TURKIYE EKONOMI KURUMU

TARTISMA METNI 2012/108
http ://www.tek.org.tr

TURKIYE’DE TASARRUFLARIN SEYRI VE
ETKILEYEN BAZI UNSURLAR

Ercan Uygur

Bu ¢alisma "TURKIYE'DE TASARRUFLAR", bashig ile
Prof. Dr. Ercan UYGUR editorliiglinde hazirlanan ve 2011 yilinda TEK yayini
olarak basilan kitapta yer almaktadir.

Kasim, 2012


http://www.tek.org.tr/

TURKIYE’DE TASARRUFLARIN SEYRI VE ETKILEYEN
BAZI UNSURLAR

Ercan Uygur ()

OZET

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de 6zel ve kamu tasarruflarinin zaman i¢inde seyrini ortaya
koymak ve bunlari etkileyen makro unsurlari aragtirmaktir. Bu amag¢ c¢ergevesinde Once bu
degiskenlerin yillik verilerinden tlig-aylik degerleri hesaplanmis, sonra 0zel tasarruflari agiklamak
tizere elde edilen bir denklem, uzun ve kisa donemler i¢in tahmin edilmistir. Bu tahminler, reel kur ve
kamu tasarruf dengesinin 6zel tasarruflar1 6nemli dlglide etkiledigini gostermistir.

1. GIRIS

Tirkiye’nin neden genellikle cari agik sorunu vardir? 2001 yilindaki diizeltmeden sonra, cari agik
Tiirkiye’de 2003 sonrasinda neden giderek yiikselmistir? Cari agigin gerisinde ne gibi unsurlar vardir?
Bu galismay1 baslatan, bu ve benzeri sorulara yanit arama dirtiisiidiir. Cari agigin gelisimine ve
gerisindeki unsurlara bakinca, bekledigimiz gibi, tasarruf sorunuyla karsilasiyoruz. Haliyle, tasarruflari
yakindan inceleme ve izleme geregi ortaya ¢ikiyor.

Tasarruflar bir yandan cari agikla etkilesim i¢inde, ancak bu degiskenin 6nemli bagka boyutlar1 da
var. Tasarruflar sabit sermaye yatirimlari ve dolayisiyla biiylime i¢in kaynak olusturuyor. Tanim
geregi, kapali bir ekonomide i¢ tasarruflar sabit sermaye yatirimlari ve stok degismeleri toplamina
esittir. Sermaye hareketi bakimindan disa agik bir ekonomide ise, i¢ tasarruflar yaninda, yabanci
sermaye giriglerinde ifadesini bulan dis tasarruflar da yatirim ve biiylime i¢in kaynak olusturur. Yine
tanim geregi, bir ekonomide dis tasarruflar kadar dis acik, diger adiyla cari islemler agig1 vardir.

Iste bu noktada 6zellikle su soru da akla geliyor; uzun siire dis tasarrufa dayanan bir sermaye
birikimi ve biiylime siireci siirdiiriilebilir mi? Bu soruyu yanitlamak i¢in i¢ ve dis tasarruflari birlikte
ele almak gerekiyor. Bu ¢alismada dis tasarruflar ele aliniyor elbette, ama agirlikli olarak gayri safi
(net olmayan) i¢ tasarruflar inceleniyor ve, aksi sdylenmedikge, tasarruflar, gayrisafi yurtici tasarruflar
anlaminda kullaniliyor. Bilindigi gibi, net tasarruflar, gayrisafi tasarruflardan sermayenin aginma pay1
(amortisman) diisiilerek bulunuyor.

2000’li yillarda tasarruflarin diinyadaki dagilim, kiiresel dlgekteki bazi dengesizliklerin temelini
olusturmustur. Soyle ki, Cin ve Japonya gibi bazi Asya lilkelerinde tasarruf fazlalar1 (savings glut)
olusurken, ABD, Ingiltere ve Tiirkiye gibi baska baz1 iilkelerde tasarruflarin diisiik ve yetersiz kaldigini
goriiyoruz. Bernanke’nin (2005) basii ¢ektigi bir goérlise gore, bazi iilkelerde tasarruflarin yiiksek
olmasi, diger baz iilkelerde tasarruflarin yetersiz kalmasinin bir nedeni olmustur. Tasarruflarin seyri ile
ilgili olarak su soru da akla geliyor; Tiirkiye, yetersiz tasarruflartyla, ekonomisini dengesizlige ve
istikrarsizliga siirliklemis midir ve kiiresel ekonomideki dengesizligin pargast olmus mudur?

Diinyadaki dengesizlikler baglaminda giderek daha cok tartisilan tasarruf, Tiirkiye’de 6nemsenmez
goriiniiyor. Halbuki tasarruf, Cumbhuriyetin kurulusuyla birlikte, o6zellikle 1920’ler sonundan
baglayarak, tarimdan sanayiye ge¢mek icin hamleler yapilirken, énemli bir kavram olmustur. Geng
Cumbhuriyet, bir yandan dis dengelerinin bozuk oldugu bir donemde 1929 Biiyiik Bunalimiyla yiiz
yiize gelirken, diger yandan da sanayilesmek ve biiyiimek istemis ve bu baglamda onemle tasarruf
lizerinde durmustur. Calistayin acilisinda da belirttigimiz tizere, Tiirkiye Ekonomi Kurumu 1930’dan
baglayarak tasarrufu topluma benimsetmeye ¢alismis ve bu ¢ergevede faaliyetlerde bulunmustur.

(") Prof. Dr., Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Emekli Ogretim Uyesi.



Bu c¢alismanin temel amaci, Tirkiye’de Ozellikle 6zel tasarruflarin zaman iginde nasil gelisip
seyrettigini ortaya koymak ve, politika degiskenleri de dahil olmak iizere, bu tasarruflar1 etkileyen
makroekonomik unsurlari aragtirmaktir.

Bu amag ¢ercevesinde calismanin plani soyledir. Boliim 2’de kamu ve 6zel tasarruflarin tanimlari
ve bunlarin cari denge gibi makroekonomik degiskenlerle iliskileri 6zdeslikler ¢ergevesinde ele
alinmaktadir. Bu bdliimde DPT’nin yillik tasarruf verilerinin degisik yonlerine bakilmaktadir.
Hanehalki tasarruflar1 burada ayrica ele alinmaktadir. Bu boliimde yapilan 6nemli bir islem, DPT nin
kamu ve 6zel yillik tasarruf verilerinin tig-aylik verilere doniistiiriilmesi ve irdelenmesidir.

Boliim 3°te 6nce 6zel tasarruflari makro diizeyde agiklamak tizere bir davramigsal denklem elde
edilmektedir. Sonra bu denklemin tahmininde kullanilan degiskenlerin verilerinin zaman serisi
ozellikleri arastirilmaktadir. Daha sonra elde edilen denklem uzun dénem i¢in Johansen yontemi ile,
kisa donem i¢in vektor hata diizeltme modeli ¢ercevesinde tahmin edilmektedir. Vektor hata diizeltme
modelinden hareketle etki tepki islevleri de incelenmektedir. Bu bdliimdeki tahminlerde ve
incelemelerde kamu tasarruf dengesinin (kamu yatinm-tasarruf farki), reel doviz kurunun ve
biiylimenin 6zel tasarruflar lizerinde anlaml etkileri oldugu sonucuna varilmstir.

Boliim 4 galigmanin sonug¢ bolimiini olusturmaktadir. Burada, elde edilen sonuglardan iktisat
politikas1 ¢ikarimlari yapilmaktadir.

2. TASARRUF TANIMLARI, OZDESLIKLERI VE
TURKIYE’DE TASARRUF VERILERI

2.1 Tanmmlar ve Ozdeslikler

Toplam gayrisafi yurtici tasarruflar (Sy) makro diizeyde kesimler itibariyle hanehalki (kisisel)
tasarruflar (Sy) sirket tasarruflari (S;) ve kamu tasarruflarinin (Sq) toplamindan olusur.

