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OZET

Bu ¢aligma, tasarruf ve faiz oranlarinin yatirim ile iligkisini incelemektedir. Reel
faiz oranlarinin yatirim ve tasarruflardaki etkisi ile ilgili olarak yapilacak olan ¢alismada
iilkenin yurtici tasarruflarindaki artisin o iilkenin faiz oranlariyla birlikte yatirimlari
etkileyip etkilemedigi, yatirimlara nasil bir etkisi oldugu, reel faiz, tasarruf ve yatirim

oranlar1 arasinda nasil bir iligki oldugu incelenecektir.

Bu ¢aligmada, yatirimlar ve tasarruflar ve bunlarin belirleyicisi olarak reel faizler
de analize dahil edilerek 1970-2017 donemi igin zaman seriSi analizi yoluyla

incelenmistir.

Calismada ayrica ilgilenilen donem g6z onilinde bulunduruldugunda yapisal

kirilmanin olacagi tahmin edilerek analizde yapisal kirilmalar incelenmistir.

Anahtar Sozciikler: Tasarruf ve Yatirnm Oranlari, Reel Faiz Oranlari, Zaman

Serileri Analizi, Yapisal Kirilma.



ABSTRACT

This study examines the relationship between savings and interest rates. The
effect of the real interest rates on investment and savings will be examined whether the
increase in the domestic savings of the country affects the investments with interest
rates, how it affects the investments, the relationship between real interest, savings and
investment rates.

In this study, investments and savings and real interest rates as determinants of
these studies were also included in the analysis and analyzed by time series analysis for
the period of 1970-2017.

In the study, structural breaks were analyzed by estimating the structural breaks
when the period of interest was considered.

Key Words: Savings and Investment Rates, Real Interest Rates, Time Series

Analyis, Structural Breaks.
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GIRIS

Tasarruflar, bireylerin elde ettigi gelirin harcadig1 kisimdan arta kalandir. Birey
gelirinin belli bir kismini kenara ayirmak istemektedir. Bu gelirin harcanmayan kismi1
tasarruflar1 olusturur. Birey gelecek giinleri daha iyi gecirmek veya zor giinlerin gelme
ihtimaline kars1 tasarruflarini artirirlar. Tasarruflarin artmasiyla birey yatirnm yapmaya
baslamaktadir. Ayni1 durum hiikiimetler i¢in de gegerlidir. Yeni yatirimlar yapilabilmesi
icin hiikiimetler tasarruf artisina Onem vermekte ve bunun ig¢in girisimlerde
bulunmaktadir. Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in tasarruflar 6nemli rol teskil
ederler.

Tasarruf oranlar1 gibi, ekonominin biiylimesi veya yatirimlarin artmasi i¢in bir
diger etken de faiz oranlari etkenidir. Faiz oranlarinin artmasi tasarruflari dolayisiyla
yatirimlart artirir.

Birinci, ikinci ve tgiincli bolimlerde, faiz tasarruf ve yatirimlar hakkinda
literatiir taramalar1 yapilip faiz, tasarruf ve yatirnmlar hakkinda bilgiler verilmistir.
Kendi aralarindaki iligkilere yer verilmistir.

Son boliimlerde, 1970-2017 yillar1 aras1 veriler kullanilarak analiz yapilmig ve
elde edilen bulgular sayisal verilerle desteklenerek yorumlanmistir. Analiz de zaman
serileri yontemi kullanilarak ¢ozlimlemeler yapilmis olup son asamada yapisal

kirilmalarin olup olmadigina bakilmistir.



BiRINCI BOLUM
FAIZ ORANININ KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI
1. FAIZ CESITLERI

Faizler, nominal faizler ve reel faizler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Nominal
faizler elde edilecek getiriyi hesaplarken aldatici olabileceginden, yatirim ve tasarruf

kararlar1 daha ¢ok reel faizlere gore alinmaktadir.
1.1 Nominal Faizler

Nominal faiz, bor¢ alanin bor¢ verenden para kiralamak i¢in ddemesi gereken
fiyat veya bor¢ verene tiikketimden vazge¢mesini saglamak i¢in édemeye razi oldugu
getiri miktaridir. Iktisadi dalgalanmanin genislemesi asamasinda yiikselen, daralma
asamasinda ise diisen, ayn1 yonlii devrevi bir biiyiikliiktiir (Unsal,2013). Cok yiiksek
veya diislik olmasi istenmeyen nominal faizler enflasyon beklentilerinin

olusturulmasinda dikkate alinan bir faktor olarak kabul edilmektedir.
1.2. Reel Faizler

Nominal faiz oraninin beklenen enflasyon oranindan arindirilmasi sonucunda
elde edilen faiz reel faiz orani olarak tanmimlanmaktadir (Pinar-Erdal,2008). Ceteris
Paribus durumunda reel faiz orani diistiik¢e tilketim miktar1 artmakta ve ayni1 zamanda
tasarruf edilen miktar da diismektedir, boylece elde edilecek faizden vazgeg¢ilmektedir.

Yani tiikketimin firsat maliyeti reel faiz orani olmaktadir(Parasiz, 2011).

Yatirim kararlar1 alinirken reel faiz oranimi1 dikkate alinarak verilir. Ciinkii reel
faiz orani bir yatirrmin ger¢ek maliyetini ve gergek getirisini gostermektedir. Yatirim
miktarini arttirmak i¢in, yatirrmdan beklenen karliligin yiiksek olmasi gerekmektedir.

Buda reel faiz haddinin ne kadar diisik olmasina baghidir. Bu durumda beklenen



enflasyon orani goz oniinde bulundurulmakta ve buna bagli olarak beklenen reel faiz

haddi onemli olmaktadir.

1.3. Basit Faiz

Kiraya verilen belli miktardaki paranin faizinin donem sonunda 0denmesi ve
Odenen faiz miktarinin anapara iizerinden hesaplanmasina basit faiz denir. Genellikle
uygulamada kisa vadeli islemler i¢in basit faiz kullanilmaktadir (Civan, 2004: 67). Basit

faiz, faize faizin uygulanmadig: sistemdir. Basit faiz asagidaki formiil ile hesaplanir:

__ain
~ 100

Burada;

F faiz miktarini,

a anaparayl,

1 faiz oranini,

n vade (donem sayisi)’n1 gostermektedir (Parasiz, 2009:68).

Bu oran nominal faiz orani olarak da bilinmektedir (Sarikamis, 2000:156).

1.3.Bilesik Faiz

Her donem gerceklesen faiz miktarinin anaparaya eklenerek bir sonraki
donemde gergeklesecek faiz miktarinin hesaplanmasina denir. Bilesik faiz kisaca faizin
faizi olarak da tanimlanmaktadir. Uygulamada genellikle uzun vadeli islemlerde bilesik
faiz kullanilmaktadir (Civan, 2004:67). Bilesik faiz asagidaki formil ile

hesaplanmaktadir:

F=a (1+)"



Burada;

F Bilesik faiz miktarini,
a anaparayl,

1 faiz oranin,

n donem sayisini1 gostermektedir (Yildirim, 2006:70 ).

Formiil hesaplanirken dikkat edilmesi gereken husus, faiz orami ile dénem
sayisinin ayni zaman dilimi cinsinden ifade edilmesi geregidir. Ornegin i yillik faiz
oranin1 gosterdiginde n donem olarak yil, i aylik faiz oranin1 gdsterdiginde n ay, i

giinliik faiz oranin1 gosterdiginde ise n giin cinsinden ifade edilir.

2. Faiz Oranmim1 A¢iklayan Belli Bash Teoriler

2.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik faiz teorisi , “her arz kendi talebini yaratir” durumundaki Say
Kanunu’nun yapilamadigi durumlarda, ekonomideki bir miktar paranin harcanmayip
tasarruf edildigi, bu tasarruflarin yatirima doniiserek tekrardan ekonomiye

kazandirilmasina aracilik eden bir degisken olarak ele alinmistir.

Klasik faiz teorisinde, faiz orani tasarruf arzi1 ve kredi talebi tarafindan belirlenir.
Denge noktasinda, bireylerin 6diing vermek istedikleri miktar ile 6diing almak
istedikleri miktar birbirine esittir. Bu noktada faiz orani olugsmaktadir ve faiz orani,
tahvil arz1 ve tahvil talebi seviyesini belirleyen faktdrlere bagli olarak degismektedir

(Aslan, 2009:394).

Klasik sistemde tahvil arz edenler; yatirim harcamalarin1 finanse eden firmalar
ve vergi gelirlerini asan harcamalarini finanse etmek isteyen hiikiimettir. Tahvil
piyasasinin talep cephesinde ise bireysel tasarruf sahipleri tahvil satin almaktadir.
Klasik modelde firma yatirimlarinin seviyesi, yatirim projelerinin beklenen karliliklar:

faiz oraninin bir fonksiyonudur. Ayrica Klasik modelde tasarruf, faiz oraninin artan bir



fonksiyonudur. Klasik modelde faiz orani istikrar saglayici bir rol oynamaktadir.
Herhangi bir nedenden dolayi, firma yoneticilerinin yatirimlarin gelecekteki karlilig
konusundaki beklentilerinin kotiilestigi durumlarda, yatirimlar ve dolayisiyla da her
faiz oraninda fon talebi azalir (Aslan, 2009:395).

Klasik iktisat¢ilar faizi agiklarken, faizin tasarrufun bir miikafati (bedeli)
oldugunu ifade ederek, daha cok reel faktorler {izerinde durmuslardir. Klasik
iktisat¢ilardan N. Senior faizi, gelecegin nisbi sekilde azalan Onemine dayanarak

aciklamistir (Tiirkbal, 2005:287).

Faiz Klasik iktisat¢ilar tarafindan bugiinkii tiiketimden vazge¢menin, yani
tasarrufta bulunmanin bedeli olarak degerlendirilmektedir. Bireyler gelirlerini bugiinkii
ve gelecekteki tiikketimleri arasinda faydalarii  maksimize edecek sekilde
dagitmaktadirlar. Pozitif bir faiz orani bireylere gelecekte bugiinkiinden daha fazla
tilketim yapma olanag1 verecektir. Faiz oraninin ylikselmesi ise bireylerin daha fazla
gelirini tasarruf etmesine yani gelecekteki tiilketimi daha fazla tercih etmelerine yol
acacaktir. Bu durumda tasarruf faiz oraninin bir fonksiyonudur (Yildirim, Karaman ve

Tasdemir, 2007:127).

Klasik teoride faiz orani, sermaye arz ve talebine bagli olarak tesekkiil
etmektedir. Sermaye arzi tasarruf arzindan ibaret olup, bunun sagladigi faiz,

katlanilacak zahmet ve saglanacak fayday1 esit duruma getirir (Ttirkbal, 2005:289).

