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OZET

Kibra KAYMAZ

Biitce Dengesi ve Ozel Tasarruflar Arasindaki iliski, Yiiksek Lisans Tezi,

Giresun, 2019

Kamu aciklar1 finanse edilirken bor¢lanmaya gidilmesi 6zel kesimde servet artisi
olacagi seklinde algilanir. Ricardocu Denklik Yaklasimina gore vergilerdeki degisim
sonucunda biitce ac¢ig1 olusur. Biitce acigini finanse etmek icin borclanmaya
gidilmesi, gelecek donemde borglarin 6denebilmesi igin vergi artisina neden olur. Bu
nedenle bitce dengesi ve 0Ozel tasarruflar arasinda bir iliski olabilecegi tartigilir.
Yaklasiminda biitce aciklar1 ve cari agik arasinda bir iliski olmadig1 6ne siiriilmiistiir.
Keynesyen yaklagima goreyse Ricardocu Denklik Yaklasiminin tersine biitce
aciklarinin cari agiga neden oldugu varsayilmistir. Calismada, biitge dengesi ve Ozel
tasarruflar arasindaki iliski 1985-2016 yillar1 arasindaki verilerle, ARDL yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Bulgular biltce dengesi ve 0Ozel tasarruflar arasinda
uzun donemli bir iliski oldugunu, kamu tasarrufu arttiginda o6zel tasarruflarin
azaldigin1 gostermistir. Dolayisiyla Ricardocu Denklik Teoreminin gegerli oldugu

sonucuna ulagilmistir.
Anahtar Sozcukler:

Biutce Dengesi, Ozel Tasarruf, Ricardocu Denklik, ARDL Smmr Testi, Toda-

Yamamoto Nedensellik Testi



ABSTRACT
Kibra KAYMAZ

Relationship Between Budget Balance and Private Savings, Master Thesis,
Giresun, 2019

Borrowing while financing public deficits is perceived as an increase in wealth in the
private sector. According to the Ricardian Equivalence Approach, budget deficit
occurs as a result of the change in taxes. Borrowing to finance the budget deficit
causes an increase in taxation in order to pay the debts in the future. Therefore, it is
argued that there may be a relationship between budget balance and private savings.
In his approach, there is no relation between budget deficits and current account
deficit. According to the Keynesian approach, contrary to the Ricardian Equivalence
Approach, budget deficits are assumed to cause the current account deficit. In this
study, the relationship between budget balance and private savings was analyzed by
using ARDL method with data between 1985-2016. The findings show that there is a
long-term relationship between budget balance and private savings and private
savings decrease when public savings increase. Therefore, it is concluded that

Ricardian Equivalence Theorem is valid.

Keywords:
Budget Balance, Private Savings, Ricardian Equivalence, ARDL Boundary Test,
Toda-Yamamoto Causality Test
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GIRIS

1980°1i yillarda Amerika Birlesik Devletlerinde ilk kez biiyiik bir biitge agig1
olusmus ve ekonomik sikintilar baslamistir. Uzun donemde biitce aciimi cari
islemler dengesi izlemistir. Bu iki acigin olusmasiyla ikiz ag¢ik sorunu ortaya ¢ikmis,
arasindaki nedensellik agiklanmaya calisilmigtir. Genel olarak, tasarruflar, butce
acig1 ve cari islemler acgig1 arasindaki iliski, Ricardocu Denklik Yaklasimi ve

Geleneksel Keynesyen Yaklasim cercevesinde incelenmektedir.

Ricardocu Denklik Yaklagimi durumunda, veri bir kamu harcamasini vergi
yerine bor¢lanmayla finanse edilmesi, 6zel kesim harcamalarinda bir degisim
olmayacagimi ifade etmektedir. Kamu kesimindeki vergi indirimleriyle,
harcamalarinin artirilmasina yonelik kisilere ve kurumlara verilen fonlar kisilerin ve
Kurumlarin harcamalarini artirmayacagi varsayilir. Cunki kamu borglarinin ilerleyen
donemde vergiler ile kapatacagi bilinmektedir. Bu nedenle kisi ve kurumlar
harcamalarini artirmak Yyerine tasarruflarini artirmaktadirlar. Boylece gegmisteki
kamu tasarrufundaki azalma gelecekteki bireysel tasarruftaki artigla dengelenir.
Toplam tasarruf degismez, sadece kamu ve Ozel kesim tasarruflar1 yer degistirir.
Keynesyen Yaklasima goreyse, kisiler ve kurumlara saglanan fonlar net servette artis
oldugu algis1 yaratacak ve toplam tiiketici talebinde genislemeye yol acacaktir. Tam
istthdam varsayimi altinda ve toplam iiretim diizeyinin degigsmedigi varsayimi

altinda, cari tikketimdeki artiglar tasarruf oranlarini diisiirecektir.

Calisma da, Turkiye ekonomisi igin 1985-2016 yillar1 arasinda kamu
tasarrufu ve Ozel tasarruf arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla kamu tasarrufu
ve Ozel tasarruf verileri ile Toda-Yamamoto nedensellik testi ve ARDL siir testi

yontemi kullanilarak aradaki iliski arastirilmistir.

Calismanin birinci boliminde, tasarruflarin 6nemine, kamu tasarrufu ve 6zel
tasarruf kavramlarinin tanimlarina, kamu tasarrufunu etkileyen etmenler, kamu
harcamalarinda artisin1 agiklayan teorik yaklagimlar ile tiiketim ve tasarruf teorilerine

yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde biitge dengesi ve Ozel tasarruflar arasindaki

iliskiyi agiklamaya yonelik olarak Keynesyen yaklagim ve Ricardocu Denklik



Hipotezine yer verilmistir. Ayrica biit¢ce dengesiyle ilgili olarak yapilan

calismalardan elde edilen sonuglar literatiir incelemesi olarak sunulmustur.

Uciincli boliimde ise, bitce dengesi ve ozel tasarruflar arasindaki iliski
arastirtlmistir. Calismada 1985-2016 yillik verileri kullanilmistir. Arastirma igin
oncelikle, ADF-GLS(ERS) birim kok testi uygulanilmistir. Birim kok testinden sonra
degiskenler arasindaki iligki tespit etmek icin otoregresif dagitilmig gecikme modeli
olan ARDL smir testi uygulanmistir. Hata dizeltme modeli ve uzun dénem
denklemleri tahmin edilmistir. Ayrica nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto testi

vasitastyla aragtirilmistir.

Calismanin son kisminda da sonug ve degerlendirme kismina yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1.1. TASARRUF VE ONEMIi

Tasarruf bir ekonomide belirli bir donemde yaratilan gelirin tiiketilmeyen,
harcanmayan kismina denir. Bireylerin, hane halki ve firmalarin, cari gelirlerinin bir
kismin1 farkli nedenlerle gelecekteki harcamalara ayirmasidir. Tasarruf, makro

ekonomide harcanabilir gelirin harcanmayan kismi olarak ifade edilir.

Tasarruflart yurti¢i tasarruflar ve yurt dist tasarruflar olarak ayirmak
mimkunddr. Yurtici tasarruflar da kamu tasarrufu ve 6zel tasarruflar olmak Gzere
toplam tasarruflar1 olusturmaktadir. Kamu tasarruflar1 ayn1 zamanda biit¢ce dengesi
olarak da ifade edilmektedir. Ulusal tasarruflar bir Ulkede ekonominin sermaye
olusturma kapasitesini gostermektedir Dis tasarruf ise uzun ya da kisa vadeli olarak

ilkeye giren yabanci sermaye akimlarini ifade eder.

Tasarruf konusu iktisat¢ilar arasinda her donem tartisilan konular arasinda yer
almigtir. Bazi iktisat okullarma gore ise sermaye birikimi olarak goriilirken bazi
iktisat okullarina go6re ise yatirim-tasarruf dinamigi yonlinden ele alinmistir.
Iktisat¢ilarin vazgecilmez noktasi ise bilyiimek icin tasarrufa her donem ihtiyac

olmasidir.

Bireyler ve devletler ulusal ve uluslar arasi krizlerin yasanmasindan dolay1
daha dikkatli tasarruf politikalar1 belirlemeye baglamiglardir. Devletler yeni
yatirmmlarin yapilmasi i¢in, sermaye mallarinin iiretilmesi, ekonomik biiylimenin
sirdiiriilebilir olmast ve daha iyi yasam standartlar1 sunabilmek i¢in tasarruf

artiglarina 6nem vermeye baslamislardir (Sancak ve Demirci, 2012: 160).

Ulkeler biiyiimek i¢in yatirima, yatiim igin tasarruflara ihtiyag duyarlar.
Ancak gelisen ve degisen diinya yatinmlar igin tek kaynagi artik sadece ulusal
tasarruflarla karsilamamaktadir. Ozellikle 1980°1i yillarda tasarruf eksikliklerini
gidermek i¢in finansal serbestlesme saglandi ve artik uluslar arasi sermaye

hareketinin 6nii acildi. Boylece tasarruf fazlasi olan {ilkeler tasarruf eksigi olan



ilkelerde tasarruflarini degerlendirdi. Tasarruflarda ki bu hareketlilik en ¢ok
gelismekte olan ilkeleri etkiledi. Ciinkii beklenenin aksine sermaye hareketleri
gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru oldu. Bu hareketlilik sonucunda
bircok krizle karsilasildi. Krizlerin yasanmasiyla birlikte yurtdisi tasarruflarina olan
bagimliligin azaltilmasi1 ve ulusal tasarrufun Onemi {izerinde tekrar durulmaya
baslanildi. Siirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in hiikiimetler ulusal tasarrufu artiric yeterli

ve dengeli tasarruf politikalar1 aramaya baslamistir (Colak ve Oztlrkler, 2012: 1).

Neo-klasik iktisat¢ilara gore finansal serbestlesmeyle birlikte gelismekte olan
ulkeler ekonomik biyumeyi finansal arag¢ cesitliligini ve tasarruflarini artirarak
saglayabilir. Kaynagini 6diing verilebilir fonlara dayandiran klasik yaklasima gore,
sermaye hareketliliklerin iizerindeki engeller kaldirilinca sermayenin gelismis
merkez iilkelerden, gelismekte olan iilkelere aktarilacagi savunulur. Boylece ulkeler
arasindaki faiz oranlarinin esitlenecegi ve tasarruf eksikligi olan iilkelere kaynak
saglanilacag diisiiniiliir. Fakirlik kisir dongiisii i¢inde olan gelismekte olan iilkeler,
tilkeye gelen dis tasarruflarla fakirlik kisir dongiisiinden kurtulur ve tasarruf
oranlarini da artirmaya baslar (Atamtiirk, 2007: 77). Tasarruflarin1 artiran gelismekte
olan Ulkeler de yatirimlarini artirir, ihracatlari artar, teknolojik ve finansal giiglerini

artirarak gelismislik dizeyi yikselmektedir.

Neo Keynezyenler ise finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiylimeyi yavaslatacagini savunur. Tam istthdamm her zaman
saglanamamasindan kaynakli olarak O6diing verilebilir fonlarin ekonomik biiylime
tizerinde etkili olmayacagin1 varsayar. Ayrica gelismekte olan llkelerde finansal
istikrarsizlarin olmasi, tam bilgiye sahip olunmamasi, piyasa etkinliginin zayif
olmast yatirnm ve tasarruflar icin dogru kararlar verilmesini giiglestirir. Finansal
serbestlesmeyle birlikte faiz oranlarmin artmasi tasarruflart artirirken yatirim
maliyetlerini de artirdigr i¢in biiylimeyi olumsuz etkiledigi disiiniilmektedir
(Atamtirk, 2007: 78-79).

Tiirkiye’de son zamanlarda ulusal tasarruf oranlarini artirmak igin zorunlu
bireysel emeklilik sistem uygulamalarina gitmistir. Burada amag iilkenin ulusal

tasarruflarin1 artirarak dis finansmanlara olan bagimliligin1 azaltarak yatirimlar ve



biiyiimeyi saglamaktir. Ulkeler icin en &nemli yatirrm kaynaklarmin ulusal

tasarruflar oldugunu sdylemek de miimkiindiir.

1.2.BUTCE DENGESI VE KAMU TASARRUFU KAVRAMI

Biitce, gelecekteki belirli bir donemde gergeklesmesi Ongoriilen gelir ve
giderlerin karsilikli tahminlerini iceren cetveldir. Devletin gelecek bir donemdeki
gelirlerini ve harcamalarini tahmin eden ve yiiriitme organina harcamalarin
yapilmasi, gelirlerin toplanmas1 konusunda yetki ve izin veren bir kanundur (Ogretir
ve Gul, 2015: 421). Ayrica devlet harcamalar1 ile gelirlerini ayrintili bi¢imde
gosteren, belli bir donem i¢in harcamalarin yapilmasina ve gelirlerin toplanmasina

izin veren hukuksal bir belgedir.

Kavram ve kelime olarak biit¢enin kokeni irdelendiginde, Latince ‘bulga’,
Fransizca ‘bouge’ veya ‘bougette’ kelimelerine dayandigi goriilmektedir.
Kullanildig: ilk donemlerde deri canta ya da torba anlamlarina denk gelen bu kelime,
‘bougett’ olarak Ingilizceye gegmis olup, Ortagagda da Fransizcadaki anlamiyla
kullamlmustir. Siire¢ icinde ‘budget’ sekliyle Ingilizcede kullanilmaya baslanan
kelime, giiniimiizde kullanilan haliyle ilk kez yine Ingiltere’de uygulanmuis, sonradan

Avrupa dillerine ve tilkemize gegmistir (Zekioglu, 2009: 6).

Biit¢enin tanimindan da anlasilacagi lizere biitce devletin gelirlerinden ve
giderlerinden olugmaktadir. Butce gelirleri, vergiler ve vergi dis1 gelirlerden, bltge
giderleri de faiz giderleri ve faiz dis1 giderler olarak ikiye ayrilmaktadir. Biitce
gelirleri ile butge giderlerinin esitliginden de biitce dengesi elde edilir. Denklem
formiille asagidaki gibi gosterilir (Unsal, 2013: 619-622) ;

Butce Gelirleri= Vergiler + Vergi Dis1 Gelirler (1)
Butce Giderleri=Faiz Giderleri + Faiz Dis1 Giderler (2)
Butce Dengesi =Biitce Gelirleri-Bltce Giderleri 3

Biitce Gelirleri > Biit¢e Giderleri ise Biit¢ce Fazlas1 vardir.

Biitge Gelirleri <Biitgce Giderleri ise Biitge A¢1g1 vardir.



