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OZET

Bu arastirmada, Tiirkiye'de bankalarin tasarruf mevduatlari ve tasarruf
katilim fonlari hesaplarmn segili makroekonomik ve finansal faktorler ile
iligkisi incelenmigstir. Johansen egbiitiinlesme testi bulgularina gére her iki
modelde seriler arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmistir. Uzun donem
VECM bulgularinda, doviz kuru, enflasyon ve altin fiyatlarmmin bagiml
degiskenler tizerinde pozitif ve istatistiki a¢idan anlamh etkilerinin oldugu
tespit edilmistir. Doviz kuru, enflasyon ve altin fiyatlarimn, tasarruf katilim
fonlarm daha fazla etkiledigi goriilmiistiiv. BIST-100 endeksi ile bagimli
degiskenler arasmda istatistiki agidan anlamsiz ve negatif bir iliski tespit
edilmistir. Faiz orani ile sadece tasarruf mevduatlar: arasimda istatistiksel
acidan anlamly ve pozitif- bir iliski s6z konusudur. Son olarak seriler
arasindaki nedensellik iligkileri Toda-Yamamoto testi ile sitnanmuistir.

ABSTRACT

In this study, the relationship between savings deposits and savings
participation fund accounts of banks in Turkey and selected macroeconomic
and financial factors is analysed. According to the Johansen cointegration
test findings, a long-run relationship was found between the series in both
models. In the long-run VECM findings, it is found that exchange rate,
inflation and gold prices have positive and statistically significant effects on
the dependent variables. Exchange rate, inflation and gold prices are found
to affect savings participation funds more. There is a statistically insignificant
and negative relationship between the BIST-100 index and the dependent
variables. There is a statistically significant and positive relationship between
the interest rate and only savings deposits. Finally, the causality relationships
between the series are tested by Toda-Yamamoto test.
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1. GIRIS
Finans piyasalar1 ve genel ekonomi diinyasi igerisinde 6nemli bir aktor olan bankalar, ulusal ve
uluslararasi diizeyde fon ac¢ig1 verenler ile fon fazlasi verenleri bulusturarak kaynaklara akicilik
saglamaktadirlar (Uygun ve Délek, 2017:12). Bankacilik sistemi gerek kurumsal yapisi gerekse
sunulan tiriin ve hizmetlerin kalitesiyle finansal serbestlesme ve ekonomik gelismeye katki
sunmaktadir. Ticari bir bankanin temel fonksiyonu genel olarak mevduat toplamak ve kredi
vermektir. Tiirk bankacilik sisteminde ise mevduat, bankalarin kredi saglamada kullandiklar1
en 6nemli kaynak olmakla beraber hanehalk: agisindan tasarruf etmenin en basit ve en kolay
yollarindandir (Selguk ve Tunay, 2014:1-2; Altay vd., 2016:7). Mevduatlar, segmentlere ve
tiriin tiplerine gore farkli 6zellikler barindirmaktadir. Miisterinin bireysel, ticari, resmi olmasi
ya da mevduatin vadesi ve mevduat tutar1 bankalarin fiyatlama davranislarinda belirleyici
olabilmektedir. Bankalar, yeni miisteri edinimi ve fiyat politikalarinda farkli mevduat faizi
onerebilmekte ve bu durum miisteri tercihlerini etkileyerek mevduat hacminde degisime neden
olabilmektedir. Yatirim c¢esitliligi anlaminda risk istahinin azaldigi1 dénemlerde daha diisiik

getiri saglamasina ragmen likit kalabilme ve giiven agisindan miisterilerin mevduat hacminin
arttig1 goriilmektedir (Oztiirk ve Ibis, 2022: 5).

Finansal sistemin temel kurumlarindan olan bankalar, sistem geregi birgok risk faktorii ile
karsilagmaktadir. Ozellikle almip satilan varligm para olmasi ve asimetrik bilgi ekseninde
giliven esasina dayali bankacilik sisteminde risk, karlilik ve siirdiiriilebilirlik faktorlerinin
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, bankacilik sisteminde mevduat ve katilim
bankalarinin rekabet siirecinde etkilendigi faktorlerin tespiti 6nem arz etmektedir. Bu dnem
Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin mevduat tiriiniine verdikleri 6nem yurt igi tasarruf dagilimina
bakilarak goriilebilmektedir. 2022 yilinin Aralik ay1 verilerine gore toplam tasarruflar
igerisinde en fazla pay1 %55.61 ile mevduatlarin yer aldigt ve bunu sirasiyla %27.86’lik pay1
ile tahvil-bono yatimlarinin ve %16.52°lik pay1 ile hisse senetlerinin takip ettigi goriilmektedir
(TSPB, 2023).

Bir iilkenin genel ekonomik durumunu yansitan makroekonomik gostergelerin bankacilik
sektoriine iliskin verileri etkileyebilecek giligte oldugu diisiiniilmektedir. Bu diisiinceden
hareket ile arastirma siirecine bireysel tasarruflarin birikimine kurumsal destek saglayan
bankalarin tasarruf mevduatlari ile tasarruf katilim fonlari dahil edilmistir. Bu hesaplar sirasiyla
mevduat ve katilim bankalar1 nezdinde agilabilen, gercek kisilere ait ve miinhasiran ¢ek keside
edilmesi diginda ticari islemlere konu olmayan hesaplardir. Bu hesaplar, kamu ya da 6zel
sermayeli mevduat toplama izni olan bankalarda agilmis ise “‘tasarruf mevduati’’; eger bir
katilim bankasi nezdinde agiliyor ise “’tasarruf katilim fonlari’” adim almaktadir. Bu hesaplara
vadeli/vadesiz mevduat, 6zel cari hesap/katilma hesab1 ve Tiirk Lirasi/yabanci para/kiymetli
maden cinsinden tutarlar dahildir (Vurucu ve Ar1, 2014: 293-298; Babuscu ve Hazar, 2016:192-
194).

Bu aragtirmada, Tiirkiye’de bankalarin tasarruf mevduatlari ve tasarruf katilim fonlarimin segili
makroekonomik ve finansal faktorler ile iligkisi incelenmistir. Arastirmada makroekonomik
faktorler, enflasyon orani, doviz kuru ve faiz oranidir. Banka tasarruf hesaplarina alternatif
yatirrm araglarindan biri olan hisse senedi piyasalarmi temsilen Borsa Istanbul-100 endeksi
finansal gosterge olarak dahil edilmistir. Son olarak, Tiirk halkinin yatirnm kompozisyonunda
onemli bir yer tutan kiymetli maden olarak altin fiyatlar1 arastirma siirecine bagimsiz degisken
olarak eklenmistir. Bu baglamda, 2011-2022 yillar1 arasinda aylik frekansli veriler ile banka
tasarruf hesaplarinin  hangi makroekonomik ve finansal gostergelerden ve ne Olciide
etkilendikleri ekonometrik yontemler ile ele almmustir. liskileri ortaya koymak icin éncelikle
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aragtirma serilerinin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller, Philips-Perron ve Zivot-
Andrews birim kok testleri ile sinanmistir. Arastirmada kurulan modeller arasindaki uzun
donemli iligkiler Johansen esbiitiinlesme testi ile ortaya konulmustur. Vektér Hata Diizeltme
(VECM) modeli ile uzun dénem katsayilar tahmin edilmistir. Son olarak seriler arasindaki
nedensellik iligkileri Toda-Yamamoto testi ile belirlenmistir. Arastirmanin devam eden
asamalarinda ilk olarak ulusal ve uluslararasi literatiir incelemesine yer verilmistir. Daha sonra
stras ile ekonometrik analiz baslig1 altinda uygulama siireci ve sonu¢ kismi ile de aragtirma
tamamlanmuistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde tasarruflarin ¢esitli ampirik arastirmalara konu edildigi goriilmektedir. Bu
aragtirmalarda 6zel, kamu, yurt i¢i, banka tasarruflar1 vb. adi altinda tasarruf egilimlerinin
belirleyicilerine yonelik aragtirmalar yapilmaktadir. Bu literatiir incelemesinde dncelikle 6zel,
kamu ve yurt i¢i vb. tasarruflarin belirleyicilerine yonelik kisa bir 6zetleme yapilmistir. Daha
sonra banka tasarruf hesaplarmi etkileyen makroekonomik ve finansal faktorlere yonelik
literatiir incelemesi sunulmustur.

