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Bir {ilkedeki yurtici tasarruflar, kalkinmanin en 6nemli finansman kaynaklarmdan biridir.
Tiirkiye’de, son yillarda yurtigi tasarruf oranlarindaki gdzlemlenen diisiis ve bu diisiisiin tasarruf-
yatirim ac181 ve cari agik yoluyla ekonomi iizerindeki olumsuz etkisi, yurtici tasarruflarin tekrar
giindeme gelmesine neden olmustur. Bu baglamda ¢alismanin amaci, yurtigi tasarruf ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi Tirkiye kapsaminda arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, yurtici
tasarruf ve ekonomik biiyiime iliskisi teorik ve ampirik literatiir incelendikten sonra, bu iligki
Tirkiye ekonomisine ait 1960-2012 dénemi verileri kullanilarak analiz edilmistir. Caligmanin
bulgulari, ekonomik biiylimenin yiikselmesi dolayisiyla, gelirin artmasi sonucu tasarruflarin arta-
cagim belirten yagam boyu gelir hipotezini desteklemektedir. Bu dogrultuda politika yapicilar,
yurti¢i tasarruflari artirabilmek icin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin saglanmasma yonelik
politikalara odaklanmalidirlar.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN DOMESTIC SAVINGS AND
ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

The domestic savings in a country constitute one of the most important sources of funding
the developments. The decline observed in domestic savings rates in Turkey, in recent years and
the current account deficit as well as the negative impact on the economy due to the current ac-
count deficit made the decline in the domestic savings to come up again. In this context, the aim
of the study is to investigate the relationship between domestic savings and economic growth in
the scale of Turkey. For this purpose, the relationship between domestic savings and economic
growth was analyzed after reviewing the theoretical and empirical literature by using the data
from the period 1960-2012 for Turkish economy. The findings of the study supports the hypothe-
sis of lifetime income savings, which states that the savings would increase as a result of the rise
of economic growth and thus increase in revenue. In this context, the policy makers should focus
on policies to provide sustainable economic growth in order to increase the domestic savings.

Keywords: Domestic Savings, Economic Growth, Turkey.

* Bu galisma Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde hazirlanan “Yurtici Tasarruflar ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki Iligki: Teori ve Tiirkiye Ornegi” baslikli doktora tezinden tiiretilmistir.

“Yrd. Dog. Dr., Gaziosmanpasa Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Bolimii.

* Prof. Dr., Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii.

Makalenin kabul tarihi: Nisan 2015



120 Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 46, Temmuz-Aralik 2015 ss. 119-151

GIRIS

Yatirimlart finanse etmenin en giivenilir ve en masrafsiz kaynagini olustu-
ran yurtici tasarruflar, ekonominin genel dengesinde temel degiskenlerden biri-
dir. Bu yoniyle, refahin 6nemli belirleyicisi olarak kabul edilmektedir. Makro
diizeyde hikimetler yeni yatirimlarin yapilmasi, yeni sermaye mallarmin reti-
mi ve ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in tasarruf artigina 6nem verir-
ler. Mikro iktisadi agidan tasarruf ise, bireylerin egitim ve emeklilik gibi bekle-
nen durumlar ile hastalik, issizlik gibi riskler i¢in daha hazirlikli olmalari anla-
mina gelmektedir. Bireyler, tasarruf yoluyla gelecegin risklerinden korunmak
icin tiiketim diizlestirmesi yaparak, gelirlerinde meydana gelen dalgalanmanin
tiketim Gzerindeki etkisini gidermek isterler.

Yurtigi tasarruflar, yatirnmlarini finanse etmek igin smurl gelirleri olan az
gelismis tilkelerin ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ciinki
bu Ulkeler, Nurkse’in “fakirligin kisir dongiisii” olarak adlandirdigi ve kisaca
“diistik gelir - disiik tasarruf - diisiik yatirim - yetersiz sermaye birikimi” sek-
linde gosterebilecegimiz, bir kisir dongiiniin i¢indedirler. Sermaye piyasalarinin
da zayif oldugu bu iilkeler, kalkinma projelerinin finansmani i¢in yogun bir
sekilde yurti¢i tasarruflara gereksinim duyarlar.

Yurtigi tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin var olup olmadi-
g1 ve bu iliskinin yonii konusu, iktisat politikalar1 uygulamalan ile ilgili farkl
Onermelerin ortaya ¢ikmasina neden olacak kadar dnemlidir. Bu iligkide tasar-
ruflar blyumeyi belirliyorsa, tlkelerin kalkinma politikalarinin amaci tasarrufla-
11 tesvik etmek ve artirmak olmalidir. Eger nedensellik biiylimeden baslhiyor ve
tasarruflari, oradan da yatirimlari etkiliyorsa teknolojik yenilik, beseri sermaye
ve dis ticaret politikalarina dayali bir biiylime politikasi tesvik edilmelidir.

Tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri gesitli tilkeler i¢in in-
celeyen ilk calisma, Modigliani’ye (1970) aittir. Bu ¢aligmadan giinimiize ka-
darki ¢alismalarda biiyiime, tasarruflari belirleyen faktorler arasinda kabul edilip
denklemlere dahil edilmekte ve aralarindaki iliski ortaya konmaktadir. Ancak
hem ulusal hem de uluslararas: literatiirde sonuclar oldukca celiskilidir. Tki de-
gisken arasinda iliskinin var oldugu bulgusuna ulasan ¢alismalarin yani sira,
iliski olmadigi sonucuna ulasan caligmalar mevcuttur. Buyimeyi tasarruflart
aciklayan faktor olarak ele alan ¢aligsmalarin disinda, bu iki degisken arasinda
nedensellik iliskisini agiklayan ¢alismalar da yapilmistir. Bu ¢alismalarda, tasar-
ruf ve biiylime arasinda nedenselligin olmadig; iliskinin yonuniin tasarruflardan
blylmeye dogru ya da biylmeden tasarruflara dogru tek yonli oldugu; degis-
kenler arasinda iki yonll (karsilikli) nedensellik oldugu bulgularina ulasilmistir.

Yukarida belirtilenler gergevesinde bu calisma, yurtici tasarruflar ve eko-
nomik biiylime arasindaki iligskinin Turkiye i¢in 1960-2012 donemi verileri kul-
lanilarak Johansen esbiitiinlesme ve Vektor otoregresif modele (VAR) dayali
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gelistirilmis nedensellik testleriyle analiz etmeyi amaglamaktadir. Caligma dort
boliimden olusmaktadir: Birinci bélumde yurtici tasarruf ve ekonomik buyime
arasindaki teorik iliski agiklanmis; ikinci boliimde Tiirkiye’de yurtigi tasarrufla-
rin gelisimi ortaya konulmus; Uc¢inct bolimde ampirik literatiire deginilmis;
dordiincii boliimde ise analiz yapilarak ¢alismanin bulgularina yer verilmistir.

I. YURTICI TASARRUF VE EKONOMIK BUYUME iLiSKISI:
TEORIK CERCEVE

Yurtici tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Lewis’in (1954) ¢a-
ligmasindan sonra arastirilmaya baglanmigtir. Lewis’e gore ekonomik kalkinma
icin temel sorun, onceleri ulusal gelirinin %4-%5’ini ya da daha azini tasarruf
eden ve yatirima doniistiiren bir toplumun, kendisini ulusal gelirinin %12 ya da
%15°1 hatta daha fazlasi oraninda goniillii tasarruf yapan bir ekonomiye doniis-
tlrmesi surecini anlamaktir. Kalkinmanin asil gergegi bilgi ve yetenekleri igeren
hizli sermaye birikimidir (Lewis, 1954: 155). Lewis’ten sonra Houthakker
(1961, 1965) ve Modigliani (1970) ¢ok sayida iilke lizerine yaptiklari g¢aligma-
larda, tasarruf ve biiylime arasindaki pozitif iligkiye dair, ilk ampirik delilleri
ortaya koymuslardir. Daha sonra yapilan ampirik ¢aligmalarda, bu erken bulgu-
lar glclendirilmistir (Verma, 2008: 8). Ekonomi literatliriinde tasarruf-ekonomik
biiytime iliskisi 0zellikle tliketim modelleri gergevesinde ele alinmistir.

A. TUKETIM MODELLERINDE TASARRUF VE EKONOMIK
BUYUME ILiSKIiSi

Tuketim teorileri tlketimi/tasarrufu belirleyen ana unsur olarak geliri kabul
ettiklerinden; literatiirde tasarruf, gelir ve biiyiime degiskenleri iizerine yapilan
calismalar esas itibariyle tiiketim teorilerine dayanmaktadir. GlUnumuzde bu
teorilerden 6zellikle mikro temelli olan ikisi, tasarruf ¢alismalarinda 6n plana
cikmaktadir. Bunlar, Friedman’in (1957) Siirekli Gelir Hipotezi ve Modigliani
ve Brumberg’in (1954) Yasam Boyu Gelir Hipotezi’dir.