Sy=Sh+Sc+S, 1)

Sh + S toplamu 6zel tasarruflar Sp’yi verir. Yurtigi tasarruflari, 6zel ve kamu tasarruflarin toplami
olarak yazabiliriz;

S,=S,+S, )

Kamu tasarrufu, kamunun harcanabilir gelirinden cari (tiiketim) harcamalarinin ¢ikarilmasi ile
bulunur. Belirtelim, kamudan hanehalkina ve sirketlere yapilan transferler kamunun harcanabilir
gelirini disiiriirken, hanehalkinin ve sirketlerin harcanabilir gelirini yiikseltir. Hanehalk: tasarruflari,
hanehalkinin harcanabilir gelirinden tiiketim harcamalarinin ¢ikarilmasindan sonra geriye kalan
boliimiidiir. Sirket tasarruflar, sirketlerin dagitilmayan vergi sonrasi karlarina esittir.

Cp 6zel tiiketim harcamasini, I, 6zel yatirim harcamasini, Cg kamu cari (tiikketim) harcamasini, Ig

kamu yatirrm harcamasini temsil etsin. Yurtici tasarruflarin t déneminde 6demeler bilangosunun
cari dengesi CA ile soyle bir iliskisi vardir;

CA; = GSMH; — Cpt — lpt — Cgt — Igt
= (GSMH; — Cpt — Cgt) — ot — Igt
= Syt = lpt = lgt
= Spt + Sgt — lpt — Igt
= (Spt = lpt) + (Sgt = lgt) 3)
(Spt — lpt) Ozel tasarruf dengesi, (Sqt — lgt) kamu tasarruf dengesidir. Cari denge kamu ve 0zel

tasarruf dengelerinin toplamina esittir. Toplam yatinm L=l + lg olduguna gore, cari acik
ckonomideki tasarruf agigina esittir;



CA: =Syt — |k (4)

Ekonomideki tasarruf agig1 dis tasarruflar ile kapatilmak zorundir ve cari denge dis tasarruflar Sy
ile aynidir;

CA:=-S=Sy - |k )

Bu asamada cari denge ile net dis varliklar Bf iligskisini de belirtelim. Bf icinde portfoy

yatirimlarinin ve dis borglanmanin araglarindan olan tahvil, bono, krediler, hisse senedi ve ayrica net
dogrudan yabanc1 yatirimlar gibi varliklar yer almaktadir. Bir donemdeki cari denge, ayn1 donemdeki
net dis varliklardaki degismeye esittir;

CA: = -St = ABit = Bt — Bit-1 (6)

Cari agik varsa, CA¢ eksidir, net dis varliklardaki degisme ABx de eksidir ve By azaliyor demektir.

Cari acik, 0rnegin yabancilarin portfdy yatirimlart ile ve dis kredilerle finanse ediliyorsa, net dis
varliklardaki azalma net dis bor¢lanmaya esittir. Cari agik birlesmeler ve satinalmalar (mergers and
acquisitions) bigimindeki yabanci dogrudan yatirimlarla finanse ediliyorsa, dis bor¢lanma yoktur ve
net dis varliklardaki azalma yerlesiklerden yabancilara toprak, bina, makina-teghizat gibi varliklarin
satig1 yoluyla olmaktadir. Cari agik tiimiiyle yeni yabanci yatirimlarla finanse ediliyor ise, net dis
varliklardaki azalma yabanci varliklarmn artig1 yoluyla olmaktadir.

2.2 Turkiye’de Tasarruf Verileri

Tirkiye’de makro/ulusal dizeyde kamu ve 0Ozel kesim tasarruf verilerini “Ekonominin Genel
Dengesi” bagligi altinda yillik olarak DPT hesaplamaktadir. Bu bashik altinda 6nce kamu tasarrufu,
sonra Ozel tasarruf hesaplanmaktadir.

Soyle ki;

Kamu Tasarrufu= Sy = Kamu Harcanabilir Geliri — Kamu Tuketim Harcamasi

Kamu Harcanabilir Geliri = Vergi Geliri + Diger Kamu Gelirleri
— Ozel ve D1s Kesimlere Net Transferler

Ozel Tasarruf = S, = Ozel Harcanabilir Gelir — Ozel Tiiketim Harcamas1

Ozel Harcanabilir Gelir = GSMH — Kamu Harcanabilir Geliri
GSMH = Kamu Harcanabilir Geliri + Ozel Harcanabilir Gelir
Bu degiskenlerin hesaplanmalariyla ilgili iki noktay1 belirtelim.

(i) DPT, Ozel Harcanabilir Geliri bagimsiz bir gelir kalemi olarak hesaplamiyor, GSMH’dan Kamu
Harcanabilir Gelirin ¢ikarilmasindan sonra artik olarak buluyor. (i) Ozel Tiiketim Harcamas: da
bagimsiz olarak bulunmuyor. TUIK hesaplamasinda bu degisken, GSYH’dan kamu kesiminin
tilkketimi, sabit sermaye yatirimi ve stok degismesi diisiildiikten sonra, kalanin 6zel sabit sermaye
yatirim harcamasina, 6zel tiiketim harcamasina ve 6zel stok degismesine ayristirilmasi ile bulunuyor.
Kisacasi, DPT nin hesapladig1 6zel tasarruflar iki artigin farki olarak bulunuyor.

DPT’nin bu sekilde yillik olarak buldugu kamu ve 6zel kesim tasarruf tahminleri, asil olarak 1987-
2006 donemini kapsamaktadir. Ancak DPT, bu tahminleri 1975 yilina kadar geriye gotiirmiistiir.
TUIK, 1987 bazli ulusal gelir hesaplamay1 2007’ nin {i¢iincii ceyregi itibariyle durdurmus ve ulusal
geliri 1998 baz yil1 ile hesaplamaya baslamistir. Bu iki hesaplama arasinda 6nemli farklilik, 1987 bazl
hesaplamada GSMH yer alirken, 1998 bazli hesaplamada yer almamasidir.



Tablo 1. 1987 ve 1998 Bazh Ulusal Gelire Gore Tasarruf Oranlari, %

1987 Bazli Ulusal Gelire Gore Tasarruf Oranlari

Ozel Tas/ Kamu Tas/ Ozel Tas/ Kamu Tas/ Ic Tasarruf/
Har Gelir Har Gelir GSMH GSMH GSMH
@ (2) 3) 4) (5)=)+(4)
1989 20,1 35,9 17,4 47 22,1
1992 25,3 -7,2 22,4 -0,8 21,6
1995 24,4 0,8 22,0 0,1 22,1
1998 27,0 -19,9 24,5 -1,8 22,7
1999 29,8 -98,6 27,8 -6,6 21,2
2000 24,7 -58,6 22,8 -4,6 18,2
2001 28,1 -283,8 27,2 -9,7 17,5
2002 27,2 -96,0 25,4 -6,2 19,2
2003 26,4 -74,9 24,6 -5,3 19,3
2004 24,2 -11,7 21,6 -1,3 20,3
2005 16,8 25,4 14,1 4,1 18,2
2006 12,3 32,3 10,0 6,0 16,0
1998 Bazli Ulusal Gelire Gore Tasarruf Oranlari®
1) (2) 3’ @' (5)=(3)*+(4)
1998 27,4 -19,9 25,7 -1,4 24,3
1999 26,2 -98,6 25,0 -5,0 20,1
2000 23,1 -58,6 21,8 -3,4 18,4
2001 26,5 -283,6 25,5 -7,1 18,4
2002 25,0 -95,9 23,4 -4,8 18,6
2003 21,1 -74,9 19,6 -4,1 15,5
2004 18,7 -11,6 16,9 -1,0 16,0
2005 15,0 23,8 13,1 2,8 15,9
2006 14,5 30,6 12,3 4,2 16,5
2007 15,0 19,6 13,1 2,4 15,5
2008 17,3 14,7 15,1 1,7 16,9
Kaynak: DPT

Not: (1) Son ii¢ siitundaki tasarruf oranlari, 1987 bazli verilerde GSMH’ye, 1998 bazli verilerde GSYH’ya
oranlanmugtir. 1998 bazli ulusal gelir degerleri 1987 bazli ulusal gelir degerlerine gore daha yiiksektir.