2.2. Keynesyen Faiz Oranlar1 Yaklasimi: Likidite Tercihi Teorisi

Keynes likiditeden vazgegmenin bir 6diilii olarak gordiigl faizi, paray: ellerinde
bulunduranlarin, bu haklarim1 baskalarina devretmedeki sinirlilik derecesinin Olgiisii
olarak ifade etmektedir (Keynes, 1936: 170). Bu sekliyle faiz orani, reel siirecler
tarafindan belirlenen bir degisken degil, nominal olarak belirlenen bir degiskene

doniismektedir.



Keynes, paranin ekonomide ©nemli bir roliiniin oldugunu vurgulayarak
kendisinden once reel etkenlerle agiklanan faiz oranlarini parasal unsurlarla agiklamistir.
Keynes faiz haddinin para arzi ve likidite tercihi tarafindan belirlenecegini iddia
etmistir. Keynes’in bu diisiincesine gore ¢esitli faktorlerden etkilenen ve gelecekle ilgili
beklentilere siki sikiya bagl olan likidite tercihi egrisi ile para arzi1 dogrusu, birlikte faiz
oranlarint  belirlemektedir (Akdis, 2006:217). Klasik teoride faiz tiiketimden
vazgecmenin bir karsiligi iken, Keynesyen teoride faiz paradan ayrilmanin bir 6duliidiir.
Keynes’e gore faiz haddini tayin eden faktorler likidite tercihi ve para miktaridir (Aren,

1992: 27).

Keynes paray1 sadece miibadele araci alarak gdérmeyip ayni zamanda deger
saklama araci olarak da kabul etmistir. Keynes’e gore paranin deger saklama araci
olarak kullanilmasinin temel nedeni, insanlarin gelecekle ilgili belirsizlikleri ortadan

kaldirmasi, gelecekte bir huzur ve siikunet saglamasidir (Tokucu ve Yavuz, 2006:156).

Keynesyen analizde faizin iki 6nemli islevi bulunmaktadir (Keyder, 2005:378);
bunlardan birincisi, tasarruflarin para olarak tutulmasi ile alternatif yatirim araglarina
kaymasi arasindaki secimi etkilemesidir. Faiz oram1 “tasarrufu para olarak tutmanin
fiyat1” veya “likiditeden vazge¢menin 6diili” seklinde goriilmektedir. Bu fiyat ne kadar
yiiksek olursa, spekiilatif para talebi o kadar diisiik olmaktadir. Faizin ekonomideki
ikinci islevi ise, para piyasasi ile reel piyasa arasinda iligki kurmasidir. Sermayenin
marjinal etkinligini ifade eden “i¢ verim oran1” ile piyasa faiz orami arasindaki iligki,
yatirim talebini etkilemektedir. Boylece parasal kesimde belirlenen faiz orani, yatirim

talebi yoluyla reel sektorii etkilemektedir.

Keynes’in faiz oranlari analizinde faiz oranlarmin, para arz ve talebinin
fonksiyonu oldugu kabul edilmis ve para talebi sabitken, para politikas1 yetkililerince

yapilan para arzindaki artigin faiz oranini diistirecegi belirtilmistir (Ttirkbal, 2005:296).



2.3. Tek Faiz Teorisi: Faizin Uluslararasi Sermaye Akimlar1 Tarafindan

Belirlenmesi

Neoklasik Teori, yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatirimlar ve biiyiime i¢in 6nemli bir kaynak olusturacagini kabul
etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi (dis finansal serbestlik)
tasarruflarin sermaye darbogazi ¢eken iilkelere akmasina neden olacaktir. Yani istenilen
bliylime hizina ulagsmak i¢in yurti¢i tasarruflar1 yeterli olmayan gelismekte olan
tilkelerde faiz orani yiikselecek tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflari bu ilkelere
cekilebilecektir. Bu slire¢ gelismekte olan tilkelerde faiz oranlari, uluslararasi faiz orani
diizeyine inene kadar devam edecektir. Kiiresel tasarruflar faiz oranlarina kars1 ne kadar

duyarli iseler bu siire¢ o kadar hizli isleyecektir (Yentiirk, 1997:57).

Bir iilkede yatirimcilar istedikleri kadar menkul kiymeti diistik islem maliyeti ile
elde edebiliyorlarsa, sermaye tam hareketli demektir. Hitkiimetler diisiik kur ve yiiksek
reel faiz oranlar politikasiyla belirli bir uluslararasi sermayeyi iilkelerine cekebilir.
Ancak hi¢ bir iilke, faiz oranlarini uzun siire diinya faiz oranlarindan farkli tutamaz.
Ciinkii boyle bir durumda dis ticaret agiklar1 giderek artar ve cari iglemler agig1 yurt d
151 fonlardan yiiksek diizeyde bor¢lanilarak karsilanabilir. Uluslararasi diizeyde saglanan
bu finansal serbestlesmeyle, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelen
sermaye akimlarinda 6nemli artiglar goriilmektedir. Uluslararas1 sermaye akimlarinin
gelismekte olan iilkelere yonelmesinin bir nedeni de uluslararasi faiz oranlar1 ve diger
getiri oranlarindaki degismeler ve bu degismelere iliskin beklentilerdir. Sermaye
akimlariin kontroliinde reel faiz oranlar1 6nemli bir degisken olarak kabul edilmektedir

(Karabigak, 2009:138-144).



IKiNCi BOLUM
TASARRUF KAVRAMI VE CESITLERI

1. TASARRUFLARA ILIiSKIN TEORIK CERCEVE
1.1. Geleneksel Yaklasim

Gelencksel finans yaklasiminda yatirimcilar rasyonel davranan ve beklenen
faydalarin1 maksimize etme amaci tagtyan bireyler olarak tanimlanmaktadir. Geleneksel
finans yaklasiminda one ¢ikan ve bu yaklagimin temellerini olusturan teori, beklenen
fayda teorisidir. Beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen bir kararin olast sonucunun
saglayacagi faydanin, olaymn gerceklesme olasiligi ile carpilmasi ile elde edilmektedir.
Geleneksel yaklasim literatiirde 6ne c¢ikan tasarruf konulu hipotezler; Siirekli Gelir

Hipotezi(Friedman,1957),veYasam Dongiisii Hipotezidir (Modigliani, Brumberg,1950).

1.1.1. Siirekli Gelir Hipotezi

Stirekli Gelir Hipotezi, 1957 yilinda Milton Friedman tarafindan gelistirilmistir.
Hipoteze gore tiiketim harcamalar siirekli gelirin bir fonksiyonudur. Siirekli gelir ise
bireyin sahip oldugu beseri, fiziki ve finansal servetlerinin sonucunda bekledigi
ortalama gelir akimidir (Bocutoglu, 2007:134-135). Diger bir ifadeyle servet, gelecekte
beklenen stirekli gelirin cari faiz haddinden buglinkii degerine karsilik gelmektedir.
Friedman’a gore gelir stirekli gelir ve beklenmedik olaylarla (miras, dogal afet vs.)
ortaya ¢ikan gecici gelirden olusmaktadir. Ancak bireyler tiikketim kararlarinda gegici
geliri degil siirekli geliri dikkate almaktadir (Giilsiin Giirkan Yay, “Chicago Okulu,
Milton Friedman ve Monetarizm”, s.7-8).

Gelir gibi tiikketimde stirekli tiiketim ve gecici tiikketim olmak {izere
boliimlendirilebilir. Bu yaklasima gore gelirdeki gegici degisiklikler siirekli tiiketimi

etkilemez. Diger bir ifadeyle yalnizca siirekli gelirdeki bir degisiklik tiiketimde bir



degisiklige yol agmaktadir. Bu nedenle kisa donemde gelirdeki gegici artiglar sonucu
tasarruf orani yiikselirken ortalama tiiketim egilimi (APC) diiser, uzun donemde ise
gelirdeki siirekli artiglar karsisinda tasarruf orani da APC’de sabit kalir (Tar1 ve
Caliskan,2011).

Bu, kisa ve uzun dénem ayrimlariyla, Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezi’nde var olan
celiskiyi bertaraf etmekte ve Mutlak Gelir Hipotezi’nin zayiflamasina neden olan

tiiketim bulmacasin1 dogrulamaktadir.

1.1.2. Yasam Dongiisii Hipotezi

Bu hipotezin temelinde fayda maksimizasyonu yer almakta ve bireylerin
gelirlerinin yasam siirelerince Once arttigl, daha sonra azaldigi yaklasimi baz
alinmaktadir. Bu hipoteze gore, calisma hayatinin ilk donemlerinde diisiik olan gelir,
ilerleyen donemlerde artarak en yiiksek seviyeye ulasir ve emeklilik donemlerinde

azalir.

Genglik donemlerinde harcama egilimi fazla oldugu icin tasarruflar diisiiktiir.
Orta yas doneminde emeklilik planlar1 kapsaminda bireyler daha fazla tasarrufa yonelir.
Emeklilik déneminde gelirde azalma oldugu igin tekrar tasarruflarin diisiik olacagi
beklenmektedir. Bireyin tiikketimini simdi mi yoksa gelecekte mi gergeklestireceginin

tercihi tasarruf kararii yansitmaktadir.

Yasam donglisii  hipotezi, bireylerin genglik, orta yas ve emeklilik
donemlerindeki tasarruf ve tiiketim egilimlerindeki degisimleri tanimlamaktadir. Gelirin
tasarruf olarak ayrilip ya da ayrilmayacagi anlamina gelen “tasarruf karari (saving
decision)” modelin temelini olusturmaktadir. Yasam dongiisii hipotezi Beklenen Fayda
Teorisi ve rasyonel davranis kdkenine dayandigi i¢in ileride elde edilecek hane halki
gelirinden yola cikarak bireyin optimal tasarruf kararlar1 hesaplanabilmektedir. Yasam

dongiisii hipotezinde ¢alisma yillarinin ilk yillarinda diisiik gelir profiliyle baslanip, is



tecriibesiyle gelir seviyesinin arttigi, emeklilik doneminin hemen 6ncesinde ise gelir
diizeyinin en yliksek diizeye c¢iktigi ve emeklilik doneminde gelirin tekrar diisiise
gececegi distiniilmektedir. Emeklilik doneminde nispeten daha diisiik gelir 6ngoriildigii
icin  bireyler c¢alistiklart  donemlerde kazanglarinin  bir  boliimiinii  ileride
yasayabilecekleri sert gelir diisiisleri tedbir almak amagli olarak tasarruf ederler. Yasam
dongiisii  hipotezinin temel Ongoriisii “kambur” seklindeki yasam boyu tasarruf

profilidir.

