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Oz

Ekonomideki i¢ dengenin saglanabilmesi icin yatirim tasarruf esitliginin
saglanmas1 gerekmektedir. Fakat {ilkemizde tasarruf miktari, yatirimlarin
altinda kalmakta ve tasarruf acigi ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda
tasarruf miktarindaki yetersizligi giderebilmek icin dis kaynak kullanimina
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durumda yerli paranin degerlenmesine yol agarak,
tilkenin rekabet giiciinii diisirmekte ve cari acik oranmi arttirmaktadir.
Ayrica bu durum iilkenin disa bagimliligint ve disa agikligimi arttirarak
krizlere kars1 duyarliligini yiikseltmektedir.

Caligmamizda Tirkiye’nin makro degiskenlerinden olan cari denge,
tasarruflar, yatirimlar ve biiyiime arasindaki iliski analiz edilmistir. Yapilan
calismanin ekonometrik analiz kisminda 1980-2014 yillar1 arasindaki yillik
veriler kullanilarak bahsi gecen serilerin GSYH’ya oranlar1 alinmustir.
Seriler arasindaki nedensellik iliskisine bakilmadan o6nce Phillips Peron
birim kok analizi yapilarak serilerin duraganlig: test edilmistir. Buna gore
bliylime ve cari denge serileri seviyede duragan iken, tasarruf ve yatirim
serileri birinci farkinda duragan hale gelmektedir. Farkli seviyelerde duragan
olan degiskenler i¢cin Toda-Yamamoto, ayni seviyede duragan olanlar igin
standart Granger Nedensellik analizi uygulanmistir. Elde ettigimiz
sonuglarimiza gore bilylime, tasarruf ve yatirimlar arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Buna karsin biiylime, tasarruf ve
yatirimlardan cari dengeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Elde ettigimiz bulgular, Tirkiye’de cari agigin yiiksek biiylime
donemlerinde hizla arttig1 tezini desteklemektedir.
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Abstract

It is necessary to ensure investment saving equality in order to provide an
internal economic balance. However, the amount of total savings in Turkey
is well under the amount of total investment, therefore the saving gap
problem arises. In such circumstances, it is essential to use external
resources to resolve the saving inadequacy. This issue results in over
valuation of domestic currency, reduces competitiveness of the country and
increases current deficit. Additionally, saving inadequacy increases foreign
source dependency and current deficit which may raise sensitivity of the
economy to financial crises.

Our work analyse the relationship between current balance, savings,
investment and growth which are the most important macroeconomic
variables in Turkey. We use annual data for 1980-2014 period and consider
the ratio of these important variables’ series to GDP. Before we examine the
causality relation between the series, we first test stationarity of these series
by using Philips Peron unit root analysis. According to the unit root test
results, while growth and current balance series are stationary at level,
savings and investment series are stationary at first difference. We apply
Toda-Yamato test for the variables which are stationary at different levels,
however standard Granger Causality analysis is used for the variables which
are stationary at same level. Our findings suggest that there is no causality
among growth, savings and investment. However, we find a unidirectional
causality running from growth, savings and investment to current balance.
This finding supports the view that Turkey’s current deficit significantly
increases during high economic growth periods.

Keywords: Saving, investment, the current account deficit, growth, causality
analysis
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Giris

Tiirkiye benzeri gelismekte olan ekonomilerde i¢ ve dis dengenin saglanmasi
cogu zaman miimkiin olmamakta ve ciddi 6demeler dengesi sorunlar1 ortaya
cikabilmektedir. D1 denge sorunu siklikla sadece ihracat (X) ve ithalat (M)
arasindaki farka (X - M) dayali olarak hesaplanan ‘dis ficaret acigr’
(foreigntradedeficit) kavramu ile tanimlansa da, sadece mal degil uluslararasi
hizmetler (turizm, uluslararas1 faktor gelirleri ve sermaye gelir giderleri
benzeri) dengesini de hesaba katan ve ‘6demeler dengesi a¢igi’ (balance of
paymentsdeficit) ya da ‘cari a¢ik’ (currentdeficit) kavramlari daha uygun
tanimlar olarak goriilmektedir.

Makro ekonomik denge agisindan bir iilkenin cari agik benzeri dis
dengesizlik sorununun altinda yatan temel faktor, i¢ dengesizlikten
kaynaklanan ‘tasarruf yetersizligi’ ya da ‘tasarruf agigr’ ile agiklanmaktadir.
Kisacasi, i¢ tasarruflarin (S) i¢ yatirnmlari (I) karsilayacak seviyede olmadigi
ve bir tasarruf agig1 (S < I) sorunu ile kars1 karsiya olan ekonomilerde
kagimmilmaz olarak dis dengede bir agik (X < M) sorunu yasanacagi
vurgulanmaktadir. Bu bakis agisiyla, dis dengede yasanan dig ticaret acigi
sorununun ¢ikis noktasinin aslhinda i¢ dengedeki tasarruf acgigi oldugu
diisiiniilmektedir. Diisiik tasarruf diizeyi aynt zamanda bir ekonominin
yatirima ayirabilecegi kaynaklarin da yetersiz olmasia neden olacagi igin,
tasarruf acig1 sorununun ekonominin bilylime orani iizerinde de negatif bir
etki birakacagi sonucuna varilmaktadir.

Bu teorik tartigmalar 1s181nda, bir ekonomideki tasarruf, yatirim, biiyiime ve
cari denge degiskenleri arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi olabilecegi
yargisina ulasilmaktadir. Bu ¢aligmanin temel amaci, s6zii edilen degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini Tiirkiye i¢in ampirik olarak test etmektir. Bu
amagla calismada ilk olarak incelenen dort degiskene (tasarruf, yatirim,
bliylime ve cari denge) iliskin teorik bir degerlendirme yapilarak ampirik
analizde kullanilan veri seti ve yontem agiklanmistir. Son olarak ti¢ilincii
bolimde,1980-2014 yillar1 arasinda bahsi gecen dort degisken arasinda bir
nedensellik iliskisi olup olmadigi, Toda- Yamamoto ve Granger nedensellik
analizleri yardimiyla test edilmis ve Tiirkiye igin politika Onerileri
sunulmustur.
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Cari Acik, Tasarruf, Yatirim ve Biiyiime Uzerine Teorik Degerlendirme

Cari Actk

Bir iilkenin sadece mal degil, ayn1 zamanda uluslararas1 hizmetler ticareti
kanaliyla yurt digina yaptig1 6demelerin yurt disindan elde ettigi gelirlerden
daha fazla olmasi cari agik olarak tanimlanir. Cari acigin hesaplanmasinda
iilkeler arast1 mal ticaretinin yani sira, turizm ve bankacilik benzeri
uluslararas1 hizmetler, kar ve faiz benzeri sermaye gelirleri ve yurt disinda
calisan iscilerin gonderdigi cari transferler de dikkate alinir.

Tablo 1’de 1992-2014 doneminde Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi ve cari
denge verileri sunulmustur. Tablodan goriildiigli lizere, Tirkiye’nin dig
ticaret dengesinde olusan dis ticaret acig1 (X - M) ele alinan tiim dénem
boyunca giderek artan ve 2011 yilinda 105 milyar dolarin {izerine ¢ikan bir
trend izlemistir. Cari denge agisindan bakildiginda ise, 1994, 1998 ve 2001
yillarinda cari dengenin fazla verdigi, diger yillarinda ise giderek
kroniklesen bir cari agik sorununun ortaya ¢iktig1 goriillmektedir.