Harcanabilir gelir ve tasarruf degerleri bulunurken GSMH bilgisine gerek vardir. Bu durumda
DPT, 1998 bazli ulusal gelir hesaplarindan tasarruf verilerini hesaplarken GSMH yerine, Gayrisafi
Milli Harcanabilir Gelir (GSMHG) degiskenini kullanmustir.

Tablo 1’in iist boliimiinde 1987 bazli, alt boliintinde 1998 bazli ulusal gelir hesaplarina gore
DPT’nin tahmin ettigi tasarruf oranlar1 yer almaktadir. Tablo 1’in ilk iki siitununda; “6zel tasarruf/Gzel
harcanabilir gelir” ve “kamu tasarrufu/kamu harcanabilir geliri” oranlar1 yer almaktadir. Tasarruf
oranlart tanimlanip degerlendirilirken, harcanabilir gelire gore ifade edilen bu oranlar tercih
edilmelidir, ¢iinkii harcanabilir gelir tiikketim ve tasarruf toplamina esittir.

Ancak, tablodan goriildiigii gibi, kamu kesiminin tasarruflart kamunun harcanabilir gelirine gore
cok degiskenlik gosteriyor. Haliyle, harcanabilir gelire gére tanimlanms tasarruf oraninda ¢ok biiyilik
dalgalanmalar ve isaret degismeleri ortaya ¢ikiyor; bu neden daha sonraki degerlendirmelerde, 6zel ve
kamu tasarruflari, GSMH ve GSYH nin oranlari olarak ifade edilip kullanilmaktadir.

Tablo 1°de, 1987 bazli verilerdeki kamu tasarrufu/GSMH oranlari, 1998 bazli verilerdeki kamu
tasarrufu/GSYH oranlarina goére mutlak olarak daha ytiksektir. Bunun nedeni, 1998 bazli ulusal gelir
degerlerinin 1987 bazli ulusal gelir degerlerine gore daha yiiksek olmasidir.

Ancak, hem kamu hem 06zel tasarruf oranlarindaki trendin iki veri grubunda da aym oldugu
izlenmektedir. Her iki veri grubunda da; kamu tasarrufu/GSMH oranlar1 2004 sonrasinda artiya
donmiis 6zel tasarruf oranlar1 ise 2002’den baslayarak giderek diismiistiir. Bu bakimdan, 1987 bazli
verilerdeki 6zel tasarruf oranini agiklamak, 1998 bazli verilerdeki 6zel tasarruf oranini da ¢ok biiyiik
Olglide agiklamak demektir.



Ozel tasarruf oraninda 2002°den baslayarak goriilen azalma, 2004 sonrasinda 6zel tasarruf
dengesini eksiye dondiirmiis, yani 6zel tasarruflar 6zel yatirimlarin gerisinde kalmaya baslamis, 6zel
tasarruf acig1 yaratmigtir.

Kamu ve 6zel tasarruf dengeleri ile birlikte dis tasarruflar, GSMH ve GSYH’ya oranlanmis olarak,
Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. 1987 ve 1998 Bazh Ulusal Gelire Gore Tasarruf Dengeleri,
GSMH ve GSYH’ya Goére % Oranlar

1987 Bazl1 Ulusal Gelire Gore Tasarruf Dengeleri
Kamu Tasarruf | Ozel Tasarruf Dis Tasarruf
Dengesi/GSMH | Dengesi/GSMH IGSMH*

() ) Q)=-[()+(2)]
1989 -2,6 2,4 0,2
1992 -7,6 5,6 2,0
1995 -3,7 0,5 3,2
1998 -8,6 7,6 1,1
1999 -13,3 10,8 2,5
2000 -11,5 4,8 6,6
2001 -15,3 16,6 -1,3
2002 -12,4 10,0 2,4
2003 -10,0 5,8 4,2
2004 -54 -0,8 6,2
2005 -1,2 -5,5 6,7
2006 0,8 -8,6 7,8

1998 Bazli Ulusal Gelire Gore Tasarruf Dengeleri

(1)’ 2y Q)=-[()+(2)]
1998 -6,6 8,6 -2,0
1999 -9,9 10,5 -0,6
2000 -8,6 5,8 2,9
2001 -11,2 14,1 -2,9
2002 -9,8 10,3 -0,6
2003 -7,8 5,3 2,5
2004 -4,2 0,4 3,8
2005 -1,2 -3,3 4.4
2006 0,6 -6,4 5,8
2007 -15 -4.4 59
2008 -2,5 -2,7 5,3

Kaynak: DPT verilerinden hesaplanmustir.
Not: (1) Toplamlar, yuvarlamalar nedeniyle kiicik farklar gosterebilir.
(2) Oranlar, 1987 bazli verilerde GSMH’ye gore, 1998 bazl verilerde GSYH’ya gore verilmistir.

2004 sonrasinda kamu tasarruf dengesinin giderek diizelmesine karsilik, 6zel tasarruf dengesinin
bozulmasi dis dengeyi de bozmustur. Yukarida (3), (4), (5) ve (6) esitliklerinde ifade ettigimiz gibi;

Dis Tasarruf = -Dis Denge = -Cari Denge
= -[Ozel Tasarruf Dengesi + Kamu Tasarruf Dengesi]

Bu durumda Turkiye’de 6zellikle 6zel yatirimlar, giderek daha fazla oranda dis tasarruflarla finanse
edilmeye baslanmistir. Bu durum Tablo 2’de agik¢a goriilmektedir.

2.3 Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflar

DPT’nin hesapladig1 tasarruf verileri, iki artigin farki olmasi yanminda, iki bakimdan bazi
incelemeler i¢in yetersiz kaliyor. Bu veriler; (i) 6zel kesim tasarruflarimi hanehalki ve sirketler
ayritisinda vermiyorlar, (ii) yillik olduklarindan, kamu ve 6zel kesimlerin bazi ekonomik degismeler
karsisindaki kisa donemli tasarruf davraniglarini, tepkilerini yansitmiyorlar.



Birinci yetersizligi giderebilmek i¢in hanehalklari diizeyinde harcanabilir gelir ve tiiketim; sirketler
diizeyinde ise harcanabilir gelir ve dagitilmayan kar bilgilerine gerek vardir. Hanehalki tasarruflari
konusunda bilgi elde edebilmek igin TUIK’in gergeklestirdigi anketlerden yararlanilabilir. TUIK,
1994, 2002 ve sonrasinda “Hanehalki Biitge Anketleri”, 2004 ve sonrasinda “Hanehalki Tiiketim
Harcamasi Anketleri” ve 2006 ve sonrasinda “Gelir ve Yasam Kosullar1 Anketleri” diizenledi. Bu
anketlerden hanehalki tiiketim harcamasi ile harcanabilir gelir bilgileri ve, bunlardan da, hanehalki
tasarruf tahminleri elde edilebilir.

Tablo 3’te, TUIK’in sozii edilen anketlerinden elde edilen hanehalki tasarruf/harcanabilir gelir
oranlar yer almaktadir. Bu oranlar, toplam hanehalk: yaninda, en diisiikten en yiiksege dogru 5 gelir
dilimi i¢in de verilmistir. Tabloda, 2004’ten baglayarak hanehalki tasarruf oranlarindaki hizli ve
onemli disme goriilmektedir. Tasarruf oranlarindaki diisme tiim gelir gruplari igin gegerlidir, ancak en
diisiik gelir gruplarindaki diisme daha belirgindir.

Tablo 3. Haracanabilir Gelire Gore Hanehalki Tasarruf Orani, %

Toplam

Hanehalki 1.%20 | 2.%20 | 3.%20 | 4.%20 |5.%?20
2002 16,1 -47,8 -13,1 -3,0 11,3 36,0
2003 17,7 -21,4 -3,7 53 14,6 32,2
2004 16,6 -25,2 -1,0 5,6 13,3 31,3
2005 10,1 -36,4 -7,5 1,3 9,6 24,2
2006 10,3 -25,7 -4,6 0,9 7,0 24,6
2007 12,2 -21,4 -3,6 3,3 9,9 26,1
2008 7,9 -34,8 -15,3 -2,4 6,1 24,1

Kaynak: TUIK, Hanehalki Biitce Anketleri, Hanehalki Tiiketim Harcamasi Anketleri ve Gelir ve Yasam
Kosullar1 Anketleri.

