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Tiirkiye'de Yurtici Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Arasidaki fliski:
Uygulamah Bir Analiz (1960 2004)
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Ozet: Bu calismada, Tiirkiye'nin 1960-2004 déneminde yurtigi tasarruf oranlari ile ekonomik
biiylime oranlari arasindaki nedensel iliskiyi agiklamak i¢in vektor hata diizeltme modeli(VECM)
ve kointegrasyon tekniklerinden yararlamilmistir. Bu calismada {i¢ tiir analiz yapilmustir.
Birincisi, ekonomik biiyiime ve yurti¢i tasarruflarin zaman serilerinin duraganliginin ADF birim
kok testleriyle aragtirilmasidir. ikincisi, ekonomik biiyiime ile yurtigi tasarruf oranlar arasindaki
uzun dénem iligkisi Johansen ve Juselius kointegrasyon yontemiyle incelenmistir. Son olarak,
ekonomik biiyiime ile yurti¢i tasarruf oranlari arasindaki iliskiyi belirlemek igin Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Kointegrasron test sonuglarina gore iki seri arasindaki iligki
1(1)'dir. Bu durum bize ekonomik biiyiime ile tasarruf oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin
oldugunu gosterir. Granger nedensellik test sonuglari ise, geleneksel goriigiin aksine, Tiirkiye'de
ekonomik bityiimeden yurti¢i tasarruf oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik gosterir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik Biiylime, Yurti¢i Tasarruf Oranlari, Kointegrasyon, VECM.

The Relationship Between Domestic Savings and Economic Growth in
Turkey: An Empirical Analysis (19602004)

Abstract: This paper utilizes cointegration and the vector error-correction model(VECM) to
explore the causal relationship between economic growth and growth rate of domestic savings for
Turkey over the period of 1960-2004. Specifically, three analyses were undertaken. First, the time
series properties of economic growth and domestic savings were ascertained with the help of the
augmented Dickey-Fuller unit root procedure. Second, the long-run relationship between
economic growth and growth rate of domectic savings was examined in the context of the
Johansen and Juselius (1990) framework. Finally, a Granger-causality test was undertaken to
determine the direction of causality between economic growth and growth rate of domestic
savings. The results indicate one order of integration(I(1)) for each of the series. The results of the
cointegration tests suggest that there is a lon-run relationship between economic growth and
growth rate of savings. The results from Granger-causality tests indicate that contrary to the
conventional wisdom, economic growth causes growth rate of savings for Turkey.
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GIiRiS

Yurtici tasarruf orani ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler teorik ve ampirik
literatiirde 6nemli bir ilgi konusu olarak kabul edilmektedir! Ancak, bu sorunun
cevabi kalkinma politikalar1 i¢in hayati bir 6neme sahip olmasina ragmen,
yurtigi tasarruflar ve bilyiime arasindaki nedenselligin yonii hala agiklanmaktan
uzaktir. Eger sermaye olusumu i¢inde yurtici tasarruflarin otomatik doniistimii
yoluyla tasarruflarin artis1 biiylimeyle sonuglaniyorsa, kalkinma politikalarinin
ana amaci tasarruflar1 cesaretlendirmek olmalidir. Eger biiylime sermaye
birikimi ve yurtici tasarruflardan daha az ve teknolojik yenilik, beseri sermaye
ve ticaret politikalar1 gibi diger faktorlerden daha ¢ok sonuglaniyorsa, bu
faktorler kalkinma politikasinin ana hedefleri olmalidir (Agrawal,2001;499).

Gelismekte olan llkelerin ¢ogunda reel GDP'nin biiyiime oranini artirmak igin
yurt i¢i tasarruf oranlarini artirma amacina yonelik politikalarin izlenmesi,
Nobel ekonomisti W.Arthur Lewis (Lewis,1954,1955)'in ¢aligmalariyla ortaya
cikmistir. Lewis'in ¢aligmasinin gerisindeki teori, yurtici tasarruflarin yiliksek
orant &diing verilebilir fonlarin elde edilebilirligini artirarak, yatirimlar
artiracaktir. Yatirnmin yiikselen orami sonrasinda ekonomik biiylimede
artacaktir. Boylece, Lewis'in galigmasi yurti¢i tasarruflardan biiylimeye bir
nedenselligi ima etmektedir( Saltz,1999;90).

Son donemlerde yurtigi tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalar devam etmektedir’ Bu calismalarin varsayimmi altinda,
yurti¢i tasarruflarin biliylime oranmi artiran esas sermayenin daha hizl bir
sekilde genislemesini kolaylastiracaktir ve bu yiizden yatirimlarin yiiksek orani
ekonomik bitylimenin yiiksek oranina yol agabilecektir. Bu varsayimin mantigi,
ozellikle sermaye kithigi ¢eken iilkeler icin oldukga itekleyicidir. Belki de,
yukaridaki savin zorlayiciligi ayni derecede yurtigi tasarruflarin yiiksek
bliyiime oranmi fikri, reel gelirin (reel GDP) yliiksek biiylime oranindan
sonuglanabilir. Eger gelir hizl1 bir sekilde artarsa, tiiketiciler hem tiiketimlerini
hem de tasarruflarin1 hizli bir sekilde artiracaklardir. Bu varsayim yurtigi
tasarruflarin yiiksek orani, kisi basina yiiksek gelirle baglantilidir bulgulariyla
tutarlidir. Boylece bir iilke kisi bagina gelirini ne kadar hizli artirirsa, hizli bir
sekilde yurtici tasarruflarinda beklenen artiglari saglayacaktir. Eger bu olay
gerceklesirse, sonrasinda ekonomi politikasi, yurtici tasarruflarin yiiksek oranlt
artisiyla biliylimeyi destekleme amacli olabilecektir ve boylece biiyiime
sermaye olusumu politikalarindan sonuglanabilir(Saltz,1999;90-91). Bu
dogrultuda yurti¢i tasarruf ve ekonomik biliylime arasindaki iliskileri

"Literatiiriin kapsamli bir sekilde yeniden ele alinisi i¢in bkz: Schmidt-Hebbel vd. (1996)
2Bkz: Bacha(1990), DeGregoria (1992), Otoni ve Villanueva (1990) ve Stern (1991).

