TURKIYE'DEKI BUTCE ACIKLARININ ULUSAL TASARRUFLARA
ETKILERI

Muammer SIMSEK"

Ozet

Bu calisma, Tirkiye'nin 1970-2003 yillarn arasindaki déneme iliskin yillik verilerini
kullanarak; biitce agiklarinin ulusal tasarruflar Gzerindeki etkisini incelemektedir. Analizde
tasarruflart agiklamak icin; bltge agiklari, M2 para arz1, ¢alisma ¢agindaki nifusun toplam
nufusa oram olan demografik degiskeni ve red faiz oramnt kapsayan bir mode
kullanilmugtir.  Verilere iliskin - zaman  serilerinin - incdlenmesinden  sonra, model
esbitiinlesmeye ARDL yontemi ile tahmin edilmistir. Sonuglar, uzun dénemde biitce
aciklarindaki bir artigin ulusal tasarruflar istatistiksel olarak anlamli bir sekilde azalttigim
gbstermektedir.

Anahtar kelimeler: Butce aciklari, ulusal tasarruflar, kisitsiz hata dizeltme modeli
esbitiinlesme analizi, ARDL, sinir testi, kritik scnir degerleri.

THE IMPACT OF BUDGET DEFICITSON NATIONAL SAVIMG IN TURKEY
Abstract

This study analyses the effect of government budget deficits on nationa saving in Turkey
using annual data from 1970 to 2003. In the anadysis a model that includes budget deficits,
money supply, real interest rate and the proportion of working age population to total
population to explain nationa saving was used. After examining the time series properties
of the data, the model is estimated with the method of ARDL to cointegration. In the long-
run, the overall results show that a sinificant increase in budget deficits tend to decrease the
national saving.
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1. GIRIS

Bitce aciklaryla ulusal tasarruflar arasindaki iligki; onemli ve genis
kapsamli bir icerige sahiptir. Bu yonlyle ¢cok sayida akademik calismaya konu
olmaktadir. Bu konudaki literattriin bir kismi, bitge agiklarinin olumsuz sonuglar
meydana getirdigini belirtirken, bir kismu da olumlu sonuclarindan bahsetmektedir.

" Cumhuriyet Universitesi, Cumhuriyet M.Y.O. 6gretim tyesi, TIf: 0 346 219 14 03, e-mail:
msi msek@cumhuriyet.edu.tr,



mailto:msimsek@cumhuriyet.edu.tr

Butce aciklaryla ilgili klasik gorts, bu agiklarin ulusal tasarruflar ve
yatinmlar azalttigi ve bir dig ticaret agiginin olusumuna katkida bulundugu
yonundedir. Ayrica butge agiklari, redl faiz oranlarim yukar: dogru iterek, ic
yatirimlar: diglar (crowding out) ve ekonomik blylmeye engel olur. Dislamanin
miktari, yabanci yatirimlar: cazip hale getiren i¢ faiz oranlarinin ne kadar yiiksek
olduguna baglidir. Faiz oranlarindaki asir1 yikselme, Ulke disindan bir kapital
akisina yol acarak, milli parayr degerlendirmekte ve boéylece i¢ yatirnmlardan
Ziyade, net ihracati dislamaktadir. Bazi iktisat¢ilara gore bitce aciklari, uzun
dénemde kapital stokunu azaltmakta, dis borclari artirmakta ve gelecek nesiller
Uzerinde bir yik meydana getirmektedir. Bdylece simdiki yasam standartlar:
yikselirken, gelecek nesillerinki diismektedir.

Butce agiklarini savunanlar da vardir. Bu konuda baslica iki 6nemli goristen
bahsedilebilir: Birincisi, Barro'nun (1974:1095-1117) gorisleridir. Barro, bitce
aciklarimin  ulusal  tasarruflarin - dizeyi ile iliskisiz oldugunu, c¢unki ©zel
tasarruflardaki artiglarin bitce agiklarini dengeleyerek etkisiz hale getirecegini ileri
surmektedir. Barro' nun gorisi, Ricardo denkligi teorisine dayanmaktadir.

Bu yaklasim hane halkimn davranislart Uzerinde yogunlasmaktadir. Buna
gore vergilerdeki sinirli degismelerin, uzun doénemde hane halkimin tiketim
harcamalarimt gendlikle etkilemedigi kabul edilmektedir. Kullamlabilir geliri
artiran bir vergi kesintisi (vergilerdeki azalma) otomatik olarak tasarruflarda ayn
miktardaki bir artisla paralellik tasir. Clnku ileriyi goren bir tuketici, bltce agig1
meydana getiren bu harcamalar nedeniyle ortaya ¢ikan kamu borclarinin, eninde
sonunda vergi artislariyla 6denecegini tahmin edecektir. Boylece tiketiciler, bugiin
yapilan bir vergi indiriminden elde edecegi ek geliri, gelecekte vergilerin
muhtemelen tekrar artirlacagini distinerek tasarruf edecek ve bununla gel ecekteki
daha yuksek vergileri 6demek isteyecektir.

Ancak Ricardo denkligi teorisinin makul olmayan varsayimlara dayandigi
soylenebilir. Ornegin, tiketicilerin cogunlugunun, hikkiimetin cari harcamalarinin
gelecekteki vergiler anlamina gelecegi hakkinda yeterli bilgiye sahip oldugunu
varsaymak, gercekci bir yaklasim degildir. Ayrica tasarruflar, artan agiklar
dengeleyecek kadar artmayabilir. (Bernheim, 1989:55-72)

Barro'nun teorisinin gegerliligine iligskin testler, farkli sonuglar ortaya
koymustur. ABD de bu konudaki tecribeder Eisner (1994:181-186) disinda
gendllikle Barro’' nun gorusini desteklememektedir.

Butce agigim savunanlarin ikincisi Eisner (1994) dir. Eisner, ABD bltge
aciklarimin iki 6nemli nedenle abartildigin ileri stirmektedir. Birincisi enflasyon,
olcilen aciklar: yukseltme egilimindedir. ikincisi bitce agiklart milli gelir
hesaplarinda abartilmaktadir. Cunkd, hukimet harcamalarimin oldukga buydk bir
kismu gercekte yatirimlara gitmektedir. Bu nedenle hiikiimet harcamalarimin bu



kismu cari harcama olarak degerlendirilmemeidir. Eisner, milli gelir hesaplarinda
yapilan bu dizeltmelerin, 6nemli bir yer tuttugunu ileri siirmektedir.

Eisner, ABD nin 1972-1991 doénemine iliskin verilerini kullanarak, red
bitce aciklarimin ulusal tasarruflart artirdigini géstermistir. Eisner’in modelinde
ulusal tasarruflarin; bltce acgiklar, para arzindaki degismeler ve reel doéviz
kurundaki degismelerle iliskilerinin nasil oldugu arastirilmaktadir. Eisner, ulusal
tasarruflar Uzerindeki bu artan etkiyi, bir Keynezyen genisleme vasitasiyla
aciklamaktadir. Yani bitce aciklari; daha fazla istihdam, tiketimi ve yatirimlar:
uyararak ulusal tasarruflar: artirabil mektedir.

