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oz

Bu c¢aligmanin amaci OECD iilkelerinde tasarruf ve ekonomik biiyliime arasindaki
iliskinin teorik ve ampirik olarak irdelenmesidir. 1988-2014 yillar1 arasinda secili
OECD iilkelerinin verileri kullanilarak tasarruf ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki
Panel Veri Analizi ile incelenmistir. Birim kok testi ile birinci dereceden duragan hale
getirilen degiskenlerin uzun donemde es biitiinlesme iliskisi olup olmadig1r Pedroni es
biitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin sonuglarina gore ekonomik
biliytimenin tasarruf tizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve pozitif yondedir.
Ekonomik biiylimenin tasarruflart arttirdig: tespit edilmistir. Dumitrescu-Hurlin Panel
Nedensellik sonuglarinda ekonomik biiylime ile tasarruf arasinda ¢ift yonli nedensellik
iligkisinin oldugu goriilmektedir.
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Relationship Between Savings and Economic Growth: The Case Study of
OECD Countries

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between savings and economic
growth theoretically and empirically in OECD countries. The relationship between
savings and economic growth using data from selected OECD countries between 1988
and 2014 was examined by Panel Data Analysis. Unit root tests were used to test the Keywords

stability of the variables, and the Pedroni co integration test was used to test for long Savings, Economic
term co integration relations. According to the results of the study, the effect of Growth, Panel Data
economic growth on saving is statistically significant and positive. Economic growth Analysis

has been found to increase savings. Dumitrescu-Hurlin Panel shows that there is a bi-
directional causality relationship between economic growth and saving in causality
results.

JEL Classification
011, 042

1. Giris

Bu calisma OECD iilkelerinde tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemeyi amaglamaktadir. Ekonomik biiylime literatiiriine bakildiginda yiiksek tasarruf ve
yatirim oranlari olan {ilkelerin daha fazla biiyiime egilimi i¢inde olduklar1 goriilmektedir (Levine
& Renelt, 1992). Tasarruflar az geligmis {iilkelerin ekonomik kalkinmada yatirimlarimi finanse
etmek igin &nemli bir makroekonomik degiskendir. Ulkeler, yatirimlari igin gerekli olan
kaynaklar1 kendi tasarruflarindan karsilayamiyorlarsa dis kaynaklara bagvururlar ve bu durum dig
kaynaklara bagimli bir hale gelmelerine sebep olmaktadir. Tasarruf ekonomik biiylimenin 6nemli
belirleyicilerinden ise ekonomik kalkinmanin temel amaci tasarrufu tesvik etmek ve tasarrufu
oranlarmin artirmak olmalidir. iliskinin yonii ekonomik biiyiimeden tasarrufa dogru ise oncelikle
yatirimlan etkileyecek teknolojik yenilik, beseri sermaye ve dis ticaret politikalarina dayali

politikalar 6ncelikli olmalidir (Baris & Uzay, 2015).

Tasarruflarin ekonomik biiytime tizerindeki etkisi 6zellikle 1940’lardan sonra ciddi bir
arastirma konusu olmustur. Ingiliz iktisat¢1 Roy Harrod, Keynes’in kisa dénemli statik analizini
biiyiiyen bir ekonomide uzun dénemdeki gegerliligini arastirirken, kurdugu biiylime modelinin ki
temel unsuru tasarruflar ve yatirimlardir. Harrod-Domar modelinde de biiylime oraninin

arttirllabilmesi  sermayenin marjinal verimi veya tasarruf oranin artirilabilmesi ile
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gerceklesebilmektedir. Solow ise Harrod-Domar modelindeki bliylime teorisine karsi
cikmaktadir. Solow’u temel alan Neo klasik biiyiime teorisine gore ise tasarruflarin uzun

donemde biiylime iizerinde bir etkisi yoktur (Atamtiirk, 2007).

