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Oz

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye’de 1975-2012 arasi donemde yurtigi tasarruflarin ve sabit sermaye
yatirimlarinin  ekonomik biiylimeye olan etkisini incelemektir. Caligmada tasarruf, yatirim ve
ekonomik biiylimenin karsilikli etkilesimini incelemek igin 36 yillik zaman serisi kullanilmustir. S6z
konusu bu verilerin ADF birim kok testleri yardimiyla duraganliklari sinanmis, uygun gecikme
uzunluklart belirlenmistir. Degiskenlerin karsilikli etkilesimini sinamak i¢in Johansen Esbiitiinlesme
Testi uygulanarak uzun dénemli iligkiler aragtirilmistir. Ortaya ¢ikan sorunlar VECM hata diizeltme
modeli yardimiyla giderildikten sonra kisa donem iligkiler Wald Testi yardimiyla incelenerek ¢alisma
sonlandirtlmistir.

Calismanin baslangi¢ kisminda ekonomik biiyiimenin farkli agilardan tamimlar1 yapilmustir. Ilerleyen
boliimlerde ekonomik bilylime ile yurtigi tasarruflar ve fiziksel sermaye yatirimlarinin iligkilerini
inceleyen literatiir taramasi yapilmistir. Son boliimde ise, ¢alismaya konu degiskenler arasindaki iliski
ekonometrik zaman serisi yardimiyla test edilerek bulgular yorumlanmustir.

Bulgulara gore; Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun donemde tasarruflar ve yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasinda esbiitlinlesme iligkisi vardir. Hata diizeltme modeli yardimiyla degiskenler arasindaki uzun
donem iliskisi test edilmistir. Sonuglar tasarruf ve yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru pozitif
bir nedensellik iliskisi mevcut oldugunu gostermektedir. Kisa donemde yapilan analiz sonucu ise hem
tasarruflar hem de yatirimlar ekonomik biiyiimeyi etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Birim Kok Testi Nedensellik, Esbiitinlesme Testi, Hata
Diizeltme Modeli, Wald Testi.

THE EFFECTS OF SAVINGS AND INVESMENTS ON
ECONOMIC GROWTH; THE CASE OF TURKEY (1975-
2012)

Abstract

This article examines the impacts of domestic investments and savings on economic growth, using
yearly data for Turkey between 1975 and 2012. Firstly, it uses ADF test to examine whether
investments, savings, and economic growth are stationary. ADF test also makes determination of
optimum lag length possible. Secondly, Johansen cointegration test is used to analyse the long run
effects of savings and investments on economic growth. The problems on the long run relationship
are analysed with the VECM error correction model. Lastly, short run effects of the variables in
question on economic growth are examined with WALD test.

At the first section of this article, various definitions of economic growth are presented. In the
following sections, there is a literature review on the impact of savings and investments on economic
growth. In the last section, this article examines the effect of savings and investments on economic
growth, based on time series econometrics. This section discusses the findings and concludes.
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The findings show a significant effect of savings and investments on economic growth in the long
run, which means at least one co-integrated vector among the variables. Error correction model is also
used to test the long run effects of savings and investments on economic growth. The empirical
findings imply that savings and investments are the important drivers of the economic growth in
Turkey. In the short run, savings and investments are not statistically correlated with economic
growth.

Key Words: Economic growth. Unit Root Test, Causality, Co-integration Test, Error Correction
Model, Wald Test.

Giris

Ekonomik biiylime hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in
hayati éneme sahip konulardan biridir. Isgiiciine yeni katilanlarmn istihdam
edilmesi, iilkeler arasi gelismislik farklarinin ortaya konulmasi gibi
makroekonomik konular dogrudan ekonomik biiyiimeyi ilgilendirmektedir.
Ekonomik biiyiime, en basit ve yalin ifadeyle, bir biitlin olarak ekonominin
genelinde tretilen mal ve hizmet miktarindaki artistir. Diger bir ifadeyle
tilkenin mevcut iiretim olanaklari egrisinin bir biitiin olarak genislemesi ya

da uzun donem toplam arz egrisinin saga dogru kaymasiyla olusan durumu
ifade etmektedir (Kibrit¢ioglu, 1998:46).