Bu ¢alagmalarda, iilkelerin bir yatay inceleme {istiine standart OLS kullanilarak

ve yiiksek biiyiime oraniyla baglantili, yiiksek tasarruf oranlari

GDP'de yurtici tasarruflarin orant olarak diisiiniilmiistiir.
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belirlemeye yonelik yapilan ¢caligsmalarda, bu konuda dogruluguna genel olarak
inanilan seyler iistiine siiphelenmeye yonelis olmustur? Geleneksel goriise gore;
yiiksek tasarruflar yiiksek yatirima neden olur ki, bu durum yiiksek ekonomik
biiylimenin nedenidir. Genel kural yiiksek tasarruflari ekonomik biiylime izler
ve yiiksek tasarruf ekonomik biiylimenin nedenidir. Bu geleneksel inang
kalkinma i¢in gilicli makroekonomik politika Onerilerine neden
olur(Sinha,1998;79). Diinya bankasi dahil politika yapicilar gelismekte olan
iilkeler i¢in ekonomik biiylimeyi artirmada yiiksek tasarruflara yol acan
politikalar1 destekleme egilimindedir. Ekonomik biiylimeyi artirmak, 6zellikle
ekonomileri yeni gelismeye baslayan fllkeler igin gercekten yiiksek
tasarruflarin olup olmadigini ortaya gikaran bir sorundur.

Dogu Asya iilkeleri tarafindan tanik olunan son finansal kriz, 6nceki biiylime
modellerinin gegerliligi tistiine kugkular1 artirmistir, Krizin baglangicinda Dogu
Asya iilkelerinin tasarruf oranlari, diinyanin en yiiksek tasarruf oranlarina sahip
tilkeleri arasinda olmastyla dviiniilityordu. Yiiksek tasarruf oranina sahip olma,
yiiksek biiylimeye yol agiyordu ve boylece ekonomik gelisme projeleri igin
bolgenin yabanci sermaye tstiine dayanmasini azaltiyordu. Bu iddianin Dogu
Asya tilkelerinin muazzam tasarruf oranlarina sahip olmasina ragmen yanlighgi
kanitladi, ekonomileri yine de ¢oktii ve yabanci sermayeye bagliliklarini
hafifletmedi ( Anoruo ve Ahmad,2001;239-240). Yani geleneksel yaklasimda
tasarruflar biliylimenin temel belirleyicisidir goriisii hala tartismahdir ve
tilkeden iilkeye farklilik arz etmektedir. Tasarruf artisimi bilyiimenin nedeni,
yoksa biiylime mi tasarruf artiglarinin nedenidir konusunda tam bir uzlagma
bulunmamaktadir.

Bu calismanin amaci, yurti¢i tasarruflarin biiyiimeye ne Sl¢lide kaynaklik
ettigini Tlirkiye (19602004) 6rneginde test etmektir. Bu amagla ¢aligmada 6nce
konu ile ilgili teorik ve ampirik literatiir sunulacak, sonra Tiirkiye (19602004)
orneginde ampirik ¢oziimleme yapilacaktir. Yurtici tasarruflar ve ekonomik
biiylime arasindaki uzun donemli iligkinin testinde esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi kullanilacaktir. Caligmanin geri kalaninda asagidaki siire¢
takip edilmistir. ikinci boliimde, yurtici tasarruflar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskileri aciklayan teorik gergeve ele almmustir. Ugiincii boliimde,
konuya iliskin literatiir taramasi yapilmistir. Dordiincii boliimde methodoloji ve
ampirik sonuglar sunulmus ve ¢alisma sonug boliimiiyle tamamlanmaistir.

3Jappelli ve Pagana(1996), Gavin vd.(1997), Sinha ve Sinha (1998) ve Saltz (1999) 6rnek igin bakiniz.
Harrod (1939), Domar (1946) ve Solow (1956) tarafindan ileri siiriildiigii gibi ekonomik biiytimenin nedeni
tasarruflardir. Bu biiylime modelleri, ekonomik biiylimeyi tesvik etmede, yatirim igerisinde agiklanan
tasarruftaki artislar1 gosterir. Yiiksek tasarruflarin etkisi , yatirim igin fonlarin elde edilebilirligindeki artigtir.
Bir iilke sermaye mallarin1 ne kadar ¢ok kullanirsa o kadar ¢ok mal ve hizmet iiretebilir. Mallarin ve
hizmetlerin elde edinilebilirligi tarafindan yaratilan toplam talepteki artislar ekonomik biiyiimeye yol
acacaktir. Jappelli ve Pagana (1996), Gavin vd. (1997), Sinha ve Sinha (1998) ve Saltz (1999)'in son
caligmalari ekonomik bilyiime tasarruflari artirir yada tersini degil.
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YURTICI TASARRUF VE EKONOMIK BUYUME ILiSKISINDE
TEORIK YAKLASIMLAR