Cari acik ve cari agigin finansmani sorunlarina yonelik olarak literatiirde
oldukca genis bir calisma alan1 mevcuttur. Edward (2001), siirekli artig
egiliminde olan cari acik oraninin “iyi mi yoksa kotii mii” oldugu agisindan
degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Ciinkii yiiksek ve siireklilik
arz eden cari agik sorununun problem olarak algilanmasi i¢in kot huylu
olmasina, yani, cari acikla iilkeye giren kaynaklarin {iretimi arttirict
yatinnmlara yonelik olarak kullanilmamasina baghidir (Telatar, 2011:24).
Eger iilkeye giren kaynaklar iiretim siirecinde degerlendirilirse, iilkede
biiyiime saglanabilecek ve cari agik sorun olmaktan cikacaktir. Ozmen’e
(2004) gore, kisa vadeli sermaye hareketleri diizensiz bir finansal yap1 ile
uluslararasi ticarete konu olmayan sektorlerde ve Gzel sektor tiiketiminde
kullaniliyorsa, biitce agiklari sagliksiz bankacilik sistemini finanse etme
aracit olarak goriiliiyorsa, finansal sistemden ve doviz kuru rejiminden
bagimsiz cari agigin siirdiiriilebilirligi i¢in bazi1 “biiyiilii rakamlara” herkes
inaniyorsa ve ekonomik birimlerin beklentisi olumsuzsa, cari agik bir sorun
olarak goriilmelidir. Bu nedenlerden otiirii, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde cari agigin yeni teknoloji ile iiretim ve istihdamu arttirici uzun
vadeli dogrudan yatirnmlarla finanse edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir
(Korkmaz, 2013).
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Tablo 1: Tiirkiye’de Dis Ticaret Dengesi ve Cari Denge, 1992-2014, Milyar $.

ihracat ithalat DIS TiCARET DENGESi CARi DENGE
X M (X-M) Milyar $

1992 14,7 22,8 -8,1 -1,0
1993 15,3 29,4 -14,0 -6,4
1994 18,1 23,2 -5,1 2,6

1995 21,6 35,7 -14,0 22,3

1996 23,2 43,6 -10,5 -2,4
1997 26,2 48,5 -15,3 -2,6
1998 26,9 45,9 -14,2 2,0

1999 26,5 40,6 -10,4 -1,3

2000 27,7 54,5 -22,3 9,8
2001 31,3 41,4 -10,1 3,4

2002 36,0 51,5 -15,5 -1,5

2003 47,2 69,3 -22,1 -8,0
2004 63,1 97,5 -34,4 -15,6
2005 73,4 116,7 -43,3 -22,9
2006 85,5 139,5 -54,0 -25,5
2007 105,9 165,0 -59,1 -35,0
2008 131,5 201,9 -70,4 -41,9
2009 102,1 140,9 -38,8 -13,8
2010 113,8 185,4 -71,6 -48,5
2011 134,9 240,8 -105,9 -77,2
2012 152,5 236,5 -84,0 -48,9
2013 151,8 251,6 -99,8 -65,4
2014 157,7 242,2 -84,5 -45,8

Kaynak: TUIK ve Merkez Bankas.

Odemeler bilangosunun cari islemler hesabi genel dengesinin negatif olmasi
nedeniyle ortaya ¢ikan cari acik sorununun en temel belirleyicisi dis ticaret
acigidir. Thracat (X) ve ithalat (M) arasindaki farki (X — M) gosteren dis
ticaret dengesi, ilkemizdeki iiretim yapisinin hammadde ve ara mali
ithalatina 6nemli dl¢iide bagimli olmasi nedeniyle son yillarda siirekli olarak
acik vermektedir. Buna bagli olarak, cari dengede giderek artan agiklar
ortaya ¢ikmaktadir. Korkmaz (2013) Tiirkiye’de yasanan cari agik sorununu
iic temel nedene baglanmaktadir. Bunlar, biiyiime, i¢ tasarruf acig1 ve asiri
degerli yerli paradir. Buna gore biiylimenin biiyiik oranda yatirim mali, ara
mal1 ve hammadde ithalatina bagimli olmasi, hizli biiylimenin gergeklestigi
donemlerde cari acigin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Ayrica
yatinmlar1 karsilamaya yetmeyen i¢ tasarruflar, yabanci kaynakla finanse
edilmektedir. Bu durum yerli paranin asir1 degerlenmesine yol agarak,
iilkenin rekabet giiciini diislirmektedir.  Yiikseler’e (2013:6) gore son
yillarda cari islemler agigindaki artisin nedeni, kamu kesiminin siki maliye
politikalar1 sonucunda tasarruf agigimi daraltmasina karsin, 6zel kesimin
bor¢lanmasini artirarak gelirine gére daha fazla harcama yapmasidir.
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2000’11 yillar oncesine bakildiginda, biiylime ile cari acgik arasinda benzer
yonlii bir iliskiden bahsetmek miimkiindiir. Diger bir anlatimla ithalata
bagimli biiyiimenin yiiksek oldugu dénemlerde, cari acik oraninin da yiiksek
oldugunu soyleyebiliriz. Biiylimenin yavagladigi kriz sonras1 donemlerde ise
cari agik oraninin kiigiildiigiinii goérmekteyiz (Erkilig, 2006:7). Fakat bu
durum 2001 krizi sonrasi degisiklige ugramistir. Korkmaz’a (2013) gore iki
nedenden Otiirii cari acik ve biliylime arasindaki iliski zayiflamisgtir.
Bunlardan ilki, cari agiktan daha fazla kisa vadeli sermaye girisinin baglamig
olmasidir. Bu durum kur tizerindeki baskiy1 arttirarak dalgali kur sisteminin
otomatik dengeye getirme islevini ¢alistirmanustir. Ikinci neden ise, birinci
neden dogrultusunda diisiik kur nedeniyle ithal mala bagiml biiylime
siirecine girilmis olmasidir. Nitekim son yillardaki makro verilere
bakildiginda cari agik oranmin arttift ama biiyiime oraninin azaldigi
goriilmektedir. Bu durumda disaridan saglanan tasarruflarin  yatirima
doniismedigini, tiiketime kaydigini gostermektedir. Bozkurt (2008) bu
durumu yiliksek faiz-diisiik kur politikasinin ucuz ithalat tiiketimini
tetiklemesine baglamaktadir.

Tasarruf ve Yatirumlar

Gelirin tiiketilmeyen kismina tasarruf denilir ve bir iilkenin sahip oldugu
toplam tasarruf stoku yatirimlarin finansmani agisindan biiyiik Oneme
sahiptir. Yurtici tasarruflar kamu ve 6zel kesim tasarruflarindan, yatirimlar
ise kamu ve 6zel kesim sabit sermaye yatirimlart ve stok degisimlerinden
olugmaktadir. Kapali ekonomilerde yurti¢i tasarruflar yatirimlara esit iken,
acik ekonomilerde bu esitlik cari islemler dengesine gore farklilagmaktadir.
Acik bir ekonomide donem sonunda, kamu ve &zel kesimin yatirimlari
toplami, yurtici tasarruflar ile dis tasarruflarin toplamina esit olmaktadir.
Diger bir anlatimla, kamu ve 6zel kesim tasarruf-yatirim farklarinin toplami
dis tasarruflara dolayisiyla cari islemler dengesine esit olmaktadir. Bu
nedenle cari islemler dengesini, kamu ve 06zel kesimin tasarruf-yatirim
farklari, dolayisiyla bu kesimlerin gelir ve harcamalar1 arasindaki fark
belirlemektedir. Cari iglemler dengesinin agik vermesinin nedeni, yurtici
harcamalarm gelire gore daha yiiksek olmasidir (Yiikseler, 2013:2-6).

Ekonomideki i¢ dengenin saglanabilmesi i¢in yatirim tasarruf esitliginin
saglanmas1 gerekmektedir. Fakat {ilkemizde tasarruf miktari, yatirimlarin
altinda kalmakta ve tasarruf acig1 ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda
tasarruf miktarindaki yetersizligi giderebilmek i¢in dis kaynak kullanimina
ihtiya¢ duyulmaktadir (Yentiirk, 2003:7). Fakat bu durum {ilkenin disa
bagimliligini ve disa agikligini arttirarak finansal krizlere karsi duyarliligim
yiikseltmektedir (Kar, 2012).
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Gelismekte olan iilkelerde

sermaye girisinin yogun olmasi,

yurtici

harcamalar1 arttirarak i¢ talebi sisirmektedir (Yentiirk, 2003:12). Wyplosz
(2001), gelismis ve gelismekte olan {ilkeler iizerinde finansal serbestligin
etkilerini ayr1 ayr inceleyerek kredi biiylimesine dayali tiiketim artiginin
ozellikle gelismekte olan {ilkelerde ortaya c¢iktigini gostermistir. Kiiresel
ekonomilerdeki gelismeyle birlikte, Tiirkiye sanayi ve reel sektoriin alt
yapisini tam olusturmadan finansallagma siirecine girmis ve yasanan bolluk
tiketimin gelir diizeyinin iizerinde artmasina sebep olmustur. Bu durum
zamanla tasarruflarin negatif hale ddnmesine, yani bor¢lanmaya yol agmustir
(Uysal, 2015).