Belirtmek gerekir ki, TUIK anketlerinden elde edilen tiiketim harcamasi ve harcanabilir gelir
degerleri, DPT’nin tasarruflar1 hesaplamakta kullandigi tiiketim harcamalari ve harcanabilir gelir
degerlerine gore oldukca diisiik kalmaktadir.

Asagida Tablo 4’te ilk siitunda “anketlerden elde edilen hanehalki tiiketim harcamasi/1987 bazli
ulusal gelir hesaplarindaki 6zel tiikketim harcamasi” oranlari verilmektedir. Ayni tablonun ikinci
sttununda “anketlerdeki hanehalki tiiketim harcamasi/1998 bazli ulusal gelir hesaplarindaki &zel
tiiketim harcamas1” oranlar yer almaktadir.

Ik siitundaki oranlara gore, anketlerden bulunan &zel tiiketim harcamasi, 1987 bazli ulusal
gelirdeki tiiketim harcamasinin ortalama %64 diizeyinde kalmaktadir. ikinci siitundaki oranlara gore
ise, anket 0zel tiiketim harcamasi, 1998 bazli ulusal gelir tiiketim harcamasinin yarisinin da altinda,
ortalama %47’si dolayinda kalmaktadir. 1k iki siitundaki oranlarin artma veya azalma y&niinde belli
bir egilimi (trendi) yoktur.



Tablo 4. TUIK Anketlerinde ve Ulusal Gelir Hesaplarinda (UGH) Ozel
Tiiketim Harcamasi ve Ozel Harcanabilir Gelir, %

Ozel Tiiketim Harcamasi Ozel Harcanabilir Gelir
Anket/1987 Anket/1998 Anket/1987 Anket/1998
Bazli UGH, % | Bazli UGH, % | Bazli UGH, % | Bazli UGH, %
1) (2) 3) 4
2002 64,3 48,8 55,9 43,7
2003 60,8 44 .4 54,4 42,6
2004 62,9 44,3 57,1 43,2
2005 67,7 47,8 62,6 45,1
2006 63,2 47,0 61,8 44.8
2007 45,5 441
2008 50,5 45,4

Kaynak: TUIK, Hanehalki Biitce Anketleri, Hanehalki Tiiketim Harcamasi Anketleri ve Gelir ve Yasam
Kosullar1 Anketleri; DPT.

Tablo 4’{in siitun (3) ve (4) oranlari, beklendigi gibi, TUIK anketlerinde 6zel harcanabilir gelirin
daha da diisiik bir boliimiiniin kapsanabildigini gosteriyorr. Bunun bir nedeni, anketlerin yalnizca
hanehalkini1 kapsamasi, sirketler kesimini kapsam disinda tutmasadir.

Tablo 3’teki hanehalki tasarruf oranlarini, DPT nin 6zel kesim tasarruf oranlarindan ¢ikararak
sirketler kesimi i¢in de bir tasarruf orami1 tahmini yapilabilir. Ancak, artik olarak bulunan bu oran
kapsam farkliliklar1 gibi nedenlerle giivenilir olmayabilir. Bu bakimdan burada sirket tasarruf oranlari
tahmin etme yoluna gidilmemistir. Ancak yine de, 2002 sonrasinda sirket tasarruf oranlarinda da bir
diisme oldugu sdylenebilir.

Yukarida belirttigimiz gibi, DPT nin hesapladigi kamu ve 6zel kesim tasarruf verileri yilliktir ve bu
kesimlerin ekonomik degismeler karsisindaki kisa donemli tasarruf tepkilerini yansitmazlar.

2.4 U¢ Ayhik Tasarruf Verilerinin Tiiretilisi

Bu eksikligi giderebilmek tizere, bu ¢alismada DPT’nin 1987 bazli ulusal gelir verileri temelinde
hazirladig1 yillik tasarruf verilerini {i¢ aylik donemler i¢in tahmin ettik. Bu islem, birka¢ varsayimla
birlikte, TUIK’in {i¢ aylik ulusal gelir verileri ve Maliye Bakanligi/Hazine kaynakli biitge verileri
kullanilarak yapilmustir. Yillik verilerden ii¢ aylik kamu ve 6zel tasarruf verilerinin tiiretilebilmesi i¢in
su yol izlenmisgtir.

Once, TCMB ve Hazine kaynaklarindan aylik Konsolide Biitge gelir ve giderleri ayrintili kalemler
dizeyinde 1987-2007 donemi i¢in alinmistir. Toplam biitce gelirlerinden faiz ve diger transfer
o0demeleri diistildiikten sonra, aylik ve li¢ aylik biit¢e harcanabilir geliri bulunmustur. Bu harcanabilir
gelir verilerinin her yil i¢in iicer aylik dagilimi ve agirligi bulunarak DPT nin yillik kamu harcanabilir
gelirine uygulanmis ve bdylece li¢ aylik kamu harcanabilir geliri bulunmustur.

TUIK in 1987 bazli ii¢ aylik ulusal gelir hesaplarindan kamu tiiketim harcamalarmin her yil igin iig
aylik dagilimi bulunmus ve bu dagilimdaki agirliklarla DPT nin yillik kamu tiiketim harcamalar {i¢
aylik donemlere dagitilmistir. Bunlardan, kamu harcanabilir geliri — kamu tiikketimi farki bulunarak
kamunun {i¢ aylik tasarruf degerlerine ulasiimistir.

Daha sonra TUIK ’in ii¢ aylik GSMH verilerinden kamu harcanabilir geliri diisiilerek 6zel kesimin
iic aylik harcanabilir geliri degerlerine ulagilmistir. TUIK’in ve DPT’nin 6zel tiiketim verileri
birbirlerine ¢ok yakindir. Yine de, DPT nin yillik 6zel tiiketim degerleri, TUIK in ii¢ aylik varileri
kullanilarak {i¢ aylara dagitilmigtir. Son olarak, 6zel harcanabilir gelir — 6zel tiiketim farki alinarak ii¢
aylik 6zel tasarruf degerleri elde edilmistir.

Sekil 1’de oOzel, kamu ve toplam tasarruflar GSMH’nin oranlarn olarak yer almaktadir.
Vurgulayalim, bu oranlar yillik olarak ifade edilmistir, yani tasarruflarin ve GSMH nin t, t-1, t-2, t-3



donemlerindeki degerlerinin oranlaridir. 2001 yil1 sonrasinda 6zel tasarruf oranindaki diisme sekilden
acikca izlenebilmektedir.

Sekil 1. U¢ Aylik Ozel, Kamu ve Toplam Yillik Tasarruf Oranlar
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Kaynak: DPT ve TUIK verilerinden tiiretilmistir.
Not: OZELTA: Ozel Tasarruf, KAMUTA: Kamu Tasarrufu, TOPTA: Toplam Tasarruf

3. OZEL TASARRUFU ETKILEYEN MAKRO UNSURLAR
3.1 Ozel Tasarruf Denklemi

Kamu tasarrufunun dissal olarak, politika karari sonucu belirlendigini kabul edelim. Ozel
tasarruflarin blytkligiinii makro diizeyde neler etkiler? Bu soruya once yukaridaki (3) numarali

ozdeslik gergevesinde yanit verelim. Bu 6zdeslikte CAt = (Spt — Ipt) + (Sgt — lgt) sonucuna varmustik.
Bu sonugtan;

Spt = CAt + Ipt + (Igt - Sgt) (7)

Bu iliskideki cari dengeyi (CA) neler belirler? Bu soruyu kuramsal agidan cevaplayan ii¢ yaklasim
vardir. Birincisi, “esneklik” yaklasimidir ve burada cari dengeyi belirleyen temel olarak reel kur, tilke
ici Uretim ve iilke dis1 {iretimdir. (Uygur, 2004). ikincisi, “gelir-harcama” (absorbtion) yaklagimidir
ve, (3) numarali 6zdeslikte de yansidigi gibi, tasarruf - yatirnm farki cari dengeyi belirler. Gelir-
harcama yaklasiminda, sermaye dengesi de cari dengeyi etkiler, ¢clinki cari denge ile sermaye dengesi
toplami ortalama olarak sifir olmalidir. “Zamanlararasi optimizasyon” iigiincii bir yaklasimdir. Bu
yaklagimimin temel denklemine gore, gelecekte beklenen gelir daha yiiksek ise, bugilinden cari agik
ortaya ¢ikacaktir. Uygur (2004, s. 11).