Yurtigi tasarruflar ve bilyiime arasindaki iligkilerin teorik destekleri Harrod
(1936) ve Domar (1946)'m biiyiime modellerinden® izlenebilir. Bir faktorlii
(sermaye) modellerinin en basit versiyonu, ¢iktinin birimi basina sabit bir
sermayeyi gerektirir( sermayenin marjinal verimliligi sabit), ¢ciktinin biiylime
oran1 yurtici tasarruf veya yatirimlarin oransal degeriyle kolayca belirlenebilir?
Iki faktorli modellerde ( sermaye, emek ) ¢iktinin birimi basina emek
gereksinimi, digsal bir oranda emek bilylimesiyle bir tam istihdam ekonomisine
ilave edilir. Sonrasinda tasarruf ve bilylime oranlar igsel olur. Ancak, emek
gereksinimi nedeniyle, emek oraninin sinirsizligina siklikla sahip gelismekte
olan iilkelerin cogundaki genel durumda gegerli olmayabilir’Solow'un (1956)
biiyiime modeli Harrod-Domar modelinin sabit oranlar yapisinin aksine {iretim
faktorleri arasinda diizeltilmis ikameli bir {iretim fonksiyonu icerir. Bu
modelde, sermayenin marjinal verimliligindeki azalma varsayimi nedeniyle,
bliylime nihayetinde sonlanir, fakat, yiiksek tasarruf oranlarina sahip iilkeler
yiiksek diizenli bir devlet gelirlerine sahiptirler. Daha ¢ok son zamanlarda igsel
biiyiime modellerinde ( Romer, 1986, Lucas,1988), sermayenin sabitligi
varsayim1 Harrod-Domar tipi doniisiimiinde yiiksek tasarruf oranlar1 ve ytiksek
sermaye olusumu ¢iktinin yiiksek biiylime oranina neden olacagini gosterir
(Agrawal,2001;499-500).

Diger taraftan biiylime ve tasarruf arasindaki iligki teoride tiiketim
fonksiyonlari ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Siirekli gelir ve yasam- evresi
hipotezi teorileri nedenselligin yoniiniin karsiligin1 gosterir. Yani beklenen
gelecekteki gelir diizeyleri ve su andaki gelire bagl diizeylerdeki tiikketim
tercihlerini ima eder. Keynesgil mutlak gelir hipotezine gore, gelir artikca
gelirin daha biiyiik bir kismi tasarruf edilecektir. Yani insanlarin gelir seviyeleri
artikca, gelirlerinin daha biiyiik bir oranin1 tilketim yerine tasarrufa ayirmasi
demektir. Yasam-evresi hipotezi’ Keynesgil yaklagimdan farkli olarak
gelecekteki geliri de dikkate alir.

4Harrod-Domar biiyiime modeli,toplam talep, iiretim ve istihdam arasindaki iliskileri agiklayarak ekonominin
biiytime hizini belirlerken, iki kavrama dayanmaktadir: marjinal tasarruf orani ve sermaye- hasila katsayist. Bir
ekonomide biiylime oran1 marjinal tasarruf orani ile pozitif, sermaye-hasila katsayisi ile negatif yonli iliski i¢indedir.
Yani bir ekonomide marjinal tasarruf oran1 ne kadar biiyiik ise ve sermaye-hasila katsayisi ne kadar kiigiikse, o
ekonominin biiylime hiz1 o derece biiyiik olacaktir. Bir bagka ifade ile, yatinm miktari tasarruf hacmine esit
oldugunda marjinal tasarruf egilimi ile sermaye-hasila katsayisi tarafindan belirlenen oranda ekonomi
biiyiiyecektir(Dinler,2000;511-513).

5 Bigimsel olarak (dY/dt) /Y =s/k, burada s tasarruf orani, k sermaye ¢ikti oran1 ve Y ddnemdeki birim giktidir.

6 Ayrintili bilgi i¢in bkz: Lewis;1954.Lewis gore; ekonomik kalkinma teorisinde ana problem ulusal gelirin kisi
bagma yaklasik yizde 12 ve 15'1 goniillii tasarruflardan olusan bir ekonomiye, ulusal gelirin ve daha azini
doniistirmede ,onlarin kisi bagina yilizde 4 ve 5'ini yatirim ve tasarruflarin 6ncelikli bir toplumda siireci anlamak
i¢indir. Ciinkii kalkinmanin ana gergegi sermaye birikimidir.