Bununla birlikte tasarruf davramslariyla ilgili literatirde belirtildigi gibi,
tasarruflar: etkileyen baska faktorler de vardir. Ornegin ulusal tasarruflardaki bir
degisme, demografik degiskendeki, yani calisma ¢agindaki nifusta meydana gelen
bir degismeden veya piyasa faiz oranlarindaki bir degismeden de etkilenebilir.
NUfusun ¢alisma ¢agi gurubundaki bir artis, ulusal tasarruflar Uzerinde pozitif bir
etki meydana getirebilir.

Summers'in (1982:1-49) calismasinda tasarruflarla faiz arasindaki iliski
teorik ve ampirik olarak incelenmektedir. Ekonometrik analizin sonuglari; 6zel
harcamalarin vergilendirilmesine yonelik bir vergilemedeki degismenin, ©zel
tasarruf oranlarinda o6nemli artislara yol agtigim ortaya koymaktadir. Faiz
oranlarindaki artislar da, tasarruflarda anlaml artislara yol agmaktadir. Calismanin
bulgulari, faiz oranlarinin tasarruflar Gzerinde gucli bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymakla birlikte; politikacillarin tasarruf  tegviklerinin  etkilerinin
tahmininde ve bu konuda alacaklari kararlarda bu bulgularin g6z dntine alacaklar
bir esas olusturabilmeleri igin yeterli olmadig: belirtilmektedir.

Poterba and Summers (1986:1-18), bitce agiklarinin ulusal tasarruflar
Uzerindeki etkisini, bu agiklarin yol actigi kusaklararasi transferleri kesfetmeye
calisarak incdlemeyi amaclamiglardir. Bu cercevede bitce aciklarimn ulusal
tasarruflar Uzerindeki kisa dénemli etkilerini analiz etmek icin, kusaklararasi
baglantimn sayisal yoninu arastirmislardir. Borglanma politikalarimt  gelecek
nesillere aktarilmis bir vergi yikine dénUstiridlme yetenegini inceleyen analizde,
aciklarin ulusal tasarruflar Gzerinde kisa dénemde 6nemli bir etkiye sahip olduguna
iliskin herhangi bir bulgu elde edilememistir. Yazarlarin, bitce aciklarinin kisa
donemli tasarruf ekilerinin analizine yondik hesaplamalari, kusaklararasi
baglantimin varligina veya yokluguna iliskin ¢ok az ipucu vermistir. Varilan sonug,
Onemli vergi yukuni gelecek kusaklara aktaran ABD dekine benzeye biitce agigi
politikalarinin, kisa donemde ulusal tasarruflari  degistirecek biyuklikte
olmadigidir.

Yine Poterba and Summers (1987:1-31), in Ricardo nun denklik teorisini
ABD verileri ile test eden calismalarinda dde ettikleri bulgu, federal bitce



aciklarindaki bir artisin ulusal tasarruflarda acik bir gerilemeye neden oldugunu
gostermistir. Dolayisiyla bu sonuglar da Barro’ nun gérUsini desteklememektedir.

Carrol and Summers (1987:249-279), ABD ve Kanadanin 35 vyillik
verilerine dayanan calismalarinda; hikimet politikalarimin 6zel tasarruf oranlarim
etkileyip etkilemedikleri ve eger etkiliyorsa bu etkiyi hangi kanallarla
gerceklestirdikleri konusunu esas almislardir. Bulgular, ABD ve Kanada' daki ¢zel
tasarruf oranlariin son on yilda hizla azaldigini gostermistir. Bu sonucun en
Oonemli nedeni olarak analizden ortaya ¢ikan bulgu, vergi politikalarinin 6zel
tasarruf davramisglar Gzerinde gucli bir etkiye sahip olmasidir. Vergi yapilarindaki
degismeler ve vergi ile enflasyonun karsilikli etkilesimindeki degismeler; ABD ve
Kanada' daki 0Ozel tasarruf davramglarim agiklayan ©nemli faktorler olarak
gorilmislerdir. Ancak Kanada' daki kamu politikalarimin 6zel tasarruf oranlar
Uzerinde daha az etkili oldugu belirtilmektedir. Sonug olarak, butce agiklar: ile 6zel
tasarruflarin farklilasmast arasinda bir iliski olabilecegi beirtilmektedir.

Corbo and Schmidt-Hebbel (1991:89-115), gelismekte olan 13 Ulkeyi
kapsayan pand veri calismasinda, artan tasarruflardaki kamu politikalarinin
gkinligini analiz etmislerdir. Bir baska anlatimla, gelismekte olan Ulkelerdeki
ulusal tasarruflari, kamu politikalar: vasitasiyla artirmamn mimkan olup olmadig:
arastirnlmistir. Ulke ici enflasyon ve red faiz oranlarindaki degismeler nedeniyle
kamu politikalarimn dolayli etkileri 6nemsiz olarak gosterilirken, cari kamu
harcamalarindaki kesintilerin veya vergi artislarimn 6zel tasarruflar Gzerinde
anlamh etkileri oldugu belirtiimektedir. Bununla birlikte daha yiksek kamu
tasarruflarimin, kismen sadece ¢zel tasarruflardaki bir azalmayla dengelendigi
belirtiimektedir. Bu dengelemede esas faktdrler, vergileme ve cari harcamalardan
olusan maliye politikalar1 ile maliye politikalarindaki degismelere iliskin 6zel
sektérin tahminleridir. Bu acgiklamalardan, gelismekte olan Ulkelerdeki ulusal
tasarruf dizeylerinin artisinda, kamu politikalarimin etkin bir rol oynadigi sonucu
cikmaktadir. Calismada ayrica Ricardo yanlisi hipotezin de sanayilesmis Ulkelerle
ilgili ampirik calismalarda genellikle reddedildigi ifade edilmektedir.

Domenech et al. (1997:1-19), 2. petrol krizi sonrasi artan bitce aciklarinin,
yine aynm donemde azalan ulusal tasarruf oranlari Uzerindeki etkisini tahmin etmek
amaciyla yamsal bir VAR kullanarak 18 OECD ulkesini kapsayan bir panel
calismasi yapmuglardir. Sonuglar, Ricardo’' nun denklik teorisini
desteklememektedir. CUnkil 6zel tasarruflar, kamu kesimindeki aciklarin sadece
kicik bir bolimini karsilamaktadir. Analizden, negatif gecici soklarin kamu
hesaplar1 Uzerindeki etkisinin yaklasik yizde 40 inin ¢6zd tasarruflar tarafindan
karsilandigimi gosteren saglam bulgular elde etmislerdir. Ayrica elde edilen
sonuglar, ¢cok buyik bitce aciklarinin yiksek reel faiz oranlarindaki artislarin ve
dusUk ulusal tasarruflarin agiklanmasinda dnemli bir faktor oldugu gorisuni de
desteklemektedir.



1980 lerin basinda ABD nin federal bitge agiklarindaki korkung artisa
dikkati geken Mixon and Wilkinson'a (1999:5-14) gore; eger Barro' nun hipotezi
dogru olsayd: aym donemde 6zd tasarruflarin da artmasi gerekirdi. Halbuki ayn
donemde ABD de 0zdl tasarruflar azalmistir. Ayrica ulusal tasarruflar: etkileyen
bitce aciklarimin disinda baska faktérler de elbette vardir. Bu nedenle ulusal
tasarruflar  etkileyen fakttrlere iliskin genel bir bulgunun, ancak diger
degiskenlerin de hesaba katilmasindan sonra elde edilebilecegi bdirtilmektedir.