1.2. Davramssal Yaklasim Dongiisii Hipotezi

Davranigsal finans, finansal kararlarinin verilmesi siirecinde karari etkileyen
davranigsal/psikolojik faktorleri agiklamaktadir. Bu yaklasim yatirimcilarin, yatirim
davraniglarinin psikolojik etmenlerle agiklanabilir oldugunu savunmaktir. Geleneksel
finans teorilerinin agiklama getiremedigi piyasa anomalilerinin ve karar verme siireci

bilesenlerinin kaynaginin insan psikolojisi oldugunu savunan bir disiplindir.

Davranigsal finans yaklasgiminda bireyler tamamen rasyonel olarak
nitelendirilmemektedir. Davranigsal finansin temel yaklasimlar1 psikoloji alaninda
yapilan calismalardan olusmaktadir. Davranigsal yaklagim bireylerin karar agsamalarini
etkileyen psikolojik faktorlerin neler oldugunu ve yatirimcilarin gergekte nasil

davrandig agiklamaktadir (Tufan ve Sarigicek, 2003).

Davranigsal finans yaklasiminin ortaya ¢ikmasinin temelini olusturan
caligmalarin basinda beklenti teorisi (Prospect theory) gelmektedir. Beklenti teorisi
geleneksel finans yaklasiminin beklenen fayda teorisine elestiri olarak getirilmistir.
Beklenti teorisi temel olarak insanlarin kazang ve kayiplara psikolojik nedenlerden
otiri  farkli olasilik degerleri atadiklarin1  ortaya koymaktadir (Sefil ve
Cilingiroglu,2011).

Davranigsal finans yaklasimi beklenen fayda teorisinin kullanildigi modellerden
daha dar kapsamli olsa da oldukca kapsamli bir degerlendirme gerektirmektedir.
Bireyler karar verme agamalarinda inang, asir1 gliven ve ge¢mis tecriibelere gereginden

fazla onem vermek gibi unsurlar ile bazi sistematik hatalar yapabilmektedir. Bu yiizden
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davranigsal finans yaklasiminda tamamiyla rasyonel modeller kullanilmamaktadir

(Taner ve Akkaya, 2005).

2. TASARRUFLARIN SINIFLANDIRILMASI

Tasarruflar tasarrufun kaynagi, tasarrufu yapan birimler ve tasarrufun yapilis

sekli agisindan bir siniflandirmaya tabi tutulabilir (Uzay, 1993, 243-244).

Tasarrufun kaynagi agisindan;

1- Yurti¢i Tasarruflari
2- Yurtdis1 Tasarruflar

Tasarrufu yapan kurum acisindan;

1- Kamu Tasarrufu

2-  Ogzel Tasarruflar

a- Hane Halki Tasarruflari
b- Sirket Tasarruflari

Tasarrufun yapilis sekillerine gore;

1- Goéniillii (Iradi) Tasarruflar

2- Zorunlu (Cebri) Tasarruflar

1.1. Yurti¢i Tasarruflan

Yurti¢i tasarruflar ya da gayri safi yurtici tasarruflar, GSYH’nin tiiketime
gitmeyen kismindan olusur. Bu sekilde elde edilen gayrisafi yurti¢i tasarruflara

yurtdisina yapilan faktor transferleri ve diger cari transferler eklendiginde gayri safi

ulusal tasarruflara ulasilir (Yentiirk, 2006, 5).
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Yurti¢i tasarrufun sermaye birikimi vasitasiyla gelecekte gelir artigina
dontstiirilmesi, iktisadi biiyiime ve kalkinma agisindan 6nemli bir faktordiir.
Tasarruflar konusunda yapilan bir¢ok calisma, uluslararasi sermaye akisina ragmen
iilkelerin en Onemli yatirim kaynaginin kendi tasarruflari oldugunu gdstermektedir

(Ozcan ve Giinay, 2011, 28).

Gelismekte Olan Ulkelerde kalkinmanin finansmaninin  saglanmas1  ve
dolayisiyla ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi i¢in yurtigi tasarruflarin artirilmasi

biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Bunun sebepleri ise sdyle siralanabilir (Uzay, 1993, 244):

1- Tasarruflar, fakirligin kisir dongiisiinii kirmak i¢in yatirimlarin 6nemli bir
kaynagidir.
2- Reel tasarruf hacminin artirilmasi yatirimlarin enflasyon yaratmadan

gerceklestirilmesi agisindan Onemlidir. Ciinkii tasarruflar yatirimlarin  emisyonu
artirarak finanse edilmesini dnlemekte ve tiikketimin kisilmasima neden olmaktadir. Bu
nedenler tasarruflarin antienflastyonist giliciinii olusturmaktadir.

3- Tasarruflar sermaye birikimi ve TUretim teknigi degismeleri ile
ekonominin gelismesinde 6nemli bir rol iistlenmektedir.

4- Tasarruflar giicli ve siirdiiriilebilir biiylime saglamak, dis dengeyi
saglamak ve dis finansman kaynaklarina olan ihtiyaci azaltmak agisindan Onem

tasimaktadir.

1.2.  Yurtdis1 Tasarruflar

Neoklasik teori, yurtici tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yurtdisi
tasarruflarin yerli yatirimlar ve biiyiime i¢in 6nemli bir kaynak olusturacagini kabul
etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, tasarruflarin sermaye darbogazi
ceken iilkelere akmasina neden olacaktir. Yani istenilen biiylime hizina ulagsmak igin
yurti¢i tasarruflar yeterli olmayan iilkelerde faiz oram yiikselecek, tasarruf fazlasi olan
iilkelerin tasarruflar1 bu iilkelere ¢ekilebilecektir. Bu siirec GOU’lerde faiz oranlari,

uluslararas1 faiz orani diizeyine inene kadar devam edecektir. Ancak neoklasik
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beklentinin tersine bir cok GOU’de faiz oranlarmin diismemesinin en énemli nedeni bu
akimlarin reel yatirimlara degil spekiilatif yatirnmlara yonelmis olmasidir (Yentiirk,

2006, 477-479).

Finansal serbestlesme sonucunda elde edilen yabanci sermayenin yani yurtdisi
tasarruflarin yurti¢i tasarruflar ve biiyiime tizerine etkileri konusunda farkli goriisler
mevcuttur. Neo klasik teoriye gore finansal serbestlesmenin disa doniik uygulamalari ile
artan fon hacminin ve finansal ara¢ gesitliliginin GOU’lerdeki finansal derinlesmeyi
artiracagl ve tasarruf yetersizligini giderecegi ileri siiriilmektedir. Ulkeye akan yabanci
sermaye ile yatirnm, tretim ve ihracat hacmi genisleyecek, teknolojik gelisim
hizlanacak, i¢ piyasa dinamizm kazanacak, rekabet gelisecek ve sig olan finansal
piyasalar derinlesecektir. Ayrica sermaye getirisinin yiiksek oldugu GOU’lerdeki
yiiksek reel faiz orani, dig yatirimeilar: ve dolayisiyla yurtdisi tasarruflart uyardigi gibi
i¢ yatirnmecilart da uyararak yurtici tasarruflarin artmasina da olanak saglayacaktir

(Atamtiirk, 2007, 77).

1.3. Goniillii Tasarruflar

Goniillii tasarruflar, harcanabilir gelire baglh olarak tiiketimde yapilan goniillii
indirimler olarak ifade edilebilir. Goniillii tasarrufun kaynagini hane halki ve firmalar

olusturmaktadir (Parasiz, 2005: 219).

Az gelismis iilkeler ile gelismis iilkeler karsilastirildiginda, az gelismis
iilkelerde sadece zorunlu ihtiyaclarini karsilayabilecek durumda olan yoksul halkin
yaptig1 goniillii tasarruflar diigliktiir. Bu diisiik tasarruf oranlarina ragmen, eger
tilkelerdeki geliri yiiksek kesimler gelirlerini biiyiik oranda tiiketmeyerek yatirimlara
yonlendirebildikleri takdirde ekonomi bundan olumlu etkilenebilecektir (Han ve Kaya,

2006: 72-73).
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1.4. Zorunlu Tasarruflar

Zoraki tasarruf olarak da isimlendirilen zorunlu tasarruf, enflasyonun yiiriittigii
fiyat ve kar artisindan dolayi, tiikketimden koparilarak yatirimlara kaydirilan fonlardir.
Gecmiste az gelismis lilkelerde sermaye birikiminin zaman igerisinde zorunlu tasarruf
yolu ile saglanabilecegi goriisii de 6n plana cikmustir (Ulgener, 1991: 210). Bu
durumda, zorunlu tasarruf goniilsiiz bir sekilde yapilmasina ragmen, para arzindaki
degisimlerin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Zorunlu tasarruf, dogrudan piyasadaki
para miktar1 veya banka kredilerindeki degisimin sonucunda olusan ve bunlarla dlciilen
belirsiz bir kavramdir. Eger tam istihdam diizeyine karsilik gelen bir tasarruf orani
sececek olursak, zorunlu tasarruf; fiili tasarrufun uzun donem tam istihdam tasarruf
dengesini asan kismi olarak tanimlanabilecektir (Keynes, 1991: 79- 80). Yani
fiyatlardaki yiikselme sonucunda tiikketimin azalmasi durumu, zorunlu tasarrufu ifade

eder (Parasiz, 2005: 220).

1.5. Kamu Tasarruflari

Kamu tasarrufu ise, hiikiimetlerin harcamalar icin gerekli ddemeleri yaptiktan

sonra ellerinde kalan vergi gelirleri olarak tanimlanmaktadir (Mankiw, 2008: 563-564).

1996 yilinda yapilan milli gelir hesaplama revizyonu oncesi kamu tasarrufu, net
kamu gelirinden kamu satin alimlarinin ¢ikarilmasi olarak kabul edilmistir. Boylece
tasarruf sadece cari kamu satin alimlar1 veya harcamalar ile iliskilendirilmistir. Ancak
hiikiimetler sadece cari dénemde harcamalar yapmayabilirler. Ornegin okul, baraj,
karayollar1, altyap1 gibi orta veya uzun vadeli yatirim harcamalar1 da yaparlar. Bu
durum dikkate alinarak milli gelir hesaplamasinda bir degisiklige gidilmistir. Net kamu
gelirlerinden kamu harcama kalemleri tiiketim harcamalart ve yatirim harcamalar

olmak iizere iki grup olarak ele alinarak ¢ikarilmistir (Abel, vd., 2008: 38-39).
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1.6. Hane Halki Tasarruflan

Bireylerin isteklerinin tiiketim ve tasarruf tizerindeki 6nemi siiphesiz biiyiiktiir.
Ancak bunlarin yani sira, tiiketim dolayisiyla tasarruf bir takim faktorlerden
etkilenmektedir (Bagley ve Perdew, 1951: 77-78). Bu durumda tasarruf davranisini
nelerin etkiledigini veya hangi faktorlerin yonlendirdigini tespit etmek ilk yapilmasi
gerekendir. Bireylerin tasarruf (tliketim) tercihleri iizerinde politik olmayan bir takim
faktorlerin etkili oldugu sOylenebilir. Bu faktorler duraganlik, gelir, biiylime, belirsizlik
ve demografi olarak siralanabilir (Loayza ve vd., 2000: 401-402). Bireylerin tiiketimini
etkileyen faktorler kisiden kisiye veya toplumdan topluma farklilik gosterebilir.
Bireylerin tiiketim kararlarini etkileyen faktorlerin farkliliklar gosteriyor olmasina
karsin, temel olarak tasarruf davranisini etkileme giicii fazla olanlarin gruplandirilmalari
da miimkiindiir. Faiz orani, gelir, enflasyon ve devlet politikalar1 hanehalki tasarruf

kararlarii ve diger tercihlerini etkileyen temel degiskenler olarak siniflandirilabilir.