Cari dengeyi gelismekete olan iilkelerin verileriyle agiklamayr amacglayan onemli bir aragtirma
Calderon, Chong ve Loayza (2000) calismasidir. Bu ¢aligmaya gore artan reel kur, bilyliyen i¢ liretim
ve yukselen ticaret haddi cari dengeyi olumsuz etkilemekte, azaltmaktadir. Diger yandan artan kamu
ve Ozel tasarruflar, biiyiiyen gelismis iilke tiretimi/talebi ve yiikselen dig faiz oranlar1 cari dengeyi
olumlu etkilemektedir. Chinn ve Prasad (2003) ile Lee vd. (2008) ise bu degiskenlere ek olarak net
dis varlik stokunu ve net dogrudan yabanci yatirimi da cari denge {izerinde etkili bulmuslardir.

Kaminsky ve Reinhart (1999), Biyikkarabacak ve Valev (2006), Schularick, Moritz ve Taylor
(2009) gibi ¢aligmalarda ise kredi biiyiimesinin cari dengeyi olumsuz etkiledigi bulgusu vardir.
Yukaridaki kuramsal ve uygulamali ¢alismalardan hareketle cari dengeyi agiklamak iizere su islev
olusturulmustur;

CA: = fl(REERt, CRt, AYm) (8)



Bu islevde REER reel efektif kur, CR kredi stoku, AY ise reel gelirde/iiretimde degismedir. REER,
CR ve AY yiikseldikge, CA diisecektir; firger, ficr, fiay < 0.

Ozel yatirim I’yi, hizlandiran tiirii bir iliski ¢ercevesinde, gelir/iiretim degismesi AY ve kredi stoku
CR’nin islevi olarak soyle ifade ediyoruz;

lot = f5(AY¢1, CRY) ©)

Bu islevde fouy Ve focr > 0. CA ve |y icin yazilan islevleri (7)’deki esitlikte yerlerine yerlestirirsek,
f1 ve fy’nin tektiirel (homogenous) ve toplanabilir oldugunu varsayarsak, ozel tasarruf denklemi su
sekilde yazilabilir;

Spt = f(REER, CRy, AY41, (lgt - Sgt)) (10)

Burada beklenen isaretler soyledir; freer < 0, focr < 0 Ve f(ig-sq) > 0. foy’nin isareti konusunda kesin
bir beklentimiz yoktur. Eger biiyiimenin yatirima olan olumlu etkisi, cari dengeye olan olumsuz
etkisine gore daha bulyuk ise, AY’nin 6zel tasarruf tizerindeki etkisi olumlu olacaktir. Diger yandan,
Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven (2000), Rodrik (2000) ve Modigliani ve Cao (2004) gibi
uygulamali ¢aligmalara baktigimizda, biiylimenin tasarruf iizerinde kisa ve uzun dénemlerde farkli
etkileri olabilecegi gorulmektedir.

Simdi, denklem (10)’daki nominal degiskenleri nominal gelir Y,’nin orani olarak yazalim. Reel
gelir degismesi AY’yi, bir 6nceki donem reel gelir Y’ye oranlayip biiyiime orani degiskeni yapalim.
Ayrica denklemi logaritmik dogrusal bi¢cimde ifade edelim;

IN(1+(SpdYo)) = C + biln(1+(AY 14/ Y1) + bIN(REERY) + baIn(1+ (CRYY )

+ DaIn(L+((Ig-Se))/ Y ) (11)

Bu 6zel tasarruf denklemini Tiirkiye ekonomisine iliskin ii¢ aylik verilerle tahmin edebilmek, bu
caligmanin 6nde gelen amaglarindan biridir. Belirtelim, tahmin igleminde denklemdeki b, katsayisi 1’e
esit olacak sekilde kisitlanabilirdi. Ancak boyle bir kisitli tahmin yerine, kisitsiz tahmin yapip
sonrasinda bu katsayinin 1’¢ esitligini sinayacagiz.

3.2 Uc Aylik Veriler ve Bunlarin Zaman Serisi Ozellikleri

Denklem (11), 1987:1-2006:4 donemine iliskin {i¢ aylik verilerle tahmin edilecektir. Denklemdeki
degiskenleri daha agik olarak tanimlayalim.

Sp: Nominal yillik (dort {ig-ayin toplami) 6zel tasarruf degeri. B6lim 2.4’te agiklandigi gibi DPT
verilerinden elde edilmistir.

Y,: Nominal y1llik GSMH degeri. Baz y1l1 1987 olan TUIK ulusal gelir verilerinden alinmustir.

Y: Reel yillik GSMH degeri. Baz yil1 1987 olan TUIK ulusal gelir verilerinden alinmustir.

AY: Reel yillik GSMH degerinde degisme. Ug aylik verilerle AYt1= Ye1-Yiz

Biiyiime orani ise (Yt-1-Yt2 )/Yi2 olmaktadir. Baz yili 1987 olan TUIK ulusal gelir verilerinden
alinmustir.

REER: TCMB’nin 1995=100 olan reel efektif doviz kuru endeksi. TCMB web sitesinden
almmustir.

CR: Nominal toplam kredi stoku. TCMB web sitesinden alinmustir.

lg; Nominal yillik kamu yatirmmui de@eri. Baz yili 1987 olan TUIK ulusal gelir verilerinden
alinmuastir.



Sg: Nominal yillik kamu tasarrufu degeri. Boliim 2.4’te aciklandig1 gibi DPT verilerinden elde
edilmistir.

Denklemin tahmini i¢in 6ncelikle degiskenlerin duraganligini sinamak gerekiyor. Bu islemi ADF
(Augmented Dickey Fuller) sinamasi ile yaptik. Sinama igleminde, ADF denklemindeki i¢sel bagintiy1
elemek icin denkleme eklenen gecikmeli bagimli degiskenlerin sayisint hem Akaike, hem de Schwarz
istatistiklerini kullanarak belirledik. Gecikme sayisi, Eviews6 programi tarafindan bu istatistikleri en
kiigiik yapacak sekilde belirlenmektedir. ADF sinamasi sonuglar1 agagida Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablodan goriildiigii gibi, denklem (11)’de yer alan degiskenlerin hicbirisi duragan degildir ve %5
ve %1 anlamlilik diizeylerinde birim kdk igermektedir. Diger yandan, bu degiskenlerin birinci farklari
alindiginda tiimii duragan hale gelmekte, birim kok kalkmaktadir. Oyleyse denklem (11)’deki tiim
degiskenler birinci siradan biitiinlesik, yani I(1)’dir.

Duragan olmayip birinci siradan biitiinlesik olan bu degiskenler arasinda 6nce Johansen yontemi ile
uzun dénem denge iliskisinin varligi arastirilacaktir. Bu arastirma sonrasinda uzun dénem dengeyi
ifade eden es-biitiinlesme iligkisi/iliskileri bulunabilirse, kisa donem i¢in vektor hata diizeltme (VEC:
Vector Error Correction) denklemleri tahmin edilecektir.

VEC tahminleri kullanilarak, degiskenlerin etki-tepki islevleri elde edilebilir. Etki - tepki
islevleriyle, degiskenlere verilen soklarin kisa donemde nasil tepkilere neden oldugu izlenebilecektir.