Bonser ve Dewenter (1999), 1982-1993 doneminde 16 gelismekte olan iilkede menkul
kiymetler borsalari ile 6zel tasarruflar arasindaki iliskileri incelemislerdir. Ozel tasarruflar ile
hisse senedi piyasalari hacmi ve likiditesi arasinda gii¢lii pozitif iliskilerin oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde Levine ve Zervos’ta (1998) aragtirmasinda, menkul kiymet piyasa
biiyiikligii ile 6zel tasarruflar arasindaki pozitif iligskiyi ortaya koymustur. Loayza vd. (2000),
150 iilkede tasarruflart belirleyen faktorleri incelemislerdir. Bulgularda demografik degiskenler, reel
faiz oran, 6zel kredilerdeki artig ve finansal derinlik degiskenlerinin tasarruflar iizerinde negatif; kisi
bast gelir, biiylime, 6nceki donem tasarruf seviyesi, enflasyon ve ticaret hadlerindeki iyilesmenin
pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Ozcan vd. (2003), 6zel tasarruflarin belirleyicilerini 1968-1994
donemini baz alarak incelemislerdir. Ozel tasarruflar iizerinde yasam beklentisinin negatif;
finansal derinlesmenin, enflasyonun ve gelirin pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Hondroyiannis (2006), 6zel tasarruflarin belirleyicilerini secili 13 Avrupa iilkesini panel
esbiitiinlesme ile analiz etmistir. Biitce dengesi, reel faiz orani, demografik degiskenler, reel
gelir artis1 ve enflasyonun tasarruflari ile pozitif etkiledigi bulgusu elde edilmistir. Matur vd.
(2012), 6zel tasarruflarin belirleyicilerini 1980-2008 doénemini temel alarak incelemislerdir.
Bulgularda reel faiz orani, enflasyon ve kisi basi reel gelirin tasarruflar pozitif; kisi basi gelir
biiylimesi ve yaslh niifus oraninin ise negatif etkiledigi tespit edilmistir. Uygur (2012), 6zel
tasarruflart makro diizeyde incelemeye c¢alismistir. Johansen esbiitiinlesme ve VECM test
bulgularinda, TL’nin reel olarak degerlendigi bir ortamda 6zel tasarruf oranlarinin diistig,
kamunun yatirim-tasarruf farki ile ekonomik biiyiimedeki artiglarin 6zel tasarruflari pozitif
etkiledigi gorilmistir. Raza vd. (2012), Pakistan’da 1988-2009 doéneminin incelendigi
arastirmada yurt i¢i tasarruflardaki artiglarin finansal piyasalarin geligimini arttirdig1 tespit
edilmistir. Ozcan ve Peker (2018), 1985-2014 déneminde ARDL yéntemi ile Tiirkiye’de 6zel
tasarruflarin belirleyicilerini incelemislerdir. Ozel tasarruflar iizerinde enflasyonun pozitif;
kamu tasarrufu ve yasl niifus bagimliliginin negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Faiz
orani Ve reel kisi basi gelirin, tasarruflar tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 da s6z
konusudur. Giiris ve Ocal Ozkaya (2019), Tiirkiye’nin de iginde oldugu gelismekte olan
iilkelerde tasarruflarin belirleyicilerini panel veri analizi yontemi ile arastirmislardir. 2000-
2015 déneminin incelendigi arastirma bulgularinda, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYTH) ve
0zel sektor kredilerinin tasarruflar1 pozitif; reel faiz orani, kentlesme, issizlik ve ulusal tiikketim
harcamalarinin negatif etkiledikleri tespit edilmistir. Kaymaz ve Ozgiin (2021), MINT
iilkelerinde 1980-2018 doneminde tasarruf oranlarinin belirleyicilerini incelemislerdir. ARDL
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smir testi bulgularinda, her bir iilkede tasarruf oranlarinin belirlenmesinde etkili olan
faktorlerin farkli oldugu goriilmiistiir. Sar1 ve Yildirim (2022), 1980-2019 yillart arasinda
Tiirkiye ekonomisinde 6zel tasarruflarin belirleyicilerini arastirmiglardir. Egbiitiinlesme test
bulgularina gore serilerin uzun doénemli iligkili olduklar1 goriilmiistir. Uzun donem
bulgularinda, faiz orani, kisi bag1 gelir ve cari islemler dengesi degiskenlerinin 6zel tasarruflari
pozitif; niifus bagimlilik orani, enflasyon ve kamu tasarruflarinin negatif etkiledigi tespit
edilmigtir.

Banka tasarruflarini ilgilendiren literatiirde ise faiz oranlari-tasarruf iliskisine yonelik
aragtirmalarin agirlikta oldugu goriilmektedir. Bu aragtirmalardan Haron ve Shanmugam
(1995), faiz oraninin tasarruflar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgularda, faiz oram ile
faizsiz bankalarin mevduatlar arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Haron ve Ahmad
(2000), benzer sekilde faiz orani ile tasarruf arasindaki iligkiyi incelemisler ve insanlarin
tasarrufa yonlendirmek i¢in yiliksek faiz orani ya da kar pay1 verilmesi varsayimdan hareket
etmistir. Aragtirma bulgularinda, faiz oranlarindaki artisin faizsiz bankalarin mevduatinda
azalisa sebebiyet verdigi tespit edilmistir. Bu arastirma ile faizsiz bankalarin da faiz riski ile
kars1 karsiya oldugunu ortaya koyulmustur. Bacha (2004), Malezya bankacilik sisteminde faiz
oranindaki degisimlerin faizsiz bankacilik iizerindeki etkilerini incelemistir. Bulgularda,
mevduat fazi oranlari ile Islami bankacilik Kar paylar: arasinda giiclii iliski oldugu ve mevduat
bankalarinin faiz oranlarindan Islami bankalarinin Kar paylarina dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Ayrica, mevduat bankalarindaki mevduat hacmininin Islami bankalarin
katilim fonu tutarinin nedeni oldugu da goriilmiistiir. Yusoff ve Wilson (2005) arastirmalarinda,
Malezya’da 1983-2001 yillari arasinda faiz orani, Kar pay1 ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
degiskenlerinin faizsiz ve klasik bankalarin mevduatlarina etkisini incelemiglerdir. Bulgularda,
GSMH degiskeninden en fazla klasik banka mevduatlarinin olumlu etkilendigi ve faiz
oranlarinin, faizsiz bankalar mevduatini etkilemedigi goriilmistiir. Abdul Kader ve Yap (2009)
ise faiz oranlarinin klasik ve faizsiz bankalar mevduatlari {izerinde pozitif ve anlamli etkisinin
olduguna yonelik bulgular ortaya koymustur.

Banka tasarruflart ile se¢ili makroekonomik ve finansal faktorler iliskisine yonelik bazi ampirik
aragtirmalar agagida kisaca 6zetlenmistir.

Abduh vd. (2011), 2000-2010 yillar1 arasinda Malezya’da Islami bankalarin toplam
mevduatlar1 tizerinde faiz ve kar orani degisikliklerinin, iiretim seviyesinin, enflasyonun ve
finansal krizin dinamik etkilerini analiz etmeyi amaglamiglardir. Arastirmada esbiitiinlesme
testi ve VECM modeli kullanilmistir. Bulgularda, faiz ve kar oranindaki degisimlerin ve iiretim
artisinin mevduatlar lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi, enflasyonun ise mevduatlar
tizerinde olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ngula (2012), Gana’da 1980-2010 yillar1 arasinda En Kiiclik Kareler (EKK) teknigi ile
mevduat mobilizasyonunun belirleyicileri incelenmistir. Analiz bulgularinda, banka
mevduatlarin1 agiklamada para arzi, enflasyon, doviz kurunun 6nemli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, faiz oranlarinin mevduat mobilizasyonu iizerindeki etkisinin zayif oldugu goriilmiistiir.

Eriemo (2014), Nijerya’daki banka mevduatlarinin makroekonomik belirleyicilerini 1980-
2010 donemini baz alarak incelemistir. Johansen esbiitiinlesme ve VECM testleri sonucunda,
serilerin uzun donemli iliskili olduklar1 tespit edilmistir. Banka yatirimlarinin, banka
subelerinin, faiz oraninin ve genel fiyatlar seviyesinin banka mevduatinin 6nemli belirleyicisi
oldugu gorilmiistiir. Benzer sekilde Ojeaga ve Odejimi (2014), 1989-2008 déneminde
Nijerya’da banka mevduatlarmin faiz oranindan 6nemli 6lciide ve pozitif yonde etkilendigini
gosteren sonugclar elde etmistir.
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Mashamba vd. (2014), 2000-2006 doneminde Zimbabwe’de banka mevduatlariin
belirleyicileri tespit edilmeye calisilmistir. Bulgularda, mevduat faiz oranmin ve GSYIH’in
banka mevduatlari {izerinde olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Pitondkova (2016) tarafindan yapilan arastirmada, Slovakya’da 1998-2015 donemi verileri ile
hanehalki mevduatlarinin belirleyicileri ARDL sinir testi ile tespit edilmeye caligilmistir.
Bulgularda, reel faiz oraninin, enflasyonun, briit harcanabilir gelirin ve yaghi bagimlilik
oraninin mevduatlar1 artirdigl, gelir artisinin ise hanehalki mevduatlarint azalttigt tespit
edilmigtir.