7 1950'erde F.Modigliani, A.Ando ve R.Brumberg'in, zamanlararasi optimizasyon modelini kullanarak
gelistirdikleri bir teori olup, Keynesyen tiiketim fonksiyonunun yetersizliklerini gidermek i¢in ortaya atilmistir. Bu
teoriye gore; insanlar yasamlarinin farkli evrelerinde degisiklik gosteren gelir akimlarini, tasarruflar yoluyla diizenli
bir hale getirilmektedir.
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Bu teori, bireylerin biitiin yasamlar1 boyunca yaptiklari tiikketimden en biiyiik
toplam fayday1 elde etmeye calistiklarmi, bu nedenle de tiiketim ve
tasarruflarini olduk¢a uzun dénemler i¢in planladiklarini varsayar. Buna gore
insanlar gelirlerinin yiliksek oldugu donemlerde tasarruf yapmakta ve
gelirlerinin diigtigli donemlerde tasarruflar yoluyla birikmis olan servetini
cozerek tiketimlerinin de gelirle birlikte diismesine izin
vermemektedir(Yildirim vd.,2006;533). Ciinkii tiiketicilerin yagsamlarinin ilk
ve emeklilik yillarinda gelir seviyeleri diisiiktiir. Calisma hayat1 sliresince geliri
artar, buna bagli olarak tasarruflar1 da artar. Modigliani (1970)'ye gore yurtigi
tasarruf ve gelir biiylimesi arasinda pozitif bir iligski s6z konusudur. Bireylerin
gelir seviyeleri yliksekken yaptiklari tasarruflar, emeklilik donemindeki eksi
tasarruflarini dengeleyebilir ve toplam tasarruflarin orani sifir olur. Cilink{i gelir
bliylimesi gencgken, yagliliktan daha fazla meydana gelir, gengken yaslhliktaki
eksi tasarruflardan daha fazla olacaktir; bu da yurtigi tasarruflar ve biiyiime
arasinda pozitif bir iliskiyle sonuglanacaktir. Tobin (1967)'e gore ise gelecegin
belirsiz oldugu durumda, sabit bir tasarruf orani s6z konusu olabilir. Gelecekte
gelirin artmasi beklentisi bugiinkdi tiikketimi artirabilir. Bu nedenle biiyiimeyle
tasarruflar arasindaki iligki gecerli olmayabilir. Ancak likidite kisit1 gelecekte
gelir artigina karsilik bugiin borg alinabilmesine her zaman olanak vermez, bu
durumda bugiinkii gelirin tasarruflar1 belirledigi tezi gegerlilik kazanir(
Mason;Bayoumi ve Samiei, 1998; Sachs ve Larrain,1993). Benzer bir durum
Carroll ve Weil (1994) tarafindan ileri siiriilmektedir. Buna gore, toplam
biiylimedeki igsel bir artis tiiketicilerin varlikli hissetmelerine neden olarak
tiketimi daha fazla, tasarruflar1 daha az yapmalarina yol agabilir. Boylece
tasarruflar listline gelirin bilylime etkisi negatif olabilir. Diger bir deyisle, eger
tikketim degisen gelirlere karsi yavag bir sekilde degismeler ve aligkanliklara
dayaniyorsa, gelirdeki artigin biiyiik bir boliimii, gelir artiglariyla tasarruf orani
artisindan sonuglanarak artabilir (Carroll ve Weil,1994). Yurtigi tasarruflarin
tampon stok modelinde (Deaton,1991;Carroll,1992) de yurti¢i tasarruflar ve
biiyiime arasinda benzer bir iliski elde edilebilir.

Yukaridaki yaklasimlara bakildiginda, teorik literatiiriin hem yurti¢i tasarruf
orani ve gelir veya biiyiime arasindaki nedenselligin yonii hakkinda hem de
yurti¢i tasarruflar ve biiyiime arasindaki iliskinin pozitif veya negatif olup
olmadig1 hakkinda agik olmadigi sdylenebilir..

YURTICi TASARRUF-EKONOMIK BUYUME ILISKIiSINE YONELIK
LITERATUR TARAMASI

Tasarruflar ve biiylime arasindaki iligkileri gesitli iilkeler igin inceleyen ilk
caligma Modigliani (1970)'dir. Bu calismadan giintimiize kadar gerceklestirilen
caligmalarda biiylime, tasarruflar1 belirleyen faktorler arasinda kabul edilip
denklemlere dahil edilmekte ve aralarinda yakin bir iligki ortaya konmaktadir.
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Literatiirde, tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskilerin
aciklanmasina yonelik kalkinma ekonomistleri arasinda kayda deger
tartigsmalar vardir.8

Ampirik taraf iistiine yapilan ¢alismalarda, gelir veya gelirin biiylime oran1 ve
yurti¢i tasarruflar arasindaki iliskinin varhiga dair pozitif bir korelasyon
bulundugunu vurgulayan ¢alismalar da vardir’ Maddison (1992), GDP ve
yurtici tasarruflar arasinda pozitif bir iligkinin varligin1 bulmustur. Ancak bu
iligkinin tersini bulan ¢alismalar da s6z konusudur!®World Bank (1993)'da
yapilan c¢alismada(dzellikle Dogu Asya iilkeleri igin) tasarruflar ve biiylime
arasindaki nedenselligin yonii incelenmis ve nedenselligin biiyliimeden
tasarruflara dogru oldugu bulgusuna ulagilmistir. Benzer sekilde 21
sanayilesmis 40 gelismekte olan {ilkenin verileriyle tasarruflari etkileyen
faktorleri tahmin eden (Masson,vd.,1995), gelirdeki biiylimeyle 6zel tasarruflar
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulmuslardir. Carroll ve Weil (1994) 64 iilke
orneginde yatay inceleme verilerini bir araya getirerek olusturulan zaman
serileri iizerinde yurtici tasarruf ve biiyiime oranlari i¢in bes yil ortalama {istiine
(diizey seviyeleri ve birinci farklari) granger nedensellik testi analizi
yapmuglardir!' Bu iki degisken arasinda nedensellik iliskisini tilkeler igin ele
alan Carrol ve Weil(1994)'e gore, biiylime tasarruflarin artmasina neden
olmakta, tersi ise gecerli olmamaktadir.

Sinha (1998),*1960-1995 dénemine iliskin zaman serileri verilerini kullanarak
tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri Pakistan i¢in incelemistir.
Analizde hem toplam tasarruf hem de 6zel tasarruflarin GDP ile uzun dénemli
pozitif bir iligkiye sahip oldugunu bulmustur. Diizeltilmis Granger nedenselligi
GDP' nin biiylimesinin hem 6zel tasarruflarin hem de toplam tasarruf oraninin
bliylimesinin nedeni oldugunu gosterir. Ancak, toplam tasarruf artist GDP'nin
biiyiimesinin nedeniyle oldugu bulunurken, GDP'nin biiyiimesi 6zel
tasarruflarin bilylime oraninin granger nedeni degildir sonucuna ulasiimistir.

Saltz (1999), iigiincii diinya iilkeleri i¢in yurtigi tasarruflarm biiyiime oran ile
reel GDP'nin biiylime orami1 arasindaki nedensellik iliskilerini arastirmistir.