Tablo 5. Birim Kok icin ADF Sinamasi Sonuclari

Degisken ADF icin Sinama Sabit, Icsel
Veri Donemi t-degeri Sonucu(*) | Trend Baginti
Gecikmesi
Dizeyler 0 ) 3) @)
In(1+(S,/Y) -2.548 B. Kok Var Sabit 8
. . p =0.109
1988:1-2006:4
In(1+(AY./Y5) | -2.740 B. Kok Var | Sabit 4
1988:1-2006:4 p=0.073
In(REER) -3.345 B. Kok Var Sabit ve 1
1987:1-2006:4 p = 0.067 Trend
In(1+(CR/Y)) -2.612 B. Kok Var Sabit ve 11
1988:1-2006:4 | P = 0277 Trend
In(L+((1g-Sg))/ Y1) -2.129 B. Kok Var Sabit 2
1988:1-2006:4 | P~ 0234
Birinci Farklar
A(IN(1+(S/Y)) -4.686 B. Kok Yok Yok 2
_ _ p = 0.000
1988:2-2006:4
A In(1+(AY.o/Y)) | -8.758 B. Kok Yok | Yok 3
1988:2-2006:4 p =0.000
A(In(REER)) -9.064 B. Kok Yok | Yok 0
1987:3-2006:4 p =0.000
Aln(1+(CR/Y)) -2.769 B. KokYok Yok 8
. . p = 0.006
1988:2-2006:4
AIn(1+(Ig-Sg)/Yy) ;)4.:68?000 B. Kok Yok Yok 0

1988:2-2006:4

(*) ADF siamasi sonucunda p-degeri 0.05’ten yiiksek bulunmussa birim kdk var, aksi durumda birim kok yok
karar1 verilmistir. Tablodaki sonuglar, MacKinnon tablosundan Eviews6 programu ile elde edilmistir.



3.3 Johansen Esbiitiinlesme Sinamasi

Denklem (11)’de yer alan alan degiskenlerin bir esbiitiinlesme iligkisi icinde olup olmadiklarini
smamak tizere Johansen yontemi kullanilmistir. Bu smama ile ilgili sonuglar, yalmizca iz (trace)
istatistigine iligkin bilgiler icerecek sekilde, asagida Tablo 6’da verilmistir. Sinama igin gereken VAR
sistemi tahmininde degiskenlerin 5 gecikmesi kullanilmistir. Tablo 6’daki sonuglar, iki esbiitiinlesme
denkleminin var oldugunu gostermektedir. Bu, istenen bir sonu¢ degildir; denklemin sag tarafinda
igsel degiskenler yer almig olabilir. Ayrica, bununla ilgili olarak, yine sag taraftaki degiskenlerin
zayif-digsallik 6zelligi olmayabilecegi sorusu da akla gelmektedir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Sinamasi; 4 Aciklayic1 Degisken+

Esbiitiinlesme Iz % 5
Denklemi Ozdeger Istatistigi Kritik Deger | P-degeri**
Yok * 0.417916 91.71896 69.81889 0.0004
Encgok 1~* 0.312108 54.38022 47.85613 0.0108
En ¢ok 2 0.281408 28.56574 29.79707 0.0688

+ Johansen sinamasi i¢in tahmin edilen VAR sisteminde degiskenlerin 5 gecikmesi (lag) alinmuigtir.
*“Esbiitinlesme denklemi yok” ve “en c¢ok bir esbiitiinlesme denklemi var” hipotezleri %5 anlamilik diizeyinde
ret edilmektedir.

**Eviews6’da verilen MacKinnon-Haug-Michelis p-degerleridir.

Not: (1) Tabloda, “En ¢ok 3” ve “En ¢ok 4” satirlar1 &zellikle disarida birakilmustir. (2) iz ve Max. Ozdeger
istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde 2 adet esbiitiinlesme denklemi oldugunu gostermektedir. Ayrica, ii¢iinci
bir esbiitiinlesme denkleminin varligi da %5 sinirina yakindir.

Yukaridaki belirsizlikleri aklimizda tutarak, 6zel tasarruf oram degiskeninin sol tarafta yer aldigi
esbiitlinlesme denkleminin tahmin edilen (normallestirilmis) katsay1 degerlerine ve bu katsayilarin
standart hatalarina bakalim;

IN(1+(Sp/Yr) = 0.223 + 5.261In(1+(AY,1/Y,.)) - 0.059In(REER))
(1.040) (0.206)
-0.123In(1+ (CR/Y ) + 3.573In(1+((Ig-Sg)/ Yoo) (12)
(0.895) (1.030)

Bu denklemde reel kur ve kredi degiskenlerinin katsayilarinin (b, ve bs) isaretleri beklendigi gibi
eksidir, ancak bu katsayilar sifirdan farkli degildir. Kamu tasarruf agigi degiskeninin katsayist (bg)
beklendigi gibi artidir, ancak bu katsay1 bekledigimiz 1 degerinden istatistiksel olarak ¢ok daha
bliyiiktiir. Bliyiime katsayisi (b) i¢in bir beklentimiz olmamakla birlikte, bu katsayimnin da ¢ok biiyiik
oldugunu sdyleyebiliriz.

Ekonomik ve istatistiksel beklentilere uymayan bu sonuglara ek olarak, denklem (12)’ye iligkin
uyum (adjustment) katsayilarina da bakalim. Tablo 7°de yer alan uyum katasiylar ve bunlarin standart
hatalari, 6zellikle kredi oram1 (CR/Y,) degiskeninin ¢ok anlamsiz oldugunu gostermektedir. Bu
sonuglar, kredilerin 6zel tasarruf {izerinde anlamli bir etkisi olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Ancak
bu yorumu yapmadan u¢ noktaya dikkat cekelim.

Tablo 7. Denklem (12)’nin Uyum Katsayilar1 ve Standart Hatalar1

IN(1+(Sp/Yr) |In(1+(AY7Y)) |IN(REER) | In(1+(CR/Y,)) | In(1+((14-Sy)
Y1)

-0.018577 0.084776 | 0.184284 | -0.005287 0.015982

(0.01156) (0.04304) | (0.10194) | (0.01224) (0.00840)

1). Sekil 2’de goriildiigii gibi, 20 yillik veri déneminin ilk yarisinda, 6zellikle 1994 bunalimi
sonuna kadar, 6zel tasarruf ve kredi oranlar1 arasinda, beklenenin aksine, zayif da olsa, ayn1 yonlii bir
iliski vardir; iki degisken arasindaki ¢apraz korrelasyonlar bu dénemde kiigiik arti degerlerle ifade
edilmektedir. 1996 sonrasinda ise bu degiskenler arasindaki ters yonliidiir ve daha giigliidiir. Tiim
donem dikkate alindiginda, ters yonlii zay1f bir iligki vardir.



Sekil 2. Ozel Tasarruf/GSMH ve Kredi/GSMH Oranlari
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Kaynak: Boliim 3.2°de agiklanmugtir.

2). Tablo 8’in ilk siitunda yer alan 0Ozel tasarruf oram ile kredi orami arasindaki capraz
korrelasyonlara baktigimizda, t donemindeki 6zel tasarruf orani ile t, t-1 ve t-2 donemlerindeki kredi
orani arasinda ters yonlii ilsiki oldugu, ancak bu iliskinin giderek sifira ve sonra da t-4 doneminden
itibaren ayni yone dondiigii goriilmektedir. Esbiitiinlesme simnamasi igin yapilan tahminlerde 5, 6 ve 7
dénem gecikmeler kullanildig1 dikkate alinirsa, 6zel tasarruf orani ile kredi orani arasindaki iliski bu
nedenle de zayif goriinebilir.

3). Bunlara ek olarak, tahmin edilen denklemde bir ¢oklu baginti (multicollinearity) sorunu oldugu
da anlasilmaktadir. Zaten birden fazla esbiitiinlesme denkleminin varligi da bu sorunun bir bagka
ifadesi olabilir.

Coklu bagmti sorununun varligi konusunda gosterge olarak kullanmak iizere sag taraftaki
degiskenler arasinda ¢apraz korrelasyonlara bakilmistir. Tablo 8, siitun (2)’de gorildigi gibi, t-i
donemindeki reel kurlar ile, t donemindeki kredi orani arasinda anlamli bir korrelasyon vardir. Bu,
Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi olduk¢a reel kurun yiikselip TL’nin reel olarak degerlendigi, ayni
sermaye girisinin kredi biiyiimesine de katki yaptig1 seklinde yorumlanabilir.