Tablo 2: Tiirkiye’deki Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSYH’ye Oram

Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel Toplam

Tasarrufu Tasarruf Tasarruf Yatirimlari Yatirimlar Yatirmlar
1990 2,6 22,1 24,7 5,2 16,0 21,2
1991 0,7 23,9 24,6 5,6 16,5 22,1
1992 0,6 24,6 24,0 5,5 16,4 21,9
1993 -0,7 25,8 25,1 5,4 19,2 24,6
1994 -0,1 25,0 24,9 3,7 19,1 22,8
1995 0,1 24,6 24,6 3,1 19,6 22,8
1996 -1,1 23,4 22,3 3,8 20,0 23,8
1997 0,8 22,6 23,4 4,6 20,5 25,1
1998 -1,4 25,7 24,3 4,8 18,3 23,1
1999 -5,0 25,1 20,1 4,9 14,4 19,3
2000 -3,4 21,8 18,4 5,2 15,7 20,8
2001 7,1 25,5 18,4 4,7 11,7 16,4
2002 -4,8 23,4 18,6 4,9 12,2 17,1
2003 -4,1 19,6 15,5 3,8 13,6 17,4
2004 -1,0 16,9 16,0 3,2 17,5 20,7
2005 2,8 13,1 15,9 3,8 17,6 21,4
2006 4,2 12,4 16,6 3,8 18,9 22,6
2007 2,4 13,1 15,5 3,9 17,9 21,8
2008 1,7 15,1 16,8 4,1 16,1 20,2
2009 -0,9 14,1 13,2 4,1 13,1 17,2
2010 16 12,3 13,9 43 14,8 19,1
2011 3,7 10,7 14,4 4,1 18,0 22,1
2012 2,9 11,6 14,5 4,2 16,3 20,6
2013 2,9 9,7 12,6 4,8 15,4 20,2
2014 2,4 11,3 13,7 4,4 15,6 20

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi,

*Hedeflenen tasarruf oram
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Tablo 2°de 1990 yili itibariyle hem kamu hem de 6zel sektdre ait tasarruf ve
yatirimlarin GSYH igindeki oranlar1 verilmistir. Tablodan goriildiigii tizere,
toplam tasarruf orani 1990’11 yillarda %20-25 arasinda iken, bu oran 2000
sonras1 azalarak 2014 yilinda %13,7’ye kadar gerilemistir. Toplam
tasarruflarin  azalmasinin  temel nedeni, Ozel tasarruflarin gittikce
azalmasidir. Kamu tasarruflar yillar itibariyle hemen hemen ayni seviyede
kalmasina ragmen, ozel tasarruflar 1990 yilinda %22 civarinda iken, 2014
yilinda %10 civarinda azalarak %11,3’e gerilemistir. Son donemde cari agik
oraninin  yiikselmesinin 6zel kesimin tasarruf acig1 vermesinden
kaynaklandig1 goriilmektedir (Yiikseler, 2013:5).

Toplam yatirimlar dalgali bir seyir izlemesine ragmen, genel itibariyle %20
civarlarinda gerceklesmistir. Toplam yatirimlarin biiyiik ¢ogunlugunu 6zel
yatirimlar  olusturmaktadir.  Toplam  yatinmlarimiz  milli  gelir
biiyiikliiglimiize gore ve gelismislik diizeyimize gore yetersiz seviyelerdedir.
Uysal’a (2015) gore bunun nedeni, yiiksek faiz-diigiik kur politikasi ile reel
ekonomiyi ikinci plana atan makroekonomik politikalardir. Dolayistyla, faiz
oranlarinin yiiksek olmasi, kredi ve yatirim maliyetlerini artirdig1 igin
yatirimlarin diisiik seviyede kalmasinin nedeni olarak goriilmektedir.

Yatirim ve tasarruf oranlar1 karsilastirildiginda, 1990’1 yillarda tasarruf
miktarinin yatirimlart karsiladigit (1996 yili hari¢) goriilmektedir. Fakat
2002 yil1 sonrasinda tasarruflarin azalmaya basladigi dolayisiyla yatirimlari
karsilayamadigr goriilmektedir. Son donemlerde yatirim ve tasarruf
arasindaki agik giderek artmistir. 2014 yilinda tasarruflarin gelire oran1 13,7
iken, yatirnmlarin gelire orani yiizde 20 seviyesindedir. Bu durum gelirin
yiizde 6,3 oraninda bir tasarruf a¢i1g1 olduguna isaret etmektedir. Yatirimlarin
artarak tasarruflarin azalmasi, diisiik kurlarin etkisiyle hem yatirim hem de
tilketim mal1 ithalatinin ucuz hale gelmesi ve ulusal ve uluslararasi alandaki
likidite bolluguna baghh olarak faizlerin diisiik olmasi nedenlerine
dayanmaktadir (Uysal, 2015).

Bu ac1g1 kapatmak i¢in, tasarruflarin GSYH "ye oraninin 2015 yilinda %15,2,
2016°da %16,2, 2017 yilinda ise %17,1'e ¢ikarilmasi hedeflenmektedir.
Buna yonelik olarak, Bireysel Emeklilik Sistemi’ne %25 oraminda devlet
katkis1 getirilmis ve ilk kez konut alacaklara biriktirdikleri paranin %15
oraninda devlet katkisi verilecegi agiklanmustir (Kar, 2015).
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Tablo 3: Cografi Gruplara Goére Tasarruflarin GSYH’ya Oram, %

1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012

Avro Bélgesi 238 | 22,8 | 232 | 229 | 215 | 221 | 222
Avrupa Birligi 228 | 21,9 | 223 | 220 | 204 | 210 | 207
Kuzey Amerika 203 | 202 | 205 | 186 | 162 | 162 | 170
OECD Uyeleri 237 | 227 | 22,7 | 21,7 | 199 | 199 | 201
Giineydogu Asya 225 | 251 | 245 | 324 | 310 | 31,0 | 295
TURKIYE 247 | 246 | 184 | 159 | 139 | 144 | 145
Diinya 24 | 237 | 238 | 240 | 225 | 225 | 225

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators.

Cografi gruplara gore tasarruf oranlart Tablo 3’de gdsterilmektedir.
Tirkiye’nin tasarruf orant 1990°lh yillarda diinya tasarruf miktarina esit
olmasinda ragmen, 2000 sonrasi giderek azalmis ve diinya tasarruf
miktarmin % 2/3’tne kadar dismiistiir. Bununa birlikte, 2000 sonrasi
donemde Tiirkiye’nin tasarruf orani Avro bolgesi, AB ve Kuzey Amerika,
OECD iiyeleri ve Giiney Dogu Asya iilkelerinin oldukca gerisinde kalmistir.

Tablo 4’te gelir seviyelerine gore iilkelerin tasarruf / GSYH oranlar1 1990-
2012 donemi dikkate alinarak karsilastirilmistir. Bu tablodaki veriler
degerlendirildiginde, son yillarda Tiirkiye’nin tasarruf oraninin diisiik gelirli
ekonomilerin bile gerisinde kaldigi goriilmektedir. Ayrica, 1990 yilinda
Tiirkiye’nin orta gelir diizeyindeki {iilkelere yakin bir tasarruf oranina
(%24,7) sahipken, 2012 yilindaki tasarruf oranimmin (%14,5) bu gelir
grubundaki tilkelerin yarisindan bile daha az oldugu anlasilmaktadir.

Tablo4:Gelir Seviyelerine Gore Tasarruf Oranlar1 (GSYH’ya orani)

1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012
Yiiksek gelir 239 | 230 | 234 | 225 | 205 | 207 | 207
Yiiksek gelir: OECD 238 | 22,8 | 229 | 21,8 | 198 | 199 | 201
Diisiik gelir 141 | 174 | 181 | 212 | 241 | 241 | 250
Orta gelir 2710 | 272 | 259 | 310 | 323 | 31,3 | 310
TURKIYE 247 | 246 | 184 | 159 | 139 | 144 | 145
Diinya 244 | 23,7 | 23,8 | 240 | 226 | 225 | 22,5

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators.