8 Bu ¢aligmalar; Bacha (1990); De Gregoria (1992); Otani ve Villanueva (1990) ve Stern (1991). Bu
¢aligmalarda tasarruflarin yiiksek biiyiime orani yiiksek biiylimeyle alakalidir bulunmustur. Yani, bu bulgular
geleneksel goriisle tutarlidir, yatirimlar yoluyla ekonomik bilyiimeyi tegvik eden yurtigi tasarruflar uyaricidir.

9 Bu galismalardan birkagz; (Fry,1980,1995; Giovannini,1983,1985;Lahiri,1989; Carroll ve Summers,1991;
Edwards,1996)'dir. Fry, degiskenler arasinda pozitif bir etki bulmusken,digerlerinin ¢ogu iki degisken
arasindaki iliskinin 6nemsiz oldugu sonucuna varmislardir.

10Jappelli ve Pagana (1996); Gavin vd.(1997); Sinha ve Sinha (1998);Bosworth (1993); Carroll ve Weil
(1994) ve Saltz (1999). Bu ¢alismalarda ekonomik bilylimeden tasarruflara dogru tek yonlii bir granger
nedensellik bulunmusgtur.

yapilan ¢aligmada hangi yaklagimin kullanildigi konusunda daha ayrmtili bilgi igin bkz. Carroll ve
Weil(1994).

12Ayrintili bilgi igin bkz. Sinha Dipendra (1998); 79-85.

13 Ayrmtih bilgi igin bkz Saltz Ira S.(1999);90-98.
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Analiz bulgulan yurti¢i tasarruflarin hizli biiyiime orani, reel GDP'nin hizl
biiylime oraninin nedenidir hipotezini destekleme egiliminde degildir. Bu sonug
analiz edilen 17 ftlkeden 10'u i¢in goézlemlenmis, ikisinde cift tarafli
nedenselligin varligi bulunmustur. Daha da 6nemlisi 17 {ilkeden 4'ii i¢in sadece,
tasarruflarin biiylime orani reel GDP'nin biiylime oraninin pozitif bir nedeni
oldugu sonucudur. Bu sonuglar yurti¢i tasarruflarin artirilmasindan ziyade
ekonomik biiylimenin artirilmast {istiine odaklanan c¢aligsmalari
desteklemektedir. Loayza, Schimdt-Hebbel ve Seven (2000) , 6zel tasarruflarin
biiyiimeyle birlikte arttigini ve bu etkinin gelismekte olan ilkelerde daha biiyiik
oldugunu ileri siirmektedir. Gelismekte olan iilkelerde gelirde yiizde 10'luk bir
artis tasarruflar ikiye katlayabilmektedir. Attanasio,Picci ve Scorcu (2000), cok
sayida tlilke i¢in yaptiklar1 zaman serisi ¢aligmalarinda biiyimenin tasarruflara
neden oldugu sonucuna ulasmaktadirlar.

Tasarruf ve bilyiime arasmdaki iliskileri belirlemek icin Agrawal (2001)"
tarafindan yapilan ¢aligmada, G.Kore, Tayvan, Singapur, Malezya, Tayland,
Endonezya ve Hindistan olarak isimlendirilen Dogu Asya bolgesindeki
ekonomilere odaklanilmistir. Ulkelerin seciminde, diinyada en yiiksek yurtici
tasarruf (1980 boyunca % 30'un iizerinde) ve biiylime oranlart gdsteren Dogu
Asya iilkeleri gergeginden hareket edilmistir. Caligmada, g6z Oniinde
bulundurulan kosullar altinda, iilkelerde yiiksek tasarruf oranlarinin yiiksek
bliyiimenin nedeni veya yiiksek biiylime oranlarinin yiiksek tasarruflarin
nedeni olup olmadigi Granger nedensellik analizleri ile test edilmigtir. Analiz
bulgularina gore ; kisi basina ytliksek reel gelir veya yiiksek biiyiime oran1 goz
Oniline alman yedi iilkeden altisinda tasarruf oranlarmin yiikselmesine yol
acmistir. Endonezya, Malezya ve Tayvan'da tasarruf oranlarindan biiytimeye
dogru nedensellik es-zamanlidir. Boylece yiiksek biiylimeden yiiksek tasarruf
oranina baglangicta nedensellik isletilirken, gogu vakada yiiksek tasarruflarin
cift tarafli (feedback) etkisinin varlig1 da yiiksek biliylime veya kisi basina
yliksek GDP'nin nedenidir. Ayn1 zamanda biiyiimeden tasarruflara dogru
feedback, tasarruflardan biiyiimeye dogru olandan daha kuvvetlidir. Sonugta,
kalkinma politikalari, yiiksek tasarruf oranlarini artirmak {istiine daha az ve
diger uygun politikalar yoluyla yiiksek biiylime oranlarini artirma iistiine daha
¢ok odaklanmalidir yargisina varilmustir.