Bitce gelirleri; gelir vergisi, kurumlar vergisi, KDV, 0zel tiketim vergisi,
ithalde alinan KDV, diger vergi gelirleri ve KiT’lerin karlarindan alinan paylar,
trafik cezalar1 para cezalari kalemlerinden olusmaktadir. Biitce giderleri; faiz disi
giderler ve faiz giderlerinden olusur. Faiz dis1 giderler dérde ayrilir: (a) Personel
giderleri (devlet memurlarinin maaslari, yolluklari, saglik giderleri vb). (b) diger cari
giderler (devlet arabalarinin benzin giderleri, kamu binalarinin aydinlatma, 1sinma,
bakim onarim giderleri vb). (c) yatinnm giderleri (kamu binalar1 yapimi, okullarin
yapimi vb). (d) transfer giderleri (emekli maaslari, 6grenci kredileri vb). Egilmez
(2013)’e gore, faiz giderleri ise devletin bor¢lanmalari karsiliginda 6dedigi faizlerden
olusur. Bu kalemlerdeki artislar ve azaliglar dogrultusunda kamu gelirlerinde ve
giderlerinde degisim gozlenmektedir.

Biitce gelirleri, biitge giderlerinden fazla oldugunda yani biitce fazlasi
durumunda kamu tasarrufu meydana gelir. Biitge agik verdiginde ise negatif kamu
tasarrufu soz konusudur. Kamu tasarrufu kamu sektorii genel dengesiyle yakindan
iliskilidir. Kamu genel dengesi, kamu toplam gelirinden toplam giderlerinin
cikarilmasiyla bulunur. Kamu tasarrufu ise kamu harcanabilir gelirinden cari
giderlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Kisacasi genel denge ile kamu tasarrufu

arasindaki fark yatirim harcamasi ve sermaye transferleridir. Aradaki iliski asagidaki

gibi gosterilir;
Kamu Genel Dengesi = Toplam Gelir — Toplam Gider (@)
Kamu Tasarrufu = Kamu Harcanabilir Geliri — Cari Giderler (5)

Kamu Harcanabilir Geliri = Toplam Gelir - Cari transferler ve cari transferler de faiz
odemelerini, sosyal giivenlik agiklarmi, tarimsal desteklemeleri, KIT transferlerini,

hane halki transferlerini ve AR-GE destegini icermektedir (Dinler, 2015; 1288).

1.3. KAMU TASARRUFUNU BELIRLEYEN ETKENLER

Devletler belirli amaclara ulagsmak i¢in maliye politikalar1 uygularlar. Gelir ve
gider hesaplariyla yapilan bu maliye politikalari uzun dénemde ekonominin iiretim
duzeyini belirler.

Kamu tasarrufu kamu gider ve geliri arasindaki farktan olusmaktadir. Kamu

tasarrufunda artiga neden olan etmenler kamu finansmaninda biiytik bir pay olusturan



vergi gelirlerinin artmasidir. Ekonomik biiyiimeye bagl olarak artan vergiler, etkin
uygulanan vergi politikalari, siki maliye politikalari, geng bagimli niifusun azalmasi
ve is giicline katilmasiyla vergi gelirlerinin artmasi, yasli niifusun azalmasi gibi
nedenler vergi gelirlerinin artmasini saglamaktadir (Ogretir ve Giil, 2015: 209-210).

Kamu tasarrufunda azalisa neden olan etmenler ise kamu harcamalarinin
finansmaninda biiylik bir paya sahip olan vergi gelirlerinin azalmasidir. Vergiler
ekonomik faaliyetlerin yavaglamasi sonucunda azalabilecegi gibi devletin genisletici
maliye politikasi sonucu, vergilerde indirime gitmesiyle de azalabilmektedir. Ayrica
etkin vergi politikalarinin yurutilememesi de vergi gelirlerinde azalmalara neden
olmaktadir.

Kamu tasarruflarinda azalmaya neden olan diger etmenler ise kamu
harcamalarinin artmasi, saglik, egitim, glivenlik, altyapi hizmetleri, sosyal hizmetler,
igsizlik 6demeleri, gen¢ bagimli niifusun fazla olmasi, emeklilik 6demeleri, gibi
harcamalarinin olmasidir (Aksoy, 2016: 12-19).

Kamu tasarruflarinda, kamu harcamalarindaki artisa bagli olarak da azalig
gbzlenebilir. Ancak kamu harcamalarindaki artislar her zaman gercek olmayip
goriintisteki bir artistan kaynaklanabilir. Kamu harcamalarindaki gergek artislar,
hizmetlerin kalitesi ve miktarindaki artisken, hizmetlerin kalitesi ve miktarinda artis
olmadan kamu harcamalariin artmasi yalnizca goriiniisten kaynaklidir (Kale, 2016:
106).

Kamu harcamalarinda gergekteki artiglara bakildiginda; askeri, teknolojik,
sosyal, iktisadi ve siyasi nedenler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Askeri nedenler; savunma
harcamalari, savasa hazirlik, savas donemi, ugak, tank, savas gemisi, atesli silahlar,
askeri personel ihtiyaglari gibi nedenler ile reel kamu harcamalar1 artigidir..
Teknolojik olarak bakildiginda; yeni iletisim, ulasim, enerji kaynaklari, saglik
alanindaki buluslar gibi yeniliklerin kamunun hizmetlerine dahil edilmesidir. Sosyal
nedenler olarak; niifus artig1 ile birlikte saglik, egitim, giivenlik hizmetlerinin ve
taleplerinin artmasi, ekonomik gelismeler sonucunda niifuslarin  kentlerde
toplanmastyla alt yapi, barinma, gilivenlik, temizlik, ulasim gibi hizmetlerin artmasi
ile ortaya ¢ikan kamu harcamalaridir. Ekonomik nedenler; ekonomik buyume ve
kalkinmaya bagli olarak bireylerin gelirlerinde artis olur. Gelirleri artan bireyler daha

fazla egitim, saglik, haberlesme, adalet, sosyal giivenlik talep ederler. Bu hizmetleri



devlet karsiladiginda harcamalarinda reel artiglar gézlemlenir. Ekonomik durgunluk
stireclerinde issizligi azaltmaya ydnelik uygulan politikalarda kamu harcamalarinda
onemli role sahiptir. Siyasi nedenler; hiikiimetlerin secimle belirlenmesi sonucunda
oy kaybetmek istemeyen hikimetlerin genisletici maliye politikast uygulamasi,
siyasi partilerin se¢im c¢alismalari gibi nedenler kamu harcamalarinda gercek
artiglardir (Bilgili, 2016: 205-209).

Kamu harcamalarindaki goriiniisteki artiglar; paranin satin alma giiciiniin
diismesi, biitce wusullerinin degismesi, parasal ekonomiye gec¢ilmesi, devlet
sinirlarinin - ve niifusunun degismesi, devletlestirme giderleridir. Enflasyonist
donemlerde fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesiyle para deger kaybeder. Mal ve
hizmetlerin liretimleri ayni iken, mal ve hizmetlerden faydalanmak icin daha fazla
O0deme yapilmasi gerekir. Paranin satin alma giiclindeki azalmaya bagl olarak kamu
harcamalarinda nominal bir artis gozlemlenir (Demir, 2011: 31-32). Blitce yontem ve
tekniginin degismesi; safi usulde kamu gelirleri toplanirken yapilan kamu
harcamalar1  distiriilmekte net gelir yazilmaktadir. Toplanan gelirlerin  ve

harcamalarin gayrisafi bir biitcede gosterilmesiyle kamu harcamalari artmis goriiniir.

1.4. KAMU HARCAMALARINDAKI ARTISI ACIKLAYAN TEORIK
YAKLASIMLAR

Kamu harcamalar1 tarihsel siire¢ igerisinde bazi donemlerde duraklama
yasasa da genellikle artis gostermektedir. Ozellikle 19. yy.’dan sonra bilyiik artiglar
gozlenmistir (Kara, 2015: 2). Iktisatgilar tarafindan kamu harcamalarmin GSMH
icindekinin paymin artmasi sorgulanmaya baslamistir. Kamu harcamalarindaki
artisin makro ve mikro temelleri arastirilirken, harcamalarin hem islevlerinin hem de
yapilis diizeylerinin farkli oldugu gézlenmistir (Durmus, 2006: 251). Bu dénemlerde
kamu harcamalarindaki artis1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in agiklamaya

calisan bircok teori ve yaklasim one siiriilmiistiir.



1.4.1. Wagner Kanunu

Wagner ¢alismasint ABD, Almanya ve Fransa gibi gelismis iilkeler iizerinde
yapmistir. Kamu harcamalarinin siirekli olarak arttigimi 6ne siiren ilk iktisat¢idir.
Wagner’e gore ekonomik, siyasi, sosyal veya ne sekilde olursa olsun biitiin iilkelerde
kamu harcamalarinin milli gelir icerisindeki pay1 siirekli olarak artmaktadir (Bilgili,
2015: 151). Devletin faaliyetlerinin artmasi sonucunda kamu harcamalar1 milli
gelirdeki gergek artistan daha fazla artmaktadir (Kara, 2015: 3).

Wagner’e gore kamu malina ve hizmetine olan talebin gelir esnekligi birden
biiyliktiir. Bireylerin gelirlerindeki bir birimlik artis, kamu mallarina ve hizmetlerine
olan talebi bir birimden daha fazla artiracaktir. Sanayilesme kentlesme sosyal yapinin
degismesi, yerel yonetim hizmetlerinin artmasi, iktisadi biiyiime ve kalkinmayla
birlikte egitim, saglik gibi kamu hizmetlerine olan talebin artmasi siirekli olarak
kamu harcamalarini artirmaktadir. Wagner kanunu asagidaki sekilde gosterilir (Kale,
2016:110);

(AG/G)/(AY/Y)>1 (6)
Burada; G kamu harcamalarini, AG kamu harcamalarindaki artisi, Y milli geliri, AY
milli gelirdeki artis1 gostermektedir. Gelir artarsa—kamu malina ve hizmetine olan
talep artar—devletin  faaliyetleri artar—kamu  harcamalar1  artar—kamu
harcamalarinin milli gelir igindeki oran1 artar—kamu tasarrufu azalir ( >—’’ neden ).

Wagner’e gore kamu harcamalarindaki artisa neden olan bir diger faktor ise
devletin faaliyetlerinin yogunluguna ve genisligine (yayginligina) artmasidir. Kamu
harcamalarinin yogunluguna artmasi, devletin sundugu hizmetleri daha kaliteli
sunmasindan kaynaklanir. Genisligine artmasi ise, devletin daha 6nce sunmadigi
hizmetleri sunmaya baslamasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin klasik anlayisa gore
devlet sadece adalet diplomasi ve savunma gibi hizmetlerden sorumluyken, sosyal
devlet anlayigina gore egitim, saglik, ulastirma gibi alanlardan da sorumlu olmasidir.
Genisligine devletin faaliyetlerinin artmasina cografi genislik de eklenebilir (Kale,
2016:111);.
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1.4.2.A. Peacock ve J. Wiseman’in Sicrama Tezi

A. Peacock ve J. Wiseman c¢alismalarin1i 1890-1960 yillar1 arasinda
Ingiltere’nin kamu harcamalar1 sistemi iizerine yapmistir. Kamu harcamalarinin
dogal afet, savas, kriz gibi olaganiisti donemlerde sigrayarak arttigini ve eski
seviyelerine bir daha inemedigini 6ne siirmiislerdir. Eski seviyeye dénememelerinin
nedeni ise, olaganiistii donemlerde alinan vergilerin artmasi, olaganiisti donem
bittikten sonra vergilerin indirilmeden alinmaya devam edilmesidir (Nadaroglu,

1996: 145). Bu durum asagida Grafik 1’de verilmistir.

Grafik 1: A. Peacock ve J. Wiseman’in Sigcrama Tezi

Baris Donemi Savas Savas Sonrasi
: . Yillar

t t+1

Kaynak: Taskin, 2016

Grafik 1’de baris doneminde kamu harcamalar1 ve 6zel harcamalar paralel
artmaktadir. Savas donemini girilmesiyle 0zel harcamalarda azalma meydana
gelirken kamu harcamalarinda artis goriilmektedir. Savas donemindeki artisin nedeni
devletin silah, top, tank gibi askeri giderlerinin artmasidir. Savas sonrasi donemde ise
0zel harcamalar artmaya baslamistir. Savas doneminde devletin askeri giderlere baglh

olarak artan harcamalar1 da artik yerini olagan sivil giderlere birakmustir.
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1.4.3. Kamu Harcamalarindaki Artisi1 A¢iklayan Diger Teorik Yaklasimlar

Richard Abel Musgrave kamu harcamalarinda savas ve savasla ilgili
sebeplerden dolay1 yapilan harcamalarin ayri tutulmasi gerektigini, bu durumda
kamu harcamalarinin ger¢ekten artmadigini milli gelir i¢indeki payimnin istikrarh
oldugunu sdylemistir. Ayrica devlete klasik gorevinin yaninda ii¢ yeni gorev
vermistir. Birincisi tahsis; tiretim faktorlerinin 6zel ve kamu kesimi arasinda etkin
boliisiimiidiir. Ikincisi boliisiim; gelirin yeniden dagitilmasidir. Ugiinciisii istikrar;
tam istihdamin saglanmasidir (Akalin, 2017: 30).

Walt Whitmen Rostow {ilkelerin kalkinma siirecleri gecirdigi donemlerde
harcamalarinin arttigini ileri slirmiistiir. Kalkinmanin ilk asamasinda ulastirma,
haberlesme gibi kamu yatirimlari artmaktadir. Ulkedeki sermaye olusumu
tamamlandiktan sonra geng niifus fazla ise egitim, yash niifus fazla ise saglik ve
emeklilik gibi kamu harcamalarinda artiglar meydana gelir (Bilgili, 2015: 153).
Kalkinmanin ve biiylimenin her alaninda farkli harcama kalemlerinde artis olan
devletlerin reel olarak tasarruflarinda azalma gézlemlenir.

W.Boumal’a gore verimlilik olmadan girdi maliyetlerinin artmasi kamu
harcamalarin1 artirmaktadir. Piyasalart emek yogun ve sermaye yogun olarak
ayirarak inceleyen Boumal, ikame esnekliginin kisith olmasina bagli olarak ticret
artiglarinin da farkli oldugunu belirtir. Eger verimlilik artiglarinin nispeten diisiik
oldugu sektorlerde iicret artislart verimlilik artiglarinin nispeten yiiksek oldugu
sektorler ile paralel bir seyir izlerse, diisiik verimlilik gosteren sektorlerde “nispi”
maliyetler artacaktir (M. Aslan ve K.H. Aslan, 2008: 95) . Boumal, kamu kesiminin
0zel kesime gore daha emek yogun teknikler kullandigini bu nedenle 6zel sektore
gore ayn1 miktarda mal ve hizmet iiretimi i¢in daha fazla maliyete katlandigini ve

kamu harcamalarinin arttigini 6ne siirmektedir.