Keynesyen teoriye gore ¢iktida meydana gelen bir artis tasarruflarin artmasina neden olur.
Bu goriislin savunuculari, ¢iktida meydana gelen artislarin, gelirleri artiracagina, gelirlerdeki
artisinda ekonomideki tasarruflart artiracagi konusunda hem fikirdirler (Abu, 2010). Bu teoriyi
destekleyen calismalara baktigimizda, Carroll & Weil (1994), Gavin vd. (1997), Sinha & Sinha
(1998), Agrawal (2001) Mavrotas & Kelly (2001); Adelakun (2011) yiiksek ekonomik

biliylimenin yiiksek tasarruflara yol a¢tigin1 savunmaktadirlar

Tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen teorik ve ampirik literatiir
caligmalari ii¢ ayr1 noktaya odaklanmaktadirlar; birinci gruptaki ¢aligmalar, ekonomik biiyiimenin
kaynaklarina inceleyerek dis tasarruflarin gelir ve biiyliime iizerine olan pozitif etkilerini
arastirmaktadirlar. Ikinci gruptaki calismalar ise tasarrufun belirleyicilerini analiz ederek, dis
gelirin ve biiylimenin tasarruf iizerindeki pozitif etkilerine vurgu yaparlar. Son gruptaki
caligmalarda ise tanimlama sorunun ¢oziilmesi ve tasarruf ile biiylime arasinda bir iliski olmadigi

aciklanmaya calisilmaktadir (Singh, 2010).

Bu ¢alismada OECD iilkelerinde tasarruf ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski teorik ve
ampirik olarak irdelenmektedir. 1988-2014 donemi i¢in OECD verileri kullanarak tasarruf ve
ekonomik biiylime arasindaki iligki Panel Veri Analizi ile incelenmektir. Calismanin ikinci
boliimiinde genis bir literatiir 6zeti bulunurken {i¢iincii boliimiinde veri ve yonteme dair bilgiler
yer almaktadir. Dordiincii boliimde bulgular tartigilirken besinci ve son boliim ¢aligmanin sonug

kismini olusturmaktadir.
2. Literatiir Incelemesi

Ekonomik biliylimede yatirimlarin en onemli finansman kaynagi yurt igi tasarruflardir.
Diisiik ya da azalan tasarruf oranina sahip olan iilkeler yatirimlarini ancak dis tasarruflarla
saglayabilirler. Dig tasarruflar sermaye akimlarindaki degisimler nedeniyle ekonomik
istikrarsizli§a neden olabilir (Baris & Uzay, 2015). Bu nedenle yatirimlarin yurt i¢i tasarruflarla
karsilanmast 6nemlidir. Campell (1987), Siirekli Gelir Hipotezine dayanarak bireylerin
gelecekteki  gelirlerinin  diisece8i  beklentileriyle  bugilinkii  tasarruflarimi  artiracagini

deginmektedir. Reel faiz oraninin tasarruf iizerindeki etkisi ise gelir ve ikame etkisine gore
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degismektedir. Tkame etkisine gore reel faizlerdeki artis kisilerin anapara ve faizin bugiinkii

degerini artirdiginda tasarrufu artirmaktadir.

Gelir etkisi yoniinden inceledigimizde reel faizlerin artis1 alacaklilar i¢in daha yiiksek
gelir elde etmesine, harcamalari artirmasina neden olurken, borglular i¢inde daha yiiksek faizde
bor¢ 6dediklerinden harcamalarin azalmasina neden olmaktadir (Rijckeghem & Uger, 2009).

Edwards (1996) gelir dizeyinde yiiksekligin 6zel tasarruflart artirdigini ileri stirmiistiir.

Tablo 1°de tasarruf ve ekonomik biiylime iizerine yogunlagsmis c¢aligmalarin bir 6zeti