Siirekli gelir hipotezinin tasarruflarla ilgili temel fikri “tasarrufun gelecek-
teki tikketim” oldugu seklindedir. Tasarruf, emeklilik déneminde giinluk tike-
tim, miras birakma arzusu ve hatta kisinin 6liimiinden sonra bir eser insa edil-
mesi i¢in yapilmis olabilir (Romer, 2006: 348). Hipoteze gore tasarruflar, gelir-
deki gegici artislar (gelir soklar1) sonucu yukselir (Sachs, Larrain, 1993: 5). Ge-
cici gelir, tiketim Uzerinde kiicuk etkiler yapmakta ve daha ¢ok tasarruflara
yansimaktadir (Rijckeghem, Uger, 2009: 15).

Sirekli gelir hipotezi, rasyonel bireylerin gelecekte gelirlerinin diisecegi
beklentisiyle, bugiinkii tasarruflarin1 artiracagini savunur (Campbell, 1987:
1255). Hipotezin bilinen ampirik sinamalarindan birisini, beklenen gelir diizeyi
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olusturmaktadir. Eger bireyler gelecekte gelirlerinde azalma bekliyorlarsa tasar-
ruflarim artiracaklar, tam tersi durumda azaltacaklardir. Ote yandan biiyiime goz
oniine alindiginda, simdiki bliylime oraninin gelecekteki biiylime hizini artiraca-
g1 yoniinde beklentiler varsayimi altinda, tasarruf oranlarmin diisecegi kabul
edilmektedir. Ciinkii bugiin ve yarin biiyiimenin hizlanacagi beklentisi, bireyle-
rin gelirlerinde kalici/siirekli bir artis olacag diisiincesini uyandirmakta ve tasar-
ruflar azaltma egilimi yaratmaktadir (Rijckeghem, Uger, 2009: 15-17). Dolay1-
styla hipotez, daha yiiksek biiylimenin cari tasarruflari azaltacagini dngérmekte-
dir (Loayza vd., 2000a: 400).

Tasarruf ve biiyiime arasindaki iligski, Modigliani ve Brumberg (1954) ve
Modigliani (1970) tarafindan detayli olarak incelenmistir. Modigliani ve Brum-
berg (1954), bireylerin hayatlarinin ¢esitli evrelerinde gelirlerinin farklilik gos-
terdigini ancak tasarruflar yoluyla tiiketicilerin gelirlerini, yliksek oldugu do-
nemlerden diisiik oldugu donemlere aktararak diiz bir tiiketim yolunu tercih
ettiklerini belirtmiglerdir. Modigliani ve Brumberg’e gore tasarruflar igin temel
motivasyon, gelecekteki harcamalar (emeklilik) ic¢in kaynak biriktirmektir. Ay-
rica tiikketicilerin kaynaklarinda ek bir artis meydana geldiginde, bu artis1 tasar-
ruflar yoluyla tiim zamanlara esit oranda dagitabilmektedirler (Ando, Modiglia-
ni, 1963: 56). Yani gelir degistiginde tasarruflar, bireylerin diiz bir tiikketim yolu
saglamalarina yardimci olmaktadir.

Modigliani (1970), yasam boyu gelir hipotezinin tasarruf ve gelir blyumesi
arasinda pozitif bir iligki ima ettigini ileri slirmistiir. Nesiller arasinda higbir
verimlilik biiylimesi (gelir artis1) ve niifus artis1 olmazsa, genclerin tasarrufu
yaslilarin negatif tasarrufunu (dissaving) dengeleyecek ve toplam tasarruf orani
sifir olacaktir. Ancak verimlilik ve niifus artiginin oldugu durumlarda, genglerin
tasarrufu yaslilarin negatif tasarruflarindan daha fazla olacagindan, hanehalki
tasarruflar1 pozitif miktara ulasacaktir (Carroll, Weil, 1994: 138; Agrawal, 2001:
500). Buna gore niifus ve verimlilik orani arttikga tasarruf orani artmaktadir. Bu
sekilde verimlilik artisinin yani ekonomik biiyiimenin tasarruflari artirmasi
“Modigliani’nin Birlestirme Etkisi (aggregation effect)” adiyla anilmaktadir.
Yasam boyu gelir hipotezinin bu 6zelligi, genellikle biiylime ve tasarruf arasin-
daki yiiksek ampirik korelasyonu agiklamakta kullanilmaktadir (Carroll, Weil,
1994: 138; Rijckeghem, Uger, 2009: 13). Hipoteze gére, ekonomik biyiime ve
gelir artis1 6zel tasarruflar1 artirmaktadir.

B. BUYUME MODELLERINDE TASARRUF VE EKONOMIK
BUYUME iLiSKIiSi

Yurtigi tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin teorik arkapla-

m Harrod (1939) ve Domar (1946) buytume modellerine kadar gitmektedir. Har-

rod-Domar biiyiime modeli, tasarruf ve bilylime arasindaki iliskinin pozitif yon-
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de isledigini ima etmektedir. Modelde sermaye-hasila orani (v) veri iken, tasar-
ruf haddi (s) ne kadar yiiksek olursa, hasilanin biiyiime hiz1 da o kadar yiiksek
olur. Modele gore kalkinabilmek igin iilkelerin tasarruf oranlarini ve boylece
yatirim oranlarii artirmalar1 gerekir. Yatirimlan artan iilkelerin, dogal olarak
ekonomik biiyiime oranlari da artacaktir.

Tasarruf-ekonomik biiyiime iliskisi Solow (1956) ve Romer (1986) model-
leri gergevesinde de ele alinabilir. Bu iki model tasarruf oranlarinin biiyiime
modellerindeki rolii konusunda iki alternatif goriis ortaya koymaktadir. Ilk yak-
lasim olan Solow modelinde, tasarruf oranlarindaki bir artis, fert bagina hasila-
nin yeni duragan duruma gecis siirecinde gecici olarak artmasina yol agmustir.
Dolayisiyla bu yaklasimda, tasarruf-yatirim haddindeki artis ekonomik biiyiime-
ye yol agmamustir. Solow modelinde tasarruf oranindaki artis kisa donemde
biliylimeyi olumlu etkiler. Ancak uzun déonemde sifira esit olan hasilanin biiyii-
me orani {izerinde, tasarruf oranimin herhangi bir etkisi olmayacaktir (Aghion,
Howitt, 1998: 13). Bu nedenle modelde, devletin tasarruf oranlarimi artirmaya
yonelik politikalar uygulamasi pek gerekli ve anlamli bulunmaz (Kibrit¢ioglu,
1998: 14). Nihayetinde model, uzun déonem biiylime oraninin tasarruftan bagim-
s1z oldugunu ima eder.

Alternatif yaklasimda ise tasarruf oranlarindaki bir artig, sadece duragan
durumdaki fert basina hasilay1 artirmaz; ayni zamanda hasilanin biiylime oranini
da artirir, yani biyltmeye neden olur. Solow modelinde tasarruf oranlar1 bityiime
Uzerinde gecici-kisa dénemli bir etkiye sahipken, Romer modelinde bu etki uzun
donemlidir. Yani bu modelde, tasarruf oranlarindaki bir artis ekonominin uzun
donemde de strekli biyimesine yol agar (Romm, 2003: 8-10). Dolayisiyla Ro-
mer modelinde tasarruf oranlarinin artmasi, ekonominin siirekli olarak daha hizli
biiylimesine yol agar. Bu nedenle hiikiimet, tasarruf tesvik eden ve bdylece ta-
sarruf oranini artiran bir politika izlemek suretiyle biiylimeyi kalici olarak hiz-
landirabilir.

Il. AMPIiRIiK LITERATUR

Yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski, iktisat literati-
rinde uzun yillardan beri tartisilmaktadir. Ancak gerek teorik gerekse ampirik
literatiirde bu iki degisken arasindaki iligki ve bu iligkinin yonii konusunda he-
niiz tam bir fikir birliginden s6z etmek oldukg¢a giictiir. Son yillarda ise, yeni
ekonometri tekniklerinin gelistirilmesi ve uzun donemli zaman serisi verileri
elde edilebilmesi nedeniyle, bu konuda yapilan ¢aligmalar artmaktadir. Burada
ampirik literattir uluslararas1 ve ulusal olmak f{izere iki a¢idan degerlendirilmis-
tir. Tablo 1’de tasarruf ve ekonomik biiyiime iligkisini ele alan uluslararasi am-
pirik calismalara yer verilmistir. Burada elli dort adet uluslararasi caligmalar
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analiz edilmistir. Bu ¢aligmalarda tek tilke kadar, birden ¢ok llke ya da llke
gruplar da ele alinmigtir. Tablo 1’de sunulan elli dort adet ¢alisma sonuglart
acisindan degerlendirildiginde, yirmisinde tasarruflardan ekonomik biylimeye
dogru; yirmi ciinde ekonomik biliylimeden tasarruflara dogru ve dokuzunda ise
cift yonlii nedensellik bulunmustur. Iki calismada ise herhangi bir iliski bulun-
mamistir.