Biiyiime Orant

Biiyiime oranmi kavrami belirli bir déonemde ekonomide iiretilen mal ve
hizmetlerin miktarinin artisin1 ifade eder ve milli gelirdeki artis oraniyla reel
(baz yilin fiyatlar1 {izerinden) yada nominal (cari donemin fiyatlar
iizerinden) olarak olgiiliir.

Tablo 5’te Tiirkiye’nin 1992-2014 dénemine iligkin biiyiime performansi
verileri sunulmugtur. Cari denge ve biiylime arasindaki iliskiyi
gozlemleyebilmek icin, her bir yil igin cari denge verileri de eklenmistir.
Tablo incelendiginde, Tiirkiye’nin biiylime oranlarinin genel itibariyle
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dalgali bir seyir izledigi sdylenebilir. Cari acik ve biliylime oranlar1 birlikte
degerlendirildiginde, ortaya bazi ilging sonuglar ¢ikmaktadir. 1994 ve 2001
yillarinda cari denge sirasiyla 2,6 ve 3,4 milyar dolar fazla verirken,
biiyiimede %-6,1 ve %-9,5 gibi ¢ok ciddi diisiisler yasandig1 goriilmektedir.
Ayrica, cari dengenin 2 milyar dolar fazla verdigi bir diger donem olan 1998
yilinda ise, biiylime oraninin % 8,3’ten 3,9’a geriledigi izlenmektedir. Bunun
yaninda, cari dengenin 77,2 milyar dolar agik verdigi ve en yiiksek seviyeye
ciktig 2011 yilinda %38,8 gibi oldukca yiiksek bir biiyiime orani elde edildigi
anlagilmaktadir.

Tablo 5°te verilen cari acik ve biiyiime oranina iliskin veriler, ‘Tirkiye cari
acik vererek biylir, cari acik vermiyorsa kiigiiliir.” seklinde Ozetlenen
argliman1 destekler niteliktedir. 1994°te ortaya ¢ikan ve 5 Nisan Kararlari
olarak anilan istikrar programiyla giderilmeye ¢alisilan finansal kriz ile 2001
Subat ayinda ortaya cikan finansal kriz donemlerinde biiylimede ciddi
diisiisler yasanirken cari dengenin fazla vermesi bu argiiman i¢in bir 6rnek
teskil etmektedir.

Tablo S: Tiirkiye’de Cari Denge ve Biiyiime Oranlari, 1992-2014.

Yillar CARi DENGE BUYUME
(Milyar $) %
1992 -1,0 6,4
1993 -6,4 8,1
1994 +2,6 -6,1
1995 -2,3 8,0
1996 2,4 7,1
1997 -2,6 8,3
1998 +2,0 3,9
1999 -1,3 -6,1
2000 9,8 6,3
2001 +3,4 -9,5
2002 -1,5 7,9
2003 -8,0 5,9
2004 -15,6 9,5
2005 -22,9 7,6
2006 -25,5 6,0
2007 -35,0 4,5
2008 -41,9 0,7
2009 -13,8 -4,8
2010 -48,5 9,2
2011 77,2 8,8
2012 -48,9 2,1
2013 -65,4 4,1
2014 -45,8 2,9

Kaynak: TUIK ve Merkez Bankasi.
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Ancak son donemde istikrarsiz bir yap1 gosteren biiyliime orani, yiiksek cari
aciklara ragmen diisiik oranlarda kalmistir. 2011°de cari a¢igin rekor
diizeydeki 77,2 milyar dolara ulagmasinin ardindan, artis egilimindeki
toplam harcamalar1 azaltma g¢abalar1 iiretim, gelir ve bilylime orani iizerinde
onemli bir etki birakmis ve 2011°de %8,8 gibi yiiksek seviyelere ulasan
bliylime orani, takip eden 3 yilda sirasiyla % 2,1 (2012), 4,1 (2013) ve 2.9
(2014) seviyelerine kadar gerilemistir. Bu durumun baslica nedeni olarak,
tasarruflarin yeterli diizeyde olmamas1 ve yatirimlarin dis kaynak yoluyla
karsilanmaya c¢alisilmasi gosterilmektedir. Tiirkiye’de yiiksek biiyiime
dénemlerinin beraberinde artan cari agiklar1 da getirmesi sorunu, izlenecek
para ve maliye politikalarinin temel hedefinin cari agik olusturmayan ve ig
tasarruflart artirmaya dayali bir bilyiime modeli olmasi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili literatiir arastirildiginda ele aliman makro degiskenlerin
ekonomi agisindan O6nemli olmasi nedeni ile bir ¢ok ¢alismaya rastlamak
mimkiindiir. Fakat genel olarak cari agik-biiyiime, tasarruflar —biiylime ve
yatirim- tasarruf iligkisine yonelik ¢aligmalardir. Caligmalarda degiskenler
arasindaki iliski ve yonii kullanilan yontemlere ve veri setlerine gore
degisiklik arz etmektedir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 agsagida belirtilmistir.

Colak ve Oztiirkler (2012) ¢alismalarinda makro dlgekte iilkelerin tasarruf-
cari agik yatirnm iliskisini dikkate alarak bozuklulari incelemislerdir. En
kiictik kareler ve regresyon yontemlerini kullandiklar1 ¢alismalarinda sonug
olarak Turkiye’deki tasarruf egiliminin diisiik oldugu ancak gelir arttirilirsa
tasarruflarin  aratabilecegi sonucuna varmuglardir. Ayrica Tirkiye’de
bliylimenin finansmaninda ihtiya¢ duyulan tasarruflarin diizeyini artirmak
icin GSYH artislarinin istikrarli olmas1 ve gelir dagilimmin diizelmesi
gerekliligine vurgu yapmiglardir.

Berke ve digerlerinin (2015) ¢aligmasinda 2003Q2-2012Q4 dénemi igin
yatirim-tasarruf dengesi, kamu gelir-gider dengesi ve cari dengenin
olusturdugu ti¢iiz agiklarin biiyiimeye etkisi var model ile analiz edilmeye
calisilmistir. Sonug olarak ii¢liz ac¢iklarin biiyiime oranini en fazla etkileyen
degiskenler oldugu ve bu degiskenlerin biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi
sonucuna varmislardir.

Kivileem Metin ve Giinay’in (2012) c¢aligmasinda Tiirkiye’de &zel
tasarruflar1 belirleyen unsurlar arasgtirilmistir. 1975-2006 yillar1 arasinda
regresyon yontemi kullanilarak Tiirkiye i¢in bir 6zel tasarruf modeli tahmin
edilmistir. Elde etmis olduklar1 sonuglar arasinda bizim g¢aligmamizla alakali
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olarak biiylimenin ve dis ticaret aciginin 6zel tasarruflar azaltici etkileri
oldugunu saptamislardir.

Erkilig (2006) Tiirkiye de cari agigin belirleyiciligi {izerine yapmis oldugu
caligmasinda, uygulamis oldugu VAR model sonucunda, biliylime ve cari
acik arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski bulmustur.

Baris ve Uzay (2015) galismalarinda yurt i¢i tasarruflar, ekonomik biiyiime
ve cari agik iligkisini incelemiglerdir. 1960-2012 donemi igin johansen es
biitiinlesme, granger nedensellik, toda yamamoto nedensellik ve varyans
ayristirma yontemlerini kullanmiglardir ve farkli sonuclar elde etmislerdir.
Es biitiinlesme testi sonuglarina gore tasarruf ve ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemli bir iligki bulunmamaktadir. Granger nedensellik testine gore,
tasarruflar ile biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunmazken, cari agiktan tasarruflara dogru giiclii bir nedensellik iligkisi
tespit etmislerdir. Toda yamamoto testine gore ise, tasarruf ve ekonomik
biiylime arasinda herhangi bir iliski bulunmamistir. Fakat varyans ayristirma
testine gore tasarruflarda meydana gelen degisimin kaynagi biiyiik 6lciide
kendisi ve ekonomik biiylimedir. Diger bir degisle yurt ici tasarruflari
belirleyen en 6nemli faktor biiylime olarak belirtilmistir.

Degirmen ve Sengoniil (2012) 1990 Q1- 2007Q4 doneminde ARDL sinir
testi yaklagimu ile hata diizeltme modeli kurarak 6zel tasarruf- yatirim agigini
test etmislerdir. net 6zel tasarruf agiginin hem kisa hem de uzun dénemde
belirleyicilerinin arasinda GSYH biliylime oranin da bulundugunu ve
ekonomik biiyiimenin, net 6zel tasarruf agigin1 hem kisa hem de uzun
donemde 6zel tasarruf lehine degistirdigini belirtmislerdir.