bulunmaktadir.
Tablo 1
Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Literatiir Ozeti
Yazar Yl Orneklem Dénem Yontem  Sonug
Caroll&Weill 1994 Cok tlkeli 1960-1987 Granger  B--->T
Gavin vd. 1997 Cok tlkeli 1970-1993 Regresyon B--->T
Sinha&Sinha 1998 Tek Ulke 1960-1996 Granger  B--->T
Cardenas&Andreas 1998 Tek Ulke 1925-1994 Granger T--->B
Anouro&Ahmad 2001 Cokilkeli 1960-1997 Granger T--->B
Agrawal 2001 Cokiilkeli 1960-1997 Granger  B--->T
Alguacil vd. 2004 Tek Ulke 1970-1999 Granger T--->B
Aghion&Howitt 2005 Cokilkeli 1960-2000 Granger T--->B
Mohan 2006 Cokilkeli 1960-2001 Granger  B--->T
Ekinci&Giil 2007 Tek Ulke 1960-2004 Granger  B--->T
Yentiirk vd. 2009 Tek Ulke 1989-2003 Granger B--->T
Agraval&Sahoo 2009 Tek Ulke 1975-2004 Granger B<--->T
Chaturvedi vd. 2009 Cok iilkeli 1989-2003 Regresyon B<--->T
Singh 2010 Tek Ulke 1950-2002 ARDL B<--->T
Abu Al Foul 2010 Tek Ulke 1961-2007 ARDL B<--->T
Thag&Chua 2012 Tek Ulke 1971-2008 Granger  B<--->T
Gililmez&Yardimcioglu 2013 Cok iilkeli 1994-2011 Panel B<--->T
Zeren&Akbas 2013 Tek Ulke 1961-2012 Panel B<-->T
Er vd. 2014 Tek Ulke 2003-2012 ARDL T--->B
Bayar 2014 Cok iilkeli 1982-2012 Panel B<--->T
Kaya&Efe 2015 Cokilkeli 1980-2012 Panel T--->B
Sekantsi&Kalebe 2015 Tek Ulke 1970-2012 ARDL ~ B--->T

Not. B--->T (Biiylimeden tasarrufa dogru bir iliski)
T--->B (Tasarruftan biiyiimeye dogru bir iligki)
B<--->T (Cift yonli bir iliski)
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Gupta (1971), 74 gelismis ve az gelismis lilkelerde toplam tasarruflarin belirlenmesinde
demografik faktorlerin roliinii incelemislerdir. Analiz sonucunda bagimlilik oraninin gelismis ve
az gelismis llkelerde onemli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisi basina gelirleri 0-
124 $ arasinda olan iilkelerde kisi basina gelir tasarruf tizerinde 6nemli etkisi vardir. Kisi Bagina
gelirleri 125-249§ arasinda olan iilkelerde ise kisi basina gelirin yani1 sira kisi basma gelirin
biliyiime hizinin da etkili oldugu, bagimlilik oranmin etkisinin azaldig: tespit edilmistir. Kisi
bagina geliri 250- 675$ olan lgiincli grup iilkelerde biitiin degiskenlerin etkisinin oldugu tespit

edilmistir.

Carrol ve Weil (1994), gelir artis1 ile tasarruflar arasindaki iligkiyi hem iilkeler arasinda
hem de bir iilke Ozelinde incelemiglerdir. Genel olarak biiyiime tasarrufa neden olurken
tasarruftan biiylimeye doru bir iligki izine rastlanmistir. Hane halki verilerini kullanarak elde
ettigi sonuglarda daha yiiksek geliri olan haneler diger hanelere kiyasla daha fazla tasarruf etme

egilimindedirler.

Edwards (1996), calismasinda basta Latin Amerika {ilkelerinde olmak iizere toplam 36
ilkede 1970-1992 yillar1 arasinda tasarruf oraninin belirleyicilerini panel veri ile analiz
etmislerdir. Caligmada kisi basina gelirde biiylimenin, 6zel ve kamu tasarruflarin en 6nemli
belirleyici arasinda yer aldigim1 ve kamu tasarruflarindaki %1°lik artis 6zel sektor tasarruflarini

yaklasik %0,55 oraninda azaldigin1 tespit etmistir.

Anoruo ve Ahmad (2001), Afrika'nin yedi iilkesi iizerine yaptiklar1 calismalarinda
Johansen es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskileri analiz etmislerdir. Zambiya, Kenya, Fildisi Sahili, Kongo, Gana ve Giiney Afrika icin
tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda es biitiinlesme iliskisine rastlanmistir. Nijerya icin es

biitiinlesme iliskisine rastlanamamuistir.

Yentiirk vd. (2009), Tiirkiye 6rnegi i¢cin 1989 ve 2003 yilim1 kapsayan donem de

ekonomik biiylimeden tasarruf ve yatirimlara dogru tek yonlii bir iliski bulmuslardir.