Bu tanimdan hareketle ekonomik biiylime ekonominin daha ¢ok arz
kapasitesindeki artiglara baghdir, bu artiglar ise daha ¢ok uzun donem
durumu i¢in s6z konusudur. Kisa vadede ekonomik biiylimeyi belirleyen
unsurlar ise daha ¢ok talep yonliidiir. iktisat biliminin kurucusu Adam Smith
ekonomik biiyiimeye is boliimii ve uzmanlagsma temelinde yaklagmistir.
Smith’e gore, ekonomik biiyime, kar amaci giiden girisimcilerin
onciiliigiinde gelisen ve temelinde sermaye birikimine dayali is boliimii ve
uzmanlagmanm yer aldifi emekte artan verimlerin gecerli oldugu bir
kapasite genislemesi siirecidir (Smith, 2008: 88).

Tiirkiye ekonomisi i¢in Ozellikle 2002-2010 arasindaki donemde
yakalanan yiiksek biiylime performansina karsilik son iki yilda biiylime
performansinda dikkate deger bir azalma s6z konusudur. Siiphesiz bu durum
tasarruf ve yatirim oranlarindaki azalma ile de yakindan ilgilidir. Diinya
Bankasi raporuna gore, 2012 yili i¢inde Tiirkiye’de tasarruflarin milli gelire
oran1 diisme egiliminde oldugu vurgulanmaktadir. Bu diisiisiin ekonomik
biiylime iizerinde etkili olmas1 muhtemeldir.

Bu calismanin temel amaci; tasarruf ve yatirimlarin ekonomik
bliylimeye etkisini incelemektir. Bu c¢alismada Tiirkiye’de tasarruf ve
yatirimlarin  ekonomik biliylime iizerindeki etkisini 1975-2012: yillan
arasinda yillik zaman serisi verileri kullanilarak uzun doénemli Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve Hata Diizeltme Modeli, kisa donemli ise Wald Testi
kullanarak test edilecektir.



Kara Harp Okulu Bilim Dergisi, Aralik 2014, 24 (2), 45-60. 47

Tasarruf — Yatirim ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Ekonomik biiylime bir¢ok makroekonomik degisken tarafindan
sekillenen bir biiylikliik arz etmektedir. Bu degiskenlerden yurtici tasarruflar
ve fiziksel (sabit) sermaye yatirnmlari belki de bu belirleyicilerin en
onemlilerindendir. Tasarruflar ve yatirnmlar daha ¢ok iilkenin i¢ dinamikleri
olarak ekonomik biiyiimeyi etkiler. iktisat literatiiriiniin olusmaya basladig
18.yy’dan itibaren her donemde Onemini koruyan tasarruf ve sermaye
birikimi ile yatirimlar giiniimiizdeki ¢alismalarinda ana konularindan birini
teskil etmektedir

Stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime performansinin saglanmasi i¢in
baslica i¢ kaynaklar tasarruf ve bu tasarruflarin doniistiigii yatirimlardir.
Iktisat literatiiriinde tasarruf, gelirin tiiketilmeyen kismina denilmektedir. Bu
bakimdan tasarruf, gelirle dogrudan iliskili bir kavramdir. Tasarruflarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar, tasarruflarin
yatirim harcamalarina kaynaklik ettiginin bu harcamalarin ise ekonomik
bliylimeyi sagladigi iizerinde durmaktadir. Bu bakimdan tasarruflar
ekonomik biiyime i¢in gerekli olan 6n kosullardan birisi olarak
goriilmektedir.

Tasarruf ve ekonomik biiylime konusundaki c¢aligmalar Klasik
iktisat¢cilara kadar uzanmaktadir. Klasik goriisii savunan iktisatgilar
ekonominin tam istihdam dengesinde oldugu varsayimindan hareketle
tasarruf - yatinm esitliginin daima var oldugunu savunmuslardir. Eksik
istihdam dengesini savunmasit bakimindan ise tasarruflar ile geliri ilk
iligkilendiren iktisatct1 Keynes (1936)’dir. Daha sonralar1 ise tasarruf
davranislarin1 hayat boyu gelir hipotezine gore inceleyen Brumberg ve
Modigliani (1954) ve hane halklarinin tasarruf davraniglarini siirekli gelir
hipotezi baglaminda inceleyen Friedman (1957) gelmektedir. Neo-Klasik
gorlisii  savunan iktisat¢cilardan Solow (1956) ise, tasarruf oraninin
artmasinin net yatirnmlari artiracagini, net yatirimlarin artmasinin toplam
sermaye stokunu artiracagini, sermaye stoku artiginin ise toplam reel ¢iktiy1
artiracag1 goriisiinii savunmustur.  I¢sel biiyiime teorisyeni iktisatcilar
Romer (1986) ve Lucas (1988)’da benzer sekilde sermaye birikimi ve
tasarruflardaki artisin istikrarli bir ekonomik biiylime saglayacagi fikrine
destek vermislerdir (Agrawal, 2001:499-500).