1.7.  Sirket Tasarruflan

Sirket tasarruflari, firma karlarindan vergilere O6denen ve temettii olarak
hissedarlara dagitilan kisimlar ¢iktiktan sonra geriye kalan kisimdir. Ulusal hesaplarda
briit sirket tasarrufu, isletmelerin dagitilmamis karlarinin  ve sabit sermaye
amortismaninin toplami olarak tamimlanir. Net sirket tasarrufundan kastedilen ise,

dagitilmamis karlar yani birikmis kazangtir (OECD, 2007).

Diinyada ¢ok az sayida iilke, cogunlukla yiiksek gelir grubundakiler, ekonomi
genelindeki sirket tasarrufu rakamlarini ulusal muhasebe sistemlerinde hesaplamaktadir
(Diinya Bankas1 ve Kalkinma Bakanligi, 2011, 9). Genellikle hane halki ve sirket
tasarruflarinin toplami olarak 6zel tasarruf verileri agiklanmaktadir. Dolayisiyla sirket

tasarruflariyla ilgili calismalar yok denecek kadar kattir.
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3. TURKIYE’DE TASARRUF EGIiLiMi

Tablo 1’de Tiirkiye ekonomisine ait baz1 makroekonomik degiskenlerin yillar
itibariyle gelisimi verilmistir. Bu veriler, 06zellikle tasarruf anlaminda Tirkiye
ekonomisinin geldigi noktay1 gostermesi agisindan énemlidir. Tablo 1’den de gortildigi
tizere, dis tasarruf orani genelde negatif deger almistir. Bunun nedeni ithalatin,
ihracattan daha biiyiik olmasidir. Tiirkiye’de dis tasarrufun GSYIH’ ye oran1 1998’den
bu yana %5 oranint hi¢ geg¢memistir. Diger taraftan, kamu tasarrufu ag¢isindan
degerlendirilme yapildiginda, kamu tasarrufunun GSYIH’ ye oran1 2003 yilina kadar iki
haneli iken, daha sonraki yillarda ise tek haneli rakama indigi goriilmektedir. Kamu
tasarrufundaki bu azalisin nedeni, kamu harcamalarinin ¢ok hizli artmasina karsin vergi
gelirlerinin ayni hizda artmamasidir. Calismanin temel konusunu olusturan 6zel
tasarrufa iliskin verilerde de diizenli bir egilim goriilmemektedir. Ancak, genel olarak
degerlendirildiginde 2003’e¢ kadar 0Ozel tasarrufun negatif deger aldig1 goze
carpmaktadir. Bunun nedeni, 6zel kesimin yogun bir bor¢lanmaya gitmesi ve bu
dénemde yasanan ekonomik krizler neticesinde meydana gelen gelir kayiplaridir. Bu
donemde, kaybedilen geliri, bor¢lanarak telafi etme cabasi ortaya ¢ikmistir. Gelirin
diismesi, gelirden tiikketime ayrilan paymn artmasma ve tasarrufa ayrilan payin
azalmasina neden olmaktadir. Her ne kadar 2004 yilindan bu tarafa tasarruf orani pozitif
degerlere ulagsa da, ortalama olarak %10’larda gerceklesen bu oran, Tiirkiye’deki hane
halklarinin tiiketim toplumu oldugunu gostermektedir. 2004 sonrast meydana gelen kisi
basina gelirdeki ve GSYIH’ deki arts, tasarrufu ¢ok ciddi diizeyde artirmamustir. S6z
konusu durumun en 6nemli nedenlerinden birisi, kriz yillarinda ertelenen tiiketimin,

gelirin arttig1 yillarda yapilmasidir.
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Tablo.1. Ozel Tasarruf, Kamu Tasarrufu ve Dis Tasarruf

GSYIH Net Ozel nihai Kamu nihai
Yillar Cari Vergilr tilketim tiiketim Thracat Tthalat
fiyatlarla harcamalart harcamalart
1998 70203147 36244663 49694150 7197730 14979695 14167223
1999 104595916 44320063 74994397 12791000 20333327 20172359
2000 166658021 110327208 124767959 19542974 33494716 33488459
2001 240224082 52939758 179986711 29778962 65919608 56009083
2002 350476090 2176913 259441149 44615307 88380641 82651980
2003 454780659 294966578 345722138 55483631 104575144 109320561
2004 559033025 84945306 423619916 66802142 131660989 146386255
2005 648931712 75314192 490692218 76498649 141826467 164513346
2006 758390785 114824240 564897494 93525263 171926483 209172139
2007 853636235 115972782 632176450 107833649 188224754 231738082
2008 731276932 98125018 535463760 87205150 169019426 206218731
Di Kamu Ozl Dis tasarruf Kamu Ozl
Yillar tasarruf tasarrufu tasarruf (GSYIH %) tasarrufu tasarruf
(GSYIH %) (GSYIH %)

1998 812412 29046933 -15735666 001 041 022
1999 160968 31529063 -14718544 0 03 -0,14
2000 -4993743 90784234 -68437146 -003 054 -041
2001 9910525 1231607% -02702387 0,04 051 -0.39
2002 5728661 173076087 -126656453 0,02 049 -0,36
2003 4745417 239482047 -185908657 -001 053 -041
2004 -14725266 18143164 50467803 -003 0,03 0,09
2005 -22687479 -1184457 82925302 -0,03 001 013
2006 -37245656 21298917 78669051 -0,05 0,03 01
2007 -43513328 8139133 105487003 -0,05 001 0,12
2008 -37199305 10919868 97688154 -0,05 001 013

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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3.FAIZ VE TASARRUF ILiSKiSi

Tasarruf ve faiz oranlar arasindaki iliskinin yonii hakkinda farkli bulgular elde
edilmistir. Baz1 ¢alismalar tasarruf ile faiz oranlari arasinda pozitif korelasyon oldugunu
ileri siirerken, digerleri tasarruflar ve faiz oranlar1 arasinda belirgin ve pozitif bir iliski

oldugu savini reddetmektedir.

Diizgiin R. tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢alismanin sonuclarma gore,
tasarruflara negatif etkide bulunan faktorler kamu tasarrufu, para arzi, faiz orani ve

enflasyon oranidir (Diizgiin, 2009;173).

Fisher I. tarafindan 1930 yilinda yazilan faiz teorisi kitabinda; tasarruf diizeyinin
iki  belirleyicisi oldugu belirtilmektedir. Bunlardan birincisi farkli donemlerde

gerceklesen tiiketimlerin marjinal faydalari, ikincisi ise faiz oranidir (Fisher, 1930; 164).

Tasarruf, gelirin ve faiz oraninin bir fonksiyonudur. Yani kisinin geliri arttikca
tasarruf orani artacagi gibi faiz oranlarindaki artis da tasarruf oraninin artmasinda etkili

olur. Bu fonksiyonel iliskiyi s0yle gosterebiliriz:
S=s(Y,i)

Bu fonksiyonel iliski de ayn1 yonlii bir iliskiyi gosterir. Yani gelir ve faizler
arttikca tasarruflar da artar. Tasarruflar genellikle gelir arttik¢a tiiketimden daha hizli
artar. Yillik geliri 70.000 TL olan ve bunun 50.000 TL’sini tiikketime 20.000 TL’sini de
tasarrufa aywran bir kisi diisiinelim. Bu kisinin tliketiminin gelirine oram1 % 71,
tasarrufunun gelirine orani ise % 29’dur. Bu kisinin yillik gelirinin 100.000 TL’ye
yiikseldigini varsayalim. Bu durumda kisinin tiiketim harcamalarinin % 71’de kalmasi
yani 71.000 TL’ye cikmasina gore bu oranin biraz gerilemesi ve tasarruf oraninin
artmas1 daha biiylik olasiliktir. Kisiden kisiye, olaydan olaya degismekle birlikte
genellikle belirli bir gelir esigi gegildikten sonra gelirdeki artis daha diisiik oranlarda
tilketime yansir. Ciinkii tasarruf arttikga daha fazla faiz geliri elde etmek olasilig1 ¢ekici

hal almaya baglar. Tasarruf mevduatinin faiz orani yilik olarak % 10, mevduattan
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kesilen verginin orant % 15, yillik enflasyon orant da % 6 olsun. Bu durumda bu kisi
20.000 TL’lik mevduatina (20.000 x % 10 = 2.000) 2.000 TL briit faiz geliri ve ((2.000)
— (2.000 x % 15) =) 1.700 TL net faiz geliri elde edecektir. Bunun enflasyondan
arindirtlmis ((1 + net nominal faiz orani) / (1 + beklenen enflasyon) -1) yani ((1,085 /
1,06) -1) formiiliiyle hesaplanmis reel faiz oran1 % 2.36 olacaktir. Yani bu kisi 20.000
TL’lik tasarrufunu bankada bir yil tutarak (20.000 x % 2,36 =) 472 TL net reel getiri
elde etmis olacaktir. Enflasyon orani degismedigi halde faiz oraninin % 20’ye
yiikseldigini diisiinelim. Bu durumda bu kisinin elde edecegi net nominal faiz ((20) —
(20 x % 15)=) % 17, reel faiz ise ((1,17 / 1,06) -1)) % 10,4’ reel getiri ise (2.0000 x %
10,4) 2,080 TL’ye yiikselmis olacaktir. Onceki faiz oranryla 20.000 TL’lik tasarrufuna
472 TL faiz geliri elde eden bu kisinin faiz artig1 sonrasi ayn1 miktar paraya 2,080 TL
faiz geliri elde etmeye baslamasi zorunlu tiikketimi disindaki tiiketimini kisip tasarrufunu
artirmasina yol agar. (http://www.mahfiegilmez.com/2013/02/temel-ekonomik-iliskiler-
1.html).
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UCUNCU BOLUM
YATIRIM KAVRAMI VE TEORILERI

1. YATIRIM KAVRAMI
1.1.  Tammu ve Onemi

Yatirim, o anda tiiketilmeye niyet edilmeyen mallari liretmeye yonelik projelere
tahsis edilen harcama akimlari1 olarak tanimlanmaktadir (Parasiz 1999,74). Ekonomide
iretim stireci, bir dizi liretken hizmetin iiretim araclarina uygulanmasi ve nihai fayda
saglayacak bir tliiketim malinin veya bagka bir malin iiretiminde kullanilacak ara veya
yatirnm malinin iiretimi arasinda gecen siireyi ifade eder ise bu siirecin basindan
itibaren, bir liretken kapasitenin olusturulmasini veya mevcut bir tesisin satin alinmasini
mimkiin kilan harcamalara yatirnm denilmektedir (Sahin 2000, 1)Ayrica yatirim
kavrami glinlimiiziin hizla gelisen teknolojileri ¢ercevesinde, ekonomik dmrii ne kadar
zamanda dolacagi kestirilemeyen iiretim tekniklerine yapilan bir harcamay1 da ifade

etmektedir (Gergek, 1998, say1 1).