Giil vd. (2017) aragtirmalarinda, Tiirkiye’de 2005-2013 yillar1 arasinda katilim bankalarinin
fon kaynaklarmi etkileyen faktdrleri incelemislerdir. Kar payi, TUFE, katilim bankalari
mevduati, ticari bankalar mevduati ve ortalama mevduat faizi degiskenleri analize dahil
edilmistir. Bulgularda, mevduat faiz oranlar1 ile kar paymin, katilim bankalarmm katilim
fonlarini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Yadav ve Kishore (2017) arastirmalarinda 2011-2015 doneminde Hindistan’daki banka
mevduatlarinin makroekonomik belirleyicileri incelenmislerdir. Belirleyiciler olarak para arzi,
borsa endeksi, enflasyon, repo faiz orani, hazine bonosu faiz orani ve sanayi iiretim endeksi
aragtirmaya dahil edilmistir. Esbiitiinlesme testi sonucunda seriler arasinda uzun dénemli iliski
tespit edilmistir. VECM bulgularinda ise sanayi iiretim endeksi, hazine bonosu faiz orani ve
para arz1 degiskenlerinin gesitli gecikmelerde istatistiksel olarak anlamli oldugu; para arzinin
mevduat miktar1 iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu; sanayi {iretim endeksi ve hazine bonosu
faiz oraninin ise mevduatlar lizerinde negatif etkili oldugu goriilmistiir. Granger nedensellik
testine gore sadece sanayi liretim endeksinin mevduatin nedeni oldugu, mevduatin ise hem para
arzin1 hem de hazine bonosu faizinin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Mushtaq ve Siddiqui (2017), 46 iilkede faiz oranlarinin banka mevduatlari tizerindeki etkisini
1999-2014 dénemi verileri ile arastirmislardir. Panel ARDL analizi bulgularinda, Islami iilke
ekonomilerinde faiz oranmin banka mevduatlar tizerinde énemli bir etkisinin olmadigini ve
Islami olmayan iilke ekonomilerinde ise mevduatlar etkiledigi tespit edilmistir.

Ozen vd. (2018), Tiirkiye’de 2012-2018 yillar1 arasinda faiz oranindaki degisikliklerin mevduat
yatinmcisinin - davraniglarina etkisini incelemislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
bulgularinda, faiz oranindaki bir degisikligin mevduat hacmini etkiledigi, ancak mevduat
hacmindeki bir degisikligin faiz oranini etkilemedigi tespit edilmistir.

Tiirkan ve Dogan (2020), Tiirkiye’de 2010-2019 yillar1 arasinda katilim bankalarmin topladigt
fonlarm  makroekonomik degiskenler ile iliskisini incelemislerdir. Toda-Yamamoto
nedensellik testinin uygulandig1 aragtirmada, makroekonomik degiskenler olarak enflasyon
orani ve GSYTH almmustir. Bulgularda, toplanan fonlardan GSYTH degiskenine dogru tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Enflasyon degiskeni ile toplanan fonlar arasinda herhangi
nedensellik s6z konusu degildir.

Unvan ve Yakubu (2020) arastirmalarinda Gana’da 2008-2017 dénemi verileri ile banka
mevduatlarinin itici gii¢lerini incelemislerdir. Makroekonomik faktorler agisindan, bulgularda
enflasyonun mevduat hacmi iizerinde olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Yakubu ve Abokor (2020), Tirkiye’de 2000-2016 yillar1 arasinda banka mevduatlarinin
biiyiimesini belirleyen faktorleri incelemislerdir. ARDL sinir testinin uygulandig arastirma
bulgularinda, banka istikrarinin, bankacilik sektorii verimliliginin, genis para arzinin,
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ekonomik bilylimenin ve enflasyonun uzun vadede mevduat biiylimesinin énemli belirleyicileri
oldugu tespit edilmistir.

Rahman vd. (2021) tarafindan 2015-2019 dénemi verileri ile yapilan arastirmada Malezya
Islami bankacilik mevduatlar iizerindeki belirleyiciler analiz edilmistir. Bulgularda, aktif
getirisi, banka yogunlagmasi ve ticari mevduatlarin Islami banka mevduatlarini pozitif ve
anlamli bir sekilde etkiledigi; sermaye yeterlilik oraninin ise mevduatlar iizerinde negatif ve
anlamlh bir iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Finansman mevduat oram1 ve GSYIH
degiskenlerinin, Islami mevduatlart &nemli 6lciide etkilemedigi goriilmiistiir. Ayrica,
enflasyondaki artisin miisterileri Malezya Islami bankalarindaki tasarruf mevduatlarini
artirmaya tesvik ettigi tespit edilmistir.

Youssef vd. (2022), 2000-2018 donemi verileri ile faiz ve enflasyon oranlarmin Misir
bankalarinin mevduatlari tizerindeki etkisini incelenmislerdir. Arastirmada ARDL simir testi,
ARCH ve GARCH modelleri kullanilmistir. Bulgular, faiz oranindaki oynakligin, bankalarin
yerel ve yabanci para birimlerindeki mevduat davraniglariyla iliskisi olmadigi yoniindedir.
Ayrica, enflasyon oranindaki oynakligin bankalarin yerli ve yabanci para birimlerindeki
mevduat davranislari ile pozitif yonde iligkili oldugu goriilmiistiir.

Gengtiirk vd. (2023) aragtirmalarinda 2005-2021 yillar1 arasinda ¢eyreklik donem verileri ile
makroekonomik degiskenlerin katilim fonlar1 iizerindeki etkisini ele almislardir. Enflasyon,
doviz kuru, GSYIH, mevduat faiz oram ve Tiirkiye belirsizlik endeksi bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmistir. ARDL simnir testi ve hata diizeltme modelinin uygulandig1 arastirma
bulgularinda, serilerin esbiitiinlesik olduklar1 goriilmiistir. Uzun donem parametre
bulgularinda ise katilim fonlarinin, mevduat faiz orani ile istatistiki agidan anlamli ve negatif;
enflasyon orani ile istatistiki agidan anlamli ve pozitif iliskisi tespit edilmistir. Déviz kuru,
belirsizlik endeksi ve GSYTH degiskenleri ile istatistiksel agidan anlamli iliski bulunamamustir.
Kisa dénemde ise mevduat faizi, doviz kuru ve GSYIH istatistiksel acidan anlamli
bulunmustur.

Ilgili literatiir incelendiginde Tiirkiye 6rnekleminde tasarruf mevduatlar ile tasarruf katilim
fonlarmin makroekonomik ve finansal belirleyicilerini biitiinlesik olarak ele alan ve
kargilagtirmali sonuglar iireten arastirmalarin ¢ok kisithh oldugu goriilmiistiir. Bu kisitliliga
binaen arastirmada, ekonometri yazininda yer alan geleneksel testler detaylandirilarak
uygulanmustir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Arastirmanin  bu bolimiinde, mevduat bankalarmin tasarruf mevduatlari ve katilim
bankalarinin tasarruf katilim fonlarinin secili makroekonomik ve finansal gostergeler ile iligkisi
ekonometrik yontemlerle analiz edilmektedir. Analize dahil edilen serilerin duraganlik
Ozellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Zivot-Andrews (ZA)
birim kok testleri ile sinanmistir. Seriler arasindaki uzun donemli iliskiler Johansen (1988)
esbiitiinlesme testi ve Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile analiz edilmistir. Son olarak
seriler arasindaki nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto (1995) testi ile ortaya konulmustur.