Ekonomik biiyiimenin tasarruflar ile birlikte en fazla etkileyen
unsurlardan bir digeri olan yatirim en genis tanima gore bir donem i¢inde
tiretilen mal ve hizmetlerden gelecek déneme aktarilan kisim olarak ifade
edilebilir. Calismanin konusu itibariyla ele alinan sabit sermaye yatirimlari
ise; sabit degerlere ve stok varliklara yapilan ilaveler olarak
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tanimlanmaktadir. Daha genis ifadesiyle ise bir donemde {iretilen ¢iktinin
(mal veya hizmet), yeni makine ve techizatlar, bina ve ara¢ geregler ile
envanterdeki degisimler seklindeki kisminin degeri olarak bilinmektedir.

Sabit sermaye yatirimlari 6zel kesim ve kamu kesimi yatirimlari
olmak {iizere iki kisimda incelenmektedir. Kamu kesimi yatirimlar: daha ¢ok
uygulanmakta olan politikalar aracilifiyla sekillenmektedir. Ozel kesim
yatirimlart ise daha ¢ok faiz orani, finans piyasasinin yapisi, yurtici talep,
yatirrm mallart maliyeti gibi faktorlerden etkilenmektedir. Yatirimlar
ekonomik biiylime i¢in temel kaynaklarin basinda gelmektedir. Birgok
iktisat¢1 yatirimlarin ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in 6n kosullardan
biri oldugu fikrini savunmaktadirlar. Keynes (1936) yatirimlardaki artigin
carpan etkisine deginerek ekonomik biiylimeye pozitif bir sekilde katkida
bulunacagini belirtmistir. Keynes ile aym1 ekolden gelen Harrod (1936) ve
Domar (1946) gelistirdigi biiyiime modeli yatirimlarin dinamik etkisinden
hareketle ekonomik biiylime {izerine olumlu etkilerini incelemislerdir.
Ayrica bagta Solow (1956) olmak iizere Neo-Klasik biiyiime teorisyenleri
hem de Lucas (1998), Romer (1990) ve Robelo (1991) gibi igsel biiyiime
teorisyenleri yatirimlarin biiyiime iizerinde ¢ok Onemli bir etkisinin
oldugunu sdylemislerdir