1.5. OZEL TASARRUF KAVRAMI

Kullanilabilir gelirden tiiketim harcamalarmin karsilanmasindan sonra
bireyler ve kurumlar tarafindan harcanmayan gelire 6zel tasarruf denir. Tasarruf

fonksiyonu asagidaki gibi gosterilir:
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S=Yd-C @)
S =f(Yd) (8)

Yukaridaki denklemde S tasarruf, C tiketim ve Yd harcanabilir geliri
gosterir. Tasarruflar harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur ve harcanabilir gelir
arttikca tasarruf oranlar1 da artar (Unsal, 2013: 167).

Ulkelerin tasarruf oranlari, sekilleri birbirinden farkli olsa da iilkeler icin
Oonemleri aynidir. Clinkii tlkelerin biiylimesi ile tasarruf oranlari arasinda pozitif
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Tasarruf oranlar1 artarken {ilkelerin ekonomik
biliylimesi artarken, tasarruf oranlar1 azaldiginda ekonominin olumsuz etkilendigi

gozlenmistir (Aksoy, 2016: 51).

1.6. OZEL TASARRUFU BELIRLEYEN ETKENLER

Tasarrufu belirleyen en 6nemli etken gelirdir ve ilerleyen kisimda tiiketim ve

tasarruf teorileri baslig1 altinda incelenecektir.

Enflasyonun artmasi geliri olumsuz etkiler ve tasarruf oranini azaltir.
Enflasyon oraninin degiskenligindeki artis makroekonomik belirsizlik olarak goriiliir.
Enflasyonun artigina bagli olarak goriilen belirsizlik sonucunda bazi bireyler daha

fazla tasarrufa da yonelebilir (Hondroyiannis, 2006: 558).

Pigou’ya gore deflasyonun yasandigi donemlerde hane halkinin servetinin
reel degeri artar. Cari gelirin artmadigi bu durumda tiiketimler artar ve o0zel

tasarruflar azalir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 3).

Hayek’e gore iiretim faktorlerinin tam istihdamda oldugu varsayimi altinda
tiiketim mallar1 ve yatirrm mallar1 talebi ayn1 anda artirilamaz. Dolayisiyla daha az
tasarruf etme ve daha c¢ok tiiketme ¢abasi kaynaklarin tiikketim mallar {iretiminden
yatirnm mallarina kaydirilmas: ile engellenecektir. Zorunlu tasarruf yeni banka
kredileri ile Ozendirilen sermaye mali yatirimlari igin gerekli reel kaynagi

olusturacaktir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 3).
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Faiz tasarruf oramin1 nasil etkiledigi konusunda net bir bilgi
bulunmamaktadir. Daha yiiksek faiz orani gelecekteki fiyata gore tikketimin simdiki
fiyatini artirdigi i¢in tasarrufun artacagi diisiiniilmektedir. Eger hane halki net 6diing
veren ise faiz oranindaki artis yasam boyu geliri artirdigi icin tiiketimi artirirken

tasarrufu azaltacaktir (Diizgun, 2009: 178).

Finansal piyasalarin serbestlesmesin finansal varliklarin reel getirisi artirdigt
icin Ozel tasarruflar1 da artirmaktadir. Diger yandan finansal serbestlesme daha once
kredi sinirlamasina ugramis bireylerin bor¢lanmasina ve 6zel tasarrufun azalmasina
neden olmaktadir. Ayrica finansal derinlesmeye bagl olarak tasarruf araglar1 ve 6zel

tasarruflar artmaktadir ( Husain,1995: 1061).

Modigliani’ye gore insanlar genglik donemlerinde negatif tasarruf ederler,
tiretken olduklart donemlerde pozitif tasarruf ederken yaslilik donemlerinde tekrar

negatif tasarruf ederler. Toplam tasarruflarda yasa gore belirlenmektedir.

Ekonomik biiyiime ve kisi basina diisen GSYIH da &zel tasarrufu
etkilemektedir. Biliylime oraninin yiiksek oldugu donemlerde 06zel tasarruflar

artmaktadir (Diizgiin, 2009: 178).

Kamu tasarrufu ve kamu politikalar1 6zel tasarruflar1 etkilemektedir. Kamu
politikalar1 sonucunda geliri degisen hane halki ve kurumlarin tasarruf tutumlari
degismektedir. Ricardocu Denklik Teoremine gore genisletici maliye politikasi
sonunda geliri artan bireyler gelecek donemde kendilerinden vergi olarak geri
almacagmi bildigi i¢in bu donemde tasarruflarmi artirir.  Bdylece kamu

tasarrufundaki azalmalar Ozel tasarruflan artirmaktadir.

1.7.TUKETIM VE TASARRUF TEORILERI

Bireylerin, gelirlerinin ne kadarmi bu giin harcayacaklarini ne kadarini
gelecek donem icin tasarruf edeceklerini kendileri belirler. Tuketim ve tasarruf
teorileri bu kararlarda nelerin etkili oldugunu incelemistir. Bu teoriler; Zamanlararasi

Tuketim Sec¢imi (ZTS), Mutlak Gelir Hipotezi (MGH), Nispi Gelir Hipotezi (NGP),
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Omiir Boyu Gelir Hipotezi (OBGH), Siirekli Gelir Hipotezi (SGH), Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi (RYH) ve Anlik Hazzin Cazibesi Hipotezleridir (AHCH). Tasarrufu gelirin
tilketilmeyen kismi olarak nitelendirdigimizde, tiiketim teorileri ayni zamanda
tasarruf tutumunu da belirlemis olur. Dolayisiyla tiiketim teorileri incelenirken

tasarruf egiliminde nelerin etkili oldugu da agiklanir.

1.7.1.Mutlak Gelir Hipotezi

Keynes 1936°da tiiketimi {i¢ varsayima dayandirmistir. Birincisi; tiikketimin
gelir diizeyine gore degistigi, ikincisi; harcanabilir kisisel gelire bagli olarak
tiketimin arttig1 ancak tiiketimin gelire gore daha az arttigi, tiglinciisii; harcanabilir
gelir arttikca ortalama tiiketim egilimin azaldigini tasarruflarin arttigr varsayimidir.
Buradan Keynes’e gore Mutlak Gelir Hipotezi asagidaki gibi ifade edilebilir (Bolat,
2017: 3-4):

C =CotcY 9)

Denklem 9’a gore, C tiiketim ve Y geliri gosterir. Tiiketim gelire bagli olarak
degisir ve bugiinkii tilketim bugiinkii gelire baglidir. Gelirdeki degisimin tiiketimde
ne kadarlik bir degisim yarattigini ise marjinal tiketim egilimiyle soyle ifade eder:

c=4C/AY Y=Yd (10)

Denklem 10’a goOre, ¢ marjinal tiikketim egilimini Yd, harcanabilir kisisel
geliri gosterir. Marjinal tiikketim egilimin 0’dan biiylik 1’den kiigiik (0<c<1) kabul
eder.

Mutlak gelir hipotezine gore, tiketimi belirleyen en énemli unsur gelir olarak
goriilmiistiir. Gelirdeki degisimlere bagl olarak tiiketici davranislar1 belirlenmistir.
Kullanilabilir gelir arttikca tiiketim artmis ancak temel psikolojik yasa geregi
gelirdeki artis kadar tiiketim artmamustir, aksine gelir arttik¢a gelirin tiketilmeyen
kismiyla tasarruflar artmistir (Dinler, 2015: 841).
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1.7.2. Zamanlararasi Tiiketim Sec¢imi

I.Fisher 1930’a gore tiiketici belirli donemdeki gelirinin bir kismini ileride
faiziyle geri almak icin bor¢c verir. Boylece gelecekteki tiketimini buginki
tiketimine tercih etmis olur. Aymi zamanda tiketici bor¢ alarak bugunki
harcamalarimi1 artirma yoluna gidebilir. Bu durumda gelecekte tasarruf ederek
borclarin1 6demeyi tercih eder ve bugunki tiketimini gelecekteki tiketimine tercih
eder (Kaya, 2018: 3). Gelecek ddnemdeki tuketim ve tasarrufu asagidaki gibi
gosterilir;

Simdiki geliri Y1, gelecek donem geliri Y>, simdiki tiketimi Ci, gelecek

donem tiketimi Co faiz i ise,

Simdiki tasarrufu: S1= Yi- Cy (11)

Co=(1+i)S1+ Yzolur. (12)

Iki donemdeki gelir ve tiiketim iliskisi ise;

Y1+Yal (1+i) = C1 +(C2) / (1+i) (13)
Faiz orani;

1=0ise C1+C2=Y1+ Y2

1 >0 ise faiz geliri elde edecegi icin gelecekteki geliri simdi gelirinden daha
degersizdir ve simdiki tiiketim gelecekteki tiiketimden pahalidir.

i <0 ise tam tersi durum séz konusudur (Unsal, 2013:478).

Buradan ZTS’e gore, bugunki tasarruf ile gelecekteki tasarruf arasinda
dogrudan bir iliski s6z konusudur. Bireyler bugiinkii tasarruflarini gelecekteki
tasarruflarina tercih edebilecegi gibi, gelecekteki tasarruflarmi da bugln

tasarruflarina tercih edebilir.

1.7.3.Nispi Gelir Hipotezi

Nispi Gelir Hipotezi James Duesenberry tarafindan 1949 yilinda Mutlak Gelir
Hipotezine karsilik yapilmis bir calismadir. NGH’ne gOre, bireylerin tasarruflari
mutlak gelir hipotezinde oldugu gibi sadece gelire degil, diger tiiketicilerin de
kararlarma baghdir. Bireyin geliri artarken diger bireylerin gelirlerinde bir artis

olmazsa, birey gelirindeki artis1 tiikketime degil tasarrufa ayirir. Bireyin ortalama
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tilketim egilimini belirleyen etkenin, bulundugu g¢evredeki ortalama gelir dagilimi
oldugu soOylenebilir. NGH’nin diger bir varsayimi ise, iktisadi dalgalanmalar
sonucunda kisa donemde geliri degisen tiiketici cari donemdeki geliriyle tiikketimini
azaltmaz. Onceki donemde alismis oldugu hayat tarzina devam etmek igin once
tasarruflarini kisar. Ilerleyen donemde geliri alismis oldugu hayati karsilayamayinca
onceki donemdeki tasarruflarmni kullanmaya yénelir (Unsal, 2013: 475).

Iktisadi daralma ortadan kalktiktan sonra geliri artan tiiketici, gelir
seviyesinin yiiksek oldugu zamandaki kadar tasarrufunu artirir. Bu durum ortalama
tiiketim egilimini azaltmasina ve ortalama tasarruf egilimini artirmasina neden olur.
Gelir artmaya devam ettiginde ( gelirin yiiksek oldugu zamandan daha fazla gelir
elde etmeye basladiginda), uzun donemde ortalama tiiketim egilimin sabit oldugunu,

kisa donemde ise azaldigini goriiriiz.

1.7.4. Omiir Boyu Gelir Hipotezi

F. Modigliani 6nciiliigiinde (1950°1er), Brumberg’in de katkilariyla, Fisher’in
Zamanlararas1 Tiiketim Hipotezinden yola ¢ikarak hareket etmislerdir. Omiir Boyu
Gelir Hipotezine gore, tasarruf tutumunu belirleyen sadece gelir degildir. Yasa bagh
olarak ileriki déonemde elde edecekleri gelirleri de diistinurler (Dinler, 2015: 841).
Bireyler iiretken olduklar1 donemde emeklilik zamanina gore daha fazla gelir elde
ederler. Gelirlerindeki iktisadi dalgalanmalarin hayatlar1 boyunca tiiketim tizerindeki
etkisini kirmak i¢in pozitif tasarruf yaparlar. Bu tasarruflar1 yaghilik dénemlerinde
tilketimlerinin geliri asan kismimi finanse etmek ic¢in kullanirlar( negatif tasarruf
yaparlar). (Altundz, 2014: 3) Iktisatta tiiketim diizlesmesi olarak adlandirilan bu

durum Grafik 2’de gosterilmistir;
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Grafik 2: Omir Boyu Gelir Hipotezi
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Kaynak: Taskin, 2016: 3

Grafik 2’de kisinin dmiir boyu ayni tiiketim harcamasi yaptig1 ve calismaya
basladiginda herhangi bir servetinin olmadig1 varsayilmistir. Calistig1 donemde (25-
60 yas) her sene i¢in elde ettigi gelir OYKR, tiiketim OCLR, Tasarrufu CYKL dir.
Emeklilik sonrasi tiikketimi (toplam negatif tasarrufu ) ise RLNT kadardir.

OBGH’ni cebirsel olarak ifade etmek de miimkiindiir. Bireyin calismaya
baslamadan onceki serveti W, yillik geliri Y, ¢alistig1 yil sayis1 S, yasam siiresinin T
oldugunu varsayarsak, tam tiiketim diizlestirmesi yapan bireyin yillik yapacagi

tilketim soyledir (Taskin, 2016: 3):

C=(W+SY)/T (14)
Faiz haddinin sifir ve tasarruflardan faiz geliri edilmedigi durumda ise

C=(UT)W+(SIT)Y (15)
C=b1W+hy Y (16)

Gelirin miras birakilmadigr ve gelirden faiz geliri elde edilmediginin
varsaylldigzi OBGH’nde uzun dénemde servet artinca tiiketimin artti1 tasarrufun
azaldig1 ancak ortalama tiiketim egiliminin degismedigi, kisa donemde servet

olmadig1 i¢in ortalama tiikketim egilimin azaldig1 6ne stiriilmiistiir.

1.7.5.Surekli Gelir Hipotezi

Milton Friedman tarafindan 1957°de ortaya atilan yaklagimin temeli

Zamanlararas1 Tiiketim Hipotezidir. Friedman geliri gegici (YT) ve strekli (YP)
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olarak ikiye ayirmistir. Siirekli gelir, kisilerin her yil elde etmeyi bekledikleri geliri
ifade eder. Gegici gelir ise, bir yilda gelirde ortaya c¢ikan beklenmeyen gelismelere
baghdir. Gegici gelirler milli piyango ¢ikmasi, kisiye miras kalmasi ve sans
oyunlarinin kazanilmasi gibi durumlardan meydana gelebilir (Eryizli ve Sivri, 2010:
92). Geliri cebirsek olarak gosterecek olursak:

Y=YT+YP a7

Iktisadi genisleme donemlerinde kisiler beklediklerinden daha fazla gelir elde
ederler. Boyle zamanlarda cari gelir sirekli gelirden biyiik olur, YT >0,Y> YP.
Iktisadi daralmanin oldugu donemlerde kisiler beklentilerinden daha az gelir elde
ettikleri icin cari gelir strekli gelirden kiictk olur, YT <0,Y< YP (Unsal, 2013: 486).