Makro ekonomik analizlerde bir belirleyici degisken olarak tanimlanan yatirim,
iiretim araglarina yapilan harcamalar1 ve ekonomideki sermaye stokuna belirli bir
donem ig¢inde yapilmis olan ilaveleri icermektedir. Diger bir ifade ile toplumsal {iretimin

yeniden tiretimde kullanilan kismi yatirim kavramini tanimlamaktadir (Kepenek,1984,

221).

Gelisme yatirimlart gercgekte tiiketilmeyen bir deger olan tasarruflarin sermaye
mal1 haline doniistiiriilerek mevcut sermaye stokunda olumlu yonlii degisimlerin

saglanmasini saglamaktadir (Kaplan,1986,9).

Yatirim kavramina makro perspektifte bakmaya devam edersek yatirim
kavraminin ger¢ekte herhangi bir iilkenin elinde bulunan sermaye stoklar1 veya sermaye

mallart ile dogrudan ilgili oldugu sonucuna varmis oluruz ( Kaplan,a.g.e s.8).

20



Yatirim harcamalar1 Milli Gelir degisimlerinden bagimsiz veya Mili Gelirin bir
fonksiyonu olarak ele alinabilir. Bagimsiz yatirim fonksiyonunda milli gelirin yatirim
kararlarinda ve yatirirm harcamalarinda bir etkisi bulunmamaktadir. Girisimciler yatirim
kararlarina Milli Gelir diizeyini ve degismelerini dikkate almadan karar verebilir

(Alkin,1992,70).

1.2. Yatirim Tirleri

1.1. Kamusal Yatirimlar

Ekonomik yasantida iiretimleri sadece kamu tarafindan gerceklestirilebilen mal
ve hizmetler mevcuttur. Bu mal ve hizmetlerin tiretilmesinde, savunma ve adalet gibi,
kamu disinda iiretim yapabilecek herhangi bir alternatif bulunmamakta olup, Kamu
Kesiminin disinda elinde iiretim faktorleri bulunduran 6zel sektoriin bu tip mal ve

hizmetlerin iiretiminden elde edecekleri bir fayda bulunmamaktadir.

Kamu kesimi tarafindan tretilmesi zorunlu olan mal ve hizmetler Ekonomi
literatiirlinde kamusal mal ve hizmetler olarak adlandirilmaktadir. Belirtilen mal ve
hizmetlerin {iretilmesinde Kamu kaynaklarinin kullanilmasinin sebepleri arasinda
onemli nedenler bulunmaktadir. Oncelikle bu mal ve hizmetlerin maliyetlerine
katilmayanlarin tiikketimden mahrum birakilamamasi, bu mal ve hizmetlerin devlet
tarafindan sunulmasinda onemli bir gerekcedir. “Ayrica bu mal ve hizmetlerin ortak
tilketime konu olmalar1 ve bazi kisilerin kullanimdan mahrum birakilmasi toplumsal
acidan esitsizliklere neden olacagindan, bu durum bu mal ve hizmetlerin devlet
tarafindan tiretimi acisindan ayri bir gerekce olarak ortaya

konulmaktadir”(Tanzi,2006,1).

Tam Kamusal mallar olarak adlandirilan mallar birlikte tiiketim veya

tiiketicilerin birbirine rakip olmamasi 6zelligine sahiptir (Tosun,2006,10).
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Kamusal karar alma mercileri, ¢esitli yatirim projeleri arasinda karar verirlerken
sosyal karlilik ilkesine gore projenin ekonomide meydana getirecegi tim etkileri
dikkate alinmaktadir. Kamusal kaynaklarin etkin bir sekilde cesitli hizmetlerin
liretimine tahsisi toplumsal tercihlere gore sekillenirken, kaynaklarin kit olmasi ve firsat

maliyetinin varlig1, etkin kaynak kullanimini zorunlu kilmaktadir (Unsal, 2006, 3)

Girisimcilerin 6z kaynaklarinin sinirli ve para piyasalarinda borglanabilecek
yeterli atil fonlarin mevcut olmamasi kamu kesimini yatinm yapma konusunda tesvik
etmektedir. Kamu Kesiminin kalkinma hamlelerini baslatirken, sanayi iirlinii lireten
isletmelerin kurulmasi, ¢ogu kez ekonomik kalkinma yolunda atilmis 6nemli bir adim

olarak kabul edilmektedir (Nemli 1996,205).

1.2.  Ozel Sektor Yatirimlari

Ozel sektdr yatirmlarinin tesviki girisimcinin yatirim yapilacak olan piyasadaki
kar beklentisidir. Eger girisimci yatirim kararini verdigi anda piyasadaki reel faiz
oranlari ile gelecek donemde olugmasini bekledigi reel faiz oranlari, atil fonlarinin firsat

maliyetinden daha diistlik ise girisimci yatirim karar1 vermektedir.

Kar beklentisi girisimcilerin ana itici giiciidiir. Kar beklentisi, bir yandan
girisimcileri tiiketici tercihlerine uygun iiretim ve yatirim kararlarina yoneltirken, diger
taraftan da kendi aralarinda rekabet etmeye sevk etmektedir. Sonug olarak beklenen kar
ve rekabet ortaminin bulunmasi tiiketici tercihlerinin en iyi sekilde karsilanmasi ve

kaynaklarin en verimli bigimde kullanilmasi olarak ortaya ¢ikacaktir (Tosun,a.g.e, s.27).

2. YATIRIM TEORIiSi TURLERI

Yatirim teorisi kavramini kisaca Ozetledikten sonra Iktisat literatiiriinde yer
bulan yatirirm teorisi tlirlerine de§inmek gerektiginde karsimiza dort adet teori

¢ikmaktadir.
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* Neo Klasik Yatirim Teorisi

» Keynes’in Yatirim Teorisi

* Hizlandiran Teorisi

* Modern Neo-Klasik Yatirim Teorisi

* Arz Yanh Yatirim Teorisi

2.1. Neo Klasik Yatirim Teorisi

Klasik okula mensup olan iktisat¢ilar i¢in yatirim ve tasarruf arasinda bulunan
iliski ayrilmaz birer pargadir. Neo Klasik Yatirim Teorisi kavramini desteklemek
amaciyla iktisat literatiirliine tasarruf teorisini kazandirmislardir. Klasiklere gore yatirim
teorisinin ana sorunu tasarruf ve tiikketim arasindaki iligkiden kaynaklanmaktadir. Soyle
ki cari faiz oranlari, gelirin tilketim ve tasarruf olarak boliisiilmesini belirlemekte,

yatirimlar ise ortaya ¢ikan tasarruflara uymaktadir (Paya,1997,62).

Bu hipoteze gore kisinin veya firmanin elde etmis oldugu gelirinden belirli bir
miktar1 ayirarak tasarruf etmesinin en 6nemli nedeni, etmis oldugu tasarrufun kendisine
saglayacagi reel faiz ile uzun donemde daha fazla tiiketim imkanina kavusabilecegi
varsayimidir. Kisi veya firma cari donem gelirinden belirli bir kismu tasarruf amaciyla
ayirmastyla belirli bir fedakarliga katlanmaktadir ki Iktisat literatiiriine bakildiginda cari
donem harcamalar1 gelecek donem harcamalarindan her zaman i¢in daha kiymetli
olarak nitelendirilmektedir. Klasik okula mensup olan lktisatgilar bu olguyu pozitif

zaman tercihi olarak tanimlamaktadirlar(A.e.,s.63).

Kisiler piyasada olusan faiz hadlerine bakarak cari donem ve gelecek donem

harcamalar arasinda karar vermektedirler
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2.2. Keynes’in Yatirim Teorisi

Geleneksel okula mensup olan iktisat¢ilara gore yatirimlar igsel bir biiyiikliik
olarak degerlendirilir. Yatirimlar ekonomik prensipler ¢ercevesinde modelin i¢inde yer

alan biiytikliikler tarafindan belirlenmektedir (A.g.e.,s.66).

Keynes’in yatirim teorisine gore; yatirim diizeyi veya yatirim yapma istegi
ekonomik sistemde belirlenmedigi, girisimcilerin ekonomik biiytlikliiklerin seyrinden
ziyade ekonominin iginde bulundugu atmosferden etkilendigi ve donem boyunca sabit
tutularak degistirilmedigi bu sebebe istinaden de yatirnm diizeyinin ekonomik sistem
dis1, digsal veya otonom bir degisken oldugu kabul edilmektedir (Giiran 1989,26).
Keynes yatinm talebinin diizenli bir sekilde dalgalandigini one siirerek, bu
dalgalanmanin gelecege iliskin o anki iyimser yada kotiimser bakis agisiyla
desteklendigini belirtmistir. Keynes’in yatirim teorisinde bu durum yatirimcilarin
i¢giidiisel kararlar1 olarak adlandirilmaktadir (Daivd Begg, Rudiger Dornbusch, Stanley
Fsicher, Economics, Mc Graw Hill Inc, 2001 s.352).

2.3.  Hizlandiran Teorisi

Hizlandiran yatirim teorisi, yatirim talebinin ekonomide toplam {iretim
diizeyindeki degisimlere bagli oldugu teorisine dayanmaktadir. Bu yaklagimin
arkasindaki temel diigiinceye gore, teknolojik diizeyin degismedigi varsayimi altinda;
tretim faktorleri, yatirim stoku ve iretim diizeyi arasinda belirli sabit iligkiler

bulunmaktadir(Paya a.g.e.).

