUM 1V
BULGULAR
4.1. Birim Kok Test Sonuclar

Analizin ilk asamasinda, yi-tas, dth, dyy ve port degiskenlerinde mevsimsel etkinin
s0z konusu oldugu goriilmiistiir. Holt-Winters yontemi kullanilarak seriler mevsimsel
etkiden arindirilmistir. Ikinci olarak degiskenlerin birim kok analizleri gerceklestirilmistir.

Degiskenlere ait birim kok test sonuglar1 Tablo 4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1. Birim Kok Test Sonuglart

ADF PP
Degisken Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

yi-tas -1.732 -0.777 -2.431 -2.711
Ayi-tas -4.304*** -4,659*** -11.678*** -13.391***
dth -2.750* -3.133 -2.004 -2.773
Adth -3.736*** -3.644** -14.762*** -14.104***
dyy -7.298*** -7.349*** -7.363*** -7.405***
Adyy -10.848*** -10.803*** -32.236*** -31.221***
port -8.405*** -9.390*** -8.661*** -9.387***
Aport -9.139*** -9.090*** -55.466*** -55.480***
trade -0.698 -3.672** -1.684 -3.588**
Atrade -10.660*** -10.643*** -14.805*** -20.161***

Not: * %10, ** %5 ve *** % 1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 ifade etmektedir.

Calismada yer alan degiskenlerin duraganlik analizleri incelendiginde; dyy, port
ve trade degiskenlerine ait serilerin diizey degerlerinde duragan olduklari, yi-tas ve dth
serilerinin her iki testte de hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde diizeyde duragan
olmadiklar tespit edilmistir. Degiskenlerin birinci farklar1 aldiginda ise her iki testte de

hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde duragan hale geldigi belirlenmistir.

4.2. ARDL Siir Testi Sonuclari

Calismada kullanilacak olan degiskenlerin bazilarmin diizeyde bazilarmin ise
birinci farklarda duragan olmasi nedeniyle, ARDL modeli kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkileri gdsteren sinir testi sonuglarina iligkin bulgulara Tablo
4.2°de yer verilmistir. Model 1 i¢in Akaike bilgi kriteri g6z oniine alinarak ARDL (4,7,3.,4)
modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. Model 2 i¢in ise ARDL (2,4,0,2) modelinin

uygun oldugu belirlenmistir.
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Tablo 4.2. Sinir Testi Sonuglari

Kritik Deger
%10 %5 %1
Model Test istatistigi Alt Ust Alt Ust Alt Ust
Model 1 5.626 2.823 3.885 3.363 4,515 4.568 5.960
Model 2 0.894 2.370 3.200 2.920 3.838 3.908 5.044

Ho: Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki bulunmamaktadir.
Hi: Degiskenler arasinda uzun déonemli iligki bulunmaktadir.

Sinir testi sonuglar1 incelendiginde, Model 1°de F test istatistigi %5 Onem
diizeyinde kritik iist sinir degerinden yiiksek oldugundan degiskenler arasinda uzun
donemli iliski olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir. Model 2 i¢in ise F test
istatistigi 0,894 olarak hesaplanmis olup, biitiin kritik deger seviyeleri i¢in herhangi bir
uzun donemli iliskinin varlig1 tespit edilememistir. Model 1’e ait tan1 testi sonuglarina

iliskin bulgulara Tablo 4.3’te yer verilmistir.

Tablo 4.3. Tan1 Testi Sonuglari

Test Istatistik Olasilik Degeri
Jarque-Bera 0.939 0.625
LM 3.553 0.011
BPG 1.662 0.059
RESET 0.049 0.826

Tan1 testi sonuglart incelendiginde modelde normallik ve tanimlama hatasinin
bulunmadigi, otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin ise s6z konusu oldugu
tespit edilmistir. Tespiti gerceklestirilen problemlerin giderilmesi i¢in Newey-West
tahmin yaklasimi kullanilarak direngli standart hatalar elde edilmis s6z konusu olan

problemler giderilmistir.
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Sekil 4.1. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Sekil 4.1°de yer alan CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri incelendiginde, hatalarin
giiven sinirlart igerisinde yer aldiklari, dolayisiyla parametreler i¢in istenilen istikrar
kosulunun saglandig1 belirlenmistir. Tahmini gergeklestirilen ARDL (4,7,3,4) modeline

iliskin uzun donemli iliskileri gésteren sonuglar Tablo 4.4’te verilmistir.

Tablo 4.4. Model 1°e Ait Uzun Dénemli Iliski Tahmin Sonuclar

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik Degeri
dyy -0.067072*** 0.016112 -4.162939 0.0001
port 0.008809 0.006695 1.315824 0.1924
tic -0.000685 0.000531 -1.289578 0.2013

Not: * %10, ** %5 ve *** %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 ifade etmektedir.