Tablo 8 siitun (4)’teki capraz korrelasyonlar, t donemindeki biyume ile t-2, t-3, ..., t-8
donemlerindeki kredi oranlar1 arasinda anlamli ters yonli iliski oldugunu ifade etmektedir. Bu
degiskenlerin verilerine bakildiginda, bu sasirtici sonucu sdyle agiklayabiliriz: Tiirkiye’de hizli kredi
bliylime donemleri sonrasinda GSMH biiylimesi genellikle eksiye donmiis, bunlar da ¢ogunlukla
bunalim dénemleri olmustur. Orneklem donemi iginde bliylime oranlar1 1988, 1994, 1998-99 ve
2001°de eksi olmus, bunlarin éncesinde de kredi oranlari hizla biiylimiistiir.

Sonug olarak, kredi biiyiimesi ile denklem (12)’nin sag tarafindaki diger degiskenler arasinda
anlaml iligkiler vardir ve bu nedenle (CR/Y}) ile gosterdigimiz bu degisken denklemden ¢ikarilarak
denklem bir kez daha tahmin edilmistir.

Denklem (11), sag tarafinda ii¢ degisken olmak iizere bir kez daha esbiitiinlesme iliskisi igin
sinanmig ve sonuclar Tablo 9°da verilmistir. Smmama i¢in gereken VAR sistemi tahmininde
degiskenlerin 7 gecikmesi kullanilmistir. Tablo 9°daki sonuglar, tek bir esbiitiinlesme denkleminin var
oldugunu goéstermektedir.



Tablo 8. Capraz Korrelasyon Katsayilar

Kredi(t) ve
Donem: | Ozel Tasarruf(t) | Kredi(t) ve Reel Kamu Tasarruf Biiyume(t)
i ve Kredi(t-i) Kur(t-i) Dengesi(t-i) ve Kredi(t-i)
1) ) ®) (4)
0 -0.4880 0.3137 -0.3256 -0.0632
-1 -0.3775 0.3801 -0.3474 -0.1752
-2 -0.2313 0.4134 -0.3531 -0.2451
-3 -0.0764 0.4427 -0.3451 -0.3224
-4 0.0171 0.4095 -0.3240 -0.3298
-5 0.1241 0.3424 -0.2913 -0.3350
-6 0.2290 0.2669 -0.2629 -0.3423
-7 0.3194 0.2115 -0.2300 -0.3078
-8 0.3354 0.1621 -0.1933 -0.2422

Tablo 9 Johansen Esbiitiinlesme Sinamasi; 3 Aciklayic1 Degisken+

Esbiitiinlesme Iz %5
Denklemi Ozdeger | Istatistigi | Kritik Deger | P-degeri**
Yok * 0.434059 62.85732 47.85613 0.0011
En cok 1 0.247155 24.71658 29.79707 0.1718
En ¢ok 2 0.081441 5.695521 15.49471 0.7312
Esbiitiinlesme Max. Ozdeger % 5
Denklemi Ozdeger Istatistigi | Kritik Deger | P-degeri**
Yok * 0.434059 38.14074 27.58434 0.0015
Encok 1 0.247155 19.02106 21.13162 0.1096
En ¢cok 2 0.081441 5.691601 14.26460 0.6531

+ Johansen sinamasi i¢in tahmin edilen VAR sisteminde degigkenlerin 7 gecikmesi (lag) alinmistir.
*“Esbiitiinlesme denklemi yok” hipotezi %5 anlamilik diizeyinde reddilmektedir.

**Eviews6’da verilen MacKinnon-Haug-Michelis p-degerleridir.

Not: (1) Tabloda, “En ¢ok 3” satir1 6zellikle disarida birakilmustir. (2) iz ve Max. Ozdeger istatistikleri %5
anlamlilik diizeyinde 1 adet esbiitiinlesme denklemi oldugunu gostermektedir.

Ozel tasarruf oram igin kredi oranim icermeyen esbiitiinlesme denkleminin (normallestirilmis)
katsay1 tahminleri ve katsayilarin standart hatalar1 s6yledir;

IN(L+(Sy/Y ) = - 0.101 + 0.5321In(1+(AY¢1/Y,2)) - 0.117In(REER)
(0.105) (0.023)
+ 1.377In(L+((lge-Sg))/ Y ) (13)
(0.133)

Bu denklemde tiim katsayilarin isareti beklenen yondedir ve katsay1 biiytikliikleri de kabul edilebilir
diizeydedir. Diger yandan, kamu tasarruf dengesi katsayis1 istatistiksel olarak 1’den biiyiiktiir. Bu
sonuglara gore, bilylime uzun dénemde 06zel tasarruf oranina arttirict etki yapmaktadir. Buna karsilik,
biliyiimenin uyum katsayisi anlamli degildir. Denklem (13)’e gore, reel kurda artis, yani TL’de reel
degerlenme, 0zel tasarruf orani iizerinde Onemli bir azaltici etki yapmaktadir. Reel kurun uyum
katsayis1 da %S5 diizeyinde anlamlidir.

3.4 Vektor Hata Diizeltme (VEC) Modeli ve Etki-Tepki Islevleri

Esbiitiinlesme denklemlerinin tahmininden elde edilen hata duzeltme (error correction) terimlerini
kullanarak, hata diizeltme denklemleri bir VAR sistemi i¢inde tahmin edilmistir. Bunlara kisaca VEC
denklemleri diyoruz. Ozel tasarruf orami i¢in hata diizeltme terimi denklem (13)’ten elde edilen hata
terimi tahminidir ve ECs ile gosterilmistir. VEC denklemlerinin tahmininde, 6zel tasarruf oraninin 7
gecikmeli degeri yaninda, diger ii¢ degiskenin her birisi icin de 7 gecikmeli deger kullanilnustir. Ozel



tasarruf orani igin tahmin edilen VEC denkleminin ECs katsayisi tahminleri ve bazi istatistikleri
sOyledir;

AIN(1+(Sp! Y ) = -0.0003 - 0.285 ECs + ZhyAIN(1+(Sp1i/ Y1)
(0.109) (14)

+ZDHAIN(L+(AY 1/ Y 2-)) + ZbsiAIN(REER) + ZbaiAIN(1+((lgti-Sg-i)/ Y ne-i))

i=1,2,...,7;, R®=0.77, R*=0.60, AIC =-6.63, SIC =-5.64
fgsel Bagnti (1-4) LM, F = 0.57 (p = 0.68); u~Normal JB, x> = 0.93 (p= 0.63), Degisen Varyans BPG,
F=0.58 (p =0.94), ARCH, F =0.28 (p = 0.89)

Denklemin sag tarafindaki aciklayici degiskenlerin katsay1 tahminleri ve standart hatalari, hata
diizeltme degiskenininki disinda, ¢ok yer kaplamasin diigiincesiyle, verilmemistir. Bu katsayi
tahminlerinin belirledigi etki-tepki (impulse response) islevleri asagida gosterilmektedir.

Denklem (14)’teki hata diizeltme degiskeni ECs’nin katsayist beklendigi gibi eksi isaretlidir,
biiyiikliigli kabul edilebilir diizeydedir ve, en 6nemlisi, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde sifirdan
farklidir. Oyleyse &zel tasarruf oranlari, uzun dénemli denge degerlerinden sapma oldugunda, bu
dengeye dogru degismektedir.

Simdi denklem (14)’teki gibi VEC tahmin sonug¢larmi kullanip etki-tepki islevlerini arastiralim.
Diger bir ifadeyle, 6zel tasarruf orani, biiylime orani, reel kur ve kamu tasarruf dengesi degiskenlerine
1 standart hata biiyiikliigiinde soklar verelim ve ayni degiskenlerin bu soklara verdikleri tepkileri
arastiralim.