Karanfil (2014) 1980-2013 donemi i¢in tasarruf- yatinm dengesi, kisi bagina
diisen gelir, cari islemler dengesi ve biit¢e dengesi arasindaki iligki zaman serisi
analizi ile incelemistir. Calismanin neticesinde tasarruf agiklari ile cari agik,
biitce agiklar ile cari agik ve tasarruf agiklari ile biitge agiklari arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica kisi basina diisen gelirden cari
aciga dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Bolatoglu (2003) 1970-2003 donemi yillik verileri kullanarak yurtigi
tasarruflar ve yurtici yatirimlar arasinda esbiitiinlesme analizi yapmistir.
yurti¢i tasarruflarin yurti¢i yatinnmlar zerinde uzun dénemli bir etkisi oldugu
sonucuna varmistir.

Mangir ve Ertugrul ( 2012 ) ¢alismalarinda 1998-2010 dénemi igin yurt igi
yatinm ve tasarruf iliskisini ARDL simir testi ve Kalman filtreleme
yaklasimiyla incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglarina gore yurt ici tasarruf
ve yatirim arasinda uzun donemde bir iligki olmasina ragmen, kisa donemde
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yurtici tasarruflarin gecikmeli olarak yatirimlar iizerindeki etkisi azaldigi
sonucuna varmislardir.

Goger ve digerleri (2013), 1980-2012 doénemi verilerini kullanilarak 20
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii iilkesi icin, yurti¢i tasarruflar ile
yurt i¢i yatirimlar arasindaki iliskiyi, yatay kesit bagimliligi altinda ¢oklu
yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme yontemi ile analiz etmislerdir. Son
yillarda artan finansal serbestlesme dogrultusunda, yatirimlarin ulusal
tasarruflara  olan bagmmliligmin  azaldigmi  ve yatinmlarm  biiyiik
cogunlugunun uluslararas1 kaynaklarla finanse edildigi sonucuna
varmiglardir.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu caligmada cari agik (CA), biiyiime orani (B), toplam tasarruflar (T) ve
toplam yatirnmlar (Y) olmak iizere dort farkli degisken kullanilmaktadir.
Kullanilan degiskenler ve degiskenlerin nasil tanimlandiklarina iligkin
aciklamalar Tablo 6’da gosterilmistir. Tablodan goriildiigii iizere, biiyiime
orani (B) disindaki diger ii¢ degisken (CA, T ve Y) gelire oranlanarak
tanimlanmig ve bdylece tiim degiskenlerin bir ylizdelik oran olarak
kullanilmasi saglanmusgtir.

. Kullanilan ~ degiskenlerimize = Granger ve Toda-Yamamoto
nedensellik  testleri uygulanmustir. Elde edilen test sonuglan
degerlendirilirken 0.05 anlamlilik diizeyinde yer alan kritik degerler dikkate
alinmustir.

Tablo 6: Degiskenlerin Listesi

Degisken Aciklama ve Tanim Kaynak
CA Cari acik / GSYIH
B Biiylime orani, % Kalkinma Bakanlig1
T Toplam tasarruf / GSYH
Y Toplam yatirnm / GSYH

Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degigmiyorsa ve iki
donem arasindaki kovaryans hesaplandigi doneme degil yalnizca iki donem
arasindaki uzakliga bagli ise, bu durumda seriler duragan olmaktadir
(Gujarati, 1995: 713).

Tahmin edilecek modellerde kullanilan zaman serilerinin duraganlik
acisindan test edilmesi olduk¢a Onemlidir. Ciinkii duragan olmayan
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serilerden elde edilecek model, sahte regresyona yol acgarak bulgularin
gercegi yansitmamasina neden olabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974).
Bu nedenle calismada ele alinan degiskenlerin oncelikle duraganlik
seviyelerinin  belirlenmesi ve biitiinlesme derecelerinin  aragtirilmasi
amactyla Phillips ve Peron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips ve Peron
(PP) birim kok testi kullanilmaktadir.

Birim kok testinin yapilmasi ile serilerin duraganlik dereceleri tespit edilerek
ne tlir bir nedensellik analizinin uygulanacagi da daha kolay bir sekilde
belirlenmis olmaktadir. Ayrica duraganlik testi sonuclari Toda-Yamamoto
nedensellik analizinin kullanilmasin1 gerekli kiliyorsa, bu durumda
maksimum biitlinlesme derecesinin  (dy..) belirlenmesi asamasinda
kullanilmak iizere birim kok testinin yapilmasi 6nem arz etmektedir (Cetin
ve Seker, 2013:133).

Phillips ve Perron (1988) yaptiklart calisma ile Dickey-Fuller (1979 ve
1981) testinin hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve sabit
varyansa sahip olduklarimi kabul eden varsayimlarini genisletmistir. Yani
“Agirlikli Regresyon-AR” (Auto Regressive) diizeltmelerini igeren Dickey-
Fuller = modellerine  “Hareketli  Ortalama-MA”  (MovingAverage)
diizeltmelerini de ekleyerek bir “Otoregresif Hareketli Ortalama-ARMA”
(Auto RegressiveMovingAverage) siireci olusturarak otokorelasyon ve
degisen varyans sorununu ortadan kaldirmay1 planlamistir. Bu durumda PP
testine ait denklemler asagida verilmektedir: (Phillipsve Peron, 1988:337-
338, Altunoz, 2013: 16).

Yt - 8Yt_1 + Ut(l)
Ye= B+ 6Yq + Ug )

Vo= B+ 8Yy+ B (t—1/2T°) + UQ)

Yukarida hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada hata
terimleri arasinda icsel baglantinin olmadig1r veya homojenlik varsayimlari
gerekli degildir. Bu agidan bakildiginda, Dickey-Fuller testinin bagimsizlik
ve homojenite varsayimlar1 Phillips-Perron testinde terk edilmis ve hata
terimlerinin zayif bagimliligi ve heterojen dagilimi kabul edilmistir. Bu
caligmada, bahsi gecen avantajlari nedeniyle Phillips-Perron birim kok
testinden yararlanilmustir.

’ T:gozlem sayist
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Tablo 7: PP Birim Kok Testi

PP Test Kritik Degerler
istatistigi %1 %35 %10
CA (0) _?6?(?55793)7 -4,252879 -3,548490 -3,207094
B (0) _(96?(?073(?)9 -4,252879 -3,548490 -3,207094
T (0) %gﬁg? -4,252879 -3,548490 -3,207094
T (1) '(66?0907313)3 -4,262735 -3,552973 -3,209642
Y (0) (20626508806)8 -4,252879 -3,548490 -3,207094
Y (I) '(76?50907()6)3 -4,262735 -3,552973 -3,209642

Not: Tablodaki parantez igerisinde verilen degerler (p) olasilik degerlerini
gostermektedir. Degiskenlerimizin bazilar1 0.01 kritik degerde anlamli olmasina
ragmen, genel olarak caligmada kullanilan tiim degiskenler i¢in 0.05 anlamlilik
diizeyi dikkate alinmigtir. H, hipotezimiz serinin birim koklii oldugunu, H;
hipotezimiz ise serinin duragan oldugunu belirtmektedir.

Yukaridaki Tablo 7°de goriildiigii gibi, yapilan Phillips-Perron testi
sonucunda, cari agik (CA) ve biiyiime orani (B) serilerinin PP test istatistik
degerleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden mutlak olarak daha
biiyiik bir deger aldig1 i¢in Hy hipotezi reddedilmektedir. Toplam tasarruf (T)
ve toplam yatirim (Y) serilerinin PP test istatistik degerleri %1, %5, %10
anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerden mutlak olarak daha kiigiik bir
deger aldigi i¢in Hy hipotezi reddedilememektedir. S6z konusu serilerin
hangi dereceden duraganliga sahip oldugunun belirlenmesi ve ne tiir bir
nedensellik testi uygulanmasi gerektigini belirleyebilmek icin de biiyiik
onem arz etmektedir. Serilerin hangi seviyede duragan olduklar tespit
edildigi bu asamadan sonra, seriler arasindaki iliskiyi inceleyebilmek icin
nedensellik analizleri yapilmaktadir.