Uretim faktorleri, yatirrm stoku ve iiretim diizeyi arasindaki var oldugu &ne
stiriilen belirli sabit iligkilere goére, sermaye stokuna yapilacak olan ilaveler yani
yapilacak olan safi yatirimlar, ancak gelir arttif1 siirece meydana gelebilecektir
(Samuelson, 1970, 292). Bu varsayim 15181 altinda var olan iiretim diizeyi ile iiretimin
gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli yatinm stoku arasinda da sabit veya oransal iligkiler
bulunacaktir. Sabit veya oransal iliskiyi tanimlayan katsayiya hizlandiran katsayisi

denilmektedir.
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It :V(Yt _Yt—l)
Bu denklemde;

I, : Cari donem yatirim talebini,
V : Hizlandiran katsayisini,
Y, : Cari donem Milli Gelirini,
Y, ,: Bir 6nceki donem Milli Gelirini,
ifade etmektedir.
V=I11Y-Y,

olarak ifade edildiginde Hizlandiran sermaye / hasila oranini ifade eden katsay1
olarak tanimlanmaktadir. Sermaye / hasila orani ekonomik planlarin temel ¢ergevesini
olusturan Harrod-Domar ve Mahalanobis modellerinin  stratejik  unsurunu
olusturmaktadir (Oney,1987,62).

2.4. Modern Neo-Klasik Yatirim Teorisi

Modern Neo-Klasik yatirim teorisinin ¢ikis noktast Cobb-Douglas tipi tiretim
fonksiyonudur (Paya a.g.e, s.73 ). Reel ekonomik yasamla oldukca ortiistiigii varsayilan
Coob-Douglas tipi iiretim fonksiyonu sermaye ve emegin iiretim ile olan iligkisini en iyi

sekilde ifade etmektedir.

Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu:

Y=K,L_, 1>p>0

seklinde ifade edilirken bu denklemde;
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Y : Uretimi,
K : Uretim I¢in kullanilan sermaye miktarin,
L : Uretim i¢in kullanilan emek miktarini,

S Sermayenin tiretime sagladigi katkiy1 ve tiretimden aldig1 payi,

£ —1: Emegin iretime sagladig1r katkiyr ve fiiretimden aldigi payr ifade

etmektedir.

Cobb-Douglas tipi iretim fonksiyonunda tiretim faktorlerinin {iretime olan
katkisinin azalan verimler kanununa tabi olmasi veya sabit tutulmas: durumlarinda

birbirinden farkli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir.

Uretim siirecinde iiretim faktorlerinin azalan verimler kanununa tabi oldugu
varsayimi  dikkate alindiginda, yatinm talebi ve faiz arasinda ciddi iliskiler
olusabilmektedir. Faiz hadlerinin diisiis gostermesi yatirim miktarini genisletecektir(A.e
s.74). Yatirnm mallar1 talebinin genisleyebilmesi icin faiz hadlerinin diismesi
gerekmekte olup, faiz hadlerinin sabit oldugu bir ekonomik konjonktiirde girisimciler

tiretimlerini arttirirken sermaye yerine isgiiciinii tercih edebileceklerdir.

Uretim siirecinden iiretim faktdrlerinin azalan verimler kanununa tabi olmayip
sabit kaldigi varsayimi altinda ise iiretim faktorleri arasinda ikame iligkisi yerini
tamamlayic1 iliskiye birakmaktadir. Bu durumda olusacak sermaye talebi faiz

hadlerinden ¢ok iiretimdeki artisa duyarli olacaktir.

Neo-Klasik Yatirim Teorisinin ortaya koymus oldugu tezleri Ozetlemek

gerekirse
* Bir iilkede sermaye stoku talebi, beklenen iiretime ve faizlere bagimlidir.

* Diisen faiz hadleri yatirim talebi iizerinde genisletici etki yaparken, artan faiz

hadleri emek kullanimi {izerinde olumlu etki yapmaktadir.
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2.5. Arz Yanh Yatirim Teorisi

1980’11 yillarin basinda A.B.D Bagkani olan Reagan, A.B.D de yeni bir iktisat
politikasin yiiriirliige koyarak, Arz Yanli Ekonomi Politikalarinin ve dolayisiyla Arz
Yanli Ekonomiyi destekler Yatirim Teorisinin de dogmasina neden olmustur. iktisat
Literatiiriinde Reaganomics olarak adlandirilan bu politikalarin temelinde vergi
yiikiindeki ve 0zel olarak gelir vergisinde yapilacak indirimlerin ekonominin gelir
diizeyini ve biiyiime oranlarinit olumlu yonde etkileyecegi diisiincesi yatmaktadir. Arz
yanli ekonomi taraftarlari, bazi istisnai durumlar digsinda serbest piyasa ortaminda

kaynaklarin daha etkin bir sekilde tahsis edilecegini 6zellikle vurgulamaktadir (Parasiz,

Basoglu, 2007).

Arz yanl ekonomi ve yatirim politikalarinin en giincel uygulamalarina A.B.D
ekonomisinin yakin tarihinde rastlanmaktadir. Yatirimlarin ve ekonominin {iretim
kapasitesinin arttirilmasi {izerine odaklanan ekonomi politikalarinin temelini kamu ve
0zel yatirimlarin arttirilmasi teskil etmektedir. Daha iiretken olmanin, daha yiiksek iicret
elde etmenin insanlarin kendilerine ve cocuklarina daha fazla ekonomik firsat
yaratmasinin yolu, iilke kaynaklarimin daha biiyiilk bir boliimiiniin fabrikalara ve
techizatin yenilenmesine, becerilerin arttirilmasina  ve teknolojik ilerlemenin

hizlandirilmasina tahsisinden gegctigi ilkesi 6zellikle benimsenmistir (A.e)

Kamu biitgesinden yatirimlara daha fazla pay ayrilmasi ve 06zel sektoriin
tiiketimden yatirima yonelmesi icin 6zel tesvik politikalar1 uygulanmasi da ayrica bu
ekonomik goriisiin temelini olusturmaktadir. Gilinliimiizde bu yatirim teorisinin bir
uzantis1 olarak literatiire girmis olan bir goriis ise kurumsal degiskenler ile yatirim ve
dolayisiyla ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel korelasyonun kurulmaya

caligilmasidir (Chang-Ha-Joon, 2002, 126).
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3. FAIZ VE YATIRIM ILISKIiSI

Ekonomik hayatta refahin ve sikintilarin bir 6lgiisii olan faiz hadleri, inis-
cikislariyla yatirimlar i¢in yol gosterici dnemli bir unsur rolii oynamaktadir. Geleneksel
iktisat da diisiik faiz oranlarmmin yatirnmlar1 tesvik edecegi ve biiylik olgiide gelir
seviyesi tarafindan belirlendigi kabul edilen tasarrufun ise bundan olumsuz
etkilenmeyecegi ileri siiriilmiistiir. Ciinkii bu yaklasimlarda, tasarruf dinamik bir
degisken olarak ele alinmaktadir. Buna gore, yatirim sonucu gelir artmakta ve gelir
artigt da tasarruf oranimi yiikseltmektedir. Buna karsilik Mc Kinnon-Shaw hipotezi,
tasarruflari ekonomik kalkinmanin temel degiskeni olarak kabul etmektedir. Gelismekte
olan ekonomilerde kalkinmay1 siirlayan temel faktor olarak, karli yatirirm alanlarinin
stirlilig1 degil, yatirimlarin finansmani i¢in gerekli olan tasarruf ve yatirilabilir fonlarin
yetersizligi ileri siiriilmiistiir. Dolayisiyla tasarruflar tesvik eden yiiksek faiz politikalari

ayn1 zamanda yatirim ve bliylimeyi de tesvik etmis olacaktir (Robert MC Kinnon).
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4.  BOLUM

TASARRUF VE FAiZ ORANLARININ YATIRIM iLE
ILiSKiSi: TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA

Bu boliimde tasarruf ve yatirimlar arasindaki iliskinin reel faizler de goz oniinde
bulundurularak Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirilmesi amaciyla yapilan
ekonometrik ¢alisma ve bu ¢alismanin sonuglar1 ele almacaktir. i1k olarak uygulanan
model ve veri setinin ortaya konulmasinin ardindan elde edilen tahmin sonuglari

degerlendirilecektir.

Bir diger degisle bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’deki tasarruf oranlarinin reel
faizlerle birleserek yatirimlara etkisinin zaman serisi analizi ile test edilmesidir.

Calismanin hipotezi:

H,: Tasarruf ve reel faiz oranlari yatirimlar etkilememektedir.

Kars1 hipotez:

H, : Tasarruf ve reel faiz oranlari yatirimlar etkilemektedir.

Bulgularin temel hipotezi desteklemesi durumunda reel faiz oranlarinin
tasarruflarla birlikte yatirimlari etkiledigi; bulgularin karsi hipotezi desteklemesi
durumunda ise reel faiz oranlarinin tasarruflarla birlikte yatinmlart etkilemedigi

sonucuna varilacaktir.

41. MODEL

Tiirkiye’de yatirnm ve tasarruflar arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla
Feldstein ve Horioka’nin 1980 yilinda kullandiklar1 basit regresyon modeli kullanilarak
bir zaman serisi analizi yapilmistir. Calismay1 olusturan denkleme yurtigi yatirimin

onemli bir belirleyicisi olan reel faizler de aciklayici degisken olarak eklenerek analiz
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genisletilmistir. Analizde agiklayici degiskenler olarak reel faiz oranlari ve yurtigi

tasarruf oranlarina yer verilerek devam edilmistir.

Asagida Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan kullanilan tahmin denklemi reel

faizler de analize dahil edilmis olarak verilmektedir:

(Yljt =a+ﬂ($l +7(r), + 14

Yukaridaki denklemde;

I . 4 .. .
(?j : t doneminde yatirimlarin (I) Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya (GSYIH) orani
t
(Y),

(31 : t ddneminde Yurtici Tasarruflarin (S) GSYIHya orani (Y),

I, : t doneminde gegerli Reel Faiz Orani,

a : Sabit terim,

A : Yatinnm ve tasarruf arasindaki iliskiyi veren katsayz,

7 : Yatirim ve reel faiz orani arasindaki negatif yonlii iligkinin giiciinii ifade eden
katsay1 (Tasarruflardaki artis reel faizlerde ters yonlii etki yaratmakta ve bu sayede

yatirimlarda artis meydana gelmektedir. Bu bulgu, yatirim ile faiz orani arasinda negatif

iligki oldugu varsayimini desteklemektedir),

4, - Hata Terimi,
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Denklemde ifade edilen reel faiz oraninin (r) hesaplanmasinda asagidaki yontem

kullanilmastir:
r=((1+i)/(1+x)-1)
Burada;
i : Nominal faiz oranini,
7 . Enflasyon oranini,

ifade etmektedir.