Pradhan and Upadhyaya nin (2001:1745-1750), ABD nin 1967-1996 yillar1
arasina iliskin verilere dayanan andizlerinden elde edilen sonuclar; bitce
aciklarindaki artislarin ulusal tasarruflar azalttigini gostermistir.

Bu calismadaki istatistiksel analiz; Turkiye deki bitce aciklariyla ulusal
tasarruflar arasindaki iliskinin daha kapsamli bir agiklamasini yapabilmek icin,
Eisner'in modelindeki degiskenlere ilave olarak, Pradhan and Upadhyaya nin
(2001) moddinde oldugu gibi demografik ve faiz oranlari degiskenlerini de
kapsayan bir modelle gerceklestirilmistir.

Bu calismanin tasarimi sdyle dusunilmistir: Ikinci bolimde, yukarida
bahsedilen genisletiimis model ve teorik konular ele alinmaktadir. Uclincii
bolimde, ampirik sonuclar ve istatistiksel analiz tartisiimakta ve dordinci
bolimde galisma kisa bir 6zetle sonuglandirilmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE

Mali politikalar; kamu gelirleri, kamu harcamalar: ve biitge politikalarindan
olusmaktadir. Klasik analizde mali politikalar ulusal tasarruflar, yatirimlar: ve faiz
oranin iki kanaldan etkilemektedir: Bunlardan birincisi; bitge fazlasi veya kamu
tasarruflarini dogrudan degistirerek, ikincisi de 6zel tasarruflar: degistirerek ortaya
cikan etkilerdir. Belirli bir GSMH dizeyi ve faiz oraminda; vergilerdeki bir disme
veya borclanmayla finanse edilen transfer harcamalarindaki bir yikselme, 6zel
tuketim harcamalar ve 0zdl tasarruflarin her ikisini de artiracag icin kullandabilir
geliri daha ¢cok artiracaktir. Vergi kesintilerinin veya transfer harcamalarinin bir
kismu tiketim harcamalarina gidecegi igin, Ozel tasarruflardaki artis, kamu
aciklardaki artistan daha az olacaktir. Boylece ulusal tasarruflar azalacaktir.

Belirli bir GSMH diizeyinde faiz oranlari; ulusal tasarruflarla yatirimlarin
esitlendigi diizeye kadar yukselir. Faiz oranlar1 daha fazla yiksel diginde buna tepki
olarak yatinmlar, azalir veya dislanir. Fakat, ulusal tasarruflarda baslangicta
meydana gelen kisa surdi disme ortadan kalkar, cunkil bireyler de ¢z
tasarruflarin artirirlar.

Kamunun satin alimlarindaki bir artis, ulusal tasarruflar: etkiler. Bir vergi
kesintisi veya transfer 6demelerinde meydana gelen bir artisin aksine, kamu satin
alimlarinda meydana gelecek bir artis kullanilabilir geliri degistirmez. Bu nedenle
0Ozel tuketim harcamalar: ve 0zdl tasarruflar da degismeden kalir. Fakat kamu satin



alimlarindaki artis, bitge agiklarin da artiracagi veya kamu tasarruflarim azaltacag:
icin ulusal tasarruflar, tam olarak toplam mal ve hizmet talebindeki degisme kadar
azalir. Bu durumda toplam talepteki yikselme kamu kesimine aittir. Diger yandan
belirli bir GSMH diizeyinde ve faiz oraminda, kamunun satin alimlarinda vergi ile
finanse edilen degismeler 0Ozel tasarruflart azaltir. Daha yiksek vergiler,
kullarulabilir geliri ve boylece hem tuketimi ve hem de tasarruflar azaltir. Ozel
tasarruflardaki azalma, vergilerdeki artistan daha azdir. Cunkl vergi artislar
tuketim mallarina yapilan harcamalari azaltir.

Bitce aciklarindaki artislar, kredi piyasalarindaki para talebini artirir,
boylece faiz oranlar yuksdir. Eger kamu satin alimlart artisinin disinda mali
politikalar toplam talebi artirtyorsa, bu durumda mal ve hizmetler piyasasinda artan
rekabet fiyatlar genel dizeyini yukseltir. Bu belirtilen nedenlerin her ikisi de, red
0zdl harcamalarin azalmasina veya dislanmasina neden olur. Hane halki, simdiki
tuketim harcamalarinm azaltir ve tasarruflarin artirir. Firmalar da yine, yuksek faiz
oranlarinatepki olarak redl yatirim harcamalarini azaltirlar.

Bir parasal genislemenin 0zel tasarruflar: pozitif yonde etkilemesinin iki
nedeni vardir: Birincisi, bir parasal genisleme bireysd tasarruflardaki bir azalmaya
yol agmaksizin faiz oranlarini disirerek, yatirimlar: ve geliri uyarir. Boylece ulusal
tasarruflar: da artirr. ikincisi, parasal tabandaki bir genisleme, déviz kuru
piyasasinda milli paramin deger kaybina neden olur. Doéviz kuru ne kadar
yukselirse, yani milli para ne kadar deger kaybederse net ihracati1 o kadar uyarir ve
gdiri yukseltir. Bununla birlikte genisleyici bir parasal politika kisa donemde,
ulusal tasarruflar Uzerinde negatif bir etkiye sahip olabilir. Bunun ilk nedeni, para
arzindaki bir artis yuzinden faiz oranlarindaki bir disme, tiketim dizeyini
artirarak tasarruflanin dizeyini disurebilir. ikinci neden, Tobin'in q teorisi
tarafindan ileri strdldigu gibi para arzi arttiginda halkin elindeki para, istediginden
daha fazla olacagi icin halk bunlar1 harcar. Harcanan bu paralarin gidecegi
yerlerden birisi de sermaye piyasasi olacagi icin sermaye piyasasindaki hisse
senedi talebi artar, bu da hisse senetlerinin fiyatlarini yukseltir. Hisse senedi
fiyatlar1 yUkseldiginde firmalarin servetinin degeri de artar. Boylece az bir hisse
senedi karsiliginda ¢ok fazla yatirim mali almaimkan dogar. Bu da yatirimlarin ve
dolayistyla milli gelirin artmasina neden olur.

Bununla birlikte, parasal bliyimenin aslinda biitge agiklarinin bir sonucu olup
olmadigi ¢ok tartistlan bir konudur. Kisa donemde Merkez Bankasi, bitce
aciklarimin sonucu olarak faiz oranlarinda meydana gelen artisi durdurmak igin,
parasal biyume oramim artirabilir. Merkez Bankas,, bitge agiklarinin
parasalastinimast kararinda bir ikilemle kars1 karsiyadir. Eger es zamanli para
politikasi, butce aciklarinm finanse etmek icin kullamlmazsa, faiz oranlar: artabilir
ve Ozel yatirimlar dislanabilir. (crowding out) Diger yandan ¢zellikle eger ekonomi
tam istihdama yakinsa, parasallastirma enflasyona yol agabilir.