Granger Nedensellik Analizi

> Iktisadi analizlerdeki temel problemlerden birisi, degiskenlerden
herhangi birisinde ortaya ¢ikan degisikligin bir diger degiskende
degisiklige yol acip agmamasi ve eger bir degisiklige yol agryorsa
iligkinin yonii ve bilylikliigiiniin belirlenmesi ile ilgilidir. Bu probleme
yonelik olarak kullanilan yaklagimlardan birisi Granger tarafindan
gelistirilmis olan nedensellik testidir (Telatar, 2011:31).

» Caligmada kullanilan ayn1 seviyeden duragan degiskenler arasinda bir
nedensellik iligkisinin varligini sorgulamak ve bir nedensellik iligkisi
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varsa yoniini belirleyebilmek icin, Granger (1969) nedensellik testi
uygulanmistir. Granger nedensellik analizi, iki degisken arasindaki
(X:bagimsiz degisken ve Y:bagimli degisken) nedensellik iligkisini ve
bu iligkinin yOniinii belirlemekte kullanilmaktadir. Modelde X
degiskeninin Y degiskeniyle bir nedensellik iliskisi icinde olup
olmadig1 incelenmektedir. Eger X’in, Y’yi tahmin etmede katkis1
varsa ve Y’nin de X’i tahmin etmede katkisi varsa, ¢ift yonli
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Eger degiskenlerden yalnizca birisi
digerini acikliyorsa, yani X’in modele eklenmesi Y’nin tahminine
katkr sagliyorsa, X degiskeni Y’nin nedeni olmaktadir. Bu durumda
X’den Y’ye dogru tek yonlii bir nedensellikten bahsedilmektedir
(Granger, 1969: 424-438, Gujarati, 2004: 696-701). Bu ¢alismada ayni1
seviyeden duragan olan degiskenler i¢in Granger nedensellik analizi
kullanilmugtir.

Biiyiime ve Cari Acik Iliskisi

Es-biitiinleme analizinde kullanilan temel iki yaklasim tek denklemli ve ¢ok
denklemli olarak ayrilmaktadir. Tek denklemli kalinti degerlerin
incelenmesine dayali1 yontem ilk Engle-Granger (1987) tarafindan Onerilmis,
ardindan Philips-Ouliaris (1990) tarafindan gelistirilmistir. Engle ve Granger
(1987) ile Phillips ve Ouliaris (1990) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme
testleri, s0z konusu olan degiskenler arasindaki iligkinin tahmininden sonra
elde edilen hata teriminin duraganlifinin sinanmasina dayanmaktadir (Alict,
2007:81).

Biiyiime ve cari acik degiskenleri ayni seviyeden duragan olduklari igin,
standart Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Oncelikle iki serinin es
biitiinlesik olup olmadigima bakilmistir. Ardindan es biitiinlesme testinde
Phillips-Ouliaris metodu kullanilmistir.

Tablo 8: Es Biitiinlesme Testi (Phillips-Ouliaris Yaklagimi)

Tau —Test . Z-Test .
lstatis tigi Olasilik Degeri, P Jstatis tigi Olasilik Degeri, P
B -6,179603 0,0001 -35,82893 0,0000

Tablo 8’de ¢ikan sonuglara yer verilmektedir. Tau ve Z test istatistiklerinin
olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik oldugu ig¢in (0.01°dende kiigiiktiir fakat
calismanin biitliiniinde 0.05 anlamlilik diizeyinin dikkate alinmasi sebebiyle
0.05 ifadesi kullamlmistir) H, reddedilmektedir. Egbiitiinlesme varlig
bulunduktan sonra, standart Granger analizini yapabilmek i¢in Oncelikle
VAR modeli kurularak uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir.
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Tablo 9: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
lag logL LR FPE AIC SC HQ
0 -170,2565 NA 162,4418 10,76603 10,85764 10,79640
1 -146,8270 | 42,46600* | 48,28103* | 9,551688* | 9,826514* [ 9,642785*
2 -145,6632 | 1,963892 | 57,87929 9,728952 10,18699 9,887780
3 -144,4525 | 1,861781 69,53971 9,903280 10,54454 10,11584

Tablo 9’da ¢ikan sonuglara bakildiginda, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore
uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunluguna
sahip VAR modellerinin otokorelasyon ve degisen varyansa sahip olup
olmadig test edilmistir. Testin sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir. Sonuglara
gore, 1 gecikmeli modelde %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu yoktur. Bu nedenle, optimum gecikme uzunlugunun
1 olarak alinabilecegine karar verilmistir. Bu durumda p=1 olmaktadir.

Tablo 10: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclari

Lagrange Carpani (LM) White Degisen Varyans Testi

Otokorelasyon Testi

Gecikme : L. L 2 ;. ... Olastik
Uzunlugu LM-Test Istatistigi| Olasilik Degeri, P | x°-Test Istatistigi Degeri, P
1 2,865343 0,5806 16,20007 0,3689

Tablo 11: Biiyiime ve Cari A¢ik Arasindaki Granger Nedensellik Analizi

X Test Olasihk Karar
istatistigi Degeri
CA>B 0,891695 0,3450 Biiylimeden cari aciga dogru %S5
anlamlilik seviyesinde tek yonli
B>CA 4231651 0,0397 nedensellik iligkisi vardir (B —
CA).

Tablo 11°da yer alan Granger nedensellik analizi sonuglarina gore,
biliyiimeden cari aciga dogru yapilan analizin olasilik degeri anlamli bir
iliskinin varhigm gostermektedir. Yukaridaki test sonuglarinin olasilik
degerlerine bakildiginda, blylimeden cari aciga dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisinin bulundugu goriilmektedir. Ancak cari agiktan
bliylimeye dogru bir iliski bulunmamaktadir.
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Yatirum ve Tasarruf Iliskisi

Yatirim ve tasarruf degiskenlerinin her ikisi de I(1)’de duragan olduklari i¢in
standart Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Oncelikle iki serinin es
biitiinlesik olup olmadigina bakilmistir. Es biitiinlesme testinde Phillips-
Ouliaris metodu kullanilmigtir. Cikan sonuglar asagida Tablo 12°de
verilmektedir.

Tablo 12: Es Biitiinlesme Testi(Phillips- Ouliaris Yaklasimi)

Tau —Test Lo . . . .| Olasiik Degeri,
Istatistigi Olasilik Degeri, P | Z-Test Istatistigi P
T -2,416937 0,3353 -9,864891 0,3149

Tablo 12°de c¢ikan sonuglarda Tau ve Z test istatistiklerinin olasilik
degerlerine bakildiginda Hy reddedilememektedir. Cikan sonug uzun dénemli
bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigint gdstermektedir. Ancak soz
konusu iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigina da
bak Granger nedensellik testi ile bakilmaktadir. Tablo 13’de goriildiigii lizere
SC ve HQ bilgi kriterine gore gecikme sayimiz bir olarak belirlenmistir. Bu
gecikme uzunluguna sahip VAR modellerinin otokorelasyon ve degisen
varyansa sahip olup olmadig: test edilmistir. Testin sonuglar1 Tablo 14’de
verilmistir.

Tablo 13: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

lag logL LR FPE AIC SC HQ
0 | -1584137 NA 77,48943 10,02585 | 10,11746 | 10,5622
1 | -127,3284 | 56,34198* | 14,27312* | 8,333028* | 8,607853* | 8424125*
2 | 1256127 | 2,895345 16,53040 | 8475793 | 8933835 | 8627621
3 | -123,4107 | 3,440600 18,66755 8,588169 | 9,229428 | 8,800728

Tablo 14’e gore, 1 gecikmeli VAR modelinde %S5 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur. Bu nedenle optimum
gecikme uzunlugunun 1 olarak alinabilecegine karar verilmistir. Bu durumda
p=1olmaktadir.

Tablo 14: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclari

Lagrange Carpam (LM) White Degisen Varyans Testi
Otokorelasyon Testi
Gecikme LM-Test U R P L., L
Uzunlugu Istatistigi Olasilik Degeri| y~-Test Istatistigi | Olasilik Degeri
1 3,301768 0,5087 13,57449 0,5580
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Yatinm ve tasarruf degiskenleri arasindaki Granger nedensellik analizi
sonucu tablo 13’te verilmektedir. Tablo 15°e gore, yatirimlar ve tasarruflar
arasinda dogru bir iliskinin varligina rastlanmamastir.