Singh (2010), Hindistan’da tasarruflarin biiyiime {lizerindeki uzun donem etkisini test
etmigtir. Modelin tahminleri Neo-klasik ve Post klasik ekonomi biiylime modellerini
desteklemektedirler. Tasarruflarin gelir lizerinde belirgin bir etkisi bulunmaktadir. Tasarruf ile

biliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Yarasir ve Yilmaz (2011), 20 OECD iilkelerinde 1997-2007 dénemi i¢in 6zel tasarruflarin
belirleyicilerini Dinamik Panel Veri Analiz Yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda bir yil
onceki tasarruf oranlarinin, 6zel kredilerin, cari hesap dengesinin ve enflasyonun tasarruf
iizerindeki etkisinin pozitif, kamu tasarruflarinin ve yasl niifusun bagimlilik oraninin negatif
yonde etki ettiini tespit etmislerdir. Kisi basina biiyiime hizi ve reel faiz oranmin O6zel

tasarruflar iizerindeki etkisi anlamsiz bulunmustur.

Gililmez ve Yardimcioglu (2013), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
Cumbhuriyeti Ulkeleri ve Tiirkiye’yi orneklem alan 1994-2011 arasindaki yillar1 kapsayan
donemde ulusal ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biiyliime arasindaki uzun donemli iliskiyi
incelemislerdir. Bu dogrultuda Pedroni ve Kao es biitiinlesme testleri, Pedroni FMOLS ve Panel
VECM yontemi kullanilmiglardir. Sonug¢ olarak ise uzun dénemde ulusal tasarruflar, yabanci
tasarruflar ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit

edilmistir.

Zeren ve Akbas (2013), Tiirkiye’de 1961 ile 2012 yillar1 arasindaki donemde tasarruflar
ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug¢ olarak Tiirkiye’de tasarruflar ile
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir. Tezlerine gore
Tirkiye’de hem Solow hem de Keynes’in modelinin Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu

savunmaktadirlar.

Er vd. (2014), tasarruf, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi kisa ve uzun
donem bazinda Tiirkiye Ornegini ele alarak incelemislerdir. ARDL yo6ntemini kullandiklari
caligmalarinin sonuglarina gére hem kisa hem uzun donemde tasarruflarin ekonomik biiylime

iizerinde biiylik bir etkisi bulunmaktadir.

Bayarn (2014), yurt ici tasarruflar, dogrudan yabanci yatirnm ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi Asya iilkeleri iizerinden incelemistir. Tasarruflar, DYY ve ekonomik biliylime

arasinda karsilikli bir etkilesim tespit etmistir.

Kaya ve Efe (2015), diinyanin en biiyiik ilk 20 iilkesinde yurt ici tasarruf ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda yurt ici

tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi artirdigini tespit etmislerdir.

Sekantsi ve Kalebe (2015), Lesoto krallig1 i¢in 1970 ile 2012 arasindaki donemde tasarruf

yatirim ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ARDL yontemiyle incelemislerdir. Uzun
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donemde tasarruf yatirim ve ekonomik biiyiime arasinda bir etkilesim mevcuttur. Kisa donemde

ekonomik biiyiimeden tasarruflara dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Calismada OECD iilkelerinde 1988-2014 yillar1 arasinda tasarruf ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkileri incelenmektedir. OECD iilkelerinden verilerin tam oldugu 25 iilke ele
alimmigtir. Caligmada tasarruf, kisi bagina gelir, cari islemler hesabi, faiz orani ve tiiketici fiyat
endeksi degiskenleri kullanilmistir. Tasarruf oran1 ve cari islemler hesab1 orani verileri Trading
Economics’den tiiketici fiyat endeksi, faiz oran1 ve GDP verileri diinya bankasindan temin
edilmistir. Kisi basma gayri safi yurt i¢i hasila degiskeninin logaritmasi alinmigtir. Diger
degiskenler oransal olarak kullanilmistir. Tiirkiye’nin reel faiz orani verilerine ulasilamadigi icin

asagidaki hesaplama yontemi ile reel faiz orani elde edilmistir.