Iktisat teorisi, faiz oranlarimin tek basina tiketim ve tasarruflar: nasil
etkiledigini dnceden tahmin edemeyebilir. Faiz oranlarinin tiketim ve tasarruflar:
nasil etkiledigini inceleyen ¢ok sayida arastirma yapil mistir. Ancak bu ¢alismalarda
tasarruflarla faiz oranlar1 arasinda ¢ok net bir iliski olmadig: ileri strilmektedir.
Bazilar1 klasik teoride de belirtildigi gibi global diizeyde, bireysel tasarruflarin, reel
faiz oranindaki artislara pozitif olarak tepki gosterdigini sdylemektedir. (Boskin,
19761-41). Eger bu iliski gercekse, reel faiz orammin katsayisi pozitif bir isaret
tasimalidir. Ancak verilerin daha ayrintili incelemesi, reel faiz oranlarinin bireysel
tasarruflar Uzerindeki etkisinin az oldugunu gostermektedir. (Hall, 1988:339-357).
Son olarak, ulusal tasarruflarin nifusun yas profili tarafindan etkilenebilecegi de
sOylenebilir.  Genellikle, bagimlilik oram ne kadar disik olursa, yani
calismayanlarin ¢alisma ¢agindaki nifusa oram ne kadar azalirsa tasarruflarin da o
kadar yiksek olmasi beklenmelidir.

Bu calisma, Turkiyenin 1970-2003 vyillarnr arasindaki  verilerine
dayanmaktadir. Bu calismada kullamlan verilerden; ulusal tasarruflar, bitge
aciklari, M2 para arzi, nominal faiz oranlari, Devlet Planlama Teskilati; enflasyon
serisinin  hesabinda  kullamilan tiketici  fiyatlari endeksi, Dinya Bankas,
demografik veriler de, Devlet istatistik Enstitiisii kaynaklarindan alinnmustr.

3. YONTEM VE VERILER

Bu calismada de ainan modein tahmininde kullamlan ekonometri
tekniginin secimi, bu caligmanin karsi1 karsiya oldugu bazi 6zellikler nedeniyle
Onem tasimaktadir. ADF (Augmented Dickey-Fuller) test sonuglari, modeldeki
degiskenlerden t¢tinin 1(0), digerlerinin 1(1) oldugunu gostermektedir. Model, 1(0)
ve I(1) degiskenlerden olustugu icin klasiklegmis tahmin yontemleri bu
calismadaki modelin tahmini icin uygun degildir. ikinci olarak, ulusal tasarruflarla
onu etkilemesi muhtemel fakttrler arasinda bir iliski bulunup bulunmadigini ortaya
koymak icin, dizey iliskilerini ifade eden degiskenlerin katsayilarindan gecerli
yorumlar yapilmasi gerekmektedir.

Y ukarida belirtilen ilk sorunun ¢ozimu igin, Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gdistirilen dizey iliskilerinin analizine yéndik simir testi yaklasim
kullamimaktadir. Bu yaklasimda, degiskenlerin; 1(0), 1(1) veya karsilikli olarak
esbitinsd olmalarina bakmadan degiskenlerin dizey degerleri arasinda bir
esbitinsdlik iliskisinin mevcut olup olmadigin test eimek mumkadndar.

Pesaran, Shin ve Smith (2001:1-22) 1n yaklasimi; esbitinlesme analizinde
yakin zamana kadar uygulanan, Engle ve Granger’in (1987:251-276) artiklarin
analizine dayal1 olan iki asamal1 yontemi ile Johansen'in (1988:231-254) en cok
olabilirlik indirgenmis rank yonteminden farklidir. Bu yontemlerin her ikisinde de,
modeldeki bitiin bagimsiz degiskenlerin 1(1) olup olmadigi bir 6n test ile
belirlenmektedir. Clnku bir modelde 1(0) ve (1) degiskenlerinin her ikisinin de
birlikte bulunmas: halinde, yukarida bdlirtilen klasik esbiitiinlesme testlerine dayal



olarak yapilan istatistiksel yorumlar gecerli olmamaktacir. Ornegin Harris (1995)
bir modelde duragan, yani 1(0) degiskenler mevcut oldugu zaman, bu 1(0)
degiskenlerin modeldeki diger degiskenlerle sahte iliskiler olusturabilecegini, bu
nedenle Johansen yontemindeki iz (trace) ve maksimum 6z deger testleri ile yorum
yapmanin zor olacagim belirtmektedir. Rahbek ve Mosconi (1999:76-91) de,
Johansen yoOntemindeki iz istatistiklerinin asimptotik dagiliminda, 1(0) olan
aciklayici degiskenlerden hangilerinin sorun c¢ikaran parametreleri Uretebilecegini
gostermistir.

Kremers, Ericsson, Neil and Dolado (1992 : 325-348) da, sinirl1 bir déneme
iliskin verileri kapsayan analizde, 1(1) olan degiskenler arasinda esbutiinlesme
iliskisi olmayabilecegini belirtmektedir. Yine Mah (2000:243) de hata dizeltme
modelinin (HDM); Johansen (1988:231-254) ile Johansen ve Jusdius (1990:169-
210) yontemlerinde, sinirli bir doneme dayali verilerle yapilan calismalar icin
guvenilir olmadigim belirtmektedir.

Ikinci sorunun ¢ozumi icin, duragan olmayan degiskenlerin modelde
bulunmasi durumunda gegerli bir dizey iliskisi icin tahmin edilen katsayilarin
normal olmayan standard hatalar1 dizelten bir yaklasima ihtiyagc olmaktadir. Bu
nedenle burada, Turkiyede ulusal tasarruflart etkileyen faktorlerin ortaya
konulmasinda gegerli asimptotik  t-istatistiklerini  tahmin  etmek igin,
esbitiinlesmeye ARDL (autoregressive distributed lag) sinir testi  yaklasim
(Pesaran, Shin and Smith, 2001:1-22) kullamlmaktadir.

Bu calismada, ulusal tasarruflart belirleyen faktorleri gésteren model;

NS = f (DEF, M2, DEMS, RIR,) olarak ifade edilebilir. Modelin
ekonometrik gasterimi;

NS = o + o DEF + @ DEMS+ s M2 + gRIR; + & (1) seklinde
yazilabilir.

Burada; NS; ulusal tasarruflarin GSMH (gayrisafi milli hasila) ya oramn;
DEF;, konsolide biitce agiklarini; DEM S, toplam istihdamin toplam niifusa oranin;
M2, para arzint ve RIR, reel faiz oranini gostermektedir. Redl faiz oram disindaki
seriler, logaritmiktir. Red faiz orami; [(1+nominal faiz orami)/(1+ Enfc)]-1 olarak
hesaplanmistir. Burada, i, nominal faiz (tasarruf mevduat: faizi) oramini, p, tUketici
fiyatlarindaki enflasyon oramm gostermektedir. DEMS degiskeni, (toplam
istihdam/y1l ortast tahmini nifus).100 olarak hesaplanmistir. Konsolide bitge
aciklar1 degiskeni, once GSYIH deflatorii ile sabitlestirilmis sonra da seri negatif
deger tasidigr icin, bu serinin pozitif degerlisi, agiklardaki mutlak deger olarak en
bluylk degerden daha buyUk bir degerden tim seri cikartilarak elde edilmistir.