Literatiir incelemesi

Literatiirde ekonomik biiyiime ve tasarruf-yatirim iliskisinin
incelemesi boyutunda c¢ok sayida calisma yer almaktadir. Tang ve Chua
(2012) Malezya ekonomisi i¢in 1971-2008 yillarii kapsayan verileri
kullanarak yaptig1 calismada kisa donemde bir iligki olmamasina karsin
uzun donemde tasarruf ve ekonomik biiylimenin paralel hareket ettiklerini
saptamiglardir. Agrawal (2000) VAR modeli kullanarak yaptigi nedensellik
analizi temelli bes Giiney Asya lilkesini kapsayan ve tasarruf oranlari ile
ekonomik biliylimeyi inceledigi c¢alismasinda Sri Lanka ve Hindistan igin
ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru bir nedensellik, Banglades ve
Pakistan’da ise tam tersi tasarruflardan ekonomik biiylimeye dogru bir
nedensellik iliskisi bulmustur. Nepal verilerinde ise ¢ift yonde de herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Sancak ve Demirci (2012), Tirkiye ekonomisi i¢in ulusal
tasarruflarda meydan gelen artisin ekonomik biiylimeye olan etkisini
arastirdigl calismasinda, ekonomik biiylime icin yurtici tasarruf diizeyinin
yetersizligi nedeniyle yabanci tasarruf kullanma egiliminin arttigini
bulmuslardir. Yentiirk (2012) 1989-2003 yillar1 arasinda 14 yillik veri seti
ile yaptig1 calismada biiylime, yatirnm oranlar1 ve tasarruflar arasinda
ekonomik biiyiimeden yatirim ve tasarruflara dogru tek yonlii bir iligkinin
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oldugu sonucuna varmistir. Ekinci ve Gil (2007) ise, 1960-2004 arasi
Tiirkiye ekonomisi i¢in yurti¢i tasarruf oranlart ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi vektor hata diizeltme modeli (VECM) ve esbiitiinlesme
teknikleri yardimiyla incelemistir. Sonug¢ olarak ise egbiitiinlesme
sonuglarina gore tasarruf ve biiylime arasinda uzun donemli bir iliski
bulunurken, biiyiimeden yurti¢i tasarruflara dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi saptamislardir. Giilmez ve Yardimcioglu (2013) BRICS iilkeleri ve
Tiirkiye’yi kapsayan 6 iilkede 1994-2011 doneminin yerli ve yabanci
tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki uzun donemli iligkiyi Pedroni
ve esbiitiinlesme testlerini kullanarak incelemis olup hem BRICS
iilkelerinde hem de Tiirkiye’de uzun donemde tasarruf ve biiylime oranlari
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Yapilan amprik ¢alismalardan bir kismi1 sabit sermaye yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasinda kisa ve uzun donemli bir iligki bulamazken ¢ok
onemli bir kismi kuvvetli ve pozitif yonli bir iligkinin varhigini
savunmaktadir. Blomstorm ve Lipsey (1993) 100 den fazla iilkenin 1965 —
1985 yillart arasindaki yiliksek ekonomik biiyltime oranlarinin kaynaklarini
inceledikleri ¢aligmada, yiiksek orandaki sabit sermaye yatirimlarinin hizlh
ekonomik biiyliimeye Onciiliilk ettigi sonucuna varmislardir. Ancak bu
yatirimlarin bilylimenin tek ve ana kaynagi olmadigin1 savunmaktadirlar.
Obi, Warfure ve Mensen (2012) Nijerya ekonomisi ig¢in tasarruf ve
yatirmmlarin ekonomik biiyiimeye olan etkisini esbiitiinlesme ve hata
diizeltme yaklasimi (Error Correct Model) kullanarak inceledikleri modelde,
yatirim ve tasarruflarin ekonomik biiylime iizerinde gecikmeli ancak pozitif
bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Cetin (2012), yiiksek ve orta gelir diizeyine sahip sekiz {ilke
(Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Malezya, Meksika, Panama, Romanya,
Tiirkiye) icin Johansen-Juselus esbiitiinlesme ve Engel-Granger (vektor)
hata diizeltme modeli kullanarak sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donemli olarak incelemistir. Ancak
calismada sadece Malezya ekonomisi i¢in uzun donemde sabit sermaye
yatirimlarmin ekonomik biliylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna
varmustir. Ozkeser (2012) Tiirkiye ekonomisinde 2000 sonrasi sabit sermaye
yatirimlariin 6lgek etkisini inceledigi ¢alismasinda, s6z konusu yatirimlarin
Olcek etkisine yol actigim1 saptamislardir . Bayraktutan ve Arslan (2008)
Tiirkiye ekonomisinde 1980-2006 yillar1 arasinda sabit sermaye yatirimlari
ile ekonomik biiylime iliskisini esbiitiinlesme analizi kullanarak incelemis
ve uzun donemde sabit sermaye yatirnmlarindaki artigin ekonomik
bliylimeye olumlu yansiyacagi sonucuna varmiglardir.
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Arastirma Verileri

Calismada 1975-2012 doénemine ait yillik veriler kullanilmustir.
Secilen degiskenlere ait verilerin tamami Diinya Bankasi Kalkinma
Gostergelerinden (World Bank Development Indicators) derlenmistir.
Bagimli degisken olarak incelenen ekonomik biiylime gostergesi olarak reel
GSYH degerindeki degisim kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerden biri
olan tasarruflar, yurti¢i tasarruflarin GSYH icindeki yiizde payr olarak
dikkate alimmistir. Bagimsiz degiskenlerden bir digeri olan yatirimlar,
fiziksel sermaye yatirimlari olarak incelenmis ve bunun GSYH i¢indeki
yiizde pay1 dikkate alinmistir

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin kisaltmalar asagidaki
gibidir;

Gdp: Gayrisafi yurti¢i hasila
Savings: Yurtici tasarruflar
Invesment: Fiziksel(sabit) sermaye yatirimlari.

Veriler, Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergelerinden (World Bank
Development Indicators elde edilmis olup serilerin dogal logaritmasi
alinmis ve mevsimsellik etkisinden arindirilmistir. Verilere iliskin analizler
E-views 5.1 programi kullanilarak yapilmistir.