Friedman’in SGH’ni tiiketim icin de ifade edecek olursak; C tiketim, CT
gecici tiiketim ve CP siirekli tiketim olmak tizere:

c=C™+CP (18)

Denklemden hareketle cari tiikketimin gegici ve siirekli tiikketimden olustugunu
soyleyebiliriz. SGH’ne gore, stirekli tiikketim-gecici tlketim ve gecici tiketim-gegici

gelir arasinda bir iliski olmadig1 kabul edilmistir.

1.7.6.Diger Tiiketim ve Tasarruf Teorileri

1970’lerde Robert Hall tarafindan ortaya atilan Rassal Yiirtiylis Hipotezinin
temeli rasyonel beklentilere dayanir. Robert Hall ¢alismasinda rayonel beklentilerin
tlketim Uzerindeki Sonuglarini incelemistir. Rasyonel beklentiler varsayimi altinda
kisiler ekonomi de bir siirpriz yasanmazsa gelirlerini dogru tahmin ederler. Rasyonel
beklentiler varsayimi ve stirekli gelir birlikte ele alindiginda ise, bireyin tiikketiminin
degismesi i¢in ekonomide siiprizler olmasi gerekir. Ancak gelirde meydana gelen
degismenin ne kadar oldugunun tahmin edilememesinden dolay1 rassal yiiriime s6z
konusudur. (Bilgili, 2016: 251).

Rassal yiiriiyiis modeline gore, bireylerin siirekli gelirlerinde degisme
olmadig: siirece tiiketimlerini degistirmedikleri (tasarrufun da degismedigi) kabul
edilir. Eger siirekli geliri etkileyecek beklenen slprizlerin gergeklesmesi durumunda,

gelirde beklenen degisim oldugu i¢in tiikketim degigmez.
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2001 yillarinda David Laibson tarafindan gelistirilen Anlik Hazzin Cazibesi
Hipotezi tiikketim davraniglarini belirlerken, bireylerin anlik psikolojilerinin de etkili
oldugunu 6ne stirmiistiir. Bireyler tiketimde dolayisiyla tasarrufta bulunurken uzun

donem kisa donem ayrimi yapmaksizin rasyonel davranmayip anlik olarak karar
verirler. Amerika halki iizerinde yapilan bir incelemede Amerikan halkinin Y4 “tiniin

emeklilik icin birikime sahip olmadigi ortaya ¢ikmistir. Laibson bu tasarruf

eksikligini anlik hazzin cazibesi olarak gormiistiir (Bolat, 2017: 36).

1.8.DISA ACIK EKONOMILERDE TASARRUFLAR VE CARi ACIK
ILISKiSi

Makro diizeyde hiikiimetler yeni yatirnmlarin yapilmasi, yeni sermaye
mallarinin {iretimi ve ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesi i¢in tasarruf artisina
onem verirler. Mikro diizeyde ise bireyler, issizlik, hastalik, egitim, sosyal giivenlik
sisteminin yetersiz olmasi gibi gelecekteki risklerden korunmak icin gelirlerinin bir
kismm tasarruf ederler.  lIktisatcilar ise tasarrufu biiyiime kaynagi olarak
gormislerdir ve tasarruf diizeyinin yatirim diizeyini belirledigini ortaya atmislardir.
Tasarruflar farkli sebeplerle iilkeler i¢in hep ©6nemini korumustur. Disa kapali
ekonomilerde yatirimlar igin ulusal sermayeye ihtiya¢ duyulurken, finansal
serbestlesmeler sonucunda ulusal tasarrufa ek olarak yabanci tasarruflar da yatirimlar
icin kaynak olusturmustur. Ekonomilerin disa agikliklarinin artmasiyla birlikte cari
acik sorunu da ortaya ¢cikmistir. Disa agik ekonomilerde milli geliri nasil etkiledigi,

milli gelir 6zdesligi asagidaki gibidir (TCMB, 2015: 6);
Y=C+I+G+NX (19)

Denklem 19°da Y Gayri Safi Yurti¢i Hasilay1r (GSYIH) gosterir. C 6zel kesim
tilkketimi, I 6zel kesim yatirim harcamalarini, G kamu harcamalarini, NX net ihracati

ifade eder. Y soyle de ifade edilebilir;
Y=C+S+T (20)

Denklem 20°de S tasarruflari, T vergileri gosterir. Buradan;
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C+I+G+NX= C+S+T (21)
NX=(S-1)+(T-G) (22)

elde edilebilir. (S-1) 6zel kesimin tasarruf-yatirnm dengesini, (T-G) kamu kesimi-
tasarruf yatirim dengesini gosterir. Cari islemler dengesinin (CA) net ihracata esit

oldugu varsayimi altinda denklem asagidaki gibi yazilabilir (TCMB, 2015: 7);
CA=(S-I) + (T-G) (23)

Cari acik ve toplam tasarruf arasindaki iligkiyi veren yukaridaki denklemi Grafik 3

yardimiyla agiklanabilir:

Grafik 3: Toplam Tasarruflar ve Cari Denge Arasindaki iliski
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Kaynak: TCMB, 2015: 7

Grafik 3’de yatirnm tasarruf dengesinin saglandigi A noktasit disa agik
ekonomilerde cari islemler dengesine esittir. Reel faizin r seviyesinde belirlendigi
durumda S; kadar tasarruf arzina karsilik yatirimlar i¢in | kadar tasarruf talebi vardir.
Ulusal tasarruflarin yetersiz kaldigi disa acik ekonomilerde yurt disi tasarruflara olan
talep artmistir. Ulkede yabanci paralarin bollasmasiyla, ulusal para deger kazanmis

ihracat azalip ithalat artmis ve 1-S1 kadar cari agik meydana gelmistir. Reel faiz
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oraninin, r seviyesinde olugmasi durumunda yatirim- tasarruf arasindaki fark cari
aciga neden olmustur. Yatirimlar karsisinda tasarruflar yetersiz kalmis ve disa acik

ekonomide I-S; yatirim tasarruf agig1 olusmustur.

Ayni faiz diizeyi lizerinde tasarruf egiliminin artmasi sonucu cari a¢igin

azalmasi durumu da s6z konusudur. Bu durumu Grafik 4’le gosterilebilir:

Grafik 4: Tasarruf Egilimin Artmasi ve Cari Denge Arasindaki Iliski
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Kaynak: TCMB, 2015: 7

Grafik 4’de makro ekonomik tedbirlerin artmasi, yurt dis1 tasarruf ihtiyacinin
azalmasi, tasarruf bilincinin olusturulmasi gibi nedenlerle ayni faiz diizeyi iizerinde
tasarruflar artarsa Si:’den S2’ye kayma olur. Sz kadar tasarruf arzi, I kadar tasarruf
talebi vardir. Yatirimlar icin gerekli olan tasarrufun tamami ulusal kaynaklardan
karsilanmamasina ragmen, ulusal tasarruf oranmnin artmasiyla cari acik azalmistir.

Yatirim tasarruf arasindaki 1-S; kadar olan cari agik azalmis ve I-S; kadar olmustur.

Iki iilkenin oldugu bir ekonomi diisiintlirse, A Ulkesinin cari acik verdigi, B

tilkesinin ise cari fazla verdigi durumda, B iilkesinden A iilkesine bir sermaye
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hareketliligi olur. Ancak alisilmisin disinda olarak, tasarruf fazlasi gelismekte olan
ilkelerden gelismis iilkelere yonelmistir. Bu durumda gelismis iilkelerde cari agigin
artmasma neden olmustur. Kisaca tiiketim gelir ile desteklenmedigi i¢in kisa
donemde finansal sistemle ekonomi realize edilse de uzun ddénemde ekonomik

sorunlar biytmektedir.



IKINCi BOLUM

BUTCE DENGESI VE OZEL TASARRUFLAR ARASINDAKI ILISKIYE
YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Bu bolimde bitce dengesi ve ozel tasarrufla ilgili olarak iktisadi goriislere
yer verilecektir. Oncelikle biitce acig1 ve cari islemler acig1 arasindaki iliskiyi
inceleyen ikiz agik hipotezi incelenecektir. Daha sonra biit¢e agig1 ve cari islemler
ac1g1 arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu 6ne siiren Keynesyen yaklagim ile biitce
acig1 ve cari islemler acigi arasinda negatif bir iliskinin oldugunu kabul eden
Ricardocu Denklik Teorisi (RDT) kamu tasarrufu ve 6zel tasarruflarla iligkili olarak

ele alinacaktir.

2.1.1IKiZ ACIK HIPOTEZI

Teorik olarak ikiz agik biitge dengesindeki acik ile cari islemler dengesindeki
ac1gin es anli olarak birbirini etkilemesi ve artmasidir. Dolayisiyla, vergi kesintisi ya
da kamu harcamasinin artmasi toplam talebi ve ulusal faizi artirir. Ulusal faizin
artmastyla, ulusal para talebi artar. Yurt i¢indeki mallar yurt disindaki mallara gore
nispi olarak pahali hale gelir, ihracat azalirken ithalat artmaya baglar. Boylece biitge
aciklar1 da cari agiga neden olur. Ikiz acik teorisi asagidaki gibi gosterilebilir
(Baharumshah, Lau ve Khalid, 2006: 5) :

Y=C+I+G+X — dis ekonomi (24)
Y=C+S+T+M —i¢ ekonomi (25)
C+I4+G+X= C+S+T+M (26)
(NX)=(S-1) + (T-G) (27)

Yukaridaki denklemlerde, C=tiketim, I=yatinm, G= kamu
harcamalari, T=vergiler, (NX) cari islemler dengesini, (S-1) 6zel kesim tasarruf
dengesini ve (T-G) butce dengesini gostermektedir. Denklemlere gore i¢ ekonomik
denge ne kadar agik verirse dis ekonomik denge de o kadar ¢ok agik verir ve bu

durumda da ikiz a¢ik meydana gelir.
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Ikiz acik hipotezi, biitce ag1g1 ile cari islemler acig1 arasinda bir iliskinin
varligini isaret etmektedir. Konu ile ilgili Geleneksel Keynesyen Yaklagim biitge
aciklarinin cari islemler agigina neden oldugunu vurgularken Ricardocu Denklik
Yaklagimi biitge agiklari ile cari islemler agi1g1 arasinda bir iliskinin olmadigini kabul

eder.

2.1.1. Keynesyen Yaklasim

Geleneksel goriis olarak da bilinen Keynesyen goriise gore, biitgelerde
meydana gelen aciklar, ulusal tasarruflarin azalmasina ve tasarrufun azalmasindan
dolay1 da ulusal sermaye stokunun azalmasina neden olur. Ulusal sermaye stoklarinin
azalmasiyla yatirimlar azalir ve ekonomik biiyiime yavaglar. Keynesyen yaklagim,
biitge agiklari ile cari islemler agiklar1 arasinda giiclii bir korelasyonun oldugunu
kabul eder.

Keynesyen yaklasim Ikiz acik hipotezinin altinda yatan mekanizmay1
Mundell-Fleming modeline ve Keynesyen gelir harcama yaklasimina
dayandirmaktadir (Dibooglu, 1997: 790).

Mundell-Fleming esnek ddviz kuru rejiminin ve tam sermaye hareketliliginin
oldugu bir ekonomiyi varsaymaktadir. Sermaye hareketleri, ticari mallarin
hareketlerinden daha fazladir. Ulkeler arasindaki sermaye hareketliliginde en etkin
rol faizdir. Faiz getirilerinden faydalanmaya ¢alisan tasarruf sahipleri, tasarruflarini
yuksek faiz olan iilkelerde degerlendirmektedir (Ugur ve Karatay, 2009: 112).

Mundell-Fleming modeline gore, ekonomik dengenin saglanmasi i¢in, i¢ ve
dis denge ayn1 anda saglanmalidir. Bu varsayim altinda farkli doéviz kuru
rejimlerinde para ve maliye politikalarinin analizini yapmistir (Simsek, 2014: 38).
Doéviz kuru rejimlerini sabit ve esnek olmak iizere ikiye ayirarak incelemistir.
Keynes’e gore, sabit doviz kuru rejiminin etkili oldugu durumda kiigiik bir ekonomi
vardir, sermaye hareketliligi tamdir ve disa acik bir ekonomi oldugu varsayilmistir.
Sabit doviz kuru rejiminin uygulandigr ekonomilerde, déviz alim satimi 6nceden
Merkez Bankasi tarafindan belirlenir. Merkez Bankasi istikrar1 saglamak igin
piyasadaki doviz miktarini siirekli olarak kontrol eder. Boylece dovizin degeri ulusal

para karsisinda sabitlenmeye calisilir.
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Kiigiik olcekli, disa agik ve sabit doviz kuru rejiminin uygulandigi bir

ekonomide genisletici maliye politikas1 Grafik 5 yardimiyla agiklanabilir:

Grafik 5: Keynes’e GoOre Sabit DOviz Kuru Rejiminde Genisletici Maliye
Politikasi

LM,

LM,

OB

Kaynak: Gok, 2006: 33

Grafik 5’de dikey eksende faiz (i), yatay eksende gelir (Y) yer almaktadir. IS
egrisi mal piyasasini LM egrisi para piyasasini temsil etmektedir. OB egrisi cari acik
ile sermaye hesab1 fazlasinin toplammin sifir oldugu, yurti¢i faiz haddi hasila
diizeyinin geometrik yerini gosterir.