Tablo 15: Yatirim ve Tasarruf Arasindaki Granger Nedensellik Analizi

IZ Test Olasihik Karar
istatistigi Degeri
Y>T 0,009748 0,9213 Her iki degisken arasinda herhangi
T>Y 1,500108 02207 bir nedens.elhk 11.1$l.<151 tespit
edilmemistir.

Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinin temelinde Granger
nedensellik analizi bulunmaktadir. Granger (1969) nedensellik analizinde
degiskenler ayni seviyeden duragan olmali ve duragan olmayan seriler
duraganlastirilmalidir. Toda-Yamamoto (1995) analizi, degiskenlere ait
serilerin duraganlik derecesini dikkate almayan bir nedensellik testi
gelistirmistir. Boylece Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile serilerde veri
kayb1 Onlenmesi amaglanmaktadir (Yavuz, 2006:169-170), Toda ve
Yamamoto VAR modeline dayanan nedensellik analizini gelistirmigler ve
bdylece Granger nedensellik analizinin duyarli oldugu bazi durumlar
gidermeyi amaglamislardir. Bu sekilde gelistirilen Toda-Yamamoto testi ile
daha saglikli tahminler elde edebilmek kolaylasmaktadir. Toda-Yamamoto
nedensellik analizinde seriler ayn1 derecede duragan olmak zorunda degildir
ve seriler arasinda es biitiinlesme sarti aranmamaktadir. Toda-Yamamoto
analizinin ilk asamasinda VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu (p)
belirlenmektedir. Ikinci asamada bulunan gecikme uzunluguna (p), en
yiiksek esbiitiinlesme derecesine sahip degiskenin maksimum biitiinlesme
seviyesi (dp.x) eklenmektedir. Son asamada ise gecikme uzunlugu (p),
maksimum biitliinlesme seviyesi (dy.x) olan bir VAR (p+d.c) modelinin
tahmin edilmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995: 230). Toda ve Yamamoto
(1995) yaptiklari ¢alismada, VAR modeline serilerin maksimum biitiinlesme
seviyesi kadar gecikme degeri ilave edilerek yapilan gelistirilmis WALD test
istatistigi kullanilarak sinamasinin Ki-kare (y°) dagilimina sahip olacagim
belirtmektedir. Son asamada d.,,,’tan gelen katsayilara kisitlar konularak ve
bu kisitlarin  anlamliligr  gelistirilmis WALD (MWALD) testi ile
sinanmaktadir. Tahmin edilen VAR modeli asagidaki gibidir:
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P+dmax

Yi=ap+ Z ayiYe_;
i=1

P+dmax

i=1

P+dmax
Xe=Po+ Z BriXe—i
i=1
P+dmax

DN R AR (5)
i=1

(4) nolu denklem igin testin bog hipotezi; X’ten Y’ye, (5)nolu denklem igin
ise Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi seklindedir.

Bu caligmada ayni dereceden duragan olmayan degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi, Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanilarak
arastirilmaktadir. Calismanin bir 6nceki asamasinda yapilan Philliphs-Perron
birim kok testi sonuglarina gore; tiim seriler seviye degerlerinde duragan
olmamaktadir. Yatirimlar ve tasarruflar ancak I(1) birinci farki alindiginda
duragan hale gelmektedir. Philliphs-Perron testi sonuglari nedensellik
iliskisinin Toda-Yamamoto ile analizini miimkiin kilmaktadir. Calismada
degiskenler arasindaki iligkinin saglikli sekilde elde edilebilmesi i¢in her seri
ikigerli olarak gruplandirilarak ele alinmigtir.

Biiyiime ve Tasarruf Iliskisi

Biiyiime ve tasarruf arasinda nedensellik iliskisini arastirmak amaciyla,
Granger nedenselligine dayanan Toda-Yamamoto analizi yapilmigtir.
Sirasiyla ilk olarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmis, sonra belirlenen
uygun gecikme uzunlugu cercevesinde serilerin otokorelasyon ve degisen
varyansa sahip olup olmadiklar1 test edilmistir. Serilerin bu kontrol
asamalarindan sonra ise degiskenler arasindaki nedensellik iligskisi Toda-
Yamamoto yontemi ile test edilmistir.

Tablo 16: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

lag logL LR FPE AIC SC HQ

0 | -188,7287 NA 515,3421 11,92054 12,01215 11,95091
1 -159,9285 | 52,20046* 109,4950* 10,37053* 10,64535%* 10,46163*
2 | -159,0825 1,427470 133,8965 10,56766 11,02570 10,71949
3 [ -157,4036 | 2,623356 156,2321 10,71273 11,35398 10,92528
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Tablo 16’da gorildiigii lizere, SC ve HQ bilgi kriterine gore gecikme
sayimiz bir olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunluguna sahip VAR
modellerinin otokorelasyon ve degisen varyansa sahip olup olmadigi test
edilmistir. Testin sonuglar1 asagidaki Tablo 17°de verilmektedir.

Tablo 17: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclari

Lagrange Carpam (LM)
Otokorelasyon Testi

White Degisen Varyans Testi

Gecikme P L. N . . ... Olasthk
Uzunlusu LM-Test Istatistigi| Olasilik Degeri | x“-Test Istatistigi Degeri
1 6,557973 0,1612 15,59348 0,4096

Tablo 17’deki sonuglara gore, 1 gecikmeli modelde %5 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur. Bu nedenle, optimum
gecikme uzunlugunun 1 olarak alinabilecegine karar verilmistir. Bu durumda
p=1 olmaktadir.

Tablo 18: Biiyiime ve Tasarruf Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

*% Test Olasihk Karar

istatistigi Degeri
T>B 0,467763 0,4940 Her iki degisken arasinda herhangi bir
B>T 2,323132 0,1275 nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Tablo 18’de yer alan Toda-Yamamoto test sonuglarma bakildiginda,
tasarruflar ve biliylime arasinda yapilan analiz sonuglarina gére anlamli bir
iligkinin varlig1 goriillmemektedir. Yani bilylime ve tasarruflar arasinda bir
iligki bulunmamaktadir.

Biiyiime ve Yaturum Iliskisi

Biiyiime ve yatirimlar arasinda nedensellik iliskisini arastirmak amaciyla
Granger nedenselligine dayanan Toda-Yamamoto analizi yapilmistir. Tablo
19°da goriildiigii tizere, SC ve HQ bilgi kriterine gore gecikme sayimiz 1
olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunluguna sahip VAR modellerinin
otokorelasyon ve degisen varyansa sahip olup olmadigi test edilmistir.

Tablo 19: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

lag logL LR FPE AIC SC HQ
0 -161,9585 NA 96,70774 10,24741 10,33902 10,27777
1 -137,8553 | 43,68709* | 27,55836* 8,990955%* 9,265781* 9,082052*
2 -136,8044 1,773361 33,27091 9,175275 9,633318 9,327104
3 -131,4368 | 8,386954 30,82774 9,089797 9,731057 9,302357

Tablo 20’deki sonuglara gore, 1 gecikmeli modelde %5 anlamlilik diizeyinde

otokorelasyon ve

degisen

varyans
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optimumgecikme uzunlugunun 1 olarak alinabilecegine karar verilmistir. Bu
durumda p=/olmaktadir.

Tablo 20: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclar:

Lagrange Carpam (LM) White Degisen Varyans Testi
Otokorelasyon Testi
Gecikme LM-Test N . L. L
Uzunlugu Istatistigi Olasilik Degeri | y“-Test Istatistigi | Olasilik Degeri
1 1,959102 0,7433 10,95308 0,7559

Tablo 21°de yer alan Toda-Yamamoto test sonuglarina gore, biiyiime ve
yatirimlar arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Tablo 21: Biiyiime ve Yatirim Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

X Test istatistigi | Olasiik Degeri Karar
Y>B 0,038144 0,8452 Her iki degisken arasinda
B>Y 0,718637 0,3966 herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

Cari A¢tk ve Tasarruf Iliskisi

Cari agik ve tasarruflar arasinda nedensellik iliskisini arastirmak amaciyla
Toda-Yamamoto analizi yapilmistir. Tablo 22°de goriildiigii izere SC ve HQ
bilgi kriterine gore gecikme sayimiz bir olarak belirlenmistir. Bu gecikme
uzunluguna sahip VAR modellerinin otokorelasyon ve degisen varyansa
sahip olup olmadig test edilmistir.