Uluslararasi literatiir tasarruf ve ekonomik biiyiime iliskisini agiklamada
biiylik bir katki saglamasina ragmen bazi eksiklikler vardir. Bunlar, tlkelere ait
yatay kesit verilerinin giivenilirligi, yanlis ekonometri teknik sec¢imi, iki degis-
kenli (tasarruf, biiyiime) nedensellik testi kullanimina yogunlagsma ve muhteme-
len de modele katilmasi gerekli baz1 degiskenleri ihmal etme olarak siralanabilir
(Oladipo, 2010: 87).

Uluslararasi literatiirde yogun bir sekilde calisilan tasarruf ve ekonomik
biiylime iliskisi ulusal literatiirde ancak 2000’li yillarin ikinci yarisindan itibaren
incelenmeye baglanmustir. Tiirkiye ekonomisiyle ilgili yapilan bu caligmalar
Tablo 2’de verilmistir. Tablo 2’de sunulan on dort adet ¢alisma sonuglar1 agisin-
dan degerlendirildiginde, uluslararasi literatiire benzer sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Ele alinan ¢alismalarin on birinde ekonomik biiylimeden tasar-
ruflara dogru iliski bulunmustur. Bu sonuglar, klasik goriisiin aksine Carroll ve
Weil (1994)’1 destekler niteliktedir. Ancak bu calismalarin besinde ekonomik
biliylimeden tasarruflara dogru pozitif iligki; dort calismada ise negatif iliski elde
edilmistir. Ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru pozitif iliski yasam boyu
gelir hipotezini desteklerken, negatif iliski bulunmasi siirekli gelir hipotezinin
goriisleriyle tutarhidir. Siirekli gelir hipotezi, artan biiylimenin gelecekte daha
yuksek gelir beklentisini beraberinde getirecegini ve bu durumun, gelecekteki
gelire karsi insanlarin tasarruflarinda azalmaya sebep olacagini belirtmektedir
(Ozcan, Giinay, 2011: 34). Bir ¢alismada, kisa donemde tasarruflardan ekono-
mik biiyiimeye dogru pozitif iliski oldugu sonucuna ulagilmisken, iki ¢alismada
uzun donemde degiskenler arasinda karsilikli etkilesim oldugu sonucu elde
edilmistir. Ug ¢aligmada ise ekonomik biiyiime ile tasarruflar arasinda herhangi
bir iliski olmadig1 bulgusuna ulagilmstir.
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Tablo 1: Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime iligkisi: Uluslararast Ampirik Caligma-

lar
Calismanin . . . . Ampirik
Kinyesi Ulke/Ulke Gruplari Dénem Yontem Sonuglar
Carroll ve Weil . . .
(1994) 64 Ulke 1958-1987 Panel veri analizi G—S
Sinha (1996) Hindistan 1050-1093 sPitinlesme ve Granger nedensel ;.
Gavin vd. (1997) lz'J(ikI(_eztim Amerika ve 6 Asya 1970-1993 Regresyon analizi G—S
?iggg)ve Sinha Meksika 1960-1996 Multivariate Granger nedensellik G—S
Cardenas ve - .
Andres (1998) Kolombiya 1925-1994 ECM ve Granger nedensellik S—>G
Morande (1998) Sili 1960-1995 Esbiitiinlesme ve ECM S—>G
Vujanovic (1999) ABD 1947-1998 Regresyon analizi S—>G
Saltz (1999) 17 tglincl dunya tlkesi 1987-1997 Granger nedensellik G—>S
Andersson (1999)  isveg, ingiltere ABD 1950-1997  Granger nedensellik testi S G
Sinha ve Sinha Srilanka 1960-1998 Mu!tlvarlate Granger nedensellik S5 G
(1999) testi
é%g’c‘f)‘s'o vd. 123 iilke 1961-1994  Esbitiinlesme ve GMM G—S
Loayza vd. "
(2000b) 69 llke 1966-1995 GMM G—S
Anoruo ve _— . -
Ahmad (2001) 7 Afrika Ulkesi 1960-1997 Esbiitiinlesme ve VECM G—S
Agrawal (2001) 7 Asya ulkesi 1960-1994 VECM ve Granger nedensellik G—S
Mavrotas ve - .
Kelly (2001) Hindistan ve Srilanka 1960-1997 MWALD S G
Sahoo vd. (2001) Hindistan 1950-1999 VECM ve Granger nedensellik G—-S
Krieckhaus (2002) 32 lilke 1960-1980 Coklu regresyon modeli S—G
Liu ve Guo (2002) Cin 1990-2001 VECM ve Granger nedensellik G—-S
égggf” vd. ispanya 1970-1999 Granger nedensellik testi S—G
Romm (2003) Giney Afrika Cumhuriyeti 1946-1992 VECM S G
Baharumshah L . .
vd. (2003) 5 Asya Ulkesi 1960-1997 VECM ve Granger nedensellik Iliski yok
(’gé%lf;c'l vd. Meksika 1970-2000 Granger nedensellik testi S—>G
Kénya (2005) Eﬁi‘h gelir diizeyinden 84 1961-2000 Panel veri analizi [liski yok
Adebiyi (2005)  Nijerya 10701008 Srenger nedensellik ve VAR e
Irandoust ve e . .
Ericsson (2005) 5 Afrika Ulkesi 1965-2000 Panel veri analizi S—G
Peters ve Masih Meksika 1960-1996 VE;M ve Toda- Yamamoto neden- G S
(2005) sellik
Mohan (2006) 25 lke 1960-2001 Granger nedensellik testi G—S
Narayan ve
Narayan (2006) Fiji 1970-2000 ARDL G—>S
Katircioglu ve . B Esbiitiinlesme ve Granger nedensel-
Naraliyeva (2006) Kazakistan 1993-2002 lik S—>G
Kortela vd. (2007) 24 iilke 1950-2006 Panel veri analizi S—>G
Verma (2007) Hindistan 1950-2004 ARDL G—S
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Tablo 1: (Devami)

Sajid ve Sarfraz

(2008) Pakistan 1973-2003  Egbiitiinlesme ve VAR S G
Odhiambo (2008)  Kenya 1969-2005 Egbiitiinlesme ve ECM G—>S
Waithima (2008) Kenya 1960-2005 Hendry model G—>S
Odhiambo (2009)  Guiney Afrika Cumhuriyeti 1950-2005 ECM ve Granger nedensellik G—>S
Chaturvedi vd. 13 tane Giiney ve Giineydogu R .
(2009) Asya iilkesi 1989-2003 Regresyon analizi S G
Agrawal ve .
Sahoo (2009) Banglades 1975-2004  Granger nedensellik ve VAR S G
'(‘29389‘)’6 Song Cin 1955-2004  Esbiitinlesme ve nedensellik S—G
(Tzi?ggg’e Chua Malezya 1991-2006  Esbiitiinlesme testleri S—G
Singh (2010) Hindistan 1950-2002  Egbiitiinlesme ve Sinir testi GoS
Oladipo (2010) Nijerya 1970-2006  Granger nedensellik testi S—>G
Abu (2010) Nijerya 1970-2007 ﬁls(butunlesme ve Granger nedensel- GoS
S G
AbuAl-Foul ; (Fas)
(2010) Fas ve Tunus 1961-2007 ARDL ve Granger nedensellik S G
(Tunus)
f‘zhg‘lhg)az vekhan - poyistan 1971-2010 ARDL ve Johansen Esbiitinlesme G — S
Ciftgioglu ve - - . R . .
Begovic(2010) Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri  1995-2003  Panel veri analizi S—G
Mphuka (2010) Zambiya 1960-2000 VAR G—S
Misztal (2011) Farkli gﬂehr diizeyinde ¢ok 1980-2010 Esbutunlesme ve Granger nedensel- SHG
sayida tilke lik
Jangili (2011) Hindistan 1950-2008 ﬁﬁb“t““‘“me ve Granger nedensel- ¢
Saengthong ve B
Muhamad (2011) Tayland 1993-2007 OLS ve ECM S—G
Tang ve Ch’ng 5Asya iilkesi 1970-2010 Esbutunlesme ve Granger nedensel- 555G
(2012) lik
z—za(;'fz;/e Chua Malezya 1971-2008 TYDL Granger nedensellik S G
1974/75-
Budha (2012) Nepal 2009/2010 ARDL S—G
Amusa ve Busani
(2013) Bostvana 1980-2008 ARDL S—G
Alomar (2013) Korfez Arap isbirligi Ulkeleri  1080-2010  Lilitinlesme ve Granger nedensel- | ¢

lik

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmugtir.

Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan bu az sayida caligmadaki genel egilim,
iliskinin yo6niiniin ekonomik biiyliimeden tasarruflara dogru oldugu seklindedir.
Bu sonug, yasam boyu gelir hipotezinin gelirin biiylimesindeki artisin toplam
tasarruflarda bir artisa neden olacagi yoniindeki goriisiiyle ortiismektedir.
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Tablo 2: Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Ulusal Ampirik Calismalar

Calismanin Kiinyesi Doénem  YoOntem iliskinin Yonii
Ozcan vd. (2003) 1968-1994 EKK Iliski yok.
Caglayan (2006) 1970-2004 ARDL G—-S

IMF (2007) 1980-2005 Regresyon analizi G — S (negatif)

Abdioglu ve Berber (2007) 1970-2005 Esbiitiinlesme, regresyon analizi G — S

Esbiitiinlesme VECM Granger
Nedensellik

1987-2007 Regresyon analizi
Esbiitiinlesme, Granger neden-

Yentlrk vd. (2009) 1989-2003 G—S

Diizgiin (2009) Iliski yok.

S > G (uzun don.)

Taban (2011) 1998-2010

sellik S — G (kisa don.)
Degirmen ve Sengoniil i
(2011) 1990-2007 ARDL, ECM G—S
Uygur (2011) 1987-2006 Johansen yéntemi, VECM G—-S
Ozcan ve Giinay (2011) 1975-2006 Regresyon analizi G — S (negatif)
Ozcan vd. (2012) 1975-2008 Regresyon analizi G — S (negatif)
Ozlale ve Karakurt (2012)  1980-2011 Regresyon analizi Iliski yok.
Matur vd. (2012) 1980-2008 Benchmark model G — S (negatif)
Giilmez ve Yardimeioglu 1994 5917 FMOLS, Panel VECM SoG

(2013)
Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmustir.

111. TURKIYE’DE YURTICi TASARRUFLARIN GELISIMI

Tiirkiye’de yurtici tasarruf oranlart yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemis-
tir. Tablo 3’te 1975-2014 doneminde Tirkiye’de yurtigi tasarruflarin GSYH
icindeki pay1 gosterilmistir. Tiirkiye ekonomisi 197011 yillarin ikinci yarisinda,
dis 6deme giicliikleri ve yiiksek enflasyon nedeniyle agir bir ekonomik bunalima
stiriiklenmigtir. 1978-1980 yillar1 arasi g¢esitli borg krizleri yasanmis, bundan
dolay tasarruflar diisiik seyretmistir (Ozcan vd., 2003). Yurtici tasarruflar, 1980
ve 1988 yillar arasinda politika belirsizlikleri ve yiiksek enflasyona bagli olarak
keskin bir sekilde artmistir (Dilinya Bankasi, Kalkinma Bakanligi, 2011: 3). Bu
yillardan sonra tasarruflar agisindan dnemli bir gelisme, Temmuz 1989’da faiz-
lerin serbest birakilmasi olmustur. Bu donemde kamu kesimi tasarruflar1 azalir-
ken, 6zel kesim tasarruflari yiiksek oranda seyretmistir. Kamu tasarruf agigi bu
dénemde yiikselmis, bu acik 6zel tasarruf fazlasi ile kapatilmaya calisilmistir.
1990’11 yillar boyunca yiiksek tutulan faiz oranlari nedeniyle tasarruflarin 6nem-
li bir kismu repoda degerlendirilmistir (Ozcan vd., 2012: 5). 1998 yilindan sonra,
kamu kesiminin tasarruf a¢ig1 artmaya devam etmis ve kamu tasarruflar: negatif
olmustur. Kamu agigindaki artig, parasal denge ve enflasyon iizerinde olumsuz
etkileri nedeniyle, Tiirkiye ekonomisindeki istikrarsizligin temel nedenlerinden
biri olmustur. Ozel tasarruflar ise 1998-2000 yillar1 aras1 yiikselmistir.



128 Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 46, Temmuz-Aralik 2015 ss. 119-151

Tiirkiye ekonomisinin Subat 2001°de yasadigi finansal krizin ardindan ta-
sarruf oranlar1 diismeye baslamistir. Yurtici tasarruf oranlarindaki bu diisis,
2000’11 yillarda hizlanmig ve 2009 yilinda yurtici tasarruflarin GSYH’ye orani
%13,2’ye kadar gerilemistir. Bu oran, 1980 yilindan bu yana gerceklesen en
diisiik tasarruf oranidir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Yurti¢i Tasarruflarn GSYH Igindeki Pay1 (1975-2014)

(%)
Kamu Ta- Ozl Toplam Yurtigi Tasar- | Sabit Sermaye Yatirimla-
Yillar sarrufu/ | Tasarruf/ ruflar/GSYH /GSYH
GSYH GSYH
1975 4,6 17,7 22,4 20,9
1980 34 9,4 12,8 20,3
1985 5,8 14,7 20,5 19,3
1986 6,1 19,0 25,1 21,7
1987 4,9 21,2 26,2 22,9
1988 51 24,0 29,1 24,2
1989 3,6 20,8 24,4 21,1
1990 2,6 22,1 24,7 21,2
1991 0,7 23,9 24,6 22,1
1992 -0,6 24,6 24,0 21,9
1993 -0,7 25,8 25,1 24,6
1994 -0,1 25,0 24,9 22,8
1995 -0,1 24,6 24,6 22,8
1996 -1,1 234 22,3 23,8
1997 0,8 22,6 23,4 25,1
1998 -1,4 25,7 24,3 23,1
1999 -5,0 25,1 20,1 19,3
2000 -3,4 21,8 18,4 20,8
2001 -7,1 25,5 18,4 16,4
2002 -4,8 234 18,6 17,1
2003 -4,1 19,6 15,5 174
2004 -1,0 16,9 16,0 20,7
2005 2,8 13,1 15,9 21,4
2006 4,2 12,4 16,6 22,6
2007 2,4 13,1 15,5 21,8
2008 1,7 15,1 16,8 20,2
2009 -0,9 14,1 13,2 17,2
2010 1,6 12,3 13,9 19,1
2011 3,7 10,7 14,4 24,1
2012 2,9 11,6 14,5 20,4
2013 3,5 9,9 13,3 20,6
2014* 3,2 11,7 14,9 20,5

Kaynak: Kalkinma Bakanligi 2010; 2015 Yillik Programi. “Gergeklesme tahmini.
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1988-2001 doneminde tasarruf oranlarindaki diisiisiin temel nedeni kamu
sektoriyken, 2001-2014 yillar1 arasindaki tasarruf oranlarindaki diistisiin nedeni
0zel tasarruflardaki diismedir (Diinya Bankasi, Kalkinma Bakanligi, 2011: 3).
Ozel tasarruflarin yetersiz olmasi ve bunun sonucunda &zel sabit sermaye yati-
rimlariin zayif performansi biiylime potansiyelini asag1 cekmektedir.

IV. UYGULAMA
A. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada, Tiirkiye’de tasarruf ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiler,
1960-2012 donemine ait yillik frekansta veriler kullanilarak VAR modeliyle
analiz edilecektir. Degiskenler arasinda cift tarafl: etkilerin ve geri beslemenin
oldugu durumlarda VAR (Vector Auto Regression) metodolojisi 6nemli bir
aractir. Bu nedenle VAR modelleri, politikalarin makroekonomik degiskenlere
aktarilmasi ve etkileri alanindaki ¢alismalarda sikg¢a kullaniimaktadir.

Analizde kullanilan degiskenlerle teorik olarak tasarruf fonksiyonu su se-
kilde yazilabilir:

St = f(Gg, INF, INT,, CAD,) 1)

Burada  S;, yurti¢i tasarruf oramini; G,, ekonomik biyimeyi temsilen
GSYH’yi; INF, enflasyon oranini; INTy, reel faiz oranin1 ve CAD,, dis ticaret

acigimi gostermektedir. Degiskenlere ait 6zet agiklamalar Tablo 4’te sunulmus-
tur.

Tablo 4: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Serinin Ad1 Serinin Ac¢iklamasi Serinin Elde Edildigi Veri Kaynag
S Yurtici tasarruf orant WDI ve Kalkinma Bakanligi
G 1998 y1l1 sabit fiyatlariyla GSYH WDI
INF TUFE bazli yillik enflasyon orani WDI
INT Reel faiz orani TUIK
CAD Dis ticaret agig1 TUIK

Yurtici tasarruf degiskeni, gayri safi yurti¢i tasarruflarin GSYH’ye orani
olarak alinmistir. Enflasyon oraninin gostergesi olarak, fiyat hareketlerini iyi bir
sekilde yansittig1 diisiiniilen TUFE segilmistir. Faiz oran1 olarak, TUIK ten ali-
nan bir y1l vadeli tasarruf mevduati nominal faiz orani alinmis ve bu oran enf-
lasyon orani kullanilarak reel faiz oranina dontstiiriilmiistiir. Bu amagla; INT =
[(1 + nominal faiz orant)/(1 + enflasyon orant)] — 1 esitligi kullanilmig-
tir. Yurtici tasarruflari etkileyen dig degiskenlerden biri olarak dis ticaret agigi
ise, GSYH’ye oranlanarak modele dahil edilmistir. Burada dis ticaret a¢iginin,
cari islemler agigina esit oldugu varsayilmistir.
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B. DURAGANLIK ANALIZLERIi

Duraganliklarin incelenmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (1979) (ADF)
ve Phillips-Perron (1988) (PP) birim kdk testleri kullanilmistir. Her iki testte de,
serilerin birim koke sahip oldugu yani duragan olmadig1 seklindeki H, hipotezi
simanmaktadir. ADF test istatistikleri, MacKinnon (1996) kritik degerleriyle
karsilastirilir. Burada birim kokiin var oldugu yani serinin duragan olmadigi
seklindeki hipotez (Hy:y = 0) test edilmektedir. ADF test istatistiklerinin mut-
lak degeri, MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiiclikse serinin
duragan olmadigi; birim kok tasidigi sonucuna ulasilir. Aksi durumda serinin
duraganligina karar verilir.