NS, DEF, M2, nominal faiz oram, gayrisafi milli hasila serileri DPT,

Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, 1950-2003 den; DEM ve toplam istihdam
serileri, DIE, Istatistiki Gostergeler, 1923-2002 den alinmustir. Tiketici



fiyatlarindaki enflasyonun hesabinda kullamilan tiketici fiyatlart endeksi serisi,
Diunya Bankasi istatistiklerinden alinmistir. IMF istatistikleri ile takviye edilen
seriler, 1970-2003 donemine iliskin yillik degerlerden olusmaktadir.

3.1. Birim Kok Testleri

Pesaran, Shin and Smith, (2001) in gdlistirdigi yaklasim, 1(0) ve [(1)
degiskenlerinin her ikisinin de modelde yer almasina imkan saglamakla birlikte
bagimli degiskenin yine 1(1) olmasi ve bagimsiz degiskenlerin de (2) ve daha
yuksek bitinlesme derecesine sahip olmamasi gerekmektedir. Degiskenlerin (1)
den daha yiksek bitlinlesme derecesine sahip olmadigindan emin olmak ve
degiskenlerin zaman serilerine iliskin ozelliklerini belirlemek icin, modeldeki
serilerin birim kok testleri yapil mistir.

Tablo 1. Serilerin ADF ve PP Birim Kok Testleri

Degiskenler  ADF Degerleri (k=1) Phillips-Perron Degerleri (k=1)
Duizey Birind fark Duizey Birinci fark
INNS -2.801** -5.052* -2.384 -4.948*
InprDEF 0.313 -4.401* -.109 -8.374*
INDEMS -0.770 -5.370* -0.707 -6.984*
InM2s -1.321 -3.664* -1.353 -4.411*
RIR -2.110 -4.765* -11.736* -18.524*

Not: Serinin birinci farkimin %21 anlam diizeyinde birim kok ihtiva etmedigi (*)
isareti ile, %5 anlamhilik dizeyinde birim kok ihtiva etmedigi (**) isareti ile ve %10
anlamlilik dizeyinde birim kok ihtiva etmedigi (***) isareti ile gosterilmektedir.
MacKinnon kritik degerleri %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyleri icin sirayla; —3.635, -2.949
ve—2.613 dir.

Tablo 1 de verilen ADF (Augmented Dickey-Fuller) testlerinin sonuglarina
gbre, NS dizeyde duragan, diger bitin degiskenlerin (DEF, DEMS, M2, ve RIR)
ise (1) oldugu gorilmektedir. PP (Phillips-Perron) testlerinin sonuclarina gére ise,
RIR degiskeni diizeyde duragan, diger dort degisken (NS, DEF, DEMS ve M2) ise
I(1) dir. Her iki sonuca gore de model, 1(0) ve I(1) degiskenlerden olusmaktadr.

3.2. Sinir Testi Yaklasimu

Bu caligmada Pesaran, Shin ve Smith (2001:1-22) in ARDL sinir testi
yaklasimi; Turkiye deki ulusal tasarruflarla onubelirleyen faktorler arasinda bir
uzun donemli iliskinin mevcut olup olmadigini test etmek igin kullamlmaktadir.
Sinir testi yaklasimi iki asamadan olusmaktadir: Ik asamada, (4) numaral
denklemdeki degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunup bulunmadig:
test edilmektedir. ikinci asamada, (4) numarali denklemden kisa ve uzun doénem
parametreleri tlretilmekte ve tahmin edilmektedir. ARDL sinir testi yaklasiminn
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avantgji1; temel degiskenlerin 1(0), 1(1) veya karsilikli olarak bitiinlesik olmasinin
Onemli olmamasidir. Bu amagla (1) numarali denklemin hata dizeltme modelinin
bir tasviri turetilmektedir. Yontemi kisaca agiklamak igin asagidaki gibi bir VEC
modelini eeaalim:

p-1
DY =m+| Y+ gDYy+e (2

=1

Yukaridaki denklemde, Y: = [NS z']” dir. NS, Turkiye'deki ulusal
tasarruflar serisinin logaritmasi olan bagimli degiskendir. z, bagimsiz degiskenleri
temsil eden biri disinda (RIR) logaritmik olan serilerin bir vektoridir ve z =
(DEF, DEMS, M2, RIR) dir. & = [& e]N(0 W), W pozitif olarak
tanimlanmaktadir.

(2) numaral1 denklemden elde edilen ulusal tasarruf denklemi;

p-1 -1
DNS = @ + | G + j NS.1 + dzy + WDz +3 by DNS; +a b, Dz; + u
j=1 j=1
(3) seklinde gosterilebilir. Burada; w; sabit gecikmeli eksojen degiskenler, zaman
trendi veya golge degiskeni gibi deterministik degiskenlerin s x 1 vektorii ved =
[dl, dz, d3, d4] ¢dir.

Bu denklemdeki teme varsayimlarin ve kisittamalarin  vurgulanmasi
Onemlidir. Degiskenler arasinda bir tek uzun donemli iliski bulundugunun
varsayildig:r denklem, kosulludur. Bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmasi durumunda ancak; DEF, DEMS,, M2; ve RIR;; NS; Uzerinde ‘uzun
donemli zorlayict' degiskenler olarak kabul edilmektedir. (3) numarali denklemin
NS ve z arasinda en ¢ok bir kosullu dizey iliskisinin mevcut oldugu durumlarla
kisith oldugu anlamina gelmektedir. Bu varsayimda hi¢ olmazsa uzun donemde,
fiili olarak degiskenlerin es zamanli olarak belirlendigi durum harigtir. Eger bir
taneden daha fazla uzun donemli iliskinin mevcut oldugu gorulirse, o zaman bu
tek denklemli yaklasim artik gecerli degildir ve Johansen (1991:1551-1580) deki
gibi ¢ok denklemli bir yaklasimin kullamilmasi gerekir. Bu problem, bitin tek
denklemli yaklagimlar igin tabii bir durumdur. Bu nedenle, eger NSyi kapsayan bir
dizey iliskis varsa, o zaman yapilan islemlere devam edilebilir.

(3) numaral1 denklemdeki uzun donemli iliskinin varligin test etmek icin;
asagidaki gibi bir kisitsiz hata diizeltme mekanizmasi olusturulabilir:
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DInNS, = & + g. b, DINNS,; + g. c, DInDEF; + g. d, DNDEMS;;

i=1 i=0 i=0

J J
+a e, uant.i + a fi DIanR[.i + | 1|nNS.1 + | zlnDEFt.l + 1 3|nDEMS.1 + 1 4
i=0 i=0

INM2; +1 s RIR.; + e (4) elde edilir.
3.3. Uzun Donemli Bir iliskinin Simir Testi ile Belirlenmesi

(4) numarali denklemdeki gecikmeli duzey iliskilerinin anlamliligi F
istatistikleri hesaplanarak bdirlenmektedir. Ancak F istatistiginin asimptotik
dagilimi, degiskenlerin (NS, DEF;, DEMS,, M2, RIRy); 1(0), 1(1) veya karsilikli
olarak esbitinlesik olmalarina aldirmaksizin, diizey degiskenleri arasinda iliski
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi altinda standard degildir. Bu nedenle
Pesaran, Shin ve Smith (2001: Tablo 1-5) iki asirt durum igin iki asimptotik kritik
degerlerin tablosunu olusturmustur. Bunlardan birisi; degiskenlerin tamaminin 1(0)
olmast durumu; digeri de degiskenlerin tamaminin (1) olmasi durumudur. Boylece
Tabloda verilen bu iki asimptotik kritik deger; ‘kritik simr degerleri’ni
olusturmaktadir. Bu Tablolar, degiskenlerin sadece 1(0), sadece 1(1) veya karsilikl
olarak esbltinlesik olmasi ihtimallerinin tamamim kapsamaktadir. Kullarlan
kritik degerler 1(1) vel(0) degiskenlerinin her ikisini de bagdastirmaktadir.