3.1. Veri Seti

Arastirmada, makroekonomik ve finansal belirleyiciler olarak hisse senedi piyasalarini
temsilen Borsa Istanbul-100 Endeksi (XU100), enflasyonu temsilen Tiiketici Fiyat Endeksi
(2003=100), faiz oranim temsilen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) Agirlikl
Ortalama Fonlama Maliyeti, déviz kurunu temsilen TUFE bazli Reel Efektif Doviz Kuru
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(2003=100) ve altin fiyatlarin1 temsilen ise Kiilge Altin Satig Fiyati1 (TL/Gr) kullanilmistir.
Seriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan temin edilmistir.
Aragtirmaya 2011/01-2022/11 donemi arasinda yer alan 143 aylik gézlem dahil edilmistir. Bu
donemin se¢iminde Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti serisine EVDS veri tabaninda ilk
erisilen donemin 2011/01 olmasi kaynaklidir. Seriler, varyanslarindaki degiskenligi
azaltabilmek ve dlgek farkliliklar: nedeni ile dogal logaritmalar: alinarak aragtirma siirecine
dahil edilmistir. Ekonometrik analizlerde E-Views programi kullanilmistir. Serilere iliskin bilgi
Ozetleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Serilere Ait Bilgiler

Seriler Serilerin Arz.a.stmn_a Gozlem Ver.i.le"rin Kaynak
Kisa Kodu Dénemi Sayist Tirt
Tasarruf Mevduati ™
Tasarruf Katilim Fonu TKF
PISTA Sl D) 171
(THEZ?ziI)E(g%%lésiIOO) TUFE ggﬂﬁ 143 Aylik TE(\:/'\EA)E
TCNB AL Orim o
ORI e
Kiilge Altin Satis Fiyatt ALTIN

(TL/Gr)

Serilere iliskin tanimlayicr istatistikler Tablo 2’de gosterilmektedir. Tanimlayici istatistikler
incelendiginde, ortalamalarindan sapma oraninin en fazla ve en az olan serilerin sirastyla altin
ve doviz kuru oldugu goriilmektedir. Kalan diger serilerin standart sapmalariin birbirine yakin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Jarque-Bera istatistiginin olasilik degerlerine gore seriler %5
anlamlilik seviyesinde normal dagilmamaktadir.

Tablo 2. Serilere iliskin Tanimlayic1 istatistikler
Standart Jarque-Bera (p

Seriler Ortalama  Maksimum  Minimum Medyan

Sapma degeri)

™ 26.938 28.351 26.219 26.878 0.503 10.168 (0.006)
TKF 24.332 26.054 23.552 24.226 0.589 19.755 (0.000)
BIST100 6.865 8.512 6.239 6.760 0.406 96.555 (0.000)
TUFE 5.798 7.016 5.207 5.678 0.448 19.292 (0.000)
AOFM 2.343 3.238 1.508 2.254 0.421 6.180 (0.045)
REDK 4.449 4,752 3.865 4531 0.241 14.934 (0.000)
ALTIN 5.177 6.954 4.224 4.884 0.771 19.242 (0.000)

Serilere ait grafiklere Sekil 1°de yer verilmistir.
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Sekil 1. Serilerin Zaman Yolu Grafikleri

Aragtirmada TM ve TKF serilerinin bagimli degisken; BIST100, TUFE, AOFM, REDK ve
ALTIN serilerinin bagimsiz degisken oldugu asagida sunulan (1) ve (2) numarali denklem
modelleri test edilmektedir.

Model 1:

TM, = B, + p,BiST100, + B,TUFE, + B;AOFM, + B,REDK, + BsALTIN,

+ & (1)
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Model 2:

TKF, = By + BlBiSTloot + ﬁzTUFEt + (3 AOFM, + B,REDK; + [5ALTIN, @)
+ &

3.2. Birim Kok Testleri ve Bulgular

Zaman serisi analizlerinde birim kok test bulgulari arastirmanin ilerleyisini 6nemli 6lgiide
etkileyebilmektedir. Bir serinin uzun doénemde sahip oldugu 6zellik, bir dnceki donemde
degiskenin aldig1 degeri, bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya
cikartilabilir. Bu nedenle, serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak i¢in, serinin her ddnemde
aldig1 degerin daha onceki donemdeki degerleri ile iliskisinin incelenmesi gerekmektedir.
Bunun i¢in ekonometride siklikla birim kok analizleri kullanilmakta ve serilerin duraganlik
ozellikleri tespit edilmektedir (Tar1, 2010: 387). Degisen ortalamaya, varyansa ya da her ikisine
sahip bir seri duragan olmayan (birim kok igeren) seri olarak tanimlanabilir (Gujarati, 2004:
814).

Serilerde birim kokiin mevcudiyetini arastiran ilk testlerden Dickey ve Fuller (DF-1979)
testinde, sabitsiz-trendsiz (3), sabitli-trendsiz (4) ve sabitli-trendli (5) olmak {izere ii¢ regresyon
modeli kullanilmaktadir (Dickey ve Fuller, 1979: 428). Modellerde m gecikme uzunlugunu, A
farklari, t zamani, p gergek bir say1, Y degiskeni ve &, ortalamasi ve kovaryansi 0, varyansi ise
sabit olan tesadiifi bir hata terimi ifade edilmektedir.

th =p Yt’—l + &t t:1,2, (3)
th = bo + p Yt—l + St t=1,2,... (4)
th = bo + blt + p Yt—l + St t=1,2, (5)

Eger, &, hata terimi otokorelasyonlu ise, (5) numarali denklem (6) numarali denklem seklinde
diizenlenir. Buradaki amag¢ hata teriminin otokorelasyonsuz olmasint saglayacak kadar
gecikmeli fark teriminin modele dahil edilmesidir. Bu modele DF testinin uygulanmast ile ADF
testi ortaya ¢ikmaktadir. DF ve ADF test istatistiginin kritik degerleri de aynidir.

m
AY, = by + byt +p Y,y + aiZAYt_i+£t ©)

i=1

ADF testinde kurulan sifir hipotezi Ho: p = 0 serinin duragan olmadigini1 gostermektedir. Sifir
hipotezine alternatif olarak kurulan Hi: p < 0 ise serinin duragan oldugunu savunmaktadir
(Mert ve Caglar, 2019: 99-100; Tar1, 2010: 387-390).

DF testi, hata terimlerinin istatistiki olarak birbirinden bagimsiz ve sabit varyansa sahip
oldugunu, yani hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu gozlenmedigini ifade etmektedir.
Ancak zaman serilerinde zayif bagimli ve heterojen dagilimli hata terimlerine sahip olduklari
gozlenmistir. Philips (1987) ve Philips-Peron (1988), bu gergeklikten yola g¢ikarak hata
terimleri arasinda otokorelasyon olabilecegini diisiinerek ve DF testinin varsayimlarini
gelistirerek nonparametrik bir test ortaya koymuslardir (Bozkurt, 2013: 43; Seviiktekin ve
Cinar, 2014: 378). Philips-Peron (PP) testi, (3), (4) ve (5) numarali denklemlerde verilen
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standart DF denklemlerini tahmin etmekte ve bir t,, test istatistigini modifiye ederek asimptotik
dagilimin otokorelasyondan etkilenmemesini saglamaktadir. Benzer sekilde DF testinde
oldugu gibi Ho: p = 0 hipotezi Hi: p < 0 alternatif hipotezine kars1 test edilmektedir. PP test
istatistiginin asimptotik dagilimi ADF istatistigi ile ayni oldugundan MacKinnon (1996) kritik
degerleri kullanilmaktadir. Hesaplanan PP test istatistigi ilgili kritik degerlerden kiigiik ise sifir
hipotezi reddedilmektedir (Mert ve Caglar: 2019:101).

Birim kok testlerinde ortaya ¢ikan temel sorunlardan birisi deterministik trend fonksiyonunun
dogru belirlendigine iligkin varsayimdir. Perron (1989) arastirmasinda, deterministik trend
fonksiyonunda bir kirtlmanin varlig ile serinin birim kokli degilken, sanki birim kokliiymiis
gibi davranmasini tartigmistir. Bu nedenle aslinda duragan olan seriler bazi durumlarda duragan
degilmis gibi goriinmektedir. Bu yapidaki seriler i¢in trend fonksiyonundaki kirilmalari dikkate
alan birim kok testleri, geleneksel birim kok testlerinden daha kullanisli olabilmektedir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 400-401). Perron (1989) arastirmasinda zaman
serilerinde yapisal kirilma tek bir noktada ve kirilma tarihinin (Tp) bilindigi varsayimi ile
hareket etmistir. Zivot-Andrews (ZA-1992), bu varsayimi gelistirerek kirilma noktasini igsel
olarak ele almis, yani tek kirilmanin tarihinin bilinmedigi varsayimi ile birim kok testi siirecini
ortaya koymustur. ZA testinde yer alan regresyon denklemleri miimkiin olan her kirilma
noktasi i¢in tahmin edilmekte ve t istatistigi kullanilmaktadir. Testte, Ho hipotezlerini test
etmek i¢in agagida yer verilen modeller gelistirmistir.