Tablo 5: Birim Kok Test Sonuglari (1960-2012)

Seviye Degiskenler ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi

Sabit S -1.951(2) -1.983
G -1.022(0) -1.153
INF -1.928(0) -1.825
INT -3.576 (1) -3.177"
CAD -1.002(2) -2.444

Sabit ve Trend S -2.049(0) -1.983
G -3.170(3) -2.758
INF -1.733(0) -1.573
INT -4.210(1) -3.315"
CAD -5.030(0) -5.031

Birinci Fark

Sabit S -6.506(1) -6.888
G -7.267(0) -7.269
INF -8.156(0) -8.325
INT -6.096(3) -13.067
CAD -8.356(1) -15.357

Sabit ve Trend S -6.629(1) -9.980
G -7.338(0) -7.361
INF -8.291(1) -9.076
INT -6.122(3) -14.732
CAD -8.291(1) -15.109

Not: ADF testinde parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak segilen gecikme uzunluklaridir.
PP testinde optimal gecikme uzunlugu, Bartlett kernel (default) spectral estimation yontemi ve Newey-
West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden yararlamilmigtir. Sifir hipotezi seriler duragan degil-
dir. ", %5 diizeyinde serinin duraganligini géstermektedir.

ADF testinde hatalarin birbirinden bagimsiz ve sabit varyansli oldugu var-
say1lmaktadir. PP duraganlik testi ise, hata terimlerinin beklenen degerinin sifira
esit oldugunu kabul etmekte ancak hata terimlerinin degisen varyansl hali (hata
terimleri arasinda iligki olabilecegi) ele alinmaktadir (Asteriou, Hall, 2007: 297,
Seviiktekin, Nargelecekenler, 2010: 365). PP testi, hareketli ortalama (MA)
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stirecini de g0z 6niinde tutan (yani ARIMA igerikli) ve parametrik olmayan bir
testtir. Ayn1 zamanda, bu test kiiciik 6rneklemler i¢in daha iyi sonu¢ vermekte-
dir (Yavuz 2006, 967). PP testinin uygulama ve test streci ADF testindeki gibi-
dir. Calismada ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklari incelenmistir. Dura-
ganliklarin tespitinde ADF ve PP birim kok testinden yararlanilmis ve degisken-
lerin gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri kullanilmis-
tir. Tablo 5’te modelde kullanilan serilere iligkin ADF ve PP birim kok testi
sonuclari sunulmustur.

Tablo 5’teki ADF ve PP testi sonuglari bir arada degerlendirildiginde, ken-
di seviyesindeki degiskenlerden reel faiz oraninin %5 anlamlilik diizeyinde du-
ragan oldugu goziikkmektedir. Tiim degiskenler icin %1 anlamlilik diizeyinde
“serilerin birim kok icerdigi” seklindeki hipotezin reddedilemedigi anlasilmak-
tadir. Diger yandan test sonuglari, analize dahil edilen tim serilerin birinci
farklarinda duragan oldugunu, dolayisiyla bu serilerin birinci dereceden
esbiitiinlesik I(1) oldugunu gdstermektedir.

C. JOHANSEN ESBUTUNLESME ANALIZi

Ayni1 mertebeden entegre olan seriler arasindaki uzun doénemli iliskinin
tespitinde, esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Esbiitiinlesme iligkisi-
nin test edilmesinde, Engle-Granger testinin bir takim eksiklikler barindirmasi
nedeniyle Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
maksimum olabilirlik (maximum likelihood) yaklagimi kullanilacaktir (Enders,
2010: 385-386). Johansen testinin tercih edilmesinin nedeni, iliskili iktisadi
degiskenlerin belirlenmesinde karsilikli etkilesime izin vermesi, i¢sel degisken-
lerin se¢iminde serbestlik tanimasi ve olabilirlik testlerini kullanarak parametre
tahminlerinde hipotez testlerine imkan saglamasidir (Rahman, Mustafa, 1997:
83).

Johansen egbiitiinlesme analizinde, esbiitiinlesme icin ele alinan serilerin
ayni mertebeden duragan olmasi gerekir. Duraganlik arastirildiktan sonra, belir-
lenen model icin uygun gecikme sayist belirlenir. Uygun gecikme sayisinin
tespitinde esbiitiinlesme analizinin temelini olusturan kisitsiz VAR modeli kul-
lanilir. Modelde uygun gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Olgiitii
(AIC), Schwarz Bilgi Olgiitii (SC), Son Tahmin Hatas1 (FPE) ve Hannan-Quinn
Bilgi Olcglitil (HQ) kullanilabilir. Tablo 6, VAR modelinde bahsedilen kriterlerin
degerlerini igermektedir.
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Tablo 6: Esbiitiinlesme Analizi igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlen-

mesi
Gecikme FPE AlC sC HQ
0 284153.2 26.74663 26.93967 26.81987
1 62.91331 18.32497 19.48322" 18.76441"
2 57.52090" 18.20264" 20.32611 19.00828
3 65.43835 18.24640 21.33509 19.41824
4 112.6647 18.61806 22.67196 20.15611

FE ve AIC kriterleri 2 gecikme alinmasi gerektigini gosterirken, SC ve HQ
kriterleri 1 gecikme alinmasini dnermektedir. Asimptotik olarak SC daha dogru
sonuglar veriyor olsa da, bu ¢aligmada oldugu gibi gozlem sayisinin az oldugu
durumlarda AIC ve FPE daha iyi sonuclar vermektedir (Lutkepohl, 2005: 151).
Bu nedenle AIC ve FPE’nin 6nerdigi 2 gecikme ile analize devam edilmistir.

Uygun gecikme sayis1 belirlenirken, modele iliskin tanisal istatistiklere de
bakilmalidir. Tanisal istatistikler modelin dogru belirlenip belirlenmedigi hak-
kinda da bilgi vermektedir. Belirtilen testlerden en 6nemlileri otokorelasyon ve
degisen varyans ile Jarque-Bera normallik sinamasidir (Asteriou and Hall, 2007:
322). Belirtilen bu testlerden otokorelasyon icin Lagrange carpanit (LM) testi,
White degisen varyans testi, Jarque-Bera normallik sinamasi yapilmis ve her-
hangi bir soruna rastlanmamustir.

Bu testlerden sonra modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
var olup olmadigi, Johansen esbiitiinlesme testi ile belirlenmistir ve sonuglari
Tablo 7°de gésterilmistir.

Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Iz Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
Eigevalue Hy Hi  Agace %35 Kritik Deger p-degeri | Ho  Hi Amax %35 Kritik Deger p-degeri
0434 r=0 r<1 61.340 69.818 0.196 |r=0 r=1 28.489 33.876 0.191
0273 <1 r<2 32.851 47.856 0.565 |r<1l r=2 15.947 27.584 0.670
0.185 <2 r<3 16.903 29.797 0.647 |r<2 r=3 10.284 21.131 0.717
0.123 <3 r<4 6.6189 15.494 0.622 |r<3 r=4 6.581 14.264 0.539
0.001 r<4 r<5 0.0373 3.8414 0.846 |r<4 r=5 0.037 3.841 0.846

Not: (*) %1 diizeyde anlamlilig1, r esbiitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. Sifir hipotez seriler arasinda
esbiitiinlegsme yoktur.

Johansen esbiitiinlesme yonteminde sifir hipotez, degiskenler arasinda es-
biitiinlesmenin olmadig1 seklinde (Ho: ro=0) kurulmaktadir. iz istatigi 61.340’tir
ve bu deger, kritik deger olan 69.818’den kiigiiktiir. Maksimum &6zdeger istatis-
tigi i¢in de aynmi degerlendirme yapildiginda, maksimum &zdeger istatistigi
28.489 kritik deger olan 33.876’dan kiicuktir. Bu durumda, her iki testte de %1
anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin olmadigi seklindeki sifir hipotezi ret
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edilememektedir. Bu sonuclar, incelenen dénemde degiskenler arasinda bir es-
biitiinlesme iliskisinin olmadigini, diger bir ifadeyle, uzun dénemli bir iliskinin
olmadigini gostermektedir. Tasarruf ve ekonomik biiylime arasinda uzun do-
nemli bir iliski olmadigi seklindeki sonuca ulasan benzer ¢aligmalar i¢in Baha-
rumshah vd. (2003), Kénya (2005), Sinha (1996), Ozcan vd. (2003), Diizgiin
(2009) ve Ozlale ve Karakurt (2012)’ye bakilabilir.