Metodoloji ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde uygulanan metodoloji ve yapilan
ekonometrik testlerin ardindan bu testlerden elde edilen sonuglara yer
verilmistir.

Birim Kok Testi ve Test Sonuclari

Biiylime, tasarruf ve yatirim iligkisinin incelenmesinde kullanilacak
olan ilk asama serilerin duragan olup olmamasinin belirlenmesidir. Zaman
serilerinin 6nemli bir kismi duragan degildir. Zaman serilerinin sabit bir
ortalama civarinda dagilmamis olmasi ya da stokastik siirecin 6zelliklerinin
zamana bagli olarak degismesi sonucu duragan olmayan seriler ortaya ¢ikar.
Bu tiir serilerin doniistiiriilmesi i¢in trend veya mevsim etkilerinden
arindirilmasi gerekir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010). Duraganlik bir
zaman serisinin davraniginin gecmiste, simdi ve gelecekte benzer oldugu
anlamina gelmektedir. Duragan olmayan zaman serilerini dontistiirmek icin
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logaritma alma, fark alma, filtreleme ve trendden arindirma gibi yontemlere
basvurulabilir. Iktisadi zaman serilerinde duraanhig: test etmek amaciyla
gelistirilen oldukca fazla test vardir. Bu testlerden en fazla kullanilam
Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen birim kok testidir. Seriyi
duragan hale doniistirmek icin yapilmasi gereken serilerin farkinin
alinmasidir. Genellikle ilk fark almada seriler duragan hale gelir, aksi
durumda ise seriyi duragan yapana kadar fark alinmaya devam edilecektir.

Genellikle, ortalamasi ile varyans: zaman i¢inde ayni kalan ve iki
donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi déneme
degil de, yalmizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan stokastik bir
siire¢ duragan olarak adlandirilir. Bu 6rneklemi ifade etmek i¢in Yt biitiin t
degerleri i¢in su dzellikleri tagiyan olasilikli bir zaman serisi olsun:

AY;i= po + Wy Yeq + Z?:l Yi AY,_; + e, (1)

Burada e; hata terimidir. Birim kok testi i¢in Ho: p; =0 hipotezi Hi :
1, < 0 hipotezine kars test edilir. Ho reddedildigi takdirde Yt serisi duragan,
sifir hipotezi reddedilemezse seri duragan degildir. Eger elde edilen Dickey
Fuller mutlak deger olarak kritik degerlerden daha kiigiikse, serinin duragan
olmadig1 ve birim kok ihtiva ettigi kabul edilmektedir. Buna karsilik, elde
edilen test istatistigi mutlak deger olarak elde edilen kritik degerlerden daha
biiyiikse, istatistiksel olarak serinin duragan oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 1. Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

DUZEY D1

Sabit Var Sabit ve Sabit \Var Sabit ve
Trend | %65 | Trend | %65 |25 00 | %S | Trend | %9
Degisken|  YOK Kritik | var | Kritik y Kritik | var | Kritik
. Deger . Deger * Deger . Deger
GSYH 0,507 2,969 -3,286 3,556 -4,295 | -2,972 | -4,444 | -3,560
S/IGSYH | -2,051 2.969 -1,938 3,556 -5,188 | -2,972 | -5,264 | -3,560
I/GSYH | -2,306 2,969 -2,325 3,556 -5,454 | -2,972 | -5,369 | -3,560

Tabloda soldan baglayarak birinci siitunda calismada incelenen
degiskenler siralanmaktadir. Ikinci kisim diizey degerler ve birinci farki
alinmis degerler (D1) olmak iizere iki boliime ayrilmistir. Diizey degerleri
sabitli ve trendli olmak iizere iki kisimda incelenmistir. Diizey ve trend
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degerlerin duragan olup olmadiklart McKinnon %35 kritik esigine gore
degerlendirilmektedir. Bir serinin duragan olmasi i¢in hem diizey hem de
trendli degerinin McKinnon %5 kritiginin mutlak degerinden biiyiik olmasi
gerekmektedir.

Bu bakimdan bagimli degisken olan GSYH ve diger biitiin bagimsiz
degiskenlerin bu incelemede duragan olmadiklar1 saptanmistir. Tablonun
2.kisminda (D1) ise serilerin birinci farklari alinmis ve duragan hale
geldikleri gozlenmistir. *  isaretli siitunlar hesaplanan  degerleri
gostermektedir. Tabloda da gorildiigii tizere * isaretli silitunlardaki
degerlerin mutlak degeri McKinnon kritik degerinden biiytiktiir.