(4) numaral: esitlige dayal1 olarak test edilen sifir hipotezi, gecerli bir uzun
donemli duizey iliskisinin bulunmadigini ifade etmektedir. F testi, uzun dénemli bir
iliskinin var olup olmadigini belirlemek icin kullamlmaktadir. Yukaridaki (4)
numarali denklemdeki degiskenleri drnek olarak alirsak, modeldeki degiskenler
arasinda esbuttnsdlik iliskisi olmadigin ifade eden sifir hipotezi; bigimsel olarak
sifir ve alternatif hipotezlerle sdyle gosterilebilir:

H0:|1=|2=|3=|4=|5=0

Hi:1:2 0, 12,2013 0,14 0vels?® 0 danen az birinin gercek
olmasidir. Bu yontemde kullanilan test istatistigi, ortak anlamlilig: ifade eden Wald
veya F testine dayanmaktadir.

Sinir testi yonteminde (4) numarali tasarruf denklemi, EKK yontemiyle
trendli ve trendsiz olarak ve farkli gecikmeler icin tahmin edilmektedir. Sonra da
uzun donemli iliskinin bulunmadigim ifade eden sifir hipotezi; (4) numaral
denklemdeki gecikmeli dizey degerlerinin (NS, DEF, DEMS, M2, RIR)
katsayilarimin ortak anlamum test etmek icin bir F istatistigi kullanilarak test
edilmektedir. Test, gecikmeli dizey degiskenlerinin ve trend teriminin
katsayilarina dislayici kisitlamalar konularak yapilmaktadir. Yani test istatistigi
(F), tahmin edilen bir hata dizedtme modelindeki dizey degiskenlerinin
katsayilarina sifir kisiti getirilerek elde edilmektedir.
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Iki asimptotik kritik siir degeri; sistemin degiskenleri I(d) (0 £ d £ 1)
oldugu zaman; kicik deger olarak sadece 1(0) degiskenlerini alarak ve biytk
deger olarak da sadece 1(1) degiskenlerini alarak esbitinlesme iligskisinin
belirlenmesinde bir test imkan saglamaktadir. Hesaplanan F istatistigi eger kritik
sinir  degerlerinin @ disinda  kalirsa; modelde  kullamilan  degiskenlerin
butunlesme/esbitiinlesme  Ozeliklerini  bilmeye ihtiyag  duymadan, yani
degiskenlerle ilgili 6n testler yapilmadan kesin bir yorum yapilabilmektedir. Bu
durumda hesaplanan F istatistigi eger kritik Ust simir degerinden biytikse, 0 zaman
degiskenlerin bitinlesme derecesi ne olursa olsun [I(1) veya 1(0)] uzun donemli bir
duzey iliskisinin mevcut olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilecektir. Yani
degiskenler arasinda bir uzun dénemli diizey iliskisinin varligi kabul edilecektir.
Ancak F degeri eger kritik alt simir degerinden kigikse, bu durumda da
degiskenlerin bitinlesme derecesi ne olursa olsun [I(1) veya I(0)] sifir hipotezi
reddedilemeyecektir. Yani, uzun donemli bir dizey iliskisinin mevcut olmadig:
anlasilacaktir. Eger hesaplanan F istatistigi kritik sinir degerlerinin arasinda kalirsa,
0 zaman kesin yorum yapilabilmesi icin her degiskenin bltlinlesme derecesinin
bilinmesi gerekmektedir.

Tablo 2 de; (4) numarali denklemdeki uzun doénemli iliskinin varliginm test
eimek i¢in yapilan tahminlerden elde edilen F istatistigi ve ilgili simr degerleri
verilmektedir.

Tablo 2. Uzun Dénemli iliskinin Belirlenmesi Icin F istatistigi

F igtatistiginin kritik sinir degerleri

Y lizde 10 Yizde 5 Yiizde 1
k 10)  1(2) 1(0) 1(1) 10)  1(2)
4 2425 3574 2.850 4.049 3817 5.122
Hesaplanan F istatistigi
F ns (NS2DEF, DEMS, M2, RIR) 5.4130

Not: Kritik simir degerleri, Pesaran and Pesaran (1997:478) Tablo F Case Il den alinmgtir.
k, bagimsiz degisken sayisidhr.

Bu sonuglar, Pesaran ve Pesaran (997:478) Tablo F Case Il deki sinir
degerleriyle karsilastirilmustir. Sabit terimli ve trendsiz modelde, 0.01 anlam
dizeyinde k = 4 igin kritik simir degerleri; (3.817; 5.122) dir. Elde edilen F
istatistigi (5.4130), bu kritik stmir degerinin Ustiindedir. Boylece serilerin 1(0), 1(1)
veya karsilikli olarak esbiitinlesik olmalarina bakmaksizin uzun dénemli bir diizey
ilisgkisinin bulunmadigim ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonug,
ulusal tasarruflar (NS,,) ile onun belirleyicileri olan faktorlerin (DEF, DEMS;, M2,
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RIRy) esbiitinlesik olduklari, yani bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir diizey
iliskisinin bulundugu anlamina gel mektedir.

Modelde yer alan degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varlig
belirlendikten sonra sra ikinci asamaya gelmektedir. ikinci asama da iki
kademede gerceklestirilmektedir. ilk 6nce; R bar?, Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Bayesian Kriteri (SBC) veya Hannan-Quinn Kriteri  (HQC)
seceneklerinden birisine gore uygun olan ARDL modeli secilmektedir. Ikinci
olarak da secilen model, EKK ile tahmin edilmektedir.

3.4. ARDL Yaklasim

Tablo 2 deki verilerin, modeldeki degiskenler arasinda gecerli bir uzun
donemli duizey iliskisinin varlig igin yeterli bulgulari ortaya koydugunu varsayarak
uzun dénemli diizey iliskilerini ve kisa donem dinamik etkileri; Pesaran ve Shin
(1999:1-33) 'in ARDL yaklasimini kullanilarak tahmin edilmektedir.