D. VAR ANALIZi

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilememesi nedeniyle,
bu asamada kisa donemli dinamikler VAR analizi yardimiyla arastirilmistir.
Belirtilen degiskenler icin VAR modeli su sekilde olusturulmustur:

n q .

AS=f, +ZE: A5, +Z ¥, AG,_, + ZE"& AINT, _, + Zim AINF, ., +Z}', ACAD, | + &, (2)
=1 =1 k=1 m=1 =1
L1 P q v

AG =y, + Z,ﬂ AS,_ + Z}'I AG,_, + Z g, AINT, . + Z Ay MINF,__ + Z}r! ACAD, | + &, (3}
=1 =1 k=1 m=1 i=1

i i n
AINT = 8, +Zﬁ, aS,_, +Z}r_. AG, +ZE" AINT, , +
=1 =1 k=1

Hi H " 9 ¥
ANF =4, +Zﬁ A%, +Z}', Ay +Zﬂx AINT, +Z A, AINF, +Z}f! ACAD,_, + &, (5]
i=1 1=1 k=1 m=1 =l

1. AINF,_,, +Z Y ACAD, , + £y (4]
1 I=1

L1 P q T
ACAD =y, + Zﬁ, A5, + Zy, A6, + Z B, AINT, _, + Z A, AINF,_., + ZF’ ACAD, | + &, (&)
i=1 =1 k=1 m=1 i=1

VAR analizinde ilk olarak, uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve buna
iligskin sonuglar Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: VAR Analizi igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 105.8920 18.85178 19.04669 18.92543
1 44.67479 104.2658 18.82976 19.99926" 19.27171"
2 50.99105" 77.11765" 18.49329" 20.63737 19.30354
3 23.39603 115.2201 18.80383 21.92250 19.98238
4 17.49875 205.2759 19.19739 23.29064 20.74424

Tablo 8’de gosterildigi gibi LR, FPE, AIC bilgi kriterine gore uygun
gecikme uzunligu 2, SC ve HQ’ya gore ise 1 olarak belirlenmistir. Uygun
gecikme uzunlugu 2 olarak belirlendikten sonra, s6z konusu gecikme uzunlugu-
na gore modelde otokorelasyon sorununu olup olmadigt LM testi ile
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aragtirtlmigtir. On iki gecikme i¢in yapilan analizde, modelde otokorelasyon
olmadig1 bulgusuna ulagilmstir.

Tablo 9: LM Otokorelasyon Test Sonuglari

Lags LM-Stat Prob.
1 20.85521 0.7007
2 19.01752 0.7963
3 23.03424 0.5756
4 20.15944 0.7384
5 12.80660 0.9788
6 27.79745 0.3173
7 37.56451 0.0710
8 34.99388 0.0883
9 33.79713 0.1123
10 15.13401 0.9382
11 21.28186 0.6768
12 17.68168 0.8556

Ele alinan modelde degisen varyans sorunu olup olmadigi ise, White
testiyle arastirilmistir. Analiz sonuglari, modelde degisen varyans sorunu olma-
digin1 gbstermis ve buna iligskin sonuglara Tablo 10°da yer verilmistir.

Tablo 10: White Degisen Varyans Test Sonuglari

Chi-sq Serbestlik Derecesi Prob.

3.182.128 300 0.2248

Iki gecikmeli VAR modelinin duragan (istikrarl1) olup olmadig1, VAR sis-
teminin karakteristik kdkleri vasitasiyla degerlendirilebilmektedir.

Sekil 1: VAR Sisteminin Karakteristik Kokleri

Imnverses Roots of AR CSharsascteristic Pobymon Tzl
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Sekil 1’de goriildiigii gibi lizere sistemin karakteristik koklerinin tamami
birim ¢emberin i¢inde yer almaktadir. Bu durum kurulan VAR modelinin dura-
gan oldugunu gostermektedir. Tiim bu sonuclarin ardindan Wald testine dayali
Granger nedensellik analizi yapilmstir.

Granger 1969 yilinda, nedensellik ve digsallik kavramlarini ortaya atmustir.
Buna gore eger x degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, y degiskeninin
ongoriistiine katki sagliyorsa, X degiskeni y’nin nedenidir. Ayni durum y degis-
keni i¢in de gecerlidir. Eger iki zaman serisi karsilikli olarak birbirlerinin sebebi
ise, nedensellik kargilikli olacak ve bir geri besleme etkisi ortaya gikacaktir (Ta-
r1, Bozkurt, 2006: 5).

Iki degisken arasindaki iliskileri ortaya koyacak standart bir VAR modeli
asagidaki sekilde ifade edilebilir (Ozgen, Giiloglu, 2004: 5):

P q
Ye=a;+ Z by yei + Z bai x¢—;
i=1 i=1

+ ug, ™

P q
Xe =0+ Z Ay Yeoi + Z dyi xp—;
i=1 i=1

+ Uy, (8)

Yukarida sunulan model i¢in Granger nedensellik testi sinamast su sekilde
gerceklestirilir (Ozgen, Giiloglu, 2004: 5):

Hoibyy = byy = -+ pr =0 )

Hyidyg =dip =+ by, =0 (10)

Burada, H, hipotezinin kabul edilirse x, y’nin nedeni olmamakta; hipotez
reddedilirse x, y’nin nedeni olmaktadir. Ayn1 sekilde H; hipotezi kabul edilirse
Y, X’in nedeni olmamakta; reddedilirse Yy, X’in nedeni olmaktadir. Eger H, ve H;
hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse, x ve y arasinda iki tarafli nedensellik
oldugu anlagilir. Bu durumda geri besleme etkisinden bahsedilebilir.

Yukaridaki hipotez testleri Wald testiyle sinanabilir:

_ (HKTS — HKT)/r an
HKT/(n — k)

Denklem 11°’de, HKTS, kisitlanmig modelin hata kareleri toplamini; HKT,
kisitlanmamis modelin hata kareleri toplamini; r, kisit sayisini; n, goézlem sayi-
sini; ve k, modeldeki parametre sayisini gostermektedir. Test sonucu hesaplanan
F degeri, F tablo degerinden biiyiikse Hy ve H, hipotezi reddedilir, aksi halde
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kabul edilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 7). Tahmin edilen VAR modeli icin,
Wald testi kullanilarak yapilan nedensellik sinamasi sonuglari Tablo 11°de ve-
rilmistir.

Tablo 11: VAR Modeli Granger Nedensellik/Blok Digsallik Sinamasi

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken
AS,; AG, AINT; AINF; ACAD,
AS, 0.855 6.859"™ 3.749 6.682"
(0.652) (0.032) (0.153) (0.035)
AG 0.129 i 6.526™ 3.772 2.122
t (0.937) (0.038) (0.151) (0.346)
AINT, 4,761 17.377" 2.742 12.895"
(0.092) (0.000) - (0.253) (0.001)
AINF, 5.127™ 15.309" 6.604™ i 10.473"
(0.077) (0.000) (0.036) (0.005)
2.656 0.313 1.005 1.085
ACAD, (0.264) (0.854) (0.604) (0.581)
Not: ™, ™ ve "sirastyla %1, %5 ve %10’a gére anlamhhgi ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir.

Tablo 11°den gortldiigi gibi, tasarruflardan ekonomik blylme
degiskenine dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Ayni sekilde,
ekonomik biiyiimeden de tasarruflara dogru herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanmamigtir. Ancak, ekonomik biyimeden reel faiz oranina ve enflasyona
dogru gii¢lii bir nedensellik iliskisi gorinmektedir. Bu sonuclara gore, tasarruf
ile ekonomik biiyiime arasinda kisa donemde herhangi nedensellik iliskisi yok-
tur. Benzer sonuca Sinha (1996), Baharumshah vd. (2003) ve Konya (2005) da
ulagmuistir.