Gecikme Uzunluklarimmin Belirlenmesi

ADF test teknigi kullanilarak tek tek duraganligi incelenen serilerin
diizeylerinde aralarinda uzun doénemli bir iliski (cointegration) olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Boylesi bir iligkinin tespiti i¢in
Johansen esbiitiinlesme test teknigi kullanilmistir.

Johansen esbiitiinlesme testine ge¢cmeden Once degiskenlerin
gecikme uzunluklarinin incelenmesi gerekmektedir. Literatiirde gecikme
uzunlugunu belirlemede ¢ok sayida kistas kullanilmaktadir. Bunlar arasinda,
Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi
kriteri (Schwarz Information Criterion: SC), Hannan-Quinn bilgi kriteri
(Hannan-Quinn Information Criterion: HQ) ve Son Tahmin Hatasi kriteri
(Final Prediction Error: FPE) en sik kullanilanlar arasinda yer almaktadir
(Johansen, 1995; Enders, 1995, 301). Akaike bilgi kriteri; Schwarz ve
Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore genellikle daha uzun bir gecikme
uzunlugu 6nermektedir. Bu ¢alismada AIC (1974) bilgi kriteri temel alinmis
ve optimum gecikme uzunlugu {i¢ (3) olarak bulunmustur.

Tablo 2. Gecikme Uzunluklari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 21.757 | NA 1.29E-07 -1.675 | -1.426 | -1.627
1 39.730 | 25.162 2.86E-07 -0.973 0.520 | -0.681
2 46.459 | 26.36854 | 3.01E-07 -0.995 0.654 | -0.697
3 67.490 | 24.983 3.91E-07* | -1.249* | 1.489* | -0.714*
* Kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir
*Gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmistir.
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Johansen Esbiitiinlesme(Cointegration) Testi

Johansen yontemi asagidaki denklem yardimiyla agiklanmaktadir.
Xt =[ w +II] X(t-1)+-ee-- +ITk X(t-k)+Et (2)

¢ hata terimi ve p, I11 ... [Tk parametreleri kisitlanmis olup, Vektor
Otoregresif (VAR) Modeli yardimiyla tahmin edilecektir.

AXt=p+I 1 [AX]-1)+ -+ (k-1) [AX](t-k+D)+[TIX](t-1)+ Et (3)

Seriler duragan olmadigindan, duragan hale getirmek amaciyla
birinci farklar1 alindiginda asagidaki denkleme dontismektedir.

[i=-(-I1_1-...15) =1, ... k-1 ve II=-(I-IT 1-...IIk) 4)
olarak ifade edilir.

Bu islemler ile katsayilar matrisi olan IT’nin, veri vektoriindeki
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler hakkinda bilgiye sahip olup
olmadig: arastirilmaktadir.

Burada ti¢ durum s6z konusudur:

Rank (IT) = 0. Bu durumda katsayilar matrisi (IT) sifirdir ve (3)
numarali denklem, geleneksel zaman serisi fark vektorii modeline
uymaktadir.

Rank (IT) = p. Bu durumda katsayilar matrisi (IT) ranki tam olup X
vektor sureci duragandir.

0 < Rank (IT) = r < p. Bu durumda katsayilar matrisi (IT), aff’
bigiminde p*r boyutlu iki matrisin ¢arpimi olarak ifade edilebilir. Baska bir
deyisle, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski, esbiitiinlesme soz
konusudur.
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Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Test Degerleri
Hipotezdeki Ozdeger Iz Istatistigi Yiizde 5°lik Olasilik
Koentegre (Eigenvalue) (Trace Kritik Deger degeri
Vektor Sayisi Statistics)
Yok, (r=0) 0.798 113.226 76.972 0.0000**
En fazla 1, 0.547 57.263 64.079 0.123
(=1
Hipotezdeki Ozdeger Maksimum Yiizde 5’lik Olasilik
Koentegre (Eigenvalue) Ozdeger Kritik Deger degeri
Vektor Sayisi (Max-Eigen)
Yok, (r=0) 0.798 55.962 34.805 0.0000*

Not: ** ve * siras1 ile %1 ve %5 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Johansen egbiitiinlesme iz ve maksimum 06zdege test sonuclarina
gore, test istatistikleri %5 kritik degerden biiyiik oldugu icin seriler arasinda
bir tane esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ifade etmektedir yani seriler uzun
dénemde birbirini etkilemektedirler. Bu etkilesimi ortaya ¢ikarmak icin hata
diizeltme modeli yardimiyla serilerin test edilmesi gerekmektedir.