Bunun icin asagidaki ARDL esitligi ile baglayalim:

k
f(L,p) NS =m+ Q b, (L, )z + diw + & (5)

i=1
Yukaridaki denklemde; i = 1, 2,..., k ve z; = (DEF, DEMS, M2, RIR))" dir.
Gecikme islemcileri;
f(L,p)=1-fydhl*-fodhl®-...-f,LP
bi(L, g) = bio+ binL +by L2+ ... +bjgL @
i=12 ...k

Burada, NS; bagimli degisken; msabit terim, L, LNS;, = NS.; deki gibi bir
gecikme islemcisidir. w; ; sabit gecikmeli eksojen degiskenler, zaman trendi veya
golge degiskeni gibi deterministik degiskenlerin s x 1 vektorudir. (5) numaral
denklemdeki z; , i nci bagimsiz degiskenler vektoradar. (i = 1, 2,...K). Uzun
donemde, NS = NS.; = ... = NSy ; Zt = Z, 1= ... =Z tqdurvez «q; i inCi
degiskenin q uncu gecikmesini gostermektedir. z; deki bir birimlik degismeye
karsilik, NS; nin tepkisinin uzun dénem katsayist;
b(L4) _ b'ofb'i+"'+bl“, i =1, 2 .., k iletahmin
1-f, -f,-..-f

Cofwp ;

edilmektedir.

i=1 2 ,.k icin, pve §; i=1 2..knnpveqg degelerinin

tahminlerinden secilmistir. Benzer sekilde sabit gecikmeli deterministik/eksojen
degiskenlerle birlikte olan uzun dénemli katsayilar;
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do= 9P GG G) i abin odilmektedir,
1-f,-f,- .- f

p

Microfit programu ile en uygun ARDL modelini belirlemek icin ilk olarak
(5) numarali denklem; p =1, 2,...,n; g = 1, 2,....,nvei =1, 2,....k min bitun
muhtemel degerleri icin EKK ile tahmin edilmektedir.! Bu tahminde maksimum
gecikme uzunlugu (2), verilerin gozlem sayisi goz Onune alinarak tarafimizdan
Secilmistir.

Daha sonra tahmin edilen modeller arasindan model segim kriterleri olan; R
bar’, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bayesian Kriteri (SBC) veya Hannan-
Quinn Kriteri (HQC)' inden birisine gére model secimi yapilabilmektedir.

Tablo 3. Secilen ARDL Modeli (1,2,4,4,3)

Degiskenler Katsayilar t degeri
INNS.; .393** 2124
INDEF .028 1.066
INDEF 4 -.010 -.389
INDEF+., -.601 2.162
INDEMs -.307** -2.086
INDEM S, 2.680** 2.554
INDEMS;, .927 .756
INDEMS; 3 1.291 1.501
INDEM S 4 -3.282* -3.539
InM2 311 1.651
INM2; 4 - 738** -2.5872
INM2,., -.346 -. 75600
INM2,.3 -.291 -.78548
INM2;4 .935** 24352
RIR -.163 -1.4502
RIR; .322* 3.1856
RIR:., 113 .93980
RIR3 .286* 3.4877
C -.494 -17204
Tanisal testler

R .88184

LM (1) .67544 (.795)

Fonksiyonel yap1 (1) 3.2992 (.069)

Normallik (2) 5.1895 (.075)

Degisen varyandilik (1) 2.8378 (.092)

*(**) %1(5) anlam dizeyini gostermektedir. Model AIC, kriterine gére secilmistir. Bagimli
degisken, INNS, dir. Gézlem sayisi, 31, dénem, 1973-2003 diir.

3.5. Hata DlUizeltme M oddinin Gosterimi
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Yukanda, d(P,G,,G,,....4,) (5) numarali denklemdeki (segilen ARDL

modelindeki) d mn EKK ile tahminini géstermektedir. ARDL ( p,§;,,,---,0,)

modelinin hata dizeltme modeli; (4) numarali denklemdeki diizey degiskenlerin
gecikmeli degerleri ve NS, z ve w; degiskenlerinin ilk farklarim yazarak elde
edilebilir:

p-1 k k .1 . ~
DNS, =Dm- g f," DNS, + ab,Dz-a %‘ b Dz, +d®w: -f (1, p)
i=1 i=1 i=1 j=1

HD¢1+ @ (6) ede edilir. Hata dizeltme terimi, HD, asagidaki gibi tammlanabilir:

k ~
HD,=NS- - Q b, z - ddv,
i=1

(6) numaral: denklemde D, ilk fark islemcisidir. f,, b, ve d¢; f (1, )

iken ayarlama hizim Olgen modelin dengeye yaklasimimin kisa dénem
dinamikleriyleilgili katsayilardir.

Hata dizeltme modelinin kararhiligim saglamak icin hata dizeltme
terimi'nin katsayisinin isaretinin negatif olmasi gerekmektedir. Yani, beklenen
uzun doénemli ulusal tasarruf, eger onun uzun donem denge dizeyinin altinda ise,
(6) numarali denklemdeki hata dizeltme teriminin isareti negatif olmalidir.
Negatif isaret tagiyan bir hata dizeltme katsayisi; uzun dénemli ulusal tasarruf
dizeyinin, daha sonraki donemde uzun donemli denge dizeyine dogru
yikselmesine neden olarak, ulusal tasarrufun beklenen uzun doénemli ulusal
tasarruf degerinin ilk farkimn pozitif olmasin garanti edecektir.

Ulusal tasarruf denkleminin kisa dénem dinamiklerini elde etmek icin (4)
numarali denklemin tahmin edilen sonuclar1 Tablo 4 de verilmektedir. Tablo 4,
ulusal tasarruf denkleminin, AIC kriterine gbre segilen nihai hata dizeltme
modelini gostermektedir. Tahmin edilen hata dizeltme modelinin katsayilar
cogunlukla istatistiksel olarak anlamlidir ve esbitiinlesmedeki mevcut uzun dénem
iliskisi ile uyumlu dogru isaretler tasimaktadir.

Tablo 4 den anlasilacag: Uzere, bitce agiklarinin ulusal tasarruflar Uzerindeki
etkisi pozitiftir ve sadece gecikme etkis istatistiksel olarak anlamlidir. Buitge
aciklarimin kisa donemli etkisinin pozitif ¢ikmasi, kamu harcamalarinin kisa
dénemde gelir artirici etkisinden kaynaklanabilir.

Para arzinin (M2) ulusal tasarruflara etkisi negatiftir. Ancak istatistiksel
olarak sadece gecikme etkileri anlamli cikmustir. Turkiye deki parasal genisleme,
enflasyonu ve ayrica milli paradan kagisi, yani dolarizasyonu artirmaktadir. Daha
Once de bdirtildigi gibi kisa donemde para arzindaki bir artisla birlikte faiz
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oranlarindaki disme, tuketim duzeyini artirabilmektedir. Boylece parasal
genisleme tasarruflar Gzerinde negatif bir etki meydana getirmektedir.

Tablo 4. Hata Diizeltme M odelinin Tahmin Edilen Sonuclari

Degiskenler Katsayilar tistatistigi
DInDEF, .028 1.066
DINDEF; .601** 2.162
DDINM 2 311 1.651
DDINM 24 -.296 -1.192
DInM2;., -.643** -1.948
DInM2; 5 -.935** -2.435
DINDEMS -.307** -2.086
DINDEMS.4 .649 .659
DINDEMS;., 1577 1.546
DINDEMS; 5 3.282¢ 3.539
DRIR -.163 -1.450
DRIR:, -.400** -2.549
DRIR:., -.494* -3.487
DC -.494 -1.720
DHD; -.606* -3.274

Not: * %1, **%5 anlam duzeyinde dnemlidir. Bagimli degisken; D InNS dir.
Gozlem sayisi, 31; dénem, 1973-2003 dr.

Demografik degiskendeki bir degismenin ulusal tasarruflar Gzerindeki
simdiki etkis negatif ve anlamli, gecikme etkileri pozitiftir. Ancak gecikme
etkilerinden sadece sonuncusu anlamlidir. TUrkiye de bagimlik orant degismekle
birlikte surekli azalan bir egilim bulunmamaktadir. Bu nedenle demografik
degiskenin simdiki etkisinin negatif olmasi, diger etkilerinin de pozitif ve negatif
¢ikmast normaldir.