Modelde yer alan diger degiskenler arasindaki iliskiler ise su sekildedir:
Tasarruflar, reel faiz oran1 ve enflasyonu etkilemektedir. Reel faiz oranindan
tasarruflara dogru bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Bu sonug, Khan ve Hasan
(1998), Athukorola ve Sen (2004), Horioka ve Wan (2007), Caglayan (2006),
Ozcan ve Giinay (2011), Ozlale ve Karakurt (2012) ile tutarhdir. Dolayistyla
reel faiz oran1 hem ekonomik biiyiime hem de tasarruflar iizerinde etkisi olan bir
degiskendir ve bu etki iki yonliidir. Yine reel faiz oranindan ekonomik
biliylimeye ve enflasyona dogru bir nedensellik vardir. Enflasyondan herhangi
bir degiskene dogru nedensellik iligskisine rastlanmamustir. Son olarak, cari agik
degiskeninden tasarruflara, reel faiz oranmna ve enflasyona dogru giiclii bir
nedensellik iliskisi gorilmektedir.
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E. TODA-YAMAMOTO GRANGER NEDENSELLIK YAKLASIMI
Granger nedensellik analizi, spesifik parametrelere sifir kisitlamalarini ge-

rektirdiginden test istatistigi Wald veya ;(2 testi uygulanarak elde edilebilmek-
tedir. Ancak VAR modellerinin duragan olmayan degiskenler igerdigi durum-

larda, F veya ;(2 dagilimlar1 standart olmayan asimptotik 6zelliklere sahip ola-

bilmektedir. Daha ag¢ik bir ifadeyle, Granger nedensellik i¢in uygulanan Wald
testlerinin, VAR sisteminin egbiitiinlesme 06zelliklerine bagli olarak standart
olmayan limit dagilimlariyla sonuglandigi bilinmektedir (Litkepohl and Kratzig,
2004: 148). Bu problemin ¢6ztimu i¢in Toda ve Yamamoto (1995) ve Dolado ve
Liitkepohl (1996) (TYDL) tarafindan dnerilen yaklagimlar kullanilmaktadir. Bu
yaklagimlarin temel 6zelligi, VAR modellerinin tahmininde serilerin seviye
degerlerinin kullanilmasi ve serilerin birim kdk ve esbiitiinlesme 6zelliklerine
duyarli olmamalaridir. Bu testlerin uygulanmasinda ilk yapilmasi gereken, VAR
modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun (p) belirlenmesidir.

Toda ve Yamamoto (1995) yaklasimi, bir VAR(p+d) modelinin tahmin
edilmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla, Toda-Yamamoto yaklagiminda tahmin
edilen VAR(p+d) modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

p+d p+d
Ye=ao+ Z AG+d)Ve-Giva) T Z Aa(i+a) X t—(i+d)
i=1 i=1
+&qe (12)
pt+d p+d
Xe=po+ Z Bi+ayYe-civay + Z Bai+a)yXe-(i+a)
i=1 i=1
+ &2 (13)

Burada d, serilerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermektedir. To-
da-Yamamoto testinde dikkat edilmesi gereken nokta, Granger nedensellik ana-
lizi icin standart Wald testlerinin ilk p katsayr matrisi {izerine uygulanmasidir.
Boylece, “X; degiskeninden Y;’ye dogru Granger nedensellik yoktur” sifir hipo-
tezi H, :a, =0 bi¢iminde tanimlanir ve buna Wald (F-testi) testi uygulanir.

Dikkat edilecegi lizere, nedensellik testi uygulanirken VAR modelinde d ge-
cikme degerlerine ait parametreler iizerine kisitlamalar konulmamaktadir.

Dolado ve Liitkepohl (1996) yaklagiminin Toda ve Yamamoto (1995) yak-
lagimindan temel farki, VAR modelinin VAR (p+d) bi¢iminde degil, VAR(p+1)
seklinde tahmin edilmesidir. Dolada-Lutkepohl Granger nedensellik yaklasi-
minda tahmin edilen VAR modeli asagidaki gibidir:
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P+l p+1
Yi=ag+ Z Ay Ye—+ + Z A+ Xe—(i+1)
i=1 i=1
+ &1t (14)
p+1 p+1
Xe=Po+ Z B+ Ye-q+) T Z B2+ Xe—(i+1)
i=1 i=1
+ &5 (15)

Bundan sonra, Toda ve Yamamoto (1995) yaklasiminda oldugu gibi Gran-
ger nedensellik analizi igin, Wald testleri ilk p katsay1 matrisi {izerine uygulan-
maktadir. Toda-Yamamoto ve Dolado-Liitkepohl yaklasimlarinda bu sekilde
elde edilen Wald istatistigine, “Degistirilmis Wald” (Modified Wald: MWALD)

istatistigi denir ve ¥ ﬁ asimptotik dagilimina sahiptir.

Modeldeki serilerin duraganlik derecesi I(1) oldugundan, Toda-Yamamoto
nedensellik testi Dolado-Litkepohl nedensellik testi ile ayni sonucu vermekte-
dir. TYDL testinin sonuglarin1 Tablo 12’de gosterilmektedir.

Tablo 12: TYDL Yaklagimina Dayali Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik
Bagimsiz Degiskenler Etkisi
AS, AG, AINT, AINF; ACAD,
AS; 2.046 0.416 1.516 3.082
- -0.562 -0.936 -0.678 -0.379
AG, 2.048 3.682 4.216 0.676
-0.562 - -0.297 -0.239 -0.878
AINT, 6.039"" 13.355" 8.872" 1.403
-0.097 -0.003 - -0.031 -0.704
AINF, 2.253 6.744™ 7.288™" 3.199
-0.521 -0.08 -0.063 - -0.361
ACAD; 3.648 0.518 2.409 2.607
-0.302 -0.914 -0.491 -0.456 -
Not:", ™ ve "sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamhiligr ifade etmektedir. Katsayilar ¥ istatistik de-

gerleridir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 12°de reel faiz oranindan tasarrufa, ekonomik biiyiimeye ve
enflasyona dogru nedensel iligkinin oldugu goriilmektedir. Enflasyon degisken-
inden ise ekonomik buyume ve reel faiz oranina dogru nedensel iligki
saptanmistir. Tasarruf ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir ydonde neden-
sellik iliskisi belirlenememistir.
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F. ETKi-TEPKi ANALIiZLERIi

Etki-tepki (Impulse-Response) fonksiyonlari, rassal hata terimlerindeki bir
standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degiskenle-
rine olan etkisini yansitir (Ozgen, Giiloglu, 2004: 110). Etki-tepki fonksiyonlart
elde edilirken, degiskenlerin siralamasinin degismesi sonuglarin degismesine
neden olmaktadir. Pesaran ve Shin (1998) bu sorunun 6niine gegmek amaciyla,
genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarmi gelistirmistir. Boylece siralamanin
degismesi sonuglar iizerinde etkili olmamaktadir. Etki-tepki analizinde, Pesaran
ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis etkiler kullanilmigtir. Bu-
rada, etki-tepki fonksiyonlarinin grafikleri, “modeldeki degiskenlere verilen
soklara tasarrufun tepkisi” ve “tasarrufa verilen soklara hem kendisinin hem de
modeldeki degiskenlerin tepkisi” agisindan incelenmektedir.

Ekonomik biyimede meydana gelecek bir standart sapmalik soka, tasarru-
flar pozitif yonlii tepki gostermektedir. Ekonomik biiyiimedeki sokun yurtici
tasarruflar Gzerindeki etkisinin biyik bir boélumi, yaklasik ti¢ dénem sonra
azalmaktadir. Buradan, ilk ¢ dénem i¢in, ekonomik biiyiimedeki artisin tasarru-
flar1 artirdigimi soyleyebiliriz.  Tasarruflardaki bir standart sapmalik soka,
ekonomik biiyiimenin tepkisi oldukca kisa stirmektedir. Tasarruflardaki bir soka
ekonomik biiylimenin tepkisi, ekonomik biiylimedeki bir soka tasarruflarin ver-
digi tepkiye gore daha kisa donemli olmaktadir.

Sekil 2: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Reel faiz oranlarindaki bir standart sapmalik sokun, yurtici tasarruflar
iizerindeki etkisi yaklasik dort donem sonra azalmaktadir. Yurtici tasarruflar,
baslangicta reel faiz orani sokuna pozitif yonlii tepki gostermistir. Enflasyondaki
bir soka, tasarruflarin tepkisi oldukga kii¢liktlir. Benzer sekilde, tasarruflardaki
bir standart sapmalik soka enflasyonun tepkisi de oldukca diisiiktiir. Bu soklarin
etkisi ise yaklasik iki y1l gibi cok kisa siirelidir. Cari a¢18in gdstergesi olarak ele
alman dis ticaret agigindaki bir standat sapmalik sokun etkisi ise, yaklasik bes
yil kadar siirmektedir. Sokun etkisi once azalan, sonra ise artan yonlii olmak-
tadir.

Reel faiz oranlarimin, tasarruflardaki bir standart sapmalik soka tepkisi
oldukga digiiktiir. Tasarruflardaki bir soka dig ticaret aciginin verdigi tepki, dis
ticaret agigina tasarruflarin verdigi tepkiye benzer bir seyir izlemektedir. Fakat
donemler itibariyle tepkilerin ters oldugu goriilmektedir.

G. VARYANS AYRISTIRMASI

Varyans ayristirmasi, bir degiskendeki degismelerin ne kadarinin kendisin-
den ne kadarinin sistemdeki diger degiskenlerden kaynaklandigin belirler. Boy-
lece, bir makroekonomik biiytikliik tizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu
varyans ayrigtirmasi ile bulunabilir.