Tablo 4. Normalize Edilmis Vektor

GDP Savings Invesments C
1.000000 -13.232 -23.2408 -325.225 Katsay1
(29.313) (21.472) (554.045) Std. Hata
[0.026] [-1.078] [-5.869] t- degeri

Burada degigkenler arasinda tespit edilen bu normalize edilmis
vektor su sekilde yazilabilir

GDP= 325.225+13.2322Savings+23.2408Invesment

Elde edilen sonuglara gore, Gdp’yi yani gayri safi yurti¢i hasilay1
yurti¢i tasarruflar ve sabit sermaye yatirimlart pozitif etkilemektedir.
Tasarruflardaki bir birimlik artis gayri safi yurtici hasilayr 13.225,
yatirimlardaki bir birimlik artis ise 23.2408 birim artirmaktadir. Ayrica
Tablo 4’e gore degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi gosteren bu
vektordeki katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Yani uzun donemde
hem tasarruflar hem de yatirnmlar gayri safi yurti¢i hasilayr pozitif
etkilemektedir.
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Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Hata diizeltme modeli asagida gosterilen denklem yardimiyla
gosterilmektedir.

AXt =oc + 32 BAXt — i+ XL, YAYt — i+ X} | 0AZt — i+ AECt —
1+et ()

A Parametresi degiskenleri uzun donemde dengeye yaklasmaya
zorlayan hata diizeltme parametresidir. AX ve AZ, AX'deki kisa dénem
sapmalarin etkisini yansitir. ECt-1 ise koentegrasyon denkleminden elde
edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. B Y ve 0
parametreleri bagimli degisken iizerindeki dogrudan etkiyi gosteren kisa
donem parametreleridir.

Tablo 5. Hata Diizeltme Mekanizmasi

Degisken Katsay1 St. Hata t-degeri Olasilik
degeri
Gdp(-1) 0.308 0.149 2.064 0.789
Savings(-1) 39.44 49.818 2.196 0.893
Invesments(-1) | 51.619 102.213 1.483 0.456
Cointeql -0.385 0.060 -3.044 0.045

VECM modeline gore hata teriminin negatif istatistiki olarak anlaml
olmast durumunda degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
varligindan s6z edilmektedir. Yukaridaki tablodan hareketle, ifade edilen bu
durum ger¢eklesmis bulunmaktadir.(-0.3854) bu katsay1 kisa donemde
ortaya c¢ikan aksakliklarin uzun donemde %38 oraninda diizeltildigini
gostermektedir.

Tablo 6. VECM Granger Nedensellik/Wald Testi

Excluded Chi-sq Df Prob
D(Savings) 6.931 2 0.231
D(Invesments) 10.719 2 0.104

Bagimli degisken D(GDP)

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere kisa donemde yurtigi
tasarruflar ve sabit sermaye yatirimlari, prob>0.05 oldugundan Ho hipotezi
kabul edilir ve alternatif hipotez reddedilir. Yani yurtici tasarruflar ve sabit
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sermaye yatirimlart  kisa donemde gayri safi  yurtici  hasilay1
etkilememektedir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Calismada Tiirkiye ekonomisinde yurtigi tasarruflar ve fiziksel
sermaye yatirimlarinin ekonomik bliylimeye etkisi 1975-2012 yillar
arasinda 36 yillik zaman serisi kullanarak incelenmistir. Calismada
incelenen  degiskenlere ait veriler Diinya Bankas1 Kalkinma
Gostergelerinden derlenmistir. Bagimli degisken olarak incelenen ekonomik
bliylime gostergesi olarak gayri safi yurtici hasila degerleri, yurtici
tasarruflar olarak gayri safi yurti¢i hasiladaki yurti¢i tasarruflarin payi,
fiziksel sermaye yatirimlar1 olarak gayri safi yurtici hasila iginde
yatirrmlarin payt dikkate alinmistir. Seriler birim kok testi yardimiyla
duraganlastirildiktan sonra seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varlig
smanmistir. Bu seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi saptanmis olup ortaya
¢ikan sorunlar Vektor Hata Diizeltme Modeli yardimiyla giderilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde tasarruf ve yatirimlarin ekonomik biiyiimeye
etkisinin incelendigi bu ¢alismada tasarruf ve yatirnmlardan gayri safi yurtici
hasilaya dogru uzun donemli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Bu durum
uzun donemli ekonomik biiyiime i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir. Soyle ki
tasarruflar ve bu tasarruflarin dontistiigii yatirimlar tilke ici kaynaklar olarak
nitelendirildigi i¢in uzun doénemde kirilganliklarin Oniine gegmek icin
onemli bir enstriiman olarak nitelendirilebilir. Ayrica siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiylime performanst iginde benzer sekilde tasarruf ve
yatirnmlardan kaynaklanan bir ekonomik biiylime iktisat teorisyenlerince
tizerinde durulan bir konu olarak giincelligini korumaktadir.