Anoruo ve Ahmad (2001), Kongo, Fildisi sahilleri, Gana, Kenya, G.Afrika ve
Zambiya i¢in yurti¢i tasarruflarin bliylime oram1 ve ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iliskisini a¢iklamak i¢inVector-Error Correction Model
(VECM) ve cointegration tekniklerinden yararlanmistir. Calismada, Nijerya
hari¢ digerlerinde yurti¢i tasarruflarin biiyiime orani ile ekonomik biiylime
arasinda esbiitiinlesme oldugu bulunmustur. Nedensellik testleri, Gana, Kenya,

14 Ayrintili bilgi igin bkz.Agrawal,Pradeep (2001);499-513.
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Nijeryave Zambiya i¢in yurti¢i tasarruflarin biiyime orant ve ekonomik
bliyiime arasindaki nedensellik iligkisini ag¢iklamak i¢inVector-Error
Correction Model (VECM) ve cointegration tekniklerinden yararlanmistir.
Calismada, Nijerya hari¢ digerlerinde yurti¢i tasarruflarin biiylime orani ile
ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme oldugu bulunmustur. Nedensellik
testleri, Gana, Kenya, Nijerya ve Zambiya i¢in ekonomik biiyliimenin yurti¢i
tasarruflarin  biiylime oraninin Granger nedeni oldugunu gostermektedir.
Ancak, Kongo i¢in yurti¢i tasarruflarin biiyiime oraninin ekonomik biiytimenin
granger nedeni oldugu bulunmustur. Son olarak, Fildisi sahilleri ve G. Afrika
icin iki degisken arasinda ¢ift tarafli nedensellik bulunmustur. Ornek iilkelerin
cogu icin, ekonomik biiylimenin yurtigi tasarruflara yol agtigi bulgusuna
vartlmigti. Bu bulgular, ekonomik biiylimenin yurti¢i tasarruflardaki
bliylimenin granger nedeni oldugu Sinha(1998) ve Saltz (1999)'in bulgulariyla
tutarhdir.

Tiirkiye'de bu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini test eden ¢alismalar
yerine, yapilan c¢aligmalarin daha ¢ok tasarruf-yatirim-ekonomik biiylime
arasindaki iligkileri belirlemeye yonelik oldugu goriilmektedir. Ampirik
caligmalar incelendiginde, tahmin edilen tasarruf ve yatirim denklemlerinde
bliylime 6nemli bir faktdr olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tiirel (1993)'in, Tiirkiye i¢in
19801992 yillarim kapsayan c¢alismasinda 6zel tasarruf oranii agiklayan
faktorler sadece siirekli ve arizi gelir degiskenleridir. Yatirim denklemlerinde
biiylimenin agiklayici bir degisken olarak bulundugu ¢aligmalar da mevcuttur
(Yentiirk,1998; Celasun ve Tansel,1993; Conway,1990; Annad ve
Wjinbergen, 1990, Akinc1,1993). Yentirk ve Cimenoglu (2002)'nun
caligmasinda, 19722002 doénemi i¢in 6zel yatirim, 6zel tasarruf ve biliyiime
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmis ve biiyliimenin tasarruflara neden
oldugu sonucuna ulagilmistir.

METHODOLOJi VE BULGULAR

Bu ¢alismada, Tiirkiye i¢in yurtici tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisini incelemek i¢in yillik veriler kullanilmistir. Yurtici tasarruf
(LSAV) ve ekonomik biiyiime (LGDP) oranlarini igermektedir. Veriler DPT
veri tabanindan (dpt.gov.tr), elde edilmistir, 19602004 periodunu
kapsamaktadir.

Uygulamali ekonometrik bir ¢alisma yapilirken modelde yer alan degiskenler
arasindaki iliskinin yonii iktisat teorisinden elde edilen teorik bilgiye gore
belirlenmektedir. Yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye ait
teorik yap1 ve literatiir incelendiginde, onceki kisimda deginildigi iizere
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nedensellik acisindan farkli goriislerin oldugu goriilmektedir. Bu c¢alismada
Tiirkiye'de 19602004 donemi iginde iki degisken arasindaki iliskinin yonii
nedensellik analizi ile tespit edilmeye g¢alisilacaktir. iki degisken arasinda
nedensel iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla gesitli nedensellik testleri
kullanilabilir. Granger, Sims, Haugh, Gewek vb. gibi. Bu ¢alismada yurtici
tasarruf ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yonii ile ilgili
hipotezleri test etmek i¢in Granger nedensellik testi kullanilacaktir.

Birim Kok Testi

Uygulamali bir ekonometrik ¢aligma yapilirken degiskenler arasindaki
iligkilerin aragtirilmasinda serilerin mevsimsel etkilerden arindirilmasi gerekir.
Bu nedenle, 6ncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup
olmadiginin stnanmasi gerekmektedir.

Eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman
icerisinde degismemektedir. Bir zaman serisinin ortalamasiin, varyansinin ve
kovaryansinin zaman igerisinde sabit kalmasi zayif duraganlik olarak
tanimlanmakta olup kavaryans duraganlik veya ikinci mertebeden duraganlik
olarak da ifade edilmektedir(Darnell,1994;386). Bu ayni zamanda genis
anlamda duraganlik olarak da bilinmektedir. Bir stokastik siirecin ortak ve
kosullu olasilik dagilimi zaman i¢inde degismiyorsa bu seri giiclii anlamda
duragan olarak isimlendirilir(Charemza-Deadman,1993;118).

Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir. Bu 6zellige sahip
seriler birinci veya ikinci farklar1 ya da logaritmalar1 alinarak duragan hale
getirilmektedir. Bu ¢alismada degiskenlere ait verilerin duraganligr Dickey-
Fuller(1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller birim kdk testi”
(ADF) kullanilarak test edilecektir. ADF testi i¢in tahmin edilen esitlik
asagidaki gibidir:

AX,:OLOJFBI Xt71+6t+;e iAXt—1+8t
(1

Burada, A birinci farklaridir, t zaman trendi degiskeni, ¢ duragan tesadiifii
hata terimidir ve m maksimum gecikme uzunlugudur. Sifir hipotezi [ =0

gosteren birim kok igeren serilerdir. Eger 3 negatif ve istatistiksel olarak
onemliyse sifir hipotezi reddedilir.