Model A: Sabitte kirilma oldugunda,

k
ye= w+ B+ ODU (Ty) + ayea+ ) by, +e, ™

i=1

Model B: Trendde kirilma oldugunda,

k
Ye= u+ Bt+ yDT, (Tp) + ay,—1 + z Ay +e (8)

=1
Model C: Hem sabitte hem de trendde kirilma oldugunda,

k
Ye = u+ pt+ 0DU(Ty) + yDT(Tp) + ay,—, + Z Ay + e %)

i=1

A, B ve C modellerinde yokluk hipotezi “Ho: Seri birim kok icerir” seklindedir. ADF tipi bir
test silireci s6z konusu oldugundan her ti¢ model i¢inde @ = 0 olmasi yokluk hipotezinin
reddedilememesi yani serinin birim kokli oldugunu gostermektedir (Mert ve Caglar, 2019:137;
Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 431).

Tablo 3 ve Tablo 4’te aragtirmaya konu serilerin duraganlik sinamalari ADF, PP ve ZA birim
kok testleri ile yapilmistir. ADF ve PP birim kok testlerinde, “Ho: Seri duragan degildir ve seri
birim kok igermektedir” seklindeki yokluk hipotezi test edilmektedir. ADF ve PP birim kdk
test bulgularini kontrol etmek i¢in kullanilan tek yapisal kirtlmali ZA birim kok testinde ise
“Ho: Seri bir yapisal kirilma olmadan birim kokliidiir, yani duraganhik yoktur” seklindeki
yokluk hipotezi test edilmektedir.
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Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Bulgular:

Seriler l il
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
™ 3.9318 (1.0000) 5.0143 (1.0000) 4.0592 (1.0000) 4.4605 (1.0000)
TKF 3.6677 (1.0000) 1.7528 (1.0000)  3.0682 (1.0000)  1.2135 (1.0000)
BIST100 2.8366 (1.0000) 1.2400 (1.0000)  3.7389 (1.0000)  2.0362 (1.0000)
TUFE 3.1076 (1.0000) 1.3486 (1.0000)  4.2971 (1.0000)  2.3023 (1.0000)
AOFM -1.9292 (0.3181)  -2.0063 (0.59269)  2.0146 (0.2804)  -2.2626 (0.4512)
REDK -0.2374 (0.9296) -2.5756 (0.2921)  0.0555 (0.9612)  -2.3053 (0.4280)
ALTIN 1.4279 (0.9991) -0.8566 (0.9569) 1.9310(0.9998)  -0.4969 (0.9827)
ATM -3.1009 (0.0288) -8.1462 (0.0000)  -7.7739 (0.0000)  -8.3418 (0.0000)
ATKF -5.8162 (0.0000)  -10.3499 (0.0000) -10.1577 (0.0000) -10.5500 (0.0000)
ABIST100 -10.7996 (0.0000)  -11.2265 (0.0000) -10.7820 (0.0000) -11.2380 (0.0000)
ATUFE -3.3102 (0.0163) -4.0603 (0.0090)  -5.5148 (0.0000)  -6.3536 (0.0000)
AAOFM -8.8220 (0.0000) -8.8469 (0.0000)  -9.0368 (0.0000)  -9.0557 (0.0000)
AREDK -9.5771 (0.0000) -9.5832 (0.0000)  -9.2642 (0.0000)  -10.0740 (0.0000)
AALTIN -9.0452 (0.0000) -9.3255 (0.0000)  -8.8949 (0.0000)  -9.0574 (0.0000)

Notlar: “A” notasyonu serilerin birinci farkini gostermektedir. Parantez “( )" icindekiler olasilik degerlerini

gostermektedir. ADF ve PP birim kok testlerinde kritik degerler sabitli model i¢in -3.476805 (%1), -2.881830 (%5) ve
-2.577668 (%10); sabitli ve trendli model igin ise -4.023975 (%1), -3.441777 (%5) ve -3.145474 (%10) seklindedir.
Tiim testlerde optimal gecikmeye Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile karar verilmistir. Ayrica PP testinde, Spectral tahmin
yéntemi i¢in Bartlett kernel ile karar verilirken, Newey-West yontemi igin ise Bandwith segenekleri kullanilmaktadir.

Tablo 3’e gore %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerinin seviye degerlerinde birim
kokli olduklart ve birinci dereceden farklari alindiginda duraganlastiklart tespit edilmistir.
Tablo 4’te sunulan ZA testi Model A ve Model C bulgularma gore ise, tim anlamlilik
diizeylerinde seriler seviyede yapisal kirllma olmadan birim kokliidiir. Birinci dereceden farki
alinan serilerin ise duraganlagtigi goriilmiistir. ZA test bulgulari, ADF ve PP testleri ile
benzerlik gdstermektedir. Sonugta, aragtirmadaki seriler birinci dereceden farklarinda (I(1))
duraganlagmaktadirlar.

Tablo 4. ZA Birim Kok Test Bulgular1

Model Model A Model C
Seriler Test Istatistigi Kirilma Tarihi Test Istatistigi Kirilma Tarihi
™ 2.739398 2020M12 -0.715287 2021M03
TKF -0.575231 2021M02 -3.395448 2020M11
BIST100 0.406715 2020M11 -2.650611 2021M02
TUFE 0.803943 2021M03 -1.512496 2021M03
AOFM -3.493206 2019M09 -4.095936 2018M04
REDK -3.318196 2014M04 -4.186566 2015M10
ALTIN -0.643475 2018M03 -2.430591 2012M10
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ATM -4.998590 2020M12 -6.345835 2020M08
ATKF -7.249918 2021M01 -7.891154 2020M07
ABIST100 -4.396893 2020M11 -5.189969 2018M03
ATUFE -4.232364 2021M02 -5.436314 2020M12
AAOFM -5.146926 2019M04 -5.745845 2020M08
AREDK -7.996022 2018M10 -7.968318 2018M10
AALTIN -10.23364 2021M12 -10.15556 2011M08

Notlar: “A” notasyonu serilerin birinci farkini gostermektedir. Model A kritik degerleri -5.34 (%1), -4.93(%5) ve -
4,58 (%10); Model C igin kritik degerler ise -5.57 (%1), -5.08 (%5) ve -4,82 (%10) seklindedir. Her iki model igin
gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir.

3.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Bulgulari

Esbiitiinlesme, iktisadi degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin istatistiki agidan ortaya
konulmasidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:481). Birim kok iceren serilerle yapilan
analizlerde sahte regresyon problemi ile karsilasma riski s6z konusu olmakta, serilerin
duraganlastirilmasi i¢in farkinin alinmasi ile orijinal gézlemlerde bilgi kaybi sebebiyet
olabilmektedir. Bu neden ile seviye degerlerinde birim kok igeren serilerin duragan bir
bilesimlerinin olabilecegini gdsteren esbiitiinlesme analizleri kullanilmaktadir (Erigok ve
Yilanci, 2013:95). Seriler arasinda uzun donemli iligkilerin ortaya ¢ikarilmasinda Engle-
Granger (1987) tarafindan tek denklemli bir esbiitiinlesme testi gelistirilmis ve bu testin bazi
yetersizlikleri nedeni ile ¢oklu esbiitiinlesme iliskilerini inceleme imkéani taniyan Johansen
(1988) ve Johansen-Jeselius (1990) testleri ortaya konulmustur. Johansen (1988), seriler
arasinda var olabilecek tiim farkli esbiitiinlesme iliskilerinin tahminine imkén taniyan yontemi
asagida gosterilen Vektor Otoregresif (VAR) modelini dikkate alarak gelistirmistir (Tar1, 2010:
425-429):

p
Xt = Zﬂl Xt—i + @ Dt + gt (10)

i=1

(10) numarali denklemde X, serilerin matrislerini ve D, ise deterministik Ogeleri
gostermektedir. I(1) olan seriler Hata Diizeltme modeli olarak ifade edilirse (11) numarali
denklemdeki siire¢ elde edilmektedir.