Uzun donemli iligkiye ait tahmin sonuclari degerlendirildiginde, tasarruf
mevduatlar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda iligki olmadigin1 6ne siiren sifir
hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilerek, iki degisken arasinda ters yonlii bir iliskinin
s6z konusu oldugu belirlenmistir. Bagka bir ifadeyle dogrudan yabanci yatirimlarda bir
birimlik artig yurti¢i tasarruf mevduat oranini negatif etkilemektedir. Diger yandan portfoy
yatirimlart ile dis ticaretin yurtigi tasarruf mevduatlarina istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. ARDL modeli kapsaminda uzun dénem tahmin sonuglari
yorumlandiktan sonra kisa donemli iliskiler arastirilmistir. Kisa donem tahmin sonuglari

Tablo 4.5’te yer almaktadir.

Tablo 4.5. Model 1’e Ait Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasihk Degeri
C 0.000160*** 3.17E-05 5.030757 0.0000
D(yi-tas(-1)) -0.284296*** 0.092825 -3.062712 0.0031
D(yi-tas(-2)) -0.518254*** 0.081042 -6.394911 0.0000
D(yi-tas(-3)) -0.323159*** 0.091099 -3.547342 0.0007
D(dyy) -0.000330 0.001249 -0.263987 0.7925
D(dyy(-1)) 0.011157*** 0.002678 4.165715 0.0001
D(dyy(-2)) 0.010815*** 0.002534 4.267955 0.0001
D(dyy(-3)) 0.008061*** 0.002485 3.243644 0.0018
D(dyy(-4)) 0.007970*** 0.002138 3.727202 0.0004
D(dyy(-5)) 0.006929*** 0.001837 3.771079 0.0003
D(dyy(-6)) 0.005056*** 0.001383 3.654740 0.0005
D(port) -0.000290 0.000548 -0.528567 0.5987
D(port(-1)) -0.001860*** 0.000638 -2.917391 0.0047
D(port(-2)) -0.001648*** 0.000540 -3.050743 0.0032
D(trade) 0.000119 0.000122 0.977595 0.3315
D(trade(-1)) -0.000350*** 0.000122 -2.865922 0.0054
D(trade (-2)) -0.000228* 0.000130 -1.751864 0.0841
D(trade (-3)) -0.000410*** 0.000134 -3.064771 0.0031
CointEq(-1)* -0.196582*** 0.040601 -4.841858 0.0000

Hata diizeltme katsayis1 -0,197 ile negatif ve hesaplanan hata diizeltme katsayisina
iligkin olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugundan istatistiki olarak anlamli oldugu
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belirlenmistir. Bu durum, degiskenler arasinda uzun dénemde gegerli bir esbiitiinlesik
iliski oldugu anlamina gelmektedir. Elde edilen bu sonuglara gore; Model 1’de kisa
donemde meydana gelecek olan dengeden sapmalarin (1/0,197) 5 ¢eyrek donem sonra

diizelecegi tespit edilmistir.
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SONUC ve ONERILER

Ulkelerin gelismislik diizeyinin ve refah seviyesinin en dnemli gdstergelerinden
biri olan ekonomik biiyiime; emek, sermaye, finansal gelismislik diizeyi, cografya,
makroekonomik istikrar vb. bircok faktor tarafindan belirlenmektedir. Bu faktorler
arasinda yer alan finansal gelismislik diizeyinin yiiksek olmasi, bir yandan iilkedeki
yatirimcilar i¢in diisiik maliyetli finansman kaynagi olusturmakta bir yandan da tasarruf
sahiplerine gelir saglamaktadir. Ekonomik biiylimenin saglanmasinda 6nemli bir rol
tistlenen yatirim harcamalarinin finansmaninda yurt i¢i tasarruflarin kullanilmasi, en
giivenilir ve en diisiik maliyetli yontem olarak kabul edilmektedir. Yurt i¢i tasarruflarin
fazla olmasi, diisiik faiz oranli kredilere erisimi kolaylastirmasi ve doviz kurunda
olusabilecek risklerden korumasi gibi nedenlerle daha siirdiiriilebilir ve kontrollii bir
finansman yontemi olusturmaktadir. Ancak kisi basina gelirin diisiik oldugu, tiikketim
harcamalarini finanse edebilecek kadar gelir diizeyine sahip az gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde, tasarruf yapabilme olanaklari da sinirli olmaktadir. Yurt ici tasarruflarin yetersiz
kaldig1 bu iilkelerde, 6zellikle biiyiik biit¢eli yatirim harcamalariin finansmaninda yurt
dis1 tasarruflara ihtiya¢ duyulmaktadir. Halihazirda kirilgan bir ekonomik yapinin oldugu
az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye girislerinin iiretim kapasitesi
artis1 saglayan alanlarda kullanilmamasi, bu tilkeleri krizlere karst daha savunmasiz hale

getirmektedir.