Red faiz oraminin ulusal tasarruflar Uzerindeki etkisi de para arzinda oldugu
gibi negatif ancak gecikme etkilerinde istatistiksel olarak anlam tasimaktadir. Yani
para arzi ile bir paraellik oldugu soylenebilir. Teoride redl faizlerin tasarruflar
artirdigina inanmilmakla birlikte, enflasyonist bir ortamda hem reel faizler sirekli
tasarruflar artirmakta yetersiz kalmakta ve hem de distk red faizler yiksek
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enflasyonla birlikte tuketimi artirmakta ve paradan kagis1 hizlandirmaktadir. Yani
tasarruflar Uzerinde negatif bir etki meydana getirmektedir.

Secilen ARDL modelleri, bitin standard tarusal testlerden gecmistir. (Seri
Kordasyon, Fonksiyonel Yapi, Normallik ve Degisen Varyanshilik gibi). Hata
dizeltme modelindeki hata teriminin (HDy.,), isareti negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu ele alinan dénemde dengeden herhangi bir sapmanin, gelecek
dénemde duzetilmekte oldugunu gostermektedir. Hata dizetme teriminin
katsayisi, -.60 dur. Bu, bir sokun ilk yilda yizde 60 gibi bir hizla dengeye
yaklastigi anlamina gel mektedir.

3.6. INNS; icin kosullu Uzun Dénem Duizey iliskisi
(6) numaral1 denklemdeki hata terimi uzun donemli iliskiyi tammlamaktadir.

DInNNS; = DInDEF; = DINDEMS; = DInM2 = DRIR; = 0 i¢in (4) numaral
denklemin indirgenmis bigiminden;

INNS; = q; + 2 t; + g3 INDEF; +q4 INDEM S+ g5 InM2; + gs RIR;+ & (7) ede
edilir. Bu denklemde;

a h I I I (I
h=-— p=-— Gg=-—2 Qu=-— Os=-—"; Ge=-—> Vee,
I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1
(0, s?) 0 ortalama, s*varyansiyla ayn: ve bagimsiz dagiliml: (iid) hata sirecidir.

Bu uzun dénem katsayilari, Pesaran ve Shin (1999:1-33) in koentegrasyona
ARDL yaklasim ile tahmin edilebilir.

Sinir Testi Yaklasimi; (7) numaralr denklemde ifade edildigi gibi, uzun
donemli bir dizey iliskisi ile desteklenmesine ragmen, (4) numarali denklemin
EKK ile tahmini, duragan olmayan degiskenlerin bulunmasi nedeniyle, normal
olarak dagilmis standard hatalar ortaya koymayacaktir. Bdylece, t istatistiklerine
dayal1 yorumlar da gecerli olmayacaktir.

Esbitinlesme analizine ARDL yaklasiminda; uzun donem katsayilari ve
onlarin asimptotik standard hatalari, ‘delta (D) yontemi  kullamlarak
hesaplanmakta ve bdylece yukarida belirtilen sorun ortadan kal cirilmaktadir.? Bu
yaklasim; tahmin edilen kisa ve uzun dénem katsayilarimin arasindaki sifirdan
farkli kovaryanslari hesaba katmakta ve bu kovaryanslarin ancak gegerli tek bir
esbitinlesik iliskinin bulunmasi halinde asimptotik olarak iliskili olmadigin kabul
etmektedir. (Bkz. Pesaran ve Pesaran, 1997:404)

Ulusal tasarruflar ile onu belirleyen faktorler arasindaki iliskinin dogasi
hakkinda karar vermek icin uzun doénemli dizey iliskisinden gecerli yorumlar
cikariimast 6zellikle 6nemlidir. (7) numarali denklemde gdsterilen ve tahmin edilen
uzun doénem katsayilarinin, ele alinan dénemdeki degismelere duyarliligi Tablo 5
de kisaca Ozetleniyor. Sonuglar, secilen HDM nin tahmininden elde edilen uzun
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dénem katsayilarinin, ele alinan dénemdeki degismelere kars: istatistiksel olarak
gendlikle anlaml1 oldugunu goéstermektedir.

Tablo 5. ARDL Moddinin (1,2,4,4,3) Uzun Donemli Katsayilarimn Tahmin
Edilen Sonuclari

Degiskenler Katsayilar t degeri
INDEF -.962** -2.5123
INM2 -.215 -.78989
INDEM 2.84** 2.2513
RIR .921* 3.5952
C -.815 -.17037

Not: * %1, **%5, ***%10 anlam diizeyidir. Bagiml degisken; INNS; dir. Gozlem sayis;
31, dénem; 1973-2003 diir.

4. Sonug

Bu calisma 1970-2003 doneminde, Turkiye deki bltce aciklar ile ulusal
tasarruflar arasindaki iliskileri analiz etmektedir. Kullanilan modelde ulusal
tasarruflar: etkileyen degiskenler olarak bitce agiklarimin yam sira M2 para arzi,
demografik degisken ve reel faiz oram yer almaktadir. Yapilan birim kok testleri,
modeldeki degiskenlerin bazilarimin 1(0) ve bazilarinin da 1(1) oldugunu ortaya
koymustur. Bu nedenle 1(0) ve [(1) degiskenlerin bulundugu moddlerin
ekonometrik analizde kullamilan ve yeni gdlistirilen Pesaran, Shin ve Smith
(2001:1-22) in ARDL sinir testi teknigi bu degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin analizi icin uygun bir tekniktir. Verilerin birim kok testlerinin
yapiimasindan sonra, ulusal tasarruflarla diger bagimsiz degiskenler arasindaki
uzun dénemli iliskinin varligin belirlemek icin bir F testleri yapilmistir. Bu testler
uzun doénem iliskisinin bulunmadigina iliskin sifir hipotezini reddetmistir. Yani,
Turkiye de ulusal tasarruflarla (NS;) onun uzun dénemli belirleyicileri olarak biraz
once belirtilen degiskenlerin (DEF;, DEMS, M2, RIR,) esbitinlesik olduklarin
gbstermistir. Daha sonra olusturulan tek denklemli model ARDL teknigi ile tahmin
edilmistir. Uzun donem katsayilar1 paraarzi disinda istatistiksel olarak anlamlidhr.

Sonuglar, uzun donemde Turkiye deki bitce aciklarimin ulusal tasarruflar:
azalttigim gostermektedir.

! Burada tahmin edilecek farkli ARDL modellerinin toplam sayisi; (n +1)“? ile dde
edilebilir. Burada n, makamum gecikme uzunlugu ve k, bagimsiz degisken sayisidir.
Ornegin; n= 1 vek = 4 icin toplan ARDL modei sayisi (1+1)** = 2° = 32 olacaktir.

2 Bu yaklasim, Bewley (1979:357-61) in regresyon yaklasimi ile aym sonuclan
vermektedir. Bu iki yaklasim, ayni sonuglari vermektedir. (Bkz. Pesaran and Pesaran,
1997:404) Bu yaklasimlar arasindaki segim, sadece hesaplamada hangisinin uygun olduguna
gore yapilabilir.
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