Genigletici maliye politikas1 uygulanmasi sonucunda toplam talep artar ( 6zel
tasarruflar azalir) ve IS1 saga kayarak IS, konumuna gelir. Eo -da dlnya ve yerel faiz
orani dengede iken IS; «in kaymasi sonucu yeni denge E:1 ‘de olusur. Yeni durumla
birlikte diinya faizinin iizerine ¢ikan yerel faiz orani disinda cazip hale gelir ve
ulkeye yabanci para gelir. Yabanci paralar ulusal paraya donistiirilmek tizere
Merkez Bankasina gider. Bu durum iilkede para arzinin artmasina LM egrisinin saga
kaymasina LMz egrisi konumuna gelmesine neden olur. LM2 egrinin kaymasiyla
yerel faizler diiser ve diinya faiz oraniyla ayn1 seviyeye gelerek E ‘de denge saglanir.
Baslangigta Yo hasila diizeyinde olan ekonomi Y1 olan daha yiiksek hasila diizeyinde
i¢ ve dis dengeyi saglamis olur. Y1 ‘de milli gelir artmistir ancak buna bagl olarak

ithalat da artmis cari agik meydana gelmistir.
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Keynes’e gore esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi ekonomiler i¢in de
kiigiik olgekli disa agik ve sermaye hareketliliginin tam oldugu varsayilmistir. Ancak
esnek doviz kuru uygulamasindaki cari agik IS egrisinin kaymasindan kaynaklidir.
Sabit doviz kuru uygulamasindaki cari agik ise hem IS egrisindeki hem de LM
egrisindeki kaymadan kaynaklanmaktadir. Esnek doviz kuru sistemi ve cari agik

arasindaki iliski Grafik 6 yardimiyla agiklanabilir:

Grafik 6: Keynes’e Gore Esnek Doviz Kuru Rejiminde Genisletici Maliye
Politikasi

LM

Kaynak: Gok, 2006: 30

Grafik 6’da baslangigta ekonomi ip faiz diizeyinde, LM, 1S;, OB, para
piyasasi, mal piyasasi ve ddemeler bilancosunun dengede oldugu Eo noktasinda Yo
hasila diizeyinde dengededir. Genisletici maliye politikasi uygulanmasi sonucu IS
egrisi saga kayarak ISz konumuna gelmistir. Boylece yeni denge i1 faiz diizeyinde, E1
noktasinda ve Yihasila diizeyinde olusmustur. Dlnya faiz haddinden yiksek bir
faizin olusmasiyla iilkeye yabanci sermaye girmeye baglayacaktir. Gelen yabanci
tasarruflarin faiz geliri elde etmesi i¢in yerel paraya cevrilmesi gerekir. Esnek doviz
kuru rejimi oldugundan ulusal paraya g¢evrilen dovizler, doviz arzini artirir ve yerli
paraya deger kazandirir. Ulusal paranin degerlenmesiyle ithalat ucuz ihracat pahali
hale gelir. Bu durum cari agigin olugmasina neden olur. Keynes’e gore ithalatin
artmasi toplam harcamay1 azaltacagi igin IS, sola kayar ve denge IS:- de tekrar

saglanir.
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Keynesyen gelir harcama yaklagimina gore kamu harcamalarinin artmasi ya
da vergi gelirlerinin azalmasi sonucunda biit¢e aciklarinin artmasi, 6zel tasarruflari
azaltarak Uretim ve tiketimi olumlu etkileyecek ve ulusal geliri artiracaktir. Artan bu
gelir ithal mallarimin talebini artirarak dis ticaret agiginin artmasma yol agacaktir
(Akbostanct ve Tung, 2002: 3). Keynes’in disa agik ekonomi modeline gore ulusal
gelir denklemi 27 numarali denklemle aynidir. Kamu harcamalariin artmasi veya
vergilerin azaltilmasiyla biitge agiklar artar. Biitce aciklari tasarruflarin artirilmasi ya
da dis ticaret acig1 ile finanse edilir.

Keynesyen modelde disa agik ekonomide genisletici maliye politikasi
uygulanmas1 sonucu yurtigi tasarruf, yatirim ve cari agik arasindaki iliski Grafik 7 ile

aciklanabilir:

Grafik 7: Keynesyen Disa A¢cik Ekonomide Genisletici Maliye Politikasi
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Kaynak: Simsek, 2014: 35

Grafik 7°de dikey eksende faiz orami (r), yatak eksende yurti¢i tasarruf,
yatirim ve cari acik verilmistir. Keynes’in gelir harcama yaklasimina gore, tasarruf
gelirin fonksiyonu oldugu i¢in dikey eksene paraleldir. Yatirnm (I) ve tasarrufun (S)
kesistigi D1 noktasinda denge faiz orani (r) belirlenmistir. Gelir harcama modelinde
sermaye hareketliliginin serbest oldugu varsayildigindan, denge faiz orani (r) ve

diinya faiz orani (r*) birbirine esittir.
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Devletin genisletici maliye politikas1 uygulamasi sonucunda, kamu
harcamalar artirilarak veya vergiler azaltilarak devletin tasarrufu azaltilir. Boylece
toplam tasarruflar da azalir ve tasarruf egrisi sola kayarak S’ yeni tasarruf fonksiyonu
olusur. Yatirim (I) ve tasarruf (S’) D2 noktasinda kesisecektir. Ancak yeni faiz orani
D2 noktasinda olusmayacaktir. Ciinkii denge faiz orani1 (r) ve diinya faiz orani (r*) Dy
noktasinda olusmustur. Ekonominin dengede olabilmesi i¢in D3 noktasinda yeni
denge saglanmasi gerekir. Bunun i¢in de i¢ tasarruflardaki azalma kadar cari islemler
acik verir.

Ds noktasinda cari islemler agigmin olmasinin nedeni i¢ tasarruflarin
yatirimlar1 karsilayacak biytikliikte olmamasi ve yurt disindan fon saglanmasidir.
Saglanan fonlarla iilkeye yabanci paralar girer. Ulkeye giren yabanci paralardaki
artigla yabanci para deger kaybetmeye ulusal para ise deger kazanmaya baslar.
Yabanci paranin degerinin diismesi ise ithalatin maliyetini azaltacagi i¢in ithalatin
artmasina ve ihracatin azalmasma neden olur. Sonu¢ olarak uygulanan genisletici
maliye politikas1 faiz ve doviz kuru araciligiyla cari islerin agik vermesine neden
olur.

Modele gore, biitce agiklar1 iilkelerin borglanma gereksinimini de

artirmaktadir. Yiikselen kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi yurtici faiz oranlarini
artirmaktadir. Faiz oranlarinin artmasiyla lilkeye sermaye akimlari girer ve yerli
paranin degerini artirir. Yerli paranin deger kazanmasiyla yurt i¢indeki mallara yurt
disindaki mallara gore nispi olarak pahali hale gelir. Boylece ithalat artmakta ihracat
ise azalmaktadir. Ihracattaki azalma ile cari islemler acig1 ortaya cikmaktadir.
Sistemin isleyisini asagidaki gibi gostermek miimkiindiir (Belke, Bolat ve Kovaci,
2015: 198). Kisaca aradaki nedensellik iligkisi gosterilirse;
Vergilerin azaltilmasi ve/veya kamu harcamalarinin artirtlmasiyla — Ulusal tasarruf
azalir—Biitce aciklar1 artar — Kamu borcu artar — Faiz oram yiikselir —Ozel
sektor yatirimlar1 azalir — Yabanci sermaye girisi artar — Ulusal para degerlenir —
Thracat azalir —Ithalat artar — Ticaret agig1 artar — Milli gelir bilyiimesi azalir.

Keynesyen yaklasima gore vergi gelirlerinin azalmasi sonucunda toplam
tasarruflar azalir. Genisletici maliye politikas1 uygulanmasi sonucunda toplam talep
artist meydana gelmesi sonucunda ¢zel tasarruflar azalir. Kamu harcamalarinin

artmasi sonucu, gelirinde artig yasayan bireyler tiiketimini artirir ve 6zel tasarruflarda



29

azalma meydana gelir. Dolayisiyla kamu harcamalar1 ve 6zel tasarruflar arasinda
pozitif bir iliskiden s6z edilirken, kamu tasarrufu ve 6zel tasarruf arasinda negatif bir

iliski s6z konusudur.

2.1.2. Ricardocu Denklik Teoremi

Ricardocu Denklik Teoremi Keynesyen teorinin tersine biitge agiklart ve cari
acik arasinda bir iligkinin olmadigini 6ne siirmiistiir. Biitge agiklarinin borglanma ya
da vergilendirmeyle finanse edilmesinin biit¢e agiklar1 ve cari agik Uzerinde etkisiz
oldugunu ancak Ozel tasarruflarin artacagini varsayar. Barro konuyla ilgili ilk
hipotezi gelistirmesine ragmen, iki agik arasinda iliskinin olmadigini ilk olarak David
Ricardo ortaya atmustir.

Barro (1974), ¢alismasinda Samuelson (1958) ve Diamond (1965) ‘in {ist {iste
binen nesiller modelini kullanmistir. Ust iiste binen nesiller modeline gore, bireylerin
tilketimleri gelirlerine degil servetlerine baghdir. Bireyler tuketimde bulunurken
bugiinkii gelirlerini degil gelecekte elde etmeyi planladiklart gelirlerini g6z 6niinde
bulundururlar. Bu nedenle bugiinkii gelirlerinde meydana gelen degisimler
tilketimlerini etkilemez. Hem Barro’ya hem de Ricardo’ya gore biitge aciklarinin
vergilendirme ya da bor¢lanmayla finanse edilmesi 6nemli degildir, énemli olan
bireylerin davranislaridir.

Barro’ya gore bireyler tiikketim diizlestirmesine giderler. Yani buginki ve
gelecekteki gelirlerini Omiirleri boyunca tiiketecek sekilde dagitirlar. Bireyler
tilketimini bir yil i¢inde elde etmeyi diisiindiikleri beseri ve beseri olmayan biitiin
servetleri lizerinden planlarlar. Bu nedenle de cari gelirdeki degisimler planlanan
harcamalar1 degistirmez. Bu yoniiyle siirekli gelir hipotezine benzetilir (Gok, 2006:
36)

Barro’ya gore devlet vergi indirimine giderse biit¢e acig1 meydana gelir.
Olusan biitge agigin1 borglanma ile finanse ederse, ileri de bu borcu ve faizini
06demek igin vergileri artirmak zorunda kalir. Rasyonel olan bireyler bu durumun
farkinda oldugu i¢in, vergi indiriminden kaynaklanan harcanabilir gelirdeki artisi
tasarruf ederler. Bireyler harcanabilir gelirdeki artisin  gercekte servetlerini

artirmadiginin gelecek donemde kendilerinden alinacaginin farkindadir. Bu durumda
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devletin genisletici maliye politikas1 uygulamasi sonucunda bireylerin tiiketiminde
bir degisme gozlenmez.

Buchanan (1976), konunun ilk kez Barro (1974) tarafindan ortaya
atitlmadigimi ve konunun ilk olarak David Ricardo tarafindan tartisildigini iddia
etmistir. Buchanan (1976), kamu bor¢lanmasinin vergiye esit olup olmadig1 sorununa
odaklanmistir. Buchanan’a goére: Barro’nun temel vurgusu, smirli yasam boyu
ortiisen nesilleri de kapsayacak sekilde gelecekteki vergilerin vergi miikelleflerince
hesaplanmasinin saglanmasi tizerinedir.

RDT ise servet etkisinin gegersiz oldugunu varsayar. Veri bir kamu
harcamasinin vergiler yerine bor¢lanmayla finansmaninin, toplam talep, faiz oranlari
ve sermaye birikimi iizerinde bir etkisi olmayacagimi one siirer. Onemli olan
vergi/borglanma ikamesi degil, kamu kesiminin yaptigi mal ve hizmet alimina
yonelik harcamalar (reel harcamalar) ve marjinal vergi oranlaridir (Yay, 1996: 1342).

Ricardocu goriise gore kamu kesimindeki vergi indirimleriyle harcamalarin
artirllmasina dayali olarak kisi ve kurumlara yonelttigi fonlar kisilerin ve kurumlarin
harcamalarini artirmamalarina neden olmaktadir. Rasyonel bireyler kamu kesiminin
biitce aciklarin1 gelecekte borclanarak kapatacagint ve vergilerin artacagini
bilmektedir. Vergi artisiyla kendine de ek vergi talebi olacagini bilen rasyonel
bireyler, harcamalarini artirmak yerine kamudan gelen fonlar1 tasarruf ederler. Bu
nedenle, 6zel tasarruf biitge acig1 kadar ayni miktarda arttik¢a ulusal tasarruf da
etkilenmeden kalmaktadir. Bu da faiz oranin1 degistirmez ve bdylece net servet etkisi
s0z konusu olmaz. Bireylerin tasarruflariyla gelecekte bireylere yiiklenen vergi
miktar1 esit olmaktadir. Bu durumda tasarruflar 6zel ve kamu kesimi arasinda yer
degistirmektedir. Tiketiciler tasarruflarmi1 biitce agigindaki degisime gore
ayarlayacaklar ve bu nedenle istenen ulusal tasarruf miktarlar1 farkli olmayacaktir
(Marinheiro, 2006: 1045-1046).

Barro (1974)’e gore Ricardocu denklik teoreminin varsayimlarindan biri de
sermaye piyasalarinin aksaksiz ¢aligmasidir. Sermaye piyasasindaki basarisizliklar
modele dahil edilmemistir. Bu varsayima gore biitiin bireyler istedikleri fonu
bulabilmektedir.

Ricardocu Denklik Teorisinin varsayimlari,

- Bireyler 6lumstizddir,
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- Tam istihdam varsayimi altinda, bireylerin yasam siireleri sonsuzdur.

- Bireyler rasyonel ve ileri goriisliidiir. Gelecekteki vergi yiiklerini tam olarak
bilirler,

- Sermaye piyasasi tam miikemmeldir ve bireyler devlete ayni faiz oraninda
borglanirlar.

- Ik dénemdeki devlet borglari, sonraki dénemde alinan vergiler ile 6denir,

- Modeldeki vergiler goturi vergilerdir,

- Kamu harcamalari sabittir.

- Para arzinin, kamu harcamalarinin, fiyatlar genel diizeyinin ve nominal faiz
oranlarmnin sabit oldugu varsayilir (Yay, 1996: 1345-1348).
Ricardocu Denklik Teoremine gdre bireylerin vergi indirimleriyle artan
gelirlerin harcamadigr ve tamamini tasarruf ettigi durumu Grafik 8’de

gosterilmistir:

Grafik 8: Ricardocu Denklik Teoremi

Faiz
Oran

Iy
[+G-T,

[+G-T

»

Odiine Verilebilir Fonlara Olan Arz ve Talep

Kaynak: Simsek, 2014: 47

Grafige 8’e gore baslangicta So tasarruf oraniyla, yatirim-kamu harcamalari
ve vergiler (1+G-To) seviyesinde, ro faiz oraninda denge saglanmistir. Devletin vergi
indirimine gitmesi sonucunda (1+G-To) egrisi saga dogru kayar ve (I+G-T1) egrisi

olusur. Bireyler de vergi indirimi sonucunda ayni oranda tasarruflarini artirarak, So
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olan tasarruf egrisini saga kaydirir ve S1 konumuna getirir. Vergi indirimi kadar
tasarruflarin artmasi sonucunda yine denge ro faiz oraninda saglanir. Tasarruflar esit
miktarda arttig1 i¢in blitce agiklari meydana gelmeyecek ve uluslar arasi sermayelere
talep olmayacaktir.

Barro 1989’a gore Ricardocu Denklik Teoremine yapilan elestiriler
(Yay,1996:1345):

- Insanlar 6liimli olduklar1 icin, &liimden sonraki vergileri gdz oOniinde
bulundurmazlar,

- Sermaye piyasalart ¢ok gelismis olmadigindan, bireylerin karsilastigi faiz
oranlar1 ve devletin karsilastig1 faizler ayn1 degildir,

- Gelecekte vergilerin ve gelirlerin ne olacagi tam olarak 6ngorilemez,

- Qlinlimiizde vergilerin sabit oranlarla degil, gelir servet gibi oranlar
tzerinden belirlenmesi,

- Ekonomide tam istihdam varsayimi her zaman gegerli degildir.