15 Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin otokorrelasyon igermesi halinde kullanilamamaktadir. Zaman
serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak hata terimindeki otokorrelasyon ortadan kaldirilabilmektedir.
Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz degisken olarak modele dahil eden yeni bir
test gelistirmistir. Bu test Genisletilmis Dickey-Fuller testidir. Burada gecikmeli degiskene ait uygun gecikme
mertebesi belirlenirken Akaike veya Schwarz kriterlerinden yararlanilmaktadir.
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Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuclari

Augmented Dicky- Philips-Perron (PP) Testi
Degiskenler | Fuller(ADF) Testi

Diizey Hali | Birinci Farki | Diizey Hali | Birinci Farki

LGDP

-2.2325 -12.5611 22213 -12.5565
LSAV

-2.3353 -5.6518 22315 -5.6099

Not: 1%(5%) anlam diizeylerinde sabit terimli model i¢in kritik deger -3.5850
(-2.9286), sabit terimli ve trendli model i¢in ise kritik deger -3.9996 (-3.4298)'dir.

Tablo 1'de goriildiigli gibi LGDP ve LSAV serileri diizeyde duragan degilken,
birinci farklar1 alindiginda seriler duragan ¢ikmistir. Yani LGDP ve LSAV
serileri I(1)'dir.

Esbiitiinlesme Testi

Ekonomik biiylime ve tasarruflarin biiylime oranmi arasindaki uzun dénemli
iligkileri belirlemek i¢in Johansen kointegrasyon yaklasimindan yaralanilir(
Johansen, 1991, ve Johansen ve Juselius,1990). Bu islem olasilik oranlarini(LR)
elde etmek i¢in bir VECM tahmini igerir. Calismada kullanilan VECM asagida
izlenildigi gibidir:

AYt:eo+Z GiAYt—l—}_aBth—k—’_St (2)

Burada, A fark islemidir. Yt (LGDP, LSAV,)dir. § . sabit terimi gosterir
ve ¢ white noise( birbirinden bagimsiz rassal hata terimi) hata terimleri
vektoriini gosterir. B matrisi r( r<n-1) kointegrasyon vektorlerini

olusturur. Benzer bigimde o matrisi hata diizeltme parametrelerini igerir.
Ikinci esitlikte, sifir hipotezleri r<n-1 nin azaltilmis derecesine sahip
matrisdir. Alternatif hipotezler, diger bir deyisle ,tam dereceye sahip
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(Tt =a B ) matristir. Johansen kointegrasyon teknigi iz testi ve maksimum

eigenvalues (A max) testleri olarak isimlendirilen iki olasilikli oran test
istatistiklerini gosterir. Sifir olmayan eigenvalues énem numarasi sistemde
kointegrasyon vektorlerinin numarasini belirler. ki degisken arasinda
kointegrasyonun varligi en azindan bir yonde GSYIH ve Yurti¢i tasarruflarin
biiyiime oram arasindaki nedenselligin varligini gosterir.

1960-2004 donemine iliskin esbiitiinlesme analizi Johansen esbiitiinlesme
testi ile yapilmis ve sonuclar Tablo 2’de 6zetlenmistir. Hem Rank test hemde
Maksimum Ozgiil Deger test degerlerine baktigimizda %35 anlam diizeyinde
bir esbiitiinlesme  esitliginin  oldugu  goriilmektedir. Bu  durum
biiyiime(LGDP) ile tasarruf oranlari(LSAV) arasinda bir uzun doénemli
denge iliskisi oldugu sonucunu gostermektedir.

Tablo 2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi (1960 -2004)

Maksimum Ozgiil Deger Test Rank (Iz) Test
Hy H, istatistik | %5 %1 Hp H, istatistik %5 %l
=0 r=1 17:2315 14.07 18.63 =0 =1 18.3699 1541 20.04
<1 |r=2 | 11556 |376 665 |r<l |2 |1.1556 376 6.65

Vektor Hata Diizeltme Modeli

Ekonomik biiyiime ve yurtici tasarruflarin bilylime orani arasindaki nedensel
iliski iki serinin kointegrasyonu durumlarinda VECM’e dayanan bir Granger
nedensellik islemi yardimiyla incelenebilir. Bu islem hata diizeltme terimi
katsay1s1(2) ve agiklayici farklilastirilmis gecikmeli katsayilarin toplamindan
ortaya ¢ikan (1) gecici nedensellige izin vermesi yiliziinden standart VAR
modelinden daha iistiindiir. Ilave olarak, agiklayici degiskenin gecikmeli
farklarinin katsayilart 6nemli olmasalar bile VECM nedenselligi ortaya
cikabilir( Miller ve Russek,1990; Miller,1991;Engle ve Granger,1987;

Granger,1983). Isaret edilmelidir ki, standart granger nedensellik testi, (7.,

) etkinin ek yonelimine dahil edilmez. Bu ¢alismada, hata diizeltme modeli
izlenen regresyon esitliklerine dayanir.

ALGDP,=z.*% B,ALGDP, *Y. ¢, ALSAV,,
wooo

ALSAV = 9 z.*Y, 0, ALSAV . "% ALGDP, “¢,
) |
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Burada 7  birinci period tarafindan gecikmeli hata diizeltme terimlerini

gosterir, LGDP, GDP biiyiime oramdir. ( reel GDP log degismeler olarak
tammlanmistir. LSAV tasarruflarin biiylime oranmi i¢in durumlan ( tas.
Log.degismeleri) ve a,b,c ve d AIC (Akaike,1973) den elde edilen optimal
gecikme uzunluklarini gosterir. 3 nolu esitlikte hem ¢ ; ‘ler hem de o

istatistiksel olarak onemli olmasi sartiyla yurti¢i tasarruflarin biiylime orani
ekonomik biiyimenin nedeni degildir olan sifir hipotezi reddedilir. Benzer
sekilde, 4 nolu esitlikte hem A ; nin toplanu hem de 3 istatistiksel olarak
onemlidir kosuluyla ekonomik biiyliime yurti¢i tasarruflarin bilyiime oramni
granger nedeni degil olan sifir hipotezi reddedilir.