VEC denklemlerinden elde edilen ve her degiskenin 1 standart hatasi kadarlik sok etkisine 6zel
tasarruf oraninin tepkisi Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3. VEC Denklemlerinin Etki Tepki islevleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of OZTAS to OZTAS Response of OZTAS to BUYUME(-1)
.015 .015
.010 7/\/\// .010
.005 | .005 -
.000 .000
-.005 -| -.005 |
-.010 T T T T T T T T --010 T T T T T T T T
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Response of OZTAS to REELKUR Response of OZTAS to KYATTAS
.015 .015
.010 | .010 -
.005 | .005 -
.000 .000
-.005 | -.005 -
010 -.010
2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Seklin sol iistteki ilk karesinde (OZTAS to OZTAS) 6zel tasarruf oraninin, ayni degiskene verilen
1 standart hata biiylikliigiindeki bir kerelik soka verdigi tepkiyi gostermektedir. Sekilden gortildigii
gibi, 6zel tasarruf orami 1 stadart hata arttiginda, bu degisken daha sonraki her donemde 0.008 puan
yukselmektedir.

Tablo 10°da siitun (1)’deki birikimli tepki degerlerinden anlagildig: iizere, 6zel tasarrufa verilen bir
soka, 0zel tasarrufun 2.5 y1l (10 dénem) sonra verdigi toplam tepki biiyiikliigi 0.081 puan olmakta,
yani 0zel tasarruf orani 0.081 puan kadar yiikselmektedir.



Sekil 3’lin sag ist kosesindeki kareden (OZTAS to BUYUME(-1)) anlasildigi gibi, biiyiime 1
stadart hata arttiginda, 6zel tasarruf oran1 once sifira yakin kii¢iik tepkiler vermekte, Tablo 10 siitun
(2)’den izlendigi gibi, bu tepkiler daha sonra artiya donmekte ve 2.5 yil sonra toplam tepki biiyiikligii
0.0072 puan olmaktadir.

Tablo 10. Ozel Tasarruf Oram1 OZTAS’n 1 Standart Hata Etkiye
Verdigi Birikimli Tepki

OZTAS to OZTAS to OZTAS to OZTAS to
Donem OZTAS BUYUME(-1)| REEL KUR | KYATTAS

1) ) 3) (4)

0.007566 0.000000 0.000000 0.000000

0.015911 0.000535 -0.001776 0.002219

0.022327 -0.000103 -0.006206 0.008207

0.029314 -0.000606 -0.011137 0.019185

0.038532 0.000206 -0.016578 0.030486

0.047319 0.002699 -0.020488 0.040994

0.054044 0.005327 -0.023183 0.053114

0.060966 0.007444 -0.026267 0.066982

O|o(No|vg|~lw|N|E

0.070386 0.008438 -0.031136 0.079197

10 0.080637 0.007210 -0.037622 0.091531

Sekil 3’tin sol alt kosesindeki kareden (OZTAS to REELKUR) izlendigi gibi, reel kurun
logaritmas1 1 stadart hata arttiginda, 6zel tasarruf orani diismeye baslamaktadir. Bu diislis diizenli
olarak her donemde vardir. Tablo 10’daki siitun (3)’ten anlasildig1 gibi, 6zel tasarruf oraninin tepki
toplami 2.5 yil sonra - 0.0376 puan olmaktadir.

Sekil 3’iin sag alt kosesindeki kareden (OZTAS to KYATTAS) goriilityor ki, kamu tasarruf
dengesinde 1 standart hata yiikselme oldugunda, 6zel tasarruf orani artmaya baslamaktadir. Bu artis
siirekli ve diizenlidir. Tablo 10, siitun (4)’ten izlendigi gibi, 6zel tasarruf oraninin tepki toplami 2.5 yil
sonra 0.0912 puan olmaktadir ve azimsanacak bir biiytikliik degildir.

4. SONUC

Bu ¢alismada makroekonomik 6zdeslikler ile gostermeye ¢alistik ki, Tiirkiye nin yapisal ve kalici
goriinen cari aciklarimin arkasinda tasarruf yetersizligi vardir. 2004 ve sonrasinda, kamu
tasarruflarindaki iyilesme ile birlikte, Tiirkiye’de cari agigin nedeni giderek 6nemli 6lgiide artan 6zel
tasarruf acgigi olmustur. Tirkiye’de tasarruflart etkleyen/belirleyen unsurlarin incelenmesi bu
bakimdan énemlidir.

Tasarruflar ayn1 zamanda sabit sermaye yatirimlari ve dolayisiyla biiylime i¢in kaynak olusturuyor.
Sermaye hareketi bakimindan disa agik bir ekonomide, i¢ tasarruflar yaninda yabanci sermaye
girislerinde ifadesini bulan dis tasarruflar da yatirim ve biiylime i¢in kaynak olusturur. Bu noktada su
soru da akla geliyor; uzun siire dis tasarrufa dayanan bir sermaye birikimi ve biiylime siireci
strddrulebilir mi?

Aizenman, Pinto ve Radziwill (2004) calismasi oOrnekleriyle agik olarak gosteriyor ki, ig
tasarruflara dayanmayan ve dis tasarruflara bagli bir yatinm artis1 ve biliylime siireci, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde kalici ve siirdiiriilebilir degildir. Benzer bir sonuca Aghion, Comin ve
Howitt (2006) ¢aligmasi da ulagmaktadir.

Tasarruf yetersizliginin ABD gibi ekonomiler i¢in de 6énemli bir sorun oldugu ve iistelik 2000’1i
yillarda kiiresel dlgekte dengesizlikler yarattig1 en yetkili kisilerce ifade edilmistir. Ornegin, Bernanke
(2005). Tiirkiye’de tasarruflarin diisiik olmasiyla ilgili olarak su soru da akla geliyor; Tiirkiye, yetersiz
tasarruflariyla, ekonomisini dengesizlige ve istikrarsizliga siiriiklemis midir ve kiiresel ekonomideki
dengesizlige katki yapmis midir?

Cari aciklar, yatirimlarin ve biiyiimenin siirdiiriilebilirligi ve kiiresel ekonomideki dengesizlikler
gibi konular baglaminda giderek daha ¢ok tartigilan tasarruflar, ne yazik ki Tiirkiye’de dnemsenmez
gortnuyor. Halbuki tasarruflar, Tirkiye’de sanayilesme ¢abalari gergevesinde gegmiste vurgulanan ve



onemsenen bir kavram olmustur. Aciktir ki, Tiirkiye’de 6zellikle 6zel tasarruflarda diisiis durdurulmali
ve artis1 saglanmalidir.

Bu calismada, 6zel ve kamu kesimi tasarruflari 6nce makro 6zdeslikler ¢ergevesinde ve yillik
verileriyle ele alinip incelenmistir. Hanehalki tasarruflari ayrintiyla ayrica ele alinmistir. Ancak, yillik
veriler bazi kisa donemli degismeleri yansitmadigindan, ¢alismada DPT’nin yillik tasarruf verileri tig-
aylik donemler i¢in yeniden hesaplanmstir.

Calismada 0zel tasarruflar, makro diizeyde bir davranmigsal denklem temelinde irdelenmistir. Bu
denklem, uzun dénem i¢in Johansen yontemi ile, kisa donem igin vektor hata diizeltme modeli
cergevesinde tahmin edilmis ve etki-tepki islevleri de incelenmistir. Yapilan tahminlerde ve
incelemelerde; kamu tasarruf dengesinin (kamu yatirnm-tasarruf farkinin), reel doviz kurunun ve
biiytimenin 6zel tasarruflar tizerinde anlamli etkileri oldugu sonucuna varilmustir.

Bu sonugclar éncelikle doviz kuru politikasinin tasarruflar bakimindan 6nemine isaret etmektedir.
TL’nin reel olarak degerlendigi bir ortamda, dzel tasarruf oranlar diismekte, bu da cari agik ile birlikte
stirdiiriilemez bir yatirim ve bilylime siireci anlamina gelmektedir. Kamunun yatirim-tasarruf farki ile
ozel tasarruflar arasinda giiclii bir ayn1 yonlii iliski vardir. Oyleyse, kamu tasarruflariin yiikseltilip
kamu yatirimlarinin arttirilabilmesi 6zel tasarruflari da yiikseltecektir. Ayrica biiylimenin de, 6zellikle
uzun vadede, 6zel tasarruflari arttiric1 etkisi oldugunu belirtmemiz gerekir.
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