Haavelmo (1963), az gelismis ve gelismekte olan iilkelere yabanci sermaye
girislerinin, yurt ici tasarruflar1 azaltabilecegi yoniinde bir hipotez 6ne siirmiistiir. Buna
gore; finansmana erisimi kolaylastiran yabanci sermaye girisleri, hiikiimetleri tasarruflart
artiric1 politikalart uygulamaktan vazgegirebilmektedir. Bunun yani sira yabanci sermaye,
tiretim kapasitesini artiran ve istthdam yaratan verimli alanlarda kullanilmak yerine, ingaat
yatirimlarinda veya tiiketim mallarinin kullanilmas: durumunda, disa bagimlilig: artirarak
iilke ekonomisine zarar verebilmektedir. Uretimin azaldigi ve ekonomik biiyiimenin
yavasladig1 boyle bir durumda, gelir diizeyi azalacagindan yurt i¢i tasarruflar da olumsuz

etkilenebilmektedir.

Bu motivasyonla olusturulan ¢alismada, Haavelmo hipotezinin Tiirkiye
ekonomisinde gegerli olup olmadigi arastirilmistir. Birinci boliimde, tasarrufun kavramsal

cergevesi olusturularak tasarrufun tanimi, tasarruf fonksiyonu, tasarruf cesitleri ve
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tasarrufu etkileyen faktorler incelenmistir. Akabinde Tiirkiye’de tasarruflarin tarihsel
gelisimine yer verilmistir. ikinci boliimde, Haavelmo hipotezi agiklandiktan sonra ulusal
ve uluslararasi literatiirdeki tasarruf-sermaye iligkisini arastiran ¢aligmalar 6zetlenmistir.
Ucgiincii boliimde, bu ¢alismanin analizinde kullanilan veri seti, model ve ydntem
tanitildiktan sonra yapilan analiz sonuglarina yer verilmistir. Literatiirdeki caligmalardan
farkli olarak bu g¢aligmada iki farkli model olusturulmustur. Bagimli degisken olarak
birinci modelde toplam tasarruf mevduatlari, ikinci modelde ise doviz tevdiat hesaplari yer
almistir. Her iki modelde de bagimsiz degiskenleri; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlar1 ve ticari disa agiklik orani olusturmustur. Calismanin analizinde iki farkli
model olusturulmasinin nedeni; Tiirkiye ekonomisinde Haavelmo hipotezinin gecerli
olmasi halinde azalan yurt ici tasarruflarin doviz tasarruflarina yonelip yonelmediginin
belirlenebilmesidir. Bagimli degisken olarak toplam tasarruf mevduatlarinin kullanildig
birinci modelde, dogrudan yabanci yatirimlarin Tirkiye ekonomisindeki yurt igi
tasarruflar1 azalttig1 tespit edilmistir. Bu modelde, portfoy yatirimlart ve ticari agiklik
degiskenlerinin yurt i¢i tasarruflar lizerinde etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Doviz tevdiat
hesaplarinin bagimli degisken olarak yer aldig1 ikinci modelde ise bagimsiz degiskenlerin

higbirinin doviz tasarruflarini etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Calismanin analizinden elde edilen sonuglardan harcketle, analiz doneminde
Tirkiye ekonomisinde Haavelmo hipotezinin gecerli oldugu anlasilmaktadir. Bagka bir
ifadeyle 1998-2023 doneminde, Tiirkiye ekonomisine yonelik dogrudan yabanci yatirim
girislerinin yurt ici tasarruflan azalttigi gériilmektedir. Bunun yani sira ikinci modelde
degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin olmamasi, azalan yurt ici
tasarruflarin doviz tasarruflarina yonelmedigini géstermektedir. Bu baglamda ¢alismadan

elde edilen sonuglardan harekete asagida siralanan 6nermeler sunulmaktadir:

- Tirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye girislerinin yurt igi tasarruflar
iizerindeki olumsuz etkileri, yabanci sermayenin dogru alanlarda kullanilmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin mevcut kirilgan yapisi da
dikkate alindiginda, yabanci sermayenin liretim kapasitesini artiran ve istihdam
yaratan verimli projelerde kullanilmas1 gerektigi diistiniilmektedir.

- Kamu tarafindan uygulanacak olan tasarrufu tesvik edici politikalarin, yabanci
sermaye girislerinin yurt i¢i tasarruflar {izerindeki olumsuz etkileri telafi

edebilecegi degerlendirilmektedir.
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Tiirkiye’de son yillarda uygulanan kamuda tasarruf uygulamalarinin devam etmesi
ve siirdiriilebilirliginin denetlenmesi kamu tasarruflarint artirarak toplam
tasarruflarin olumlu yonde etkilenmesini saglayabilecektir.

Tasarruflarin artiritlmasina yonelik politikalar, tiiketim harcamalarinin azalmasina
yol agarak ekonomide deflasyonist bir siire¢ ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu nedenle
ekonominin genel dengesinin saglanmasi hedefinin de makroekonomik politikalar

arasinda yer almasi gerekmektedir.
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