VAR modelindeki degiskenlerin varyans ayristirmasi sonuglar1i Tablo
13°de verilmistir. Ilk olarak, tasarruf degiskeninin varyansinda meydana gelen
degismenin kendisi ve diger degiskenler tarafindan agiklanma oranini ele alalim.
Buna gore, birinci donemde tasarruf serisinin varyansinda meydana gelen de-
gismenin %77,72’si kendisi tarafindan, %22,26’s1 ise ekonomik biiylime tara-
findan agiklanmaktadir. Bu durum sonraki donemlerde hafif bir azalis goster-
mektedir. Sonraki donemlerde tasarruflarda meydana gelen degismenin ortalama
olarak %57’si kendisi tarafindan, %18’i ekonomik biiylime tarafindan agiklan-
maktadir. Tasarruflarin gelecek donemler i¢in 6ngdrii hata varyansi i¢inde, en
biiyiik paya sahip degisken ekonomik biiyiimedir. Ikinci en yiiksek paya sahip
degisken, ortalama %10’luk pay ile dis ticaret agigidir. Dis ticaret agiginin tasar-
ruflar aciklama giicii incelendiginde, birinci donemde herhangi bir etki goriil-
mezken, sonraki dénemlerde agiklama orami yiikselmekte ve %11°e kadar ¢ik-
maktadir.

Ekonomik biiyiimenin varyans ayrigtirmasi sonuglar1 incelendiginde, birin-
ci donemde ekonomik biiylimenin varyansinda meydana gelen degismenin
%353,49’u kendisi tarafindan, %46,50’si ise dis ticaret acig1 tarafindan agiklan-
maktadir. Onuncu déonem sonunda %42’si kendisi tarafindan, %37’si dis ticaret
acig1 tarafindan agiklanmaktadir. Durum modeldeki diger degiskenler agisindan
degerlendirildiginde, birinci déonemde ekonomik biiyliimenin varyansinda mey-
dana gelen degisme iizerinde tasaruflarin ve enflasyonun herhangi bir etkisi
gorulmezken ilerleyen donemlerde yiikselmekte ve ortalama %7 olmaktadir.
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Reel faiz oraninin da ilk donemde ekonomik biiyiime iizerinde agiklama giicii
yokken, sonraki donemlerde ortalama %>5’e yiikselmektedir.

Tablo 13: Varyans Ayrigtirmasi Sonuglari

G’nin Varyans Ayristirmasi

Doénem D(CAD) D(G) D(S) D(INT) D(INF)
1 46.50804 53.49196 0.000000 0.000000 0.000000
2 39.87660 46.06523 5.551703 1.981734 6.524729
3 38.12809 43.23243 7.475518 4.977351 6.186616
4 37.26125 42.26167 7.407341 5.878604 7.191129
5 36.66542 43.02505 7.286008 5.865455 7.158058
6 37.13772 42.57479 7.292878 5.878801 7.115812
7 37.17462 42.52739 7.268228 5.894064 7.135694
8 37.19253 42.42312 7.306908 5.908320 7.169126
9 37.17856 42.37717 7.336981 5.904970 7.202326
10 37.16346 42.36073 7.336833 5.937062 7.201919

S’nin Varyans Ayristirmasi

Doénem D(CAD) D(G) D(S) D(INT) D(INF)
1 0.006754 22.26790 77.72535 0.000000 0.000000
2 3.700902 20.03080 68.59941 4.833258 2.835631
3 7.156390 18.84744 61.61215 5.236876 7.147140
4 10.16603 18.05664 59.32373 5.149846 7.303760
5 10.92531 18.06686 58.22383 5.994506 7.789486
6 10.86281 18.16992 57.57558 5.928101 7.763599
7 10.91932 18.14390 57.14984 5.960073 7.786868
8 11.16025 18.05566 56.95411 5.983006 7.846964
9 11.17094 18.09775 56.90594 5.977785 7.847586
10 11.18509 18.07263 56.85700 5.999330 7.885948

Varyans ayristirma sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, ekonomik
biliylimenin tasarruflar1 agiklama giicii, tasarruflarin ekonomik biiylimeyi agik-
lama giiciine gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Tasarruflarin varyansinda
meydana gelen degisimin kaynagi, ilk donemlerde biiyiik Ol¢iide kendisi ve
ekonomik biiyiimedir. Burada elde edilen bulgularla benzer sonuca ulagan ¢a-
lismalara hem uluslar arasi literatiirde (Edwards, 1996; Dayal-Gulati, Thimann,
1997; Attanasio vd., 2000; Loayza vd., 2000b; Athukorala, Sen 2004; Narayan,
Narayan, 2006; Hondroyiannis, 2006; Ramajo vd., 2006; Bhandari vd., 2007;
Agrawal vd., 2009) hem de ulusal literatiirde (Ozcan vd., 2003; Caglayan, 2006;
Abdioglu, Berber, 2007; Cilasun, Kirdar, 2009; Yenturk vd., 2009; Diinya Ban-
kas1, Kalkinma Bakanlig1, 2011; Degirmen, Sengoniil, 2011; Uygur, 2011; Oz-
can vd., 2012) rastlamak miimkiindiir. Ornegin Loayza vd. (2000a), 6zel tasar-
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ruflarin biiyiime ile birlikte artigin1 ve bu etkinin GOU’lerde daha biiytik oldu-
gunu ileri siirmektedirler. Yazarlarin bulgularina goére, GOU’lerde gelirde
%10’luk bir artis tasarruflar ikiye katlayabilmektedir.

SONUGC

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de yurtici tasarruf ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski 1960-2012 dénemi yillik verileri ile Johansen esbiitiinlesme analizi, Gran-
ger nedensellik ve Toda-Yamamoto nedensellik testleriyle analiz edilmistir.
Analizden elde edilen sonuglara gore, teorik agiklamalar ve daha dnceki ampirik
calismalarla uyumlu sekilde, Turkiye ekonomisi i¢cin 1960-2012 déneminde
ekonomik buylmenin tasarruflar Gzerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Diger bir
deyisle tasarruflarda meydana gelen degisimin kaynagi biiyiik 6l¢iide kendisi ve
ekonomik biiylimedir. Bu bulgu, yasam boyu gelir hipotezini destekleyen
Edwards (1996), Dayal-Gulati ve Thimann (1997), Attanasio vd. (2000), Loayza
vd. (2000b), Athukorala ve Sen (2004), Narayan ve Narayan (2006), Ramajo vd.
(2006), Bhandari vd. (2007), Agrawal vd. (2009), Caglayan (2006), Abdioglu ve
Berber (2007), Cilasun ve Kirdar (2009), Yentiirk vd. (2009), Degirmen ve Sen-
goniil (2011), Uygur (2011) ve Ozcan vd. (2012)’nin sonuglariyla benzerlik
gostermektedir. Tasarruflar (izerinde ikinci en yiiksek etkiye sahip degisken, dis
ticaret agigidir. Tasarruflarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi ise oldukca
diisiiktiir.

Caligmanin bulgularina gore, yurtici tasarruflari belirleyen en 6nemli faktor
ekonomik biytmedir. Bu baglamda, Turkiye’de ekonomik biiylime yiikseltile-
rek gelir dlzeyi belli bir seviyenin iizerine ¢ikarilmadan, yurti¢i tasarruflarin
artirtlmasi zor goriinmektedir. Bu nedenle, gelir artiric1 ve ekonomik kirilganlik-
lar1 azaltan makro politikalar tasarruflari tegvik edecektir. Bu amagcla verimlilik
artigi, teknolojik yenilik, ithalata olan bagimliligin azaltilmasi, yeni ve yiiksek
katma degerli iirlinlerin ihracatinin artirilmasi yoluyla dis ticaret agigini azaltici
ve ihracata dayali ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi yurti¢i tasarruflari
artirmak igin izlenecek politikalar olarak belirlenebilir. Ayrica, ekonomik bu-
yiime yiikseltilerek saglanan gelir artisinin tiiketim yerine tasarrufa ve iiretken
yatirimlara yonlendirilmesi 6énemlidir. Bu konuda, son yillarda kredi kart1 kulla-
nimindaki ve tiiketici kredilerindeki biiyiimeyi sinirlamay1 hedefleyen spesifik
politikalar ve tedbirler uygulamaya konulmustur. Ayrica, bireysel emeklilik
sisteminde hanehalki tasarruflarini artirmaya yonelik olarak, tasarrufcu tabanini
genisletmeyi ve siirecleri basitlestirmeyi hedefleyen diizenlemeler yapilmistir.

Yurti¢i tasarruflarin tamamina yakin bir kism 6zel kesim tarafindan yapil-
dig1 diisiiniildiigiinde, 6zellikle hanehalki tasarruflarii artiracak uygulamalar
yapilabilir. Tasarrufun faydalarina dair, bilhassa uzun vadeli, farkindalik yaratan
politikalar ile tasarruf kiiltiiriiniin toplumun genis kesimine kazandirilmasi
O6nemlidir. Bu konuda, hanehalklarinin finansal okuryazarlik diizeyinin yukselti-
lerek bilinclendirilmesi 6nemli getiriler saglayabilir.
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