Ricardocu Denklik Hipotezine gore, devletin gelecekte toplayacagi vergilerde
bir artis olacagi varsayimindan hareket edilmektedir. Gelecekteki vergilerdeki
artislarin zamanlamasinin, miktarinin, tiiketiciler acisindan belirsizlik yaratacagi
varsayilmaktadir. Ancak uygulamada, vergi indirim ya da bor¢lanma, gelecekte vergi
artiglarinin sinyalini verse de, vergilerin ne zaman konulacagi, verginin tiiriiniin ve

yansimasinin nasil olacagi tamamen belirsizdir.

2.2.LITERATUR

Bu ¢alismada biitce dengesi ve 6zel tasarruflar arasindaki iliski incelenirken
ikiz acik hipotezinden ve ikiz acgik hipotezine yonelik teorik yaklagimlardan
faydalanilmistir. Literatiir de tam olarak biitce dengesi ve 6zel tasarruflar arasindaki
iligkiyi karsilayan c¢aligma bulunulamamistir. Ancak Ricardocu Denklik Teoremi ile
blitce dengesi ve Ozel tasarruflar arasinda iligki olduguna dair ¢alismalar vardir.
Keynesyen goriisiin gecerli oldugu durumlarda kamu tasarrufu ve ozel tasarruf
arasinda pozitif bir iliskinin ( kamu tasarrufu azaldiginda 6zel tasarrufun azaldigi )

oldugunu, Ricardocu Denklik Hipotezinin gegerli oldugu durumlarda ise kamu
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tasarrufu ile oOzel tasarruflar arasinda negatif bir iligkinin ( kamu tasarrufu
azaldiginda ozel tasarruflar artar ) oldugu kabul edilmektedir.

Barro ve Ricardo tarafindan ilk kez ikiz agik hipotezi incelenmistir. Barro ve
Ricardo ikiz agigin gegerli olmadigini 6ne stirmiistiir. Devletin iktisadi faaliyetlerinin
bireyler ve hane halklar1 iizerindeki etkisine bakilirken, kamu harcamalarinin
finansman sekline degil reel kamu harcamalarina bakilmasi gerektigini One
stirmiislerdir. Bu dogrultuda eger devlet agiklarin1 finanse ederken olarak vergi
indirimine giderse hane halki bunu ileride bir vergi artis1 olarak algilayacaklarini ve
tasarrufa yoneleceklerini varsayarlar.

Biitgce aci1g1 ve cari iglemler agiklari arasindaki iligkiyi inceleyen ilk ¢alisma
ornekleri ABD uzerindedir.  Darrat (1988), Albell (1990), Feldstein (1992),
Banchman (1992) ikiz agik hipotezinin ABD’ de gegerli olup olmadigim
ekonometrik yontemlerle test etmisler ve biitce agiklari ile cari islemler agiklari
arasinda pozitif bir iligki oldugu ve 6zel tasarruflarin azaldig1 sonucuna ulagsmislardir.
Kaufmann vd. (2002), Leachman ve Francis (2002), Cardia (1997), Rahman ve
Mishra (1992), Miller ve Russek (1989) ve (1992), calismalarinda biitge agiklarinin
cari iglemler aciklarma etkilerini incelmislerdir. Devletin finansman seklinin uzun
donemde bir etkisi olmadigini biit¢e agiklarinin 6zel tasarrufu azaltmayip artiginin ve
biitce aciklarina neden olamadigina yonelik sonuglara ulagsmislaridir.

Merza vd. (2012), Kuveyt icin 1993;4-2010;4 ticer aylik verileriyle biitce agigindaki
artisin cari acgikta nasil bir etki yaptigmi aragtirmiglardir. Var modeli kurularak
Johansen Esbiitiinlesme testiyle aralarinda uzun dénemde negatif iliski bulmuslardir.
Dolayisiyla bugiinki biit¢e agiklarinin ileride vergi olarak kendinden alinacagini
diistinen bireylerin tasarruflarmi artirdigi ve RDT’ yi destekleyen sonuglar elde

edilmistir.

1972-1973 ve 2011-2012 verilerini kullanarak ikiz acik hipotezini Banglades
icin inceleyen Roy vd. (2013), ADF, PP birim kok testi, esbiitiinlesme, VAR ve
Granger nedensellik testlerini kullanarak ikiz agik hipotezini test etmislerdir. Kisa
vadede ikiz a¢igin etkili oldugunu ancak uzun vadede biit¢e agiklar1 ve cari agiklar

arasinda bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.



34

Ricciuti (2003), ’Assessing Ricardian Equivalence” adli ¢alismasinda
Ricardian esdegerlik hipotezin, gbzden gecirmistir. Bu hipotezi, kamu politikalarinin
toplam talep tizerindeki gercek etkilerine agirlik vermeyen teorilerin kisa ve uzun
vadede genellemesi olarak yorumlamislardir. Ricardo teoremi bir yasam dongiisii
cergevesinde test edildiginde, hipotezin genel olarak reddedildigini; ampirik analiz
modellerin optimizasyonuna dayandiginda ise genellikle kabul edildigini One

stirmiustir.

Siddiki ve Dall (2009), 23 OECD (ilkesi igin biitge agiklar1 ve cari islemler
aciklart arasinda uzun dénemli iligskinin olup olmadigini arastirmiglardir. 23 tlkenin
14’iinde biit¢e aciklari, cari islemler agiklar1 ve reel faiz orani arasinda uzun
donemde iliski bulunmustur. Marinheiro (2008), Misir ic¢in biitce acig1 ve cari
islemler a¢ig1 arasindaki iligkiyi es biitlinlesme ve Granger nedensellik testi ile
stnamis, aralarinda ters yonlii iliski bulmustur. Yani biitce a¢igindan cari islemler
acigmna dogru degil de, cari islemler agigindan biitce acgigina dogru bir iliski

bulmustur.

Baharumshah ve Lau (2009), 7 Dogu Asya tilkesi i¢in ikiz agik hipotezini test
etmislerdir. Endonezya, Kore, Filipinler, Malezya ve Taylan i¢in, nedenselligin
yoniinii biitce acigindan cari islemler agigina dogru bulurken, Malezya icin
nedensellik ters yonlii ¢ikmustir. Singapur ve Japonya i¢in ise nedensellik izine

rastlanilmamustir.

Biitce ag181 ve cari islemler acig1 arasindaki iliski, bir¢ok iilke ekonomisinde
farkli yontem ve modeller ile test edilmis ve farkli sonuglar elde edilmistir. Tabloda
bitce dengesi, 6zel tasarruflar ve cari islemler agig1 arasindaki iliskiyi test eden
literatlir Ozeti verilmistir. Tablo 1°de kaynak, veriler, tlke(ler), degiskenler,
kullanilan yontemler ve sonuglar kronolojik olarak verilmistir. Tablolarda
BA—CA’ya neden oldugu durumlarda Keynesyen yaklasimin gecerli olduguna, BA-
CA, arasinda iliskinin bulunmadigi durumlarda Ricardonu Denklik Teoreminin

gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 1: ikiz A¢ik Hipotezine Yénelik Yapilan Ampirik Calismalar

ned.

KAYNAK VERI-ULKE(LER) | DEGISKENLER | YONTEM SONUC
Bernheim (1988) 1960-1984 -Biitge ag181 -En Kicuk | ABD, Meksika,
ABD, Meksika, -Cari islemler Kareler Kanada, Ingiltere
Kanada, ingiltere, ac1g1 Y ontemi ve Almanya:
Almanya ve -Reel GSYH BA—>CA
Japonya Japonya:
BA-CA
Latif-Zaman ve 1971;1-1989;4 -Biitce ac181 -Granger
Dacosta (1990) ABD -Cari islemler ned. BA—CA
acig1
Dibooglu(1997) 1960;1-1994;4 -Kamu dengesi -VAR BA—CA
ABD -Ticaret hadleri analizi
-Reel faiz
-GSYH
-GSMH
Vyshnyak (2000) 1995;1-999;4 -Cari islemler -OLS BA—CA
Ukrayna acig1 -Granger
-Biitge agig1 ned.
Alkswanni 1970-1999 -Ticaret ag1g1 -Johansen BA—CA
(2001) Suudi Arabistan -Biitge ag1g1 es.
-Granger
ned.
Kaufmann vd. 1976;1-1998;4 -Biitge dengesi -VECM BA-CA
(2002) Avusturya -Cari denge
Hatemi-J ve 1975;1-1998;2 -Cari islemler -VAR CA>SBA
Shukur (2002) ABD -Biitge agiklari -Granger




36

Baharumshah vd | 1976;1-2000;4 -Cari islemler -VAR Endonezya:
(2006) Endonezya, -Butce -Johansen CA—-BA
Malezya, degiskenleri es. Diger iilkelerde:
Filipinler ve -Nominal déviz | -Granger BA—CA
Tayland kuru ned.
-kisa vadeli faiz
orani
Chowdhury ve | 1970-2005 -Tasarruf Otoregresif|  Degiskenler
Saleh (2007) Sri Lanka -Yatirim dagitilmis | arasinda giiclii
-Biitge agiklari gecikmeli bir iliski
-Cari islemler model bulmuslardir.
(ARDL)
Mukhtar, Zakaria 1975;1-2005;4 -Biitge agig1 -Johansen BA—CA
ve Pakistan -Cari iglemler es.
Ahmed (2007) -Granger
ned.
1976;1-2001;4 -Cari hesap -Johansen BA—CA
Baharumshah ve Tayland -Nominal faiz es.
Lau -Nominal déviz -Granger
(2007) kuru ned.
Beetsma, 1970-2004 -Biitce acgig1 -VAR BA—>CA
Giuliodori ve 14 AB (lkesi -Vergiler
Klaassen -Net ihracat
(2008) -Reel déviz kuru
Arize ve 1973;2-2005;4 -Biitce acgig1 Johansen Kisa donemde:
Malindretos 10 Afrika Ulkesi -Cari islemler es. BA-CA
(2008) ac1g1
Nickel ve 1981-2005 -Cari hesap -Panel Ulkelerin
Vansteenkiste 22 sanayilesmis -Devlet dengesi esigi %90’1inda
(2008) ulke -GSYH BA—CA
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Lau ve Cheong 1996;1-2006;2 -Blitge dengesi | -Johansen BA—CA
(2009) Kambogya -Cari denge es.
-Granger
ned.
Grier ve Ye 1948;1-2005;1 -Butce dengesi -VAR BA ve CA
(2009) ABD -Cari hesap arasinda pozitif
-GSYH iliski vardir.
Rault ve Afonso | 1970-2007 AB-15 -Butce dengesi | -Bootstrap | BA, CA’y1 bazi
(2009) 1996-2007 AB-25 -Cari Islemler panel ulkelerde
-Efektif doviz - Granger | etkilerken bazi
kuru ned. ulkelerde
etkilememektedir
Magazzino 1970-1999 -Dis ticaret -Johansen BA-CA
(2012) Suudi Arabistan dengesi es.
-Biitce acig1 -Granger
ned.
Bagheri, 1971-2007 -Biitge ag1g1 -Johansen | Uzun dénemde
Piraee ve fran -Cari islemler es. BA—CA
Keshtkaran -Granger
(2012) ned.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

NOT: Tabloda BA—CA seklindeki gosterim, biitge agigindan cari islemler ag¢igina dogru nedensellik
oldugunu, CA—>BA cari islemler agigindan biitce acgigina dogru nedenselligin oldugunu (ters yonli
nedensellik), BA«<>CA ¢ift yonlii nedenselligi ve BA—CA nedensellik bulunmadigini géstermektedir.

Tiirkiye’de ikiz agik hipotezi iizerine bir¢ok calisma yapilmis ancak fikir

birligine varilamamistir. Mangir (2012), 1980-2011 yillik verilerini kullanarak, biitce

ac1g1 ve cari islemler ag1g1 arasindaki iligskiyi Johansen Esbiitiinlesme yontemiyle test

etmistir. Calismasinda uzun donemde bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Granger

nedensellik testi ile iliski yoniinii biitge acigindan cari islemler agigina dogru (tek

yonlii nedensellik ) bulmustur.
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Cavdar ve Karaman (2013), 1998:Q1-2009:Q3 verilerini kullanarak, Granger
nedensellik testi ile cari agik ve biitge acgiklarini etkileyen degiskenlerin yoniinii ve
boyutunun ekonometrik olarak test etmislerdir. Biit¢e agiklar1t ve cari islemler

aciklar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagsmislaridir.