14
AX, = 7X,_; + Z I, AX,_; + 0D, + &, (11)

i=1

(11) numaral denklemde, X, hatalarin matrisini, &, hata terimini, T; , i= 1,2,.... k’ya kadar olan
ve gecikme uzunlugunu tanimlayan (pxp) boyutlu parametreler matrisini gostermektedir. 7 ise
serilerin uzun dénem iliskileri hakkinda bilgi veren, I'; ile ayni (pxp) boyutlu bir matris
rankidir. Matris rankinin 0 olmasi durumunda, X, 1(1) formunda bir VAR modeline
dontismektedir. Bu durumda seriler arasinda uzun dénemli bir iliskiden bahsedilemez. Rank
(m) =r <p ise; duragan ya da egbiitiinlesik olan X, serileri arasinda r sayida lineer
kombinasyon var olmakta ve = matrisi 7 = a. 8 bigiminde yazilabilir. Burada, « ayarlama
matrisini; B ise, esbiitiinlesme matrisini ifade etmektedir. Diger taraftan 7 matrisinin rankinin
1 veya 1’den biiyiik olmasi durumunda esbiitiinlesik vektor var olacagindan uzun dénemli
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iligkiden bahsedilebilir. Coklu esbiitiinlesme analizlerinde en az bir esbiitiinlesik vektor ortaya
cikmasi beklenmektedir. Esbiitiinlesik vektor sayisina, iz ve Maksimum Ozdeger istatistikleri
kiyaslanarak karar verilir (Tari: 2010, 427-429; Turner, 2009: 825-826).

Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, VAR temelli oldugundan kurulan modellerin optimum
gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 5 ve 6’da optimum gecikme uzunlugunun
tespiti igin bilgi kriterlerince en ¢ok dogrulanmis (hangisinde en ¢ok * wvarsa) secim
yapilmaktadir. Bilgi kriterlerince en ¢ok dogrulanan gecikme uzunlugu Tasarruf Mevduatlar
(Model 1) modelinde 6, Tasarruf Katiim Fonlar1 (Model 2) modelinde ise 2 olarak
belirlenmistir.

Tablo S. Model 1 Optimum Gecikme Uzunlugu Sec¢imi

Gecikme

Uzunlugu LR FPE AlIC SC HQ
0 NA 5.10e-11 -6.671974 -6.542850 -6.619502
1 2261.501 1.85e-18 -23.80662 -22.90276* -23.43931
2 117.2884 1.21e-18 -24.23467 -22.55606 -23.55253*
3 58.13856 1.26e-18 -24.20253 -21.74918 -23.20556
4 64.45709 1.21e-18 -24.25517 -21.02708 -22.94337
5 64.59077 1.13e-18* -24.34290 -20.34008 -22.71626
6 55.42908* 1.14e-18 -24.37517* -19.59761 -22.43370
7 31.62559 1.45e-18 -24.18559 -18.63329 -21.92929
8 49.72894 1.49e-18 -24.23050 -17.90346 -21.65937

Tablo 6. Model 2 Optimum Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme

Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 4.55e-11 -6.786457 -6.657334 -6.733985
1 2081.318 6.73e-18 -22.51342 -21.60956* -22.14612
2 140.3624 3.64e-18* -23.13060* -21.45200 -22.44846*
3 54.66279 3.90e-18 -23.06850 -20.61515 -22.07153
4 57.86766* 3.99¢-18 -23.06123 -19.83315 -21.74943
5 48.62934 4.37e-18 -22.99549 -18.99267 -21.36886
6 48.28407 4,71e-18 -22.95485 -18.17729 -21.01338
7 29.41894 6.15e-18 -22.74129 -17.18899 -20.48499
8 40.93964 6.98e-18 -22.68400 -16.35696 -20.11287

Notlar: *belirtilen kriterlere gore optimum gecikme sayisini gostermektedir. LR: Sequential Modified LR Test Statistic
(Ardisik Modifive Test Istatistigi), FPE: Final Prediction Error (Nihai Tahmin Hatast), AIC: Akaike Information
Criterion (Akaike Bilgi Kriteri), SC: Schwarz Information Criterion (Schwarz Bilgi Kriteri), HQ: Hannan-Quinn
Information Criterion (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri).

AR karakteristik polinomlarinin ters koklerinin hepsinin birim ¢emberin igerisinde yer almasi
nedeniyle sirast ile Model 1 ve Model 2’nin istikrar kosulunu sagladigi Sekil 2’de
goriilmektedir.
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Sekil 2. AR Karakteristik Polinomlarimin Ters Kokleri

Tablo 7°de Model 1 ve 2’ye ait otokorelasyon ve degisen varyans test bulgularma yer
verilmistir. Otokorelasyon LM testinde “’Ho: Otokorelasyon yoktur’’ ve “’Hi: Otokorelasyon
vardir’’ testleri sinanmaktadir. Model 1 i¢in kurulan VAR(6) modelinin, 6. gecikme
uzunlugunda olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinde test edilmis ve sirasiyla 0.4343>0.05,
olmasi nedeni ile Ho yokluk hipotezi reddedilememistir. Model 2 igin kurulan VAR(2)
modelinin, 2. gecikme uzunlugunda olasilik degeri 0.0882>0.05 olmasi nedeni ile Ho yokluk
hipotezi reddedilememistir. Model 1 ve Model 2 i¢in otokorelasyon sorunu olmadigi tespit
edilmistir. Arastirmaya konu modellerin sabit varyansli olmalar1 gerekmektedir. Model 1’in
Ki-kare ve olasilik degeri sirasi ile 1579.643 ve 0.1104 seklindedir. 0.1104>0.05 olmasi nedeni
ile %35 yanilma diizeyinde sabit varyansh oldugu goriilmektedir. Model 2’nin ise Ki-kare ve
olasilik degeri 693.4183 ve 0.0136 seklindedir. Model 2’de %1 yanilma diizeyinde sabit
varyanslidir.

Tablo 7. Modellerin Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Bulgular:
Model 1- Otokorelasyon LM Testi

Gecikme Uzunlugu LM Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
1 33.07865 36 0.6083
2 46.09606 36 0.1208
3 41.72143 36 0.2360
4 49.31226 36 0.0687
5 24.66464 36 0.9234
6 36.74186 36 0.4343
Model 1- Degisen Varyans Testi
Ki-Kare testi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
1579.643 1512 0.1104
Model 2- Otokorelasyon LM Testi
Gecikme Uzunlugu LM Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
1 49.30147 36 0.0691
2 47.94840 36 0.0882

Model 2- Degisen Varyans Testi
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Ki-Kare testi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
693.4183 504 0.0136

Tablo 8’de Model 1’in Johansen (1988) esbiitiinlesme test bulgularina yer verilmistir. Tabloda
%S5 yanilma diizeyinde kritik degerlerin iz ve maksimum &6zdeger istatistiklerinden kiigiik
olmasi (142.1117>95.75366, 84.81988>69.81889, 57.29178>40.07757 ve
41.54647>33.87687) seriler arasinda 2 adet esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.
Bagimli degisken olan Tasarruf Mevduati serisinin, bagimsiz degiskenler ile arasinda uzun

donemli iliski s6z konusudur.

Tablo 8. Model 1 Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Iz Istatistik Degeri

Ho: Esbiitiinlesme Yoktur | Ozdeger iz Istatistigi 0.05 Kritik Degeri | Olasilik Degeri*
r=0 0.343783 142.1117 95.75366 0.0000
r<1 0.263237 84.81988 69.81889 0.0020
r<2 0.124949 43.27341 47.85613 0.1261
r<3 0.091174 25.12106 29.79707 0.1571
r<4 0.063836 12.11930 15.49471 0.1513
r<5 0.022882 3.148.122 3.841466 0.0760

Maksimum Ozdeger Istatistik Degerleri

Ho: Esbiitiinlesme Yoktur | Ozdeger Oz dl\:ga:rs%z::ﬁn; tigi 0.05 Kritik Degeri | Olasilik Degeri*
r=0 0.343783 57.29178 40.07757 0.0002
r<l1 0.263237 41.54647 33.87687 0.0050
r<2 0.124949 18.15236 27.58434 0.4825
r<3 0.091174 13.00176 21.13162 0.4521
r<4 0.063836 8.971180 14.26460 0.2886
r<s5 0.022882 3.148122 3.841466 0.0760

Notlar: Iz ve maksimum ozdeger testi 0.05 seviyesinde 2 adet esbiitiinlesme oldugunu géstermektedir. * MacKinnon-
Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini géstermektedir. v’ esbiitiinlesik vektor sayisim gostermektedir. Gecikme
sayisi 6 olarak belirlenmistir.

Tablo 9°da Model 2’nin Johansen (1988) esbiitiinlesme test bulgularina yer verilmistir. Tabloda
%35 yanilma diizeyinde kritik degerlerin iz ve maksimum 6zdeger istatistiklerinden kiigiik
olmasi (105.9457>95.75366 ve 45.97794>40.07757) seriler arasinda 1 adet esbiitiinlesme
iliskisinin oldugunu gostermektedir. Bagimli degisken olan Tasarruf Katilim Fonlari serisinin,
bagimsiz degiskenler ile arasinda uzun dénemli iligki s6z konusudur.