Esbiitiinlesme test sonuclarina dayanarak LGDP ile LSAV arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi bulundugu i¢in LGDP ile LSAV arasinda nedenselligin
yoniinii belirlemek amaciyla Hata Diizeltme Teriminin’de(VECM) yer aldigt
nedensellik testinin yapilmasi gerekir. Tablo 3’de bu testin sonuglarnna yer
verilmigtir. Test sonuglarma gore 19602004 doneminde %5 anlam
diizeyinde biiylimeden(LGDP) tasarruflara(LSAV) dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Tablo 3.VECM Granger Nedensellik Testi
(Hata Diizeltme Terimi ile) (1960-2004)

H, Hipotezi F istatistigi P-degeri(olasilik) Lag
LGDP Granger neden | 7.6685 0.0415 2
olmaz LSAV
LSAV Granger neden | 1.7136 0.4475 2
olmaz LGDP

SONUC

Bu ¢aligmada yurtici tasarruflarin biiyiime orani ve reel GDP'nin biiyiime orani
arasindaki nedensel iligkiler incelenmistir. Caligmada oncelikle degiskenlerin
birim kok tasiyip tasimadiklari aragtirilmistir. Duraganlik testi sonucunda,
serilerin seviye degerlerinde duragan olmadiklari, diger yandan birinci
farklarinda duragan olduklar tespit edilmistir. Ayrica degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkiyi simmamak i¢in kointegrasyon testi yapilmistir.
Kointegrasyon testi sonucuna gore biiyiime ve tasarruflar arasinda uzun
donemli iligkinin bulundugu sonucuna varilmistir. Calismada tasarruflarin
biliylime orani1 ve ekonomik bilylime orani arasindaki nedenselligin yoniiniin
tespit edilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik durumlar1 dikkate alinarak, hata
diizeltme teriminin de (VECM) yer aldig1 analiz kullanilmistir. Sonugta,
Tiirkiye ekonomisinde biiylime orani ve tasarruf orani arasinda karsilikli bir
iligki bulunmamaktadir. Bu testin sonucuna gore 19602004 doneminde % 5
anlam diizeyinde biiyiimeden tasarruflara dogru tek yonlii bir nedensellik
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iligkisi bulunmustur. Bir bagka ifade ile Tiirkiye ekonomisinde, tasarruf,
ekonomik bilylimeyi etkileyen faktorler arasinda yer almamakta fakat
biliylimenin yiiksek veya diisiik gerceklesmesi tasarruflarin olugmasinda bir
etkiye sahip bulunmaktadir. Literatiirde de deginildigi lizere, ekonomik
bliyiimenin yurti¢i tasarruflardaki biiylimenin nedeni oldugu Sinha ve
Sinha(1998), Saltz (1999) , Anoruo ve Ahmad yapilan ampirik ¢aligmalardaki
ulasilan sonuglarla tutarlidir.

Bu sonug Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardir uygulanan iktisat politikalari
acisindan bir ¢eligkiyi ortaya koymaktadir. Zira, Tirkiye'de stirekli tasarruf
artiglart yoluyla ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmeye yonelik politikalar
uygulanmistir. Bu amagla, uzun yillardir kamu harcamalarmin kisitlanarak
kamu tasarrufu yaratilmaya ¢aligilmasi, 6zel tasarruflar diisiirecegi kaygisiyla
vergilerin artirilmamasi, tasarruflarin yatirimlari ve bilylimeyi belirleyecegi
kabuliinden hareketle uygulanmistir. Ayrica, Tirkiye'de, yurti¢i tasarruflarin
yetersizligi ve yatirimlarin ortalama veriminin diigiikligii nedeniyle biliylime
hizin1 artirmak i¢in yatirnm diizeyini artirma girisimleri, fiyat enflasyonu
sonucunu vermis, iilke uzun siireli bir enflasyon ddnemini yagamistir.
Ekonomiyi yonetenler yapmak istedikleri harcamalar1 piyasadan satin alma
giicii ¢cekerek (vergi alarak) karsilamak yerine, daha kolay goriinen enflasyon
yoluyla yapmay1 yeglemislerdir. Yasanan yiiksek enflasyonist siirecten hem
ekonomik biiylime hem de tasarruflar etkilenmistir. Ayn1 zamanda, yatirima
kanalize edilebilecek fonlarin yetersizligi yaninda, fonlarin daha ¢ok
enflasyona neden olan biit¢e agiklarini kapatmak amaciyla kullanildigr i¢in
stirdiirtilebilir bir biiylime saglanamamis, yasanan istikrarsizliklar altinda,
makro dengelerin zor tutturulabildigi bir ortamda, yildan yila biiylime oraninda
dalgalanmalar olmustur. Biiylime oranlarindaki dalgalanmalar sonugta
tasarruflarinda istenilen diizeylerde gelismesini 6nlemistir. Bu sonu¢ ekonomi
politikasi yapicilarinin ekonomik biiyiimeyi artirici politikalar: hazirlamak ve
uygulamaya koymalar1 ve siirdiiriilebilir bir biiylimenin saglanmasi agisindan
bliyiikk 6nem arz etmektedir. Tirkiye ekonomisinde iktisadi biiylime
politikalari, reel anlamda ekonominin biiyiimesine yonelik olmalidir. Ancak bu
tiir iktisat politikalariin uygulanmasi ile siirdiiriilebilir bir iktisadi biiylime
saglanabilecek ve tasarruf oran1 yiiksek seviyelere ¢ikabilecektir.
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