Tablo 22: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag logL LR FPE AIC SC HQ
0 | -163,3765 NA 105,6695 | 10,33603 10,4276 | 10,36639
1 | -134,3089 | 52,68502* | 22,07962* | 8,769305* | 9,044130* | 8,860401*
2 | -133,0173 | 2,179599 | 2625842 | 8,938579 | 9396621 | 9,090407
3 | -1293214 | 5774744 | 27,00998 | 8,957589 | 9,598848 | 9,170148

Tablo 23’deki sonuglara gore, 1 gecikmeli modelde %5 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur. Bu nedenle, optimum
gecikme uzunlugunun 1 olarak alinabilecegine karar verilmistir. Bu durumda
p=I1olmaktadir.

Tablo 23: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclari

Lagrange Carpam (LM) White Degisen Varyans
Otokorelasyon Testi Testi
1 . 2_
Geczkmve LM-Test Istatistigi | Olasitlik Degeri X ?"e?f . Ola‘flhl.‘
Uzunlugu Istatistigi Degeri
1 3,371396 0,4977 12,05589 0,6748
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Tablo 24’°de yer alan Toda-Yamamoto test sonuglarinda, olasilik degerlerine
bakildiginda %35 anlamlilik seviyesinde tasarruflardan cari agiga dogru tek
yonlii anlamli bir iligkinin varligini gézlemlenmektedir.

Tablo 24: Cari Acik ve Tasarruf Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Sonuclari

-xz Te§ .t . Ola§ lh!( Karar
Istatistigi Degeri
T>CA 6,180832 0,0129 Tasarruflardan cari ag1ga dogru tek
CA>T 0,065881 0,7974 yonlii nedensellik iliskisi vardir (T
— CA).

Cari Actk ve Yatirim Iliskisi

Cari acik ve yatirimlar arasinda nedensellik iliskisini arastirmak amaciyla
Toda-Yamamoto analizi yapilmistir. Tablo 25’de goriildiigi iizere, SC ve
HQ bilgi kriterine gére gecikme sayimiz 2 olarak belirlenmistir. Bu gecikme
uzunluguna sahip VAR modellerinin otokorelasyon ve degisen varyansa
sahip olup olmadig1 test edilmistir.

Tablo 25: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

lag logL LR FPE AIC SC HQ
0 | -150,1328 NA 46,18180 9,508299 9,599908 9,538665
1 | -123,8136 | 47,70357* 11,45812 8,113348 8,388174* 8,204445
2 [ -118,6906 | 8,645030 10,72492* | 8,043162* 8,501205 8,194990*
3 [ -114,8184 | 6,050259 10,91098 8,051152 8,092411 8,263711

Tablo 26°daki sonuglara gore, 2 gecikmeli modelde %5 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur. Bu nedenle, optimum
gecikme uzunlugunun 2 olarak alinabilecegine karar verilmistir. Bu durumda
p=2olmaktadir.

Tablo 26: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuclari

Lagrange Carpam (LM) White Degisen Varyans Testi
Otokorelasyon Testi
Gecikme NN N P ;. ...| Olasilk
Uzunlugu LM-Test Istatistigi | Olasilik Degeri | x°-Test Istatistigi Degeri
1 8,993207 0,0613 1324931 0,5830
2 4,743500 0,3146 45,02935 0,3463

Tablo 27°de yer alan Toda-Yamamoto test sonuglarinda olasilik degerlerine
bakildiginda, yatirimlardan cari agiga dogru arasinda tek yonlii anlamli bir
iliskinin varligim gézlemlenmektedir.
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Tablo 27: Cari agik ve Yatirim Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

*% Test Olasiik Karar
istatistigi Degeri
Y>CA 5,233877 0,0730 Yatirimlardan cari agiga dogru %10
CA>Y 4,113050 0,1279 anlamlilik seviyesinde tek yonlii
nedensellik iligkisi vardir (Y — CA).

Sonug¢

Gelismis iilkelerle olan refah ve gelir acigimi kapatabilmek amaciyla,
Tiirkiye’de biliylime odakli politikalar 6n plana c¢ikmaktadir. Biiylime
hedeflerine ulasabilmemiz i¢in daha fazla yatirim yaparak iiretim ve gelir
seviyemizi arttirmamiz gerekmektedir. Biiyiime i¢in gerekli olan yatirim ve
iiretim artis1 ise i¢ ve dis tasarruflar kanaliyla saglanmaktadir. Istenilen
bliyime oraninmi karsilayacak diizeyde yatirnmi miimkiin kilacak kadar ig
tasarruf olmamasi (tasarruf a¢igl) durumunda ise, yiiksek faiz orani
tarafindan tetiklenen sicak para hareketleri seklindeki portfdy yatirimlari ve
FDI (Foreign Direct Investment) olarak adlandirilan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari kanaliyla dig tasarruflarin iilkeye ¢ekilmesi biiyiik 6nem
kazanmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye benzeri gelismekte olan iilkelerde
bliyime odakli politikalarin ‘tasarruf a¢igi’, ‘faiz orani-yatirim iliskisi’,
‘yatinm-bliylime iligkisi’ gibi temel etkenleri dikkate alarak olusturulmasi
geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Tasarruf agigini ortadan kaldirmanin bir yolu, yatirimlar tasarruf diizeyine
indirerek bu a¢1g1 kapatmaktir. Fakat boyle bir durumda biiylime oraninin da
diisecegi bir gercektir. ikinci yol ise, disardan tasarruf ithal ederek bu agig
ortadan kaldirmaktir. Bu durumda ise; yerli paranin asir1 degerlenmesi,
tilkenin rekabet giiciiniin diismesi, disa bagimliligin artmasi ve cari agik
benzeri 6demeler dengesi sorunlarinin giderek kroniklesmesi gibi riskler
ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismada ilk olarak tasarruf, yatirim, biiylime ve cari denge
degiskenlerinin gelisim trendi incelenerek, Toda-Yamamoto ve Granger
testleri yardimiyla sozii edilen dort degisken arasindaki nedensellik iligkisi
1980-2014 donemi igin test edilmistir.

Elde ettigimiz nedensellik testi sonuglari, biiyiime, tasarruf ve yatirim
degiskenleri arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmadigini
gostermektedir. Her ne kadar teorik beklentiler tasarruflardan yatirimlara ve
dolayisi ile biiylimeye aynmi zamanda yatirimlardan biiylimeye dogru bir
iliskinin varligin1 gerektirse de ¢alismadaki nedensellik analizi sonuglar1 bu
cercevede teoriden farklilagmaktadir. Ancak, biiyiime, tasarruf ve yatirim

296



A.DURGUN KAYGISIZ, D. GOZE KAYA, L. KOSEKAHYAOGLU
Cankir Karatekin Universitesi SBE Dergisi 7(1): 273-300

degiskenlerinden cari dengeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir.

Bu bulgular 1s1g1nda Tiirkiye i¢in oldukga yararl politika onerileri ¢ikarmak
miimkiindiir. Biiyiimeden cari agiga dogru tek yonli bir nedensellik
iligkisinin varlhig, Tiirkiye’de yasanilan cari agik sorununun yiiksek biiylime
donemlerinde hizla arttigi tezini desteklemektedir. Bu bulgu, Tirkiye’de
izlenen para ve maliye politikalarinin sadece hizli biiyiime odakli degil, cari
acig1 tetiklemeyen, faize bagli sicak para akimlarimdan ziyade yeni
teknolojiye dayali dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik eden yeni
bir perspektife gegmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Caligma, tasarruf, yatirim ve biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinde 0.05
anlamlilik diizeyinde, Hy hipotezinin reddedilememesi yani yerli tasarruf ve
yerli yatirim stoku ile biiylime arasinda anlamli bir nedenselligin olmamasi,
Tiirkiye’de iktisadi biliylimenin temelini olusturan makro ekonomik
faktorlerin yeniden sorgulanmasi geregini ortaya koymaktadir. Bilylimenin
altinda yatan i¢ talep ve yurt ici liretim kapasitesi gibi faktorlerin hangi
mekanizmalar kanaliyla toplam gelir ve biylimeyi etkiledigi de
sorgulanmalidir.
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