Tablo 9. Model 2 Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Iz Istatistik Degeri
Ho: Esbiitiinlesme Yoktur | Ozdeger iz Istatistigi 0.05 Kritik Degeri | Olasilik Degeri*
r=0 0.279935 105.9457 95.75366 0.0083
r<l1 0.151827 59.96773 69.81889 0.2364
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r<2 0.105538 36.91386 47.85613 0.3516
r<3 0.098642 21.29925 29.79707 0.3392
r<4 0.044644 6.759811 15.49471 0.6057
r<5 0.002609 0.365798 3.841.466 0.5453
Maksimum Ozdeger Istatistik Degerleri
Ho: Esbiitiinlesme Yoktur | Ozdeger Oz dl\gg::iirsr::triz i 0.05 Kritik Degeri | Olasilik Degeri*
r=0 0.279935 45.97794 40.07757 0.0097
r<l1 0.151827 23.05387 33.87687 0.5264
r<2 0.105538 15.61461 27.58434 0.6982
r<3 0.098642 14.53944 21.13162 0.3225
r<4 0.044644 6.394013 14.26460 0.5632
r<5 0.002609 0.365798 3.841466 0.5453

Notlar: Iz ve maksimum ézdeger testi 0.05 seviyesinde 1 adet esbiitiinlesme oldugunu ifade etmektedir. Gecikme sayist
2 olarak belirlenmigtir.

3.4. Vektor Hata Diizeltme (VECM) Modeli ve Bulgular:

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespiti halinde hata diizeltme mekanizmasi yardimu ile
seriler arasindaki kisa dénemli iliskiler incelenebilir (Tar1, 2010: 435). Esbiitiinlesik seriler
uzun donemde birlikte hareket etseler de kisa donemde bu seriler arasinda denge iligkisinden
sapmalar s6z konusu olabilir (Géger, 2015:291). Bu kisa donemli sapmalar hata diizeltme
mekanizmasi ile diizeltilebilmektedir. Hata diizeltme modelinin tahmini ile serilerin uzun ve
kisa donem davraniglart arasinda bir bag kurulmaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 253). Hata
diizeltme modeli Denklem (12)’de gosterilmektedir (Brooks, 2014:375):

AY, = BiAXe + By (Yeoq — VX)) + e (12)

Denklem (12)’de, Yive Xt iki esbiitiinlesik seri olmak iizere y esbiitiinlesme parametresidir.
(Y;—1 — yX;_1), hata diizeltme terimini ve 3, ise hata diizeltme parametresini ifade etmektedir.
Iyi ve aciklanabilir bir modelde hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiki agidan anlaml
olmalidir. Aksi halde tahmin edilen VECM modeli anlamsiz ya da yorumlanmasi
giiclesmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 267). VECM, birden fazla bagimsiz degiskenin
bulundugu modellerde VAR g¢ercevesinde olusturulmus bir hata diizeltme modelidir ve
modeldeki seriler arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri ortaya koyabilmektedir (Brooks,
2014: 695). Modeldeki seriler esbiitiinlesik ise VECM, VAR modelinden daha gii¢lii tahminler
uretebilmektedir (Tar1, 2010: 454).

Tablo 10. VECM Bulgulari
Uzun Dénem Denklemi

™ TKF
Sabit (C) 10.17540 25.98006
1.429868 5.993331

REDK (0.28075) (1.72386)
[-5.09302] [-3.47669]
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0.109795 0.239255
AOFM (0.03545) (0.27010)
[-3.09740] [-0.88579]
1.502295 1.826377
TUFE (0.12178) (1.05379)
[-12.3358] [-1.73314]
-0.045080 -0.772124
BIST100 (0.08981) (0.60059)
[-0.50194] [-1.28560]
0.216704 1.447415
ALTIN (0.08190) (0.60517)
[-2.64587] [-2.39176]

Hata Diizeltme Katsayis1
-0.173071 -0.040111
CointEq(-1) (0.03615) (0.00788)
[-4.78767] [-5.09053]

Tablo 10’da Model 1 ve Model 2’nin VECM bulgularina yer verilmistir. Tasarruf
mevduatlarmin (TM) bagimli degisken oldugu Model 1’de hata diizeltme katsayis1 (CointEq(-
1)) negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme mekanizmasi Model 1 igin
caligmaktadir. Model 1°de kisa donemde olusan dengesizlikler 5.77 (1/0.173071) ayda
diizeltilerek uzun doénem dengesine ulagmaktadir. Model 1’in uzun donem denklemi
incelendiginde; REDK, AOFM, TUFE ve ALTIN serilerindeki %1°lik artis tasarruf
mevduatlarim sirasi ile %1.429, %0.109, %1.502 ve %0.216 arttirmaktadir. Uzun donemde
REDK, AOFM, TUFE ve ALTIN serilerinin bagimli degisken iizerindeki etkisi %1 yanilma
diizeyinde istatistiki agidan anlamlidir. BIST100 serisindeki %]1°lik bir artis tasarruf
mevduatlarini -%0.045 seklinde azaltmaktadir, ama bu iliski istatistiki agidan tiim yanilma
diizeylerinde anlamsizdir.

Model 2 bulgulart incelendiginde; hata diizeltme katsayisinin (CointEq(-1)) negatif ve
istatistiksel agidan anlamlidir. Model 2’de kisa donemde olusan dengesizlikler 24.93
(1/0.00401) ayda diizeltilerek uzun dénem dengesine ulagsmaktadir. Model 2’nin uzun dénem
denklemi incelendiginde; REDK, AOFM, TUFE ve ALTIN serilerindeki %1°lik artis tasarruf
katilim fonlarinmi (TKF) sirast ile %5.993, %0.2392, %1.8263 ve %1.4474 arttirmaktadir. Uzun
donemde REDK (%1), TUFE (%10) ve ALTIN (%5) serilerinin bagimli degisken {izerindeki
etkisi istatistiki agidan anlamlidir. AOFM serisi ise istatistiki agidan tiim yanilma diizeylerinde
anlamsizdir. BIST100 serisindeki %1°lik bir artis tasarruf mevduatlarmi -%0.7721
azaltmaktadir, ama bu iligki istatistiki agidan tiim yanilma diizeylerinde anlamsizdir.

3.5. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi ve Bulgular:

Toda ve Yamamoto (1995), ekonometrik bir modelde nedensellikler test edilirken serilerin
duraganlik kosullar1 ve uzun donem iligkileri Onemsenmeden nedenselliklerin ortaya
¢ikarilabilecegine iligkin gecikmesi arttirllmis VAR modeline (k+dmax) dayali bir test
gelistirmiglerdir. Burada, dmax serilerin biitiinlesme derecesini ve k ise kurulan modelin
optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Y ve X serileri i¢in Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi modeli (13) ve (14) numarali denklemlerde gosterilmektedir.

k+dmax k+dmax

Y. = Bo+ Z Bui Yeoi + Z Bai Xi—i + €1t (13)
i=1 i=1
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k+dmax k+dmax
X = Bo + Z B1i Xe—i + Z Bai Yioi + €3¢ (14)
i=1 i=1

Bu noktada, €;; ve €, hata terimlerinin temiz dizi siirecinde oldugu ve otokorelasyon
sorununun s6z konusu olmadigi varsayilmaktadir. Bu test iliskin hipotezleri de su sekilde
kurulabilir:

Hy: By; = 0,i=1,2,...,p (X'ten Y'ye nedensellik yoktur)
H,: By; # 0,i=12,...,p (X'ten Y'ye nedensellik vardir)

Tablo 11°de Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test bulgularina yer verilmistir. %10 yanilma
diizeyinde TUFE, BIST100, AOFM ve REDK serilerinden tasarruf mevduatlarina dogru;
tasarruf mevduatlarindan ALTIN serisine dogru tek yonlii nedensellikler tespit edilmistir. Yine
% 10 yamlma diizeyinde TUFE ile tasarruf katilim fonlar1 serileri arasinda cift yonli, AOFM
serisinden tasarruf katilim fonlarina tek yonlii, tasarruf katilim fonlarindan REDK serisine
dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur.