Calismada ulagilan bu sonuglar dnceki calismalara benzer ve iktisat
literatiirtine paralel bir sekilde (Ekinci ve Gl (2007), Giilmez ve
Yardimcioglu (2013)) tasarruf ve yatirimlarin ekonomik biiylimeye
kaynaklik ettigi tezini dogrulamaktadir. Kisa donemli iligkiler bakimindan
ise hem tasarruflarin hem de yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi etkilememesi
beklenen bir durumdur. Literatiirde de buna paralel bir sekilde yurtici
tasarruflar ve fiziksel sermaye yatirimlarinin kisa dénemde ekonomik
bliylimeye herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
(Bayraktutan ve Arslan (2008)) Ciinkii kisa donemde ekonomik biiylimeyi
belirleyen unsurlar sermaye hareketleri ve para politikasi araglari gibi daha
¢ok kisa donemli hareketlerdir.
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Extended Summary

Economic growth is one of the important issues for both developed
and developing countries. There are several macroeconomic topics that are
highly related to economic growth. Some of them are the new participation
to the labor force and different development level among countries. To sum,
economic growth is the increase in the amount of goods and services
produced in an economy in a given period. In other words, as economic
outcomes are high, there is a shift in production possibilities curve or an
increase in the aggregate supply curve of a country (Kibritgioglu, 1998:46).

Based on such definitions, economic growth means higher
production capacity of a country. The increase in the production capacity of
a country often needs time, as a result, it occurs in the long run. In the short
run, economic growth stems from the demand side factors, which leads to
higher purchasing power. According to Adam Smith, who was the founder
of the economics, economic growth was related to division of labor and
specialization. Smith argues that economic growth is the increase in the
production capacity due to higher productivity which mainly stems from
division of labor and specialization as well as profit maximization behavior
of entrepreneurs (Smith, 2008: 88).

In Turkey, as on average there were high growth rates between 2002
and 2010, in last two years growth rates began to decrease. It is important to
note that this decline is correlated with lower savings and investments. The
World Bank report states that the share of savings in national income began
to decrease in 2012, which could have an important effect on economic
growth. Based on this information, this article aims to examine the impact
of savings and investments on economic growth, using the data on savings,
investments and economic growth for the period 1975-2012. To test whether
there is a long run relationship among the key variables, this article uses
Johansen cointegration, error correction model, and Wald test.

The first section of this paper presents information on the impacts
domestic savings on a foreign direct investmens on economic growth. The
previous literatlire on the imports is examined from historical perspective,
base on arguments of Keynes and many other economists such as Friedman,
Lucas, Romer and Solow. In the following section the literatiire review is
provided which includes the findings of previous studies on the effects of
domestic savings and foreign direct investments on the economic growth.
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The data used in this article come from WDI, using time series data
on domestic savings, foreign direct investment and economic growth, this
paper examines the effects of domestic savings, foreign dirrect investment
and economic growth, from an econometric perspective. ADF test
dovleloped by Dickey and Fuller (1981) is use to analyse whether variables
in question are stationary. To find optimum lag in the variables AIC is used.
To examine the long run effect of domestic savings, foreign direct
investment, Johansen cointegrotion method is employed. The emprical
findings show a cointegreted vector among the variables. Next VEC model
Is used to correct problems in the short run relotionship.

The results are provided in two parts. In the short run there is no
statistical significant impact of foreign direct investments and domestic
savings on economic growth. However domestic savings and foreign direct
investments lead to higher economic growth in the long run.