Gacaner Atis ve Saygili (2014), Mucuk (2009), Utkulu (2001), Ay ve
digerleri (2004), Altintas ve Taban (2011), Kilavuz ve Dumrul (2012), Yilmaz
(2002) biitge agiklar1 ve cari islemler agiklar1 arasindaki iligki farkli ekonometrik
modellerle test etmisler ve biitce agiklari ve cari islemler agiklari arasinda ¢ift yonlii
nedensellik bulmuslardir. Ikiz agig1 destekler nitelikte ise, Uysal ve Topalli (2007),
Uz (2010), Yaprakh (2010), Azgiin (2011) ve (2012), Bahtiyar ve Bakir (2011),
Bayrak ve Esen (2012), Tung Deveci ve Degirmen (2013) biitge agiklarindan cari
islemler agigina dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagsmigtir. Gok ve
Altay (2007), Cetintas ve Barisik (2005), Kiran (2011), Bilgili ve Bilgili (1998) ise
ikiz acik hipotezinin gegerli olmadigin1 6ne siirmiislerdir. Literatiirde Tiirkiye

ekonomisine yonelik yapilan diger ¢alismalar Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’de ikiz A¢ik Hipotezine Yonelik Yapilan Ampirik Cahsmalar

KAYNAK | VERI | DEGISKENLER | YONTEM SONUC
Kutlar ve | 1984;4- -Biitge agi1g1 Esbiitiinlesme BA~CA
Simsek 2002;2 -Dis ticaret ag1g1 -Hata
(2001) dizeltme
-Granger ned.
Kustepeli 1975- -Cari denge -Johansen es. BA-CA
(2001) 1995 -Kamu dengesi -Nedensellik
-Reel faiz
-Ddviz kuru
Akbostanc1 | 1987- -Biitce agigi Esbiitiinlesme Uzun donem:
ve Tung 2001 -Dis ticaret agi1g1 -Hata BA©CA
(2002) -Sanayi uretim dizeltme Kisa donem:
endeksi BA—CA
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Utkulu 1950- -Biitge ag181 Esbiitiinlesme Uzun donem:
(2003) 2000 -Dis ticaret agig1 -Hata BA~CA
dizeltme
-Nedensellik
Yicel ve 1975- -Cari denge -Engel- Uzun donem:
Ata 2002 -Butce dengesi Granger iki BA—CA
(2003) asamali es.
-Granger ned.
Cetin 1989;1- -Kamu dengesi -VAR BA-CA
(2005) 2004;3 -Faiz orani
-Para arz1
-Uretim
Barisik ve | 1987;1- -Biitce aci181 -VAR BA©CA
Kesikoglu | 2003;4 -Enflasyon -Granger ned.
(2006) -Cari agik
-Istihdam-yatirim
Sever ve 1987- -Kamu ag1g1 -VAR modeli BA—CA
Demir 2006 -Reel doviz kuru | -Granger ned.
(2007) -FAIZ
-KBG
Iyidogan 1987- -Biitce dengesi | -Granger ned. | Ikiz agik hipotezine
ve Erkam 2005 -Cari islemler rastlanilmadi.
(2013) dengesi CA-BA
1960- -Cari agik -Toda- BA~CA
Akbas vd. 2012 -Biitge acgik Yamamoto | CA<«Tasarruf aralift
(2014) -Tasarruf aralig1 Testi
Altunoz 2000;1- -Butce dengesi -ARDL Kisa donemde BA ve
(2014) 2012;3 | -Reel doviz kuru CA arasinda pozitif
-FAiZ yonlii iliski

bulunmustur.
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Berke ve 2003:2- | -Reel dbviz kuru | -VAR modeli | BA ve CA arasinda

Temiz 2012;4 | -Tasarruf-yatrim pozitif yonlii iligki
(2015) -REDK vardir.
-Biitce dengesi Acik biiylimeyi
-Enflasyon orani olumsuz
-Biiylime orani etkilemektedir.
-Cari denge

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

NOT: Tabloda BA—CA seklindeki gésterim, biit¢e a¢igindan cari iglemler a¢igina dogru nedensellik
oldugunu, CA—>BA cari islemler agigindan biitce agigina dogru nedenselligin oldugunu (ters yonlii

nedensellik), BA«<>CA ¢ift yonlii nedenselligi ve BA—CA nedensellik bulunmadigini gostermektedir.



UCUNCU BOLUM

BUTCE DENGESI VE OZEL TASARRUFLAR ARASINDAKI ILISKi:
TURKIYE ORNEGI (1985-2016)

3.1.Veri Seti

Calismada biitce dengesi ve 6zel tasarruflar arasindaki iliskiyi incelemek igin,
kamu tasarrufu ve ozel tasarruflar degiskenleri 1985-2016 donemi yillik verileri
kullanilmistir. Kullanilan kamu tasarrufu (KT/GSYIH) ve ozel tasarruf (OT/GSYIH)
verileri T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitce Baskanligi web sitesinden
alimmistir. Ekonometrik ¢aligmalar i¢in Econometric Views (Views 9) bilgisayar

paket programindan yararlanilmistir. Serilere iligskin grafikler asagida verilmistir.

Grafik 9: Kamu Tasarrufunun GSYIH’ ya Oram % (1985-2016)
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Kaynak: T.C. Cumhurbaskanhg Strateji ve Biitce Baskanhg1 verileri ile hazirlanmistir.

Grafik 9 incelendiginde kamu tasarrufu verilerinin %7 ile %-8 araliginda

PR

degistigi goriilmektedir. 1980 sonrasi kamu tasarrufu azalmaya baglamig ve 1992
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yilina kadar devam etmistir. 1990’larda ¢ok fazla dalgalanma gdzlenmemis ancak
90’11 yillarin sonuna dogru diisiis yasanmistir. Bu donemden sonra kamu tasarrufu
2006’ya kadar artmaya baslamistir son zamanlarda ise dalgalanma devam etmistir.
Grafik 9 incelendiginde Turkiye icin kamu tasarrufunun GSYIH’ ya oraninin ¢ok da

istikrarli olmadigini s6ylemek miimkiindiir.

Grafik 10: Ozel Tasarruflarin GSYIH’ya Oram % (1985-2016)
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Kaynak: T.C. Cumhurbaskanhg Strateji ve Biitce Baskanhg verileri ile hazirlanmigtir.

Ozcan ve Giinay (2012)’ye gore 1970°’li yillarda dis agiklar ve yiiksek
enflasyonla kars1 karsiya kalan Tiirkiye ekonomik, siyasi ve toplumsal bir bunalima
girmistir.1980’lerin bagindan itibaren yeni ekonomik program devreye sokulmustur.
Bu programlar kapsaminda finansal, isgiicii ve sermaye piyasasinda serbest piyasa
kosullarina gecilmistir. Buradaki 6ncelikli amag dis ticaret agigini kapatmak oldugu
icin kur ayarlamasi ve makro politikalar ile ihracat artirilmaya ¢alisiimistir.
Uygulanan politikalar sonucunda Tiirkiye’de ulusal tasarruflar artmaya baslamistir.
Faiz oranlarmin serbest birakilmasiyla 1985°li yillarda faiz oranlarinin artmasina
bagl olarak 6zel tasarruflar artarken, kamu tasarruflar azalmistir. Tiirkiye’nin 1980—
1994 dbéneminde toplam tasarruflarinin arttigi soylenebilir. Kamu tasarruflarinda

diisiis olmus ve kamu tasarruf acigi ozel tasarruf fazlasi ile kapatilmistir. 90’h
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yillarin sonuna bakildiginda 2000°li yillarin basina kadar dzel tasarruflarin GSYIH
icindeki paymin azalmaya basladigini, 2001 krizi déneminde ise bir dnceki doneme
gore % 3.7 arttig1 ve en yiiksek seviyelere ulastigi goriilmektedir. Bu yildan sonra
0zel tasarruflarda azalma meydana gelmis, 2008 krizi doneminde bir artis gosterse de
ilerleyen donemde azalma egilimi devam etmistir. Grafige gore 6zel tasarruflarin

GSYIH icindeki pay1 siirekli bir dalgalanma seyir etmistir.

3.2.Yontem
3.2.1.Birim Kok Testi

Zaman serisi verilerinin belirli bir zaman diliminde sirekli artma veya
azalmanmn olmadigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen boyunca dagilim
gosterdigi bicimde tanimlanir. Genel bir tanimlama ile sabit ortalama, sabit varyans
ve seriye ait iki deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizca iki zaman degeri
arasindaki farka bagl olmasi seklinde de tanimlanir. Yt degiskeninin bu donemdeki
degeri ve onceki donemde aldig1 deger arasindaki iliski asagidaki gibi gosterilir:

Yi=P Ye1 + & (28)
model birinci dereceden otoregresif AR(1)bir modeldir. &i hata terimlerini gosterir ve

bu denklemde P =1 olursa birim kok sorunu ortaya ¢ikar ve denklem asagidaki gibi

olur:
Yi=Ye1+ &t (29)
AYi=P-1( Yi1) + & (30)
Burada AYt= Yt - Yt birinci farki, P-1 de 8 olarak ifade edersek:
AYt=0 Y1+ €t (31)

Eger P=1 ise 6=0 olur ve bdylece
AYt=(Yt - Yi1) =& (32)
Iki zaman serisi duragan olmadan analiz edilirse, elde edilen sonuglara
giivenilmez. Bunun i¢in serileri analiz yontemine duraganlastirmak veya duragan

olmayan seriler ile yapilabilecek analizleri yapmak gerekir.
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Bagimli degiskenlerin gecikmelerini, bagimsiz degisken olarak modellere

dahil eden Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinde kullanilan modeller ise;

Sabit Terimsiz ve Trendsiz: A Yi = pYe1+ Y5, BiAY¢ei+ & (33)
Sabit Terimli ve Trendsiz: A Yt =00+ pYe1+ X5, BiAY¢i+ & (34)
Sabit Terimli ve Trendli: A Yi =00+ Bi+ pYe1+ Y&, BiAYri+ & (35)

Bu ¢alismada, duraganligin saptanabilmesi igin Elliott, Rothenberg ve Stock
(1996) tarafindan gelistirilen ADF testine gdére daha iyi sonuglar veren ADF-
GLS(ERS) testi uygulanmistir. Testin uygulanmasi i¢in serilerde deterministik ya da
trendin ya da kesmenin olmasi gerekmektedir. Temel model ise asagidaki gibidir:

Yi=dt+ ut (36)

Ut= a1 + Ut (37)

Denklemde d, deterministik kismi ve ut gozlenemeyen ancak sifir ortalamaya
sahip oldugu varsayilan hata terimini gosterir. ADF-GLS(ERS) testi icin hipotez
asagidaki gibi kurulur:

Ho: =1
Hilo=a<1

Burada, = 1+ ¢/T olarak hesaplanir. Zaman serisinde kesme ve trend var ise,
¢= -0.7 olarak alinmaktadir. Fakat hata terimi IID normal ise a=1 hipotezine karsilik
alternatif a=a hipotezi olabilirlik oranina istatistigine esit olacaktir. Olabilirlik orani
ise, L= S(&)-S(1) olarak hesaplanir. Esitlikte S(é) modelin hatalarinin karelerinin
toplamidir. Ayn1 sekilde S(1), a=1 hipotezinin tahminden sonraki hatalarin kareleri
toplamini verir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 361).

ADF-GLS(ERS) testinin yapilmasi i¢in Oncelikle kesme ve trendin
arindirilmas1 gerekir. Zaman serisinde sadece kesme var ise 0 zaman kesmeden
arindirilir. Asagidaki denklemde di=p’z: olarak alinan trendden arindirma islemi
asagidaki gibi hesaplanir:

Y=Y+ Bzt (38)
Burada, z= (1,t)’ olarak hesaplanmaktadir. Eger seride tren yok ise sadece kesme
icin z=(1)’ olur. B’ parametresi verilen model de OEKK ile tahmin edilir ve sonug
asagidaki gibi hesaplanir:

Pr=[S(&) - aS(1)]/ s%Ar (39)
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Daha sonra trendden (kesmeden) arindirilan seriye ADF testinde oldugu gibi
duraganligi belirlemek i¢in 1 parametresi kullanilir. Tahmin denkleminde B1=0
seklinde ifade edilen sifir hipotezinin reddedildigi diizeyde serinin duragan oldugu

kabul edilir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010: 362).

3.2.2. Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995), verilerin birim kok tasiylp tasimadiklarina
bakilmadan seviye degerlerin yer aldig1 modelin tahmin edilmesiyle yapilir. Diger bir
ifadeyle Toda-Yamamoto nedensellik analizinde serilerin birim kok icermesi ve
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 analizi etkilememektedir (Gazel, 2017: 291). Toda ve
Yamamoto yonteminin uygulanabilmesi i¢in maksimum biitiinlesme derecesi optimal
gecikme uzunluguna esit olmalidir ya da kii¢iik olmalhidir ( dmax < k). Toda-

Yamamoto yaklasimi agagidaki gibi modellenir:
Xe= o0+ B Zisq X vi+ Bay BT Xej + XuiZily Xei + X BT Vi e (40)
Yi=081+ 81 YK, Yii+ 8y Zfl',’ﬁﬁ Y+ 01k | Yei+ 0y fok’ﬁ Xij+ €2t (412)

Modelde nedensellik arastirilirken dnce serilerin biitiinlesme seviyeleri (d)
belirlenir sonra seriler seviyelerinde VAR modeline dahil edilir ve en uygun gecikme
uzunlugu k belirlenir. Daha sonra k gecikme uzunluguna d maksimum egbiitiinlesme
diizeyi eklenir ve toplamda k + d max gecikme uzunlugunda model tahmini
gerceklestirilir. (Cetin ve Seker, 2013: 131)

3.2.3.Esbiitiinlesme Testi: ARDL Yaklasim

Literatiirde en ¢ok kullanilan esbiitiinlesme testleri, hata terimine dayali
Engle-Granger (1987) yontemi ve Johansen (1988) ve Johansen & Jesulius (1990)
yontemidir. Ancak bu yontemlerin uygulanmasi i¢in modelde yer alan tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi ve birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelmesi gerekmektedir (Pesaran vd., 2001: 289-290). Duraganlik dereceleri farkli
olan serilerde ise Peseran ve Shin (2001) tarafindan gelistirilen ARDL yaklasimina

dayal1 sinir testi (bound test) uygulanmaktadir. ARDL uygulamasindaki yontem
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siralamast: Ilk olarak serilerin duraganlik derecelerine bakilir. Daha sonra
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigina, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin birinci donem gecikmelerinin katsayilarma F testi uygulanarak
anlamhilig1 test edilir. Kisacas1 degiskenlerin bir gecikmeli diizey degerlerinin
anlamlilig1 testi yapilarak degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesmenin olup
olmadig1 F-testi kullanilarak belirlenir. Sinir testi yaklagimina goére degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigina asagidaki denklem tahmin edilerek
baslanilir:

AYe=Bo+ BrYer+ Ba Xew + D1 @i A Yei+ DT 8i AXei+ & (42)

Yukaridaki denklemde Y, X esbiitiinlesme iligkinin arastirildig1 degiskenleri,
Bi, i ve &i sabit ve katsayilari, & hata terimlerini gostermektedir. Degiskenler
arasinda esbiitlinlesmenin olmadigini gosteren Ho (sifir) hipotezleri: Ho: f1 = 2= 0.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugunu gosteren alternatif hipotezler: Hi: B2
# B2 #0 seklinde olusturulur (Altintas, 2013: 12). Esbiitiinlesmeden bahsedebilmek
icin Ho hipotezlerinin reddedilmesi gerekir. F-istatistigi Peseran vd (2001) tarafinfan
belirlenen tablodaki iki kritik degerle ifade edilir. Alt kritik deger tiim serilerin I(0)
olmasi durumunda, st kritik deger ise tiim serilerin I(1) olmasi durumunda elde
edilmistir. Serilerin I(0) ve I(1) veya birlikte esbiitiinlesik I(1) olmast gibi
durumlarda st kritik deger gegerli olmaktadir (Pesaran vd., 2001). Bagiml1 degisken
ile tahminciler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigina karar verilirken:
Hesaplanan F-istatistigi degeri st kritik sinir degerinden fazla ise, sifir hipotez
reddedilmekte ve bagimli degisken ile tahminciler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Hesaplanan F-istatistigi degeri alt kritik sinir degerinden
daha diisiik ise, esbiitiinlesmenin  olmadigi  seklindeki bos  hipotez
reddedilememektedir. Ayrica hesaplanan F-istatistik degeri alt ve ist kritik

degerlerinin arasinda ise uzun dénem i¢in karar verilememektedir.