Tablo 11. Nedensellik Testi Bulgular:

Baglmll Bag.lmsm S;EILII(IZ%?I K.i-ka.re .te.st Ki-karg p Nedenselligin varligi ve
degisken degisken (k+dmax) istatistigi degeri yoni
TUFE 7 23.15839 0.0007 TUFE>>>TM
BIST100 7 24.36014 0.0004 BIST100>>>TM
™ AOFM 7 18.94657 0.0043 AOFM>>>TM
REDK 7 12.04681 0.0609 REDK>>>TM
ALTIN 7 8.802848 0.1797 Nedensellik yok
TUFE 7 4.281619 0.6386 Nedensellik yok
BIST100 7 7.701271 0.2608 Nedensellik yok
AOFM ™ 7 6.175095 0.4039 Nedensellik yok
REDK 7 4.113487 0.6613 Nedensellik yok
ALTIN 7 13.03344 0.0425 TM>>>ALTIN
TUFE 3 6.312410 0.0426 TUFE>>>TKF
BIST100 3 1.061589 0.5881 Nedensellik yok
TKF AOFM 3 11.34851 0.0034 AOFM>>>TKF
REDK 3 1.614212 0.4461 Nedensellik yok
ALTIN 3 2.729010 0.2555 Nedensellik yok
TUFE 3 8.819132 0.0122 TKF>>>TUFE
BIST100 3 0.445845 0.8002 Nedensellik yok
AOFM TKF 3 0.930171 0.6281 Nedensellik yok
REDK 3 29.69876 0.0000 TKF>>>REDK
ALTIN 3 2.625678 0.2691 Nedensellik yok
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4. SONUC

Bu arastirmada, tasarruf davraniginin belirleyicilerine yonelik mevcut ampirik aragtirmalardan
yola cikilarak tasarruf mevduatlar ile tasarruf katilim fonlarimin segili makroekonomik ve
finansal faktorler ile iligkisi ortaya konulmustur. Arastirmada, tasarruf mevduatlari ve tasarruf
katilim fonlarmin bagimli degisken oldugu; enflasyon, déviz kuru, faiz oram, BIST-100
endeksi ve altin fiyatlarmin ise bagimsiz degisken oldugu iki model kurulmustur. Oncelikle
serilerin duraganlik 6zellikleri tespit edilmistir. ADF, PP ve ZA birim kdk test bulgular, tim
serilerin seviyede birim kokli olduklarini gdstermektedir. Seriler birinci dereceden farklari
alindiginda duragan hale gelmektedir. Serilerin birinci dereceden farklarinda duraganlagmalari
uzun donemli iliskilerin tespit edilmesinde Johansen (1988) esbiitiinlesme testinin
uygulanmasina zemin hazirlamistir. Kurulan her iki modelde seriler uzun dénemli iligkilidir.
Uzun donem iligki parametrelerinin belirlenebilmesi icin VECM modeli olusturulmustur.
VECM modelinde hata diizeltme katsayilari negatif ve istatistiksel agidan anlamli bulunmustur.
Bu durum, her iki model i¢in hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistiginin gostergesidir. Tasarruf
mevduatlarmin bagimh degisken oldugu Model 1’de kisa dénemde olusan dengesizlikler 5.77
ayda diizeltilerek uzun dénem dengesine erismektedir. Model 1’in uzun dénem parametre
bulgularinda; doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve altin fiyatlar1 degiskenlerindeki %1’lik
artiglarin tasarruf mevduatlarinda sirasi ile %1.429, %0.109, %1.502 ve %0.216 oraninda artis
meydana getirmektedir. Bu iliskiler istatistiksel olarak anlaml1 bulunmustur. BIST-100 endeksi
ile tasarruf mevduatlar arasindaki iliskinin negatif ve istatistiki agidan anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Tasarruf katilim fonlarinin bagimli degisken oldugu Model 2’de ise kisa donemde
olusan dengesizlikler yaklagik 25 ayda diizeltilerek uzun dénem dengesine ulagmaktadir.
Model 2’nin uzun dénem parametreleri incelendiginde; déviz kuru, faiz orani, enflasyon ve
altin fiyatlart degiskenlerindeki %1°lik artis tasarruf katilim fonlarmi sirasiyla %5.993,
%0.2392, %1.8263 ve %1.4474 arttirdig1 goriilmiistiir. Bu iliskilerde d6viz kuru, enflasyon ve
altin fiyatlar1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamli iken, faiz orani degiskeni anlamli degildir.
Model 2°de BIST-100 endeksi ile tasarruf katilim fonlar iliskisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etki giigleri her iki model
icin kiyaslanabilir. Déviz kuru, enflasyon ve altin fiyatlarinin, tasarruf katilim fonlarin1 daha
fazla etkiledigi tespit edilmistir. Faiz orani, tasarruf katilim fonlarini tasarruf mevduatlarina
kiyasla pozitif olarak daha fazla etkilese de bu etki istatistiksel olarak anlamsizdir. Kurulan her
iki modelin BIST-100 endeksi ile olan iliskisi negatif ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Son
olarak Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglari ortaya konulmustur. Enflasyon,
BIST-100 endeksi, faiz oram ve déviz kurundan tasarruf mevduatlarma dogru; tasarruf
mevduatlarindan altin fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellikler tespit edilmistir. Enflasyon ile
tasarruf katilim fonlar arasinda ¢ift yonli; faiz oranindan tasarruf katilim fonlarma tek yonli,
tasarruf katilim fonlarindan d6viz kurlarina dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur.

Arastirma sonuglart incelendiginde banka tasarruflarinin déviz kuru, faiz orani, enflasyon ve
altin degiskenlerinden pozitif yonde etkilendikleri goriilmektedir. Bu durum, bu
degiskenlerdeki artislarin banka tasarruflarinin hacmine olumlu yansidigini géstermektedir.
Ozellikle doviz kuru ile altin fiyatlarindaki yiikselislerin, mevcut doviz cinsinden banka
tasarruflarinin ve altin hesaplarimin degerlendiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.
Ayrica, ilgili donemde enflasyona karsi bir koruma elde edebilmek adina déviz ve altin tasarruf
hesaplarina mudiler tarafindan bir egilimin oldugu da diisliniilebilir. Déviz kuru ve altin
fiyatlarinin yiikselislerinin tasarruf katilim fonlarini, tasarruf mevduatlarina kiyasla daha fazla
etkiledigi goriilmektedir. Bu durum, katilim bankalarinda doviz ve altin cinsinden varliklarin
paymin toplam varliklarina kiyasla yiiksek ya da faiz hassasiyetinden kaynakli bu hesaplara
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egilimin daha fazla oldugu seklinde yorumlanabilir. Bir diger nemli makroekonomik gdsterge
olan enflasyon oranindaki yiikseliglerin de banka tasarruf hesaplari hacminde artig yarattigi
goriilmektedir. Bu durum, doviz kuru yiikselislerinin dolayl: etkisi ve enflasyondan kaynakl
satin alma giiciinde azalma goriilen hanehalkinin birikimlerini bankalara yonelttiginin bir
sonucu olarak okunabilir. Enflasyonun etkisi, mevduat bankalaria oranla katilim bankalarinda
bulunan tasarruf hacminde daha belirgin goriinmektedir. Bankalarda tutulan tasarruf hacmini
ve ekonomik aktiviteyi etkileyen basat makroekonomik gostergelerden olan faiz orani ise
mevduat bankalarma kiyasla daha fazla katilim bankalarindaki tasarruf hacmini etkiledigi
goriilmektedir. Faizsiz bankacilik prensibi ile hareket eden bu bankacilik tarzinin faiz
oranindan daha fazla etkilenmesi, faiz orani riski ile karsi karsiya oldugunun gostergesidir. Son
olarak hem finansal bir gosterge hem de banka tasarruflarina alternatif bir yatirim araci olan
BIST-100 hisse senedi endeksinin banka tasarruflarini negatif etkiledigi goriilmiistiir. Bu
durum, her iki yatirim aracinin birbirine rakip finansal enstriimanlar oldugunun gostergesidir.

Bu aragtirmanin ampirik bulgulari ile literatiirde yer alan Ngula (2012), Eriemo (2014), Ojeaga
ve Odejimi (2014), Mashamba vd. (2014), Pitotiakova (2016), Giil vd. (2017), Ozen vd. (2018),
Yakubu ve Abokor (2020), Rahman vd. (2021) ve Gengtiirk vd. (2023) arastirmalarinda benzer
bazi bulgularin varlig1 s6z konusudur.

Arastirmada kullanilan geleneksel ekonometrik yontemler ile elde edilen sonuglarin bu
alandaki kisith olan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Daha sonra yiiriitiilmesi
planlanan arastirmalarda ekonometrik yontem, aragtirma donemi, modellere dahil edilebilecek
degiskenler farklilagtirilarak ilgili literatiir zenginlestirilebilir.
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