Tiirkiye’de faiz oranlarinin hesaplanmasinda bu yontemin kullanilmasinin
amact; lilkemizde enflasyon ve faiz oraninin yiliksek olmasi sebebiyle daha sapmasiz ve

giivenilir sonuglar vermesidir.

Reel faizin hesaplanmasina iliskin olarak sdylenmesi gereken bir diger husus,
hesaplama yapilirken hangi enflasyon oraninin kullanilacagidir. Son dénemde reel faiz
oraninin hesaplanmasi yapilirken beklenen enflasyon oraninin kullanilmasi gerekli
goriilmekte olup ancak, Tiirkiye ekonomisi i¢in gecmise doniik beklenen enflasyon
verilerinin bulunmamasi bu yontemin kullanilmasini zorlagtirmaktadir. Bu sebepten
dolay1 yapilan calismada reel faiz hesaplamasinda gerceklesen enflasyon verileri

kullanilmistir.
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4.2. VERI SETI

Yukaridaki denklem, Tirkiye ekonomisi i¢in 1970-2017 donemine ait yillik
veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Denklemdeki yatirim, tasarruf ve GSMH verileri
Devlet Planlama Teskilat1 tarafindan yayinlanan Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
(1964-2014) yayinindan elde edilmistir. Yatinmlar igin yurtigi yatirimlar Verisi
kullanilirken, tasarruflar i¢in ise, GSMH toplamindan Ozel Kesim ve Devletin Nihai

Tiiketim Harcamalar1 ¢ikarilarak elde edilmistir.

Denklemdeki reel faiz orani, yine Devlet Planlama Teskilati Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler’den (1970-2014) elde edilen TL mevduat faiz oranlar ile TUIK
Istatistik Yilligi’'ndan (2006) saglanan TUFE rakamlari kullamlarak hesaplanmis ve
derlenmistir. Her iki veri de yillik bazdadir.

4.3. KULLANILAN YONTEM

Zaman serilerinin kullanildig1 analizlerde hemen bu modelin ¢6ziimiine
gecilmesi dogru degildir. Oncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup
olmadiklarimin smanmasi1 gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri ile
calisilmas1 halinde diizmece regresyon problemi ile karsilagilabilir. Bu durumda
regresyon analiziyle elde edilen sonu¢ gercek iliskiyi yansitmaz. Duragan olmayan
zaman serileriyle yapilan regresyon analizleri sadece bu seriler arasinda bir es

biitiinlesim iliskisi varsa gercegi yansitabilir.
Bu calismada ele alinan zaman serilerinin duraganlik analizi, Dickey ve Fuller
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey —Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak

yapilmustir.

Smama ADF t istatistiginin MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmasiyla

yapilir. Eger ADF-t istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak olarak biiyiikse ele

32



alinan zaman serisi duragan demektir. Aksi takdirde seri duragan degildir ve duraganligi

saglanana kadar farkinin alinmasi gerekir.

Oncesinde yapilan duraganlik analizlerinde ADF birim kok testlerinin
serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alinmadigi icin aslinda duragan olan verilerin

duragan olmadig1 sonucunu vermis olmalar1 ihtimali bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi incelenmek istendiginde, yapisal kirilmalara maruz kalmis
olabilecegi donemlere bakilarak 1980 yilinin bir 6nem arz ettigi goriilmektedir. 1980
Oncesi donemde sermaye hareketleri serbest degil iken, 1980 sonrasi kiiresel
kapitalizmin i¢inde bulundugu krizi asabilmek icin IMF gozetiminde baglayan
liberalizasyon caligmalar1 sonucunda daha serbest hale getirilmistir. 1980 sonrasi1 disa
acilim ve yapisal uyum donemi olarak goriilmeye baglanmistir. Bu siire¢ yabanci
sermaye hareketliligi ve yatirimlar iizerinde, tasarruf ve yatirimlar arasindaki iligkinin
yoniinde etkili olmustur. Bu degisime dayanarak Tiirkiye ekonomisinin yabanci
sermaye hareketlerinin ilk kez uygulanmaya baglanilan 1980 yilinda yapisal bir

kirilmaya maruz kalinildigi sdylenebilir.

4.4 ANALIZ
Verilerin duragan olup olmadig1 sinanmis olup asagida sirasi ile verilmistir.
Oncelikle faiz oranlar1 Dickey-Fuller testi uygulanarak duragan olup olmadig

smanmustir. Hipotezler;

H,: Faiz Oranlar1 duragan degildir yani Birim Kok vardir.

H, : Faiz Oranlar1 duragandir yani Birim Kok yoktur.
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Tablo 2 : Faiz Oranlar1 I¢in Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonucu

Null Hypothesis: INTEREST has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.390011 0.5792
Test critical values: 1% level -3.577723

5% level -2.925169

10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INTEREST)
Method: Least Squares

Date: 12/10/18 Time: 18:44

Sample (adjusted): 1971 2017

Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

INTEREST(-1) -0.080402 0.057842 -1.390011 0.1714
C 3.063077 2.760258 1.109707 0.2730

R-squared 0.041169 Mean dependent var  0.062128
Adjusted R-squared  0.019861 S.D. dependentvar  11.90980
S.E. of regression 11.79093 Akaike info criterion 7.814160
Sum squared resid 6256.175 Schwarz criterion 7.892890

Log likelihood -181.6328 Hannan-Quinn criter. 7.843787
F-statistic 1.932129 Durbin-Watson stat ~ 2.050879
Prob(F-statistic) 0.171364

Analiz sonrast H, hipotezi kabul edilerek faiz oranlarinin duragan olmadigi
tespit edilmistir.

Eger ki olasilik degeri 0.05 den kiigiikse seri duragandir. Yukaridaki ¢ikan sonug
bunun aksini sdylemekte oldugu i¢in verimiz duragan degildir.

Verimizin farki alinarak tekrar birim kok testi uygulanmis olup ¢ikan sonug

asagidaki gibidir.
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Tablo 3: Faiz Oranlar1 Igin Gecikmesi Alinmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonucu

Null Hypothesis: D(FARKINTEREST) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.34710 0.0000
Test critical values: 1% level -2.618579
5% level -1.948495
10% level -1.612135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FARKINTEREST,1)
Method: Least Squares
Date: 01/08/19 Time: 15:40
Sample (adjusted): 1974 2017
Included observations: 44 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
D(FARKINTEREST(

-1) -2.307630 0.203367 -11.34710 0.0000
R-squared 0.823108 Mean dependent var  0.118409
Adjusted R-squared  0.818896 S.D. dependentvar  30.30978
S.E. of regression 12.89873 Akaike info criterion  7.996524
Sum squared resid 6987.845 Schwarz criterion 8.077624
Log likelihood -173.9235 Hannan-Quinn criter.  8.026600
Durbin-Watson stat ~ 2.361888

Cikan sonuca gore faiz oram1 degiskenimizi duragan hale getirmis olup analize bu

veriler izerinden devam edilecektir.

Ayni islem yatirim verileri i¢in uygulanmis olup, sonuclari agagida verilmistir.

Hipotezler;

H, :Yatirim Oranlar1 duragan degildir yani Birim Kok vardir.

H,: Yatirim Oranlar1 duragandir yani Birim Kok yoktur.
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Tablo 3: Yatirim Oranlari icin Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonucu

Null Hypothesis: INVESTMENT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.576249  0.1050
Test critical values: 1% level -3.577723

5% level -2.925169

10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INVESTMENT)
Method: Least Squares

Date: 12/10/18 Time: 18:54

Sample (adjusted): 1971 2017

Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

INVESTMENT(-1) -0.262387 0.101848 -2.576249 0.0133
C 5.803895 2.251204 2.578130 0.0133

R-squared 0.128533 Mean dependent var  0.042553
Adjusted R-squared  0.109167 S.D. dependentvar  1.876600
S.E. of regression 1.771209 Akaike info criterion 4.022824
Sum squared resid 141.1732 Schwarz criterion 4.101553

Log likelihood -92.53635 Hannan-Quinn criter. 4.052450
F-statistic 6.637059 Durbin-Watson stat  1.567283
Prob(F-statistic) 0.013341

Analiz sonrast H, hipotezi kabul edilerek yatirim oranlarmin duragan olmadigi

tespit edilmistir.
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Eger ki olasilik degeri 0.05 den kiigiikse seri duragandir. Yukaridaki ¢ikan sonug

bunun aksini sdylemekte oldugu i¢in verimiz duragan degildir.

Verimizin farki alinarak tekrar birim kok testi uygulanmis olup ¢ikan sonug

asagidaki gibidir.

Tablo 4: Yatirim Oranlari i¢in Gecikmesi Alinmis Birim Kok Testi

Null Hypothesis: D(FARKINVESTMENT) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.800791  0.0000
Test critical values: 1% level -2.618579

5% level -1.948495

10% level -1.612135

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FARKINVESTMENT,1)
Method: Least Squares

Date: 01/08/19 Time: 15:44

Sample (adjusted): 1974 2017

Included observations: 44 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

D(FARKINVESTMEN

T(-1) -1.786811 0.229055 -7.800791  0.0000
R-squared 0.692012 Mean dependent var -0.015909
Adjusted R-squared 0.684679 S.D. dependentvar  3.955152
S.E. of regression 2.220953 Akaike info criterion 4.478139
Sum squared resid 207.1706 Schwarz criterion 4.559239
Log likelihood -96.51906 Hannan-Quinn criter. 4.508215

Durbin-Watson stat 2.165650

Cikan sonuca gore yatirim oranmi degiskenimizi duragan hale getirmis olup analize bu

veriler tizerinden devam edilecektir.
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Ayni islem tasarruf verileri i¢in uygulanmis olup, sonuglar1 agagida verilmistir.

Hipotezler;

H,:Tasarruf Oranlar1 duragan degildir yani Birim Kok vardir.

H, : Tasarruf Oranlar1 duragandir yani Birim Kok yoktur.

Tablo 5: Tasarruf Oranlar1 I¢in Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonucu

Null Hypothesis: SAVE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.869052 0.3437
Test critical values: 1% level -3.577723

5% level -2.925169

10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SAVE)

Method: Least Squares

Date: 12/10/18 Time: 18:56

Sample (adjusted): 1971 2017

Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

SAVE(-1) -0.148917 0.079675 -1.869052  0.0681
C 2.670397 1532497 1.742514 0.0882
R-squared 0.072038 Mean dependent var -0.152128

Adjusted R-squared  0.051416 S.D. dependentvar  1.835990
S.E. of regression 1.788167 Akaike info criterion 4.041881
Sum squared resid 143.8894 Schwarz criterion 4.120611
Log likelihood -92.98420 Hannan-Quinn criter. 4.071508
F-statistic 3.493357 Durbin-Watson stat ~ 1.843243
Prob(F-statistic) 0.068132



Analiz sonras1 H, hipotezi kabul edilerek tasarruf oranlarinin duragan olmadigi
tespit edilmistir.