3.3.Bulgular

Calismada duraganligin saptanabilmesi ig¢in Oncelikle DF-GLS(ERS) birim

kok smamast yapilmigtir. Tahmin edilen birim kok testi sonuglart Tablo 3’de
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verilmigtir. Elde edilen sonuglara gore 6zel tasarruf degerinin seviyesinde duragan
oldugu ve kamu tasarrufu degerinin ise birinci farkinda duragan oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Tablo 3: DF-GLS(ERS) Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli
oT (-1.805) (-2.517)
[0.081] [0.017]
KT (-1.522) (-1.625)
[0.138] [0.114]
AKT (-5.155) (-5.356)
[0.000] [0.000]

Not: DF-GLS(ERS) testinde veriler sifir gecikmeli olarak bulunmustur. Normal parantez i¢i veriler T-
istatistik degerlerini, koseli parantez i¢i veriler olasilik degerlerini vermektedir. Calismada verilen

degerler Akaike Bilgi kriteri vasitasiyla (en yiiksek 5 gecikmeyle) tespit edilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi hem ayni seviyede hem de farkli seviyede
duragan olan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilabilecegi bir
yontemdir. Calismada DF-GLS(ERS) birim kok sinamasina gore, OT serisi
seviyesinde KT serisi ise birinci farkinda duragan oldugu i¢in standart nedensellik
testleri uygulanamadigi ve bagimli bagimsiz degisken ayrimi yapabilmek igin Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinde
optimal gecikmeyi temsil eden k ve maksimum esbiitiinlesme diizeyini temsil eden
dmax , dmax < k seklinde olmalidir. Bu sartin saglanip saglanmadigini gérmek igin
oncelikle degiskenler arasinda optimal gecikme uzunlugunu VAR modeli yontemiyle
belirlemek gerekir. Tahmin edilen VAR modeli gecikme uzunluklari Tablo 4’de

verilmistir.



48

Tablo 4: KT-OT Toda-Yamamoto Nedensellik Testi I¢in Optimal Gecikme

Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -111.606 NA 15.4808 8.41529 8.51127 8.44383
1 -87.9731 | 42.0147* | 3.62212* | 6.96097* | 7.24893* | 7.04659*
2 -87.6752 | 0.48541 4.79750 7.23520 7.71514 7.37791
3 -83.8273 | 5.70062 4.92800 7.24646 7.91838 7.44626
4 -83.2196 | 0.81027 6.52053 7.49774 8.36164 7.75463
5 -79.3941 | 4.53391 6.92603 7.51067 8.56654 7.82464

Not: Tabloda bulunan * isareti ilgili gecikme kritrine gére en uygun gecikmeyi gostermektedir.

Tablo 4’e¢ gore tum bilgi kriterine gore optimal gecikme k=1 olarak

belirlenmistir. Bu durumda k=1 ve dmax=1 olmasi dolayisiyla (dmax=1 )< (k=1) sart1

saglanmig olmaktadir. Toda-Yamamoto yonteminde dmax esbiitiinlesme derecesi

optimal gecikme eklenerek belirlenir ve model tahmin edilir. Buna gére VAR modeli

icin gecikme k+ dmax= 1+1=2 alinmistir. VAR modeli tahmin sonuglari asagida

verilmistir.

Grafik 11: KT-OT Karakteristik Ters Kok Korelegrami
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Modelin istikrarin1 belirlemek i¢in Grafik 11°de AR polinomuna ait
karakteristik kokler sunulmustur. Grafikten elde edilen sonuglara gore VAR
modelinin butlin koklerinin birim ¢ember igerisinde kaldigi ve modelin istikrarli

oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5: KT-OT Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken KT
Hipotezler Ki-Kare Olasihk Karar
Ho:OT KT’ nin nedeni 4.073 0.043 Ho: Red
degildir.
H1: OT KT’ nin nedenidir.
Ho: KT OT’ nin nedeni 0.003 0.955 Ho:Kabul
degildir.
H1. KT OT’ nin nedenidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore OT’den KT ye tek yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu nedenle Ozel tasarruf ve kamu tasarrufu
arasinda Ko-entegrasyon iliskisi incelenirken KT bagimli degisken OT bagimsiz
degisken olarak ele alinmistir.

Calismadaki serilerin duraganliklarinin farkli seviyede olmasindan dolay1
esbiitlinlesme iligkisi ARDL yontemi kullanilarak arastirilmistir. Degiskenler
arasindaki esbiitliinlesme iligkisinin olup olmadig1 Akaike Bilgi kriteri araciligiyla (en
yuksek 4 gecikmeyle) tahmin edilmistir. ARDL modeli sonuglar1 asagida Tablo 6’da
verilmistir. Kisitsiz sabitli modele gore esbiitiinlesme iligkisini belirlemek i¢in
belirlenen F istatistik degerlerinin tablo iist smir degerinden yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Dolayisiyla 0.10 anlam diizeyine gore 6zel tasarruf ve kamu tasarrufu
arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Serilerin normal dagilip dagilmadigimi gosteren Jague- Bera istatisti§inde
hesaplanan degere ait olasilik degeri, dikkat alinan olasilik degerinden kiiglik ise
serilerin hata kareleri normal dagilmamaktadir. Hesaplanan olasilik degeri, dikkat

alinan olasilik degerinden biiyilik ise serilerin hata karelerinin normal dagildigina
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karar verilir. Calismada dikkate alinan olasilik degeri maksimum 0.10 olarak
belirlenmistir. Dolayisiyla 0.949>0.10 oldugundan serilerin hata karelerinin normal

dagildigina karar verilmistir.

Tablo 6: Sinir Testi Sonugclar:

Trend Versiyonu Model F Istatistik Alt Sinir Ust Simir

Kisitsiz Sabitli ARDL 5.140 4.04 4.78
(1,0)

Tammlayic: Istatistikler

R%0.105

F istatistik (Olasilik): 0.092 (0.763)
Jargue-Bera istatistik (Olasilik): 0.103 (0.949)

ARDL modelindeki parametrelerin kararliligini incelemek icin CUSUM ve
CUSUM-SQ testleri gerceklestirilmistir ve elde edilen sonuclar Grafik 12’de
verilmistir. Grafiklere bakildiginda CUSUM ve CUSUM-SQ istatistikleri %5 anlam
diizeyinde kritik sinirlar i¢inde kaldigi i¢in ARDL yo6ntemi ile hesaplanan uzun
donem parametrelerin ve modelin kalinti varyansimin kararli oldugunu, yapisal
degisme olmamasindan dolay1 yapay degisken kullanilmadan modelin tahmin

edilebilecegi sonucuna varilmistir.
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Grafik 12: ARDL Modeli: CUSUM ve CUSUM-SQ Testi Sonuglari
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ARDL (1,0) kisitsiz sabitli modele ait hata diizeltme sonuglari asagida Tablo
7’de verilmistir. Hata diizeltme modelinde elde edilen sonuclara gore hata diizeltme

katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 7: ARDL Modeline Ait Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi Standart Hata Anlamhhk
oT -0.624 0.115 0.000
C 14.607 3.111 0.001
HDK -0.444 0.094 0.001

Tablo 8’de uzun donem denklemi verilmistir. Sonuglara gore uzun donem
katsayilar1 incelendiginde o©zel tasarruf katsayisinin negatif ve anlamli oldugu
gorlilmiistiir. Dolayisiyla kamu tasarrufu arttiginda 6zel tasarruflarin azaldigi bu
durum, Turkiye igin Ricardocu Denklik Teoreminin gegerli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 8: Uzun Dénem Denklemi

Degisken Katsay1 Standart Hata Anlamhhk

oT -1.417 0.234 0.000




SONUC VE DEGERLENDIRME

Gelirin tiiketilmeyen kismi olarak tanimlanan tasarruf davranisi bireyden
bireye ve ilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Bireyler gelecekteki
belirsizlikler ve daha iyi yasam kosullar1 gibi nedenlerle tasarruf ederken iilkeler igin
en onemli etken genellikle siirdiiriilebilir bliylime ve kalkinmadir. Siirdiirtilebilir
bliylimenin en Onemli kaynagmi ulusal tasarruflar olusturmaktadir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan tlkelerde ulusal tasarruflarin azligr disa bagimliligi ve cari agigi
artirmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler 6zellikle 6zel tasarruflart artirict

politika dnerileri arayisindadirlar.

Ulkeler &zel tasarruflarini artirmaya yénelik politikalar uygularken, disa acik
ekonomilerde kamu tasarrufu ve yabanci tasarruflart da g6z 6niinde bulundurmalidir.
Disa agik ekonomilerde kamu harcamalarinda meydana gelen degisimin cari agik
tizerindeki etkisini inceleyen Ricardocu Denklik Hipotezi ve Keynesyen goriis farkli
sonuglar elde etmislerdir. Ricardocu Denklik Hipotezine gore, hiikiimetler vergi
indirimi yaparak (kamu tasarrufunu azaltarak) bireylerin elinde daha fazla gelir
birakacak ve harcamalarim1 artirmasini  bekleyecektir. Ancak bireyler vergi
indirimiyle olusan biitce agiklarinin ( negatif kamu tasarrufunun) borgla
kapatilacaginin bu borglarin da kendilerinden ilerleyen donemde vergilerle geri
alimacagim bilirler ve ellerine gecen ek gelirleri harcamayip gelecek dénemde
Odeyecekleri vergiler icin tasarruf edeceklerdir. Hukumetlerin  ekonomiyi
canlandirmak i¢in yapmis olduklari vergi indirimi bdylece beklenen etkiyi
yaratmamaktadir. Uzun donemde ise devletin olusan kamu agiklarin1 kapatmak ig¢in,
odiing verilebilir fonlar piyasasina girmesiyle faiz oranlar1 artmaya baslayacak ve
diglama etkisi meydana gelecektir. Bireylerin daha Onceden tasarruf ettikleri
gelirlerindeki ek artis1 6diing verilebilir fonlar piyasasina arz etmesi sonucu faiz
oranlar diisecek diglama etkisi ortadan kalkacaktir. Boylece biitgede meydana gelen
aciklar ozel tasarruflar ile desteklenecek ve cari agik meydana gelmeyecektir.
Dolayisiyla kamu tasarrufundaki azalmalarin 6zel tasarrufu artirdigi yoniinde

sonuclar gorilmektedir.

Keynesyen yaklasima gore ise biitce aciklar1 ve cari agiklar arasinda pozitif

yonlii bir iliski vardir ve iligkinin yonii biitce aciklarindan cari islemler agigina
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dogrudur. Vergilerin azaltilmasi ve genisletici maliye politikasinin uygulanmasi
sonucu yatirim tasarruf esitsizligi olusacagi varsayilir. Genisletici maliye politikasi
uygulanmas1 sonucunda bireylerin gelirlerinin artacagi artan gelirlerin tasarrufa degil
tilketime ayrilacag: varsayilir. Uretim ve tiiketim {izerinde pozitif etki yapan bu
durum ulusal gelirin ve ithalatin artmasma neden olur. Ithalata olan talebin
artmasiyla ulusal tasarruflarda meydana gelen azalma kadar cari agik meydana

gelmesi beklenir.

Keynesyen yaklasima gore doviz kuru araciligiyla da dolayli olarak biitce
aciklarimin cari agiklara neden olacagi varsayilir. Devletin biit¢e agiklarini kapatmak
icin bor¢lanmasi yurti¢i faiz oranlarmi yiikseltecektir. Yurti¢i faiz oranlarinin yurt
dis1 faiz oranlarindan yiiksek olmasi iilkeye yabanci tasarruf girigini artiracaktir.
Ulusal paranin deger kazanmasina neden olan bu durum sonucunda ithalat ve tiiketim
artarken ulusal tasarruflar azalacaktir. Dolayisiyla ihracatin azalmasi ve ithalatin
artmasina bagli olarak dis ticaret agiklart meydana gelecektir. Bu durumun gecerliligi
kamu tasarruflarindaki azalmanin bireylerin tiikketimini artirmasina bagl olarak 6zel

tasarruflar1 da azaltmaktadir.

Ozel tasarrufu agiklamaya yonelik literatiirde birgok calisma olmasina
ragmen Ozel tasarruf ve kamu tasarrufu arasindaki iliski Keynesyen yaklasim ve
Ricardocu Denklik Teoremi cercevesinde incelenmistir. Kamu tasarrufundaki
degismelerin 6zel tasarruf {tizerinde nasil bir etki yaratacagi tam olarak
bilinmediginden makroekonomik politikalarin istikrar1 tam olarak dlgiilememektedir.
Tiirkiye gibi disa agik ekonomilerde ulusal tasarruflarin yetersiz kalmasi yurt disi
tasarruflarina bagimliligi artirmaktadir. Disa bagimliligin azaltilmasi i¢in 6zel, kamu
ve dis tasarruf arasindaki iliskinin bilinmesi gerekmektedir. Ancak Tirkiye’de bu
konuyla ilgili olarak yeterli caligma bulunmamaktadir. Bu nedenle yapilan ¢alismada
Turkiye 1985-2016 donemi ait kamu tasarrufu ve oOzel tasarruf yillik verileri
kullanilarak biitce dengesi ve Ozel tasarruflar arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
Peseran ve Shin (2001) tarafindan gelistirilen ARDL yaklasimina dayali sinir testi
(bound test) uygulanarak incelenmistir. Tahmin sonuglarina goére kamu tasarrufu ve

0Ozel tasarruf arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmiistiir.
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Nedensellik testi sonucuna gore, kamu tasarrufunun bagimli degisken olarak
belirlendigi uygulamada, kamu tasarrufu arttiginda 6zel tasarrufun azaldig1 sonucuna
ulasilmigtir. Hiikiimetlerin genisletici maliye politikas1 uyguladigi durumlarda
toplam tasarruflarin degismedigi Ozel tasarruflarin arttigi gézlenmistir. Devletlerin
yapmis olduklar1 vergi indirimlerine bireyler tasarruf artisi ile karsilik vermekte ve
tasarruflar1 gelecek donemde oOdlng verilebilir fon piyasasina arz ederek biitge
acigimi kapatmaktadir. Bu durum ise Tiirkiye’de Ricardocu Denklik Hipotezinin

gecerli oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de 6zel tasarruflarin kamu tasarrufunu ikame etmektedir. Ekonomide
vergi indirimleriyle kamu tasarruflarinin azalmasi sonucunda ekonomide dislama
etkisi meydana gelmemektedir. Clnkl rasyonel olan bireyler vergi indirimleriyle
elde ettikleri gelirleri gelecek donem i¢in tasarruf etmislerdir ve bu durumda diglama
etkisini ortadan kaldirmaktadir. Diger taraftan devletin kamu harcamalarini finanse
etmek i¢in Odiing verilebilir fon piyasasina girmesiyle faizlerin arttigi ve dis

tasarruflarinda iilkeye girdigi goriilmektedir.
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