Eger ki olasilik degeri 0.05 ten kiigiikse seri duragandir. Yukaridaki ¢ikan sonug
bunun aksini séylemekte oldugu i¢in verimiz duragan degildir.

Verimizin farki alinarak tekrar birim kok testi uygulanmis olup ¢ikan sonug

asagidaki gibidir.

Tablo 6: Tasarruf Oranlar I¢in Gecikmesi Alinmis Dickey-Fuller Birim Kok
Testi

Null Hypothesis: D(FARKSAVE) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.332296  0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851

5% level -1.948686

10% level -1.612036

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FARKSAVE,1)
Method: Least Squares

Date: 01/08/19 Time: 15:47

Sample (adjusted): 1975 2017

Included observations: 43 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

D(FARKSAVE(-1) -2.565141 0.349841 -7.332296  0.0000

R-squared 0.771682 Mean dependent var -0.009070
Adjusted R-squared 0.760266 S.D. dependentvar  4.464140
S.E. of regression 2.185760 Akaike info criterion 4.469018
Sum squared resid 191.1018 Schwarz criterion 4.591892
Log likelihood -93.08389 Hannan-Quinn criter.  4.514330
Durbin-Watson stat  2.199473
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Cikan sonuca gore tasarruf oran1 degiskenimizi duragan hale getirmis olup analize bu
veriler iizerinden devam edilecektir.
Analize dahil olan tiim verilerin 1.derece farklari alinarak duragan hale

getirilmistir.

Analizde bir sonraki adim olarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir.
Analizde kullanilan verilerin arasindaki kisa donem iliskisi incelenmek i¢cin EKK

tahmini uygulanmistir.

Tablo 7: En Kiigiik Kareler Yontemiyle Analiz Sonucu

Dependent Variable: FARKINVESTMENT
Method: Least Squares

Date: 01/05/19 Time: 22:14

Sample (adjusted): 1971 2017

Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

FARKINTEREST 0.008133 0.022431 0.362566  0.2187
FARKSAVE 0.413746  0.145509 2.843445 0.0067
C 0.104990 0.254720 0.412178 0.0068

R-squared 0.878224 Mean dependent var  0.042553
Adjusted R-squared  0.140870 S.D. dependentvar  1.876600
S.E. of regression 1.739407 Akaike info criterion  4.006667
Sum squared resid 133.1236  Schwarz criterion 4.124761

Log likelihood -91.15667 Hannan-Quinn criter. 4.051107
F-statistic 4.771274 Durbin-Watson stat ~ 1.800051
Prob(F-statistic) 0.001322

[k olarak bagimsiz degiskenlerin anlaml1 olup olmadigina bakilmistir. Yukarida
¢ikan sonuca gore tasarruf ve sabit terim degiskenleri anlamli ¢ikarken reel faiz verisi
anlamsiz ¢ikmistir. Eger ki modelde yiiksek R? ve model anlamlilig1 saglanmis olup t
istatistik degerleri anlamsiz ¢ikarsa modelde c¢oklu dogrusal baginti sorunu var
demektir. Bizim yaptigimiz analizde modelde c¢oklu dogrusal baginti sorunu var

oldugunu gostermektedir. Clinkii reel faiz degiskeni anlamsiz ¢ikmuistir.
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Model bu sekilde kullanilamamaktadir. Modele dontisiim uygulanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla modelimize doniisim uygulanmistir. Verilere logaritmik
donilisim uygulayarak analize devam edilmistir. DOnilisim uygulanan model ile
dogrusal baginti sorunu giderilmistir. Centered VIF verileri 1 ile 5 arasinda ise ¢oklu

dogrusal bagint1 yoktur. Cikan sonug asagida verilmistir.

Tablo 8: Coklu Dogrusal Bagint1 Analiz Sonucu

Variance Inflation Factors
Date: 12/25/18 Time: 22:01
Sample: 1970 2017

Included observations: 47

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

FARKSAVE 0.021173 1.092722 1.085110
FARKINTEREST 0.000503 1.085140 1.085110
C 0.064882 1.007910 NA

Coklu dogrusal regresyonun bir diger varsayimi da normallik varsaymmidir.
Artiklarin normal dagilip dagilmadigina bakilmistir.
Hipotez:

H. : Veriler normal dagilmaktadir.

H.: Veriler normal dagilmamaktadir.
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Grafik 1: Normallik Varsayimi Analizi Sonucu

Series: Residuals
Sample 1970 2017
Observations 48

Mean -2.51e-16
Median 0.011672

Maximum 0.184510
Minimum -0.316580
Std. Dev. 0.105216
Skewness -0.638233
I I II I Kurtosis 3.625445
. Jarque-Bera  4.041088
-0.1 0.0 0.1 0.2

Probability  0.132583

-0.3 -0.2

O B N W b U1 O N 00 O

Cikan sonugta artiklarimizin normal dagildigi ortaya ¢ikmustir.

Daha sonra degisen varyansmna bakilmistir. Modelde ic¢sel baginti sorunu
bulunup bulunmadigini test etmek i¢in Breusch-godfrey ardistk baginti LM testi
yaptlmistir. Hata terimlerinin karesini alarak yapilan bir test oldugu i¢in tercih
edilmistir. Asagida sonuglar1 verilmistir. Cikan sonuca gore degisen varyans Yyoktur

denilebilir.
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Tablo 9: Degisen Varyans Analiz Sonucu

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.009113
Obs*R-squared 0.019434
Scaled explained SS 0.022422

Prob. F(2,45) 0.9909
Prob. Chi-Square(2) 0.9903
Prob. Chi-Square(2) 0.9889

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"1
Method: Least Squares
Sample: 1970 2017

Included observations: 48

Variable Coefficient

Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 0.010946
LOGSAVE 0.000433
LOGINTEREST -0.000426

0.045824 0.238878 0.0123
0.017328 0.025013 0.0208
0.003392 -0.125592  0.9006

R-squared 0.702105
Adjusted R-squared -0.044022
S.E. of regression 0.018136
Sum squared resid 0.014801

Log likelihood 125.9126
F-statistic 0.009113
Prob(F-statistic) 0.025930

Mean dependent var  0.010840
S.D. dependentvar  0.017750
Akaike info criterion -5.121357
Schwarz criterion -5.004407
Hannan-Quinn criter. -5.077161
Durbin-Watson stat ~ 0.855650

Cikan sonuca gore ek olarak, otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmis olup

Otokorelasyon sorunu i¢in asagidaki hipotez kurulmustur.

Hipotez;

H. : otokorelasyon yoktur.

H: : otokorelasyon vardir.
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Otokorelasyonu diizeltmek i¢in Breusch-Godfrey testi uygulanmis olup AR(2) olarak
kullanilmistir. Yapilan test sonucu otokorelasyon sorunu giderilmis olup asagida

gosterilmistir.

Tablo : 10 Otokorelasyon Breusch-Godfrey Analiz Sonucu

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 1.724859 Prob. F(2,42) 0.1906
Obs*R-squared 3.567387 Prob. Chi-Square(2) 0.1680

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 01/05/19 Time: 21:14

Sample: 1971 2017

Included observations: 47

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

FARKINTEREST -0.002527 0.023295 -0.108459 0.9141
FARKSAVE -0.040196 0.144994 -0.277225 0.0030

C -0.011773  0.250705 -0.046960 0.0028
RESID(-1) 0.129951 0.158029 0.822325 0.0005
RESID(-2) -0.264484  0.152475 -1.734603 0.0001

R-squared 0.705902 Mean dependent var -2.83E-17

Adjusted R-squared -0.012107 S.D. dependentvar  1.701173
S.E. of regression 1.711441 Akaike info criterion  4.012836
Sum squared resid 123.0192 Schwarz criterion 4.209660
Log likelihood -89.30165 Hannan-Quinn criter. 4.086903
F-statistic 0.862430 Durbin-Watson stat  2.046829
Prob(F-statistic) 0.004356




Son olarak da artiklarin ortalamasinin sifir olup olamadigmma bakilarak varsayim

saglanmistir.

Daha sonraki yapilan islem donemler incelenerek kirilma dénemlerine birim kok

sinamasi yapilarak cusum square testi yapilmasi olmustur. Yapisal degisiklik testine

gore kirtlma donemi olmadigi tespit edilmis olup sonucu asagidaki gibidir.

Grafik 2: Yapisal Kirilma Analizi
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Cusum Square testi sonucuna gore analize dahil edilen donemlerde yapisal kirilma

yoktur.
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SONUC

Tiirkiye’de yatirim tercihlerinin tasarruf ve faiz ile olan iliskisi incelenmistir. Bir
tilkede yatirimlarin belirleyicileri olarak tasarruf ve reel faizin etkisi dikkate alinarak
incelenmistir. Reel faiz oranlariin ve tasarruflarin yatirimlardaki etkisi ile ilgili olarak
yapilan g¢alismalarda iilkenin yurti¢i tasarruflarindaki artisin o iilkenin faiz oranlarim
etkiledigi ve boylelikle reel faiz oranlar1 ve tasarruflarin etkisiyle yatirimlari artirarak
reel faiz, tasarruf ve yatirim oranlar1 arasinda bir iligki olugmasina neden oldugu
seklindedir.

Bu calismada, yatirimlar ve tasarruflar ve bunlarin belirleyicisi olarak reel
faizler de analize dahil edilerek 1970-2017 donemi igin zaman serisi analizi yoluyla
incelenmistir. Degiskenlerin birinci derece farklar1 alinarak duragan hale getirilmesinin
ardindan En Kiigiik Kareler yontemi ile yapilan incelemede reel faiz degiskeni
istatistiki olarak anlamsiz bulunmus olup modelin anlamhiliginin gilivenilir olmadig:
kanisina varilmistir. Boyle bir durum, yatirim tercihlerinin tasarruf ve faiz ile olan
iliskisinde nasil bir farklilik doguracaginin incelenmesi imkanini ortadan kaldirmistir.
Reel faiz oranlart ve tasarruflarin yatirimlar ile arasinda anlamli bir iliskinin
olmamasinin sebebini, yapilan analizde yillik verilerden yararlanilmis olmasi ve 1980
oncesi donemde reel faiz oranlarinin yeterince bilgi icermiyor olma ihtimalinin etkili
oldugu diistliniilmektedir.

Calismada ayrica yapisal kirilmalar olabilecegi diisiiniilerek donemler
incelenmis birim kok smamasi yapilarak cusum square testi yapilmistir. Analiz

sonucunda 1970-2017 dénemlerinde kirilma olmadig tespit edilmistir.
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