Tirkiye reel faiz orami [(1+ nominal faiz orani) / (1+ enflasyon orani)]-1 esitligi

kullanilarak hesaplanmistir.
Tasarruf(TA): Tasarruf/ gayri safi yurt i¢i hasila orani
Cari islemler dengesi (CID): Cari islemler dengesi/ gayri safi yurt ici hasila orani
GDP(logY): Kisi basina gayri safi yurt i¢i hastla 2010 yili sabit fiyatlart
FAIZ: Reel faiz orant
CPI: Tiiketici fiyat endeksi
Calismanin modeli su sekilde ifade edilmektedir:
HDI =TAy=Po+ BiCIDt:+BologYi+ B3CPL+ B3FAIZi +ei
i:l,...,25 T:1988,...,2014 M)

Analizde Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Pesaran-Chin (IPS) ve Breitung birim kok testleri
uygulanmistir. Degiskenlerin birinci dereceden farki alindiktan sonra Pedroni esbiitiinlesme testi,
Panel FMOLS Testi, Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testleri uygulanmistir. Modelde kisi

basina gayri safi yurt i¢i hasila ile tasarruf orani arasinda pozitif yonlii iliski olmasi



86 Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: OECD Ulkeleri Ornegi

beklenmektedir. Cari islemler hesabindaki artisin tasarruf oranimi pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir.
3.2. Yontem

Calismada serilerin duragan olup olmadigini incelemek i¢in birim kok testleri yapilmistir.
Duraganliklarin incelenmesi i¢in Levin-Lin-Chu(LLC), Im-Pesara-Chin(IPS) ve Breitung birim
kok testleri yapilmaktadir. Panel veri analizlerinde birim kok testleri secilen kesitlerin homojen

veya heterojen olmasina gore farkliliklar gdstermektedir.

LLC birim kok testinin ana hipotezi su sekildedir:

Ay = 8Yir-1+X 12 QLAY 1+ Gy + dimy + & 2
m=123,...
dme ; deterministik degiskeni, «,,;, katsayr vektoriinii gostermektedir. Hipotez li¢ asamada

incelenmektedir. Birinci adimda her bir yatay kesit i¢in ADF uygulanmaktadir.

Ikinci adimda yardimci regresyon tahmin edilmektedir. Ay; , Ay dme degiskeni
iizerinden &, y;;_1,Ay;; regresyonlart uygulanarak v;,_, kalintilar1 elde edilmektedir.

Kalitilar su sekilde formiile edilmektedir.

€it Vit—1 3)
— =€t Vit-1
&l &l

g, , standart hatay1 gostermektedir.
Son adimda asagidaki regresyon tahmin edilmektedir.
it = PVit t Eir “4)
Esitlikte t, her yatay kesit i¢in ortalama gozlem sayisim1 ve p, bireysel ADF ortalama
gecikme uzunluklarimi ifade etmektedir. Bireysel birim kok testlerinin sinirlayict gilice sahip

oldugu bu testte sifir hipotezi birim kok igermektedir. Levin,-Lin- Chu alternatif hipotezleri su

sekildedir:

Ho: Her zaman serisi birim kok igcermektedir

Hi: Her zaman serisi duragandir (Nell & Zimmermann, 2011).
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IPS, birim kok testi, LLC birim kok testi gibi sinirlayict olmayip, heterojenlik katsayisina
izin vermektedir. Alternatif hipotezde serilerin birinci dereceden farkinin duragan oldugu ifade

edilmektedir. Testin hipotezi su sekilde ifade edilmektedir.
Ho: Seriler birim kok icermektedir.
H;i: Seriler birim kok igermemektedir

Breitung (2000) ana hipotezi su sekilde ifade edilmektedir.

1
Ayie = st |Ayie = 77— (AYiess + -+ Byie)

T—t
t=1..T—1, st=— 5
ST T 1 ®)

Yit = Yit-1 — Yio — ; YVie = Yio)

Uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini analiz etmek i¢in Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Pedroni es biitlinlesme testinde yedi tane test
istatistigi kullanilarak tahminler yapilmaktadir. Test istatistikleri es biitiinlesme iligkisi mevcut
olmayan bos hipoteze karsin, es biitiinlesme iliskisi mevcut olan alternatif hipoteze karsi test
edilmektedir. Panel veri yonteminde es biitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra uzun dénem

parametreler Panel FMOLS testi ile tahmin edilmektedir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik
testi, paneli olusturan {ilkeler arasinda yatay kesit bagimliligin1 da dikkate almaktadir. Bu yontem

heterojen panel modellerinde Granger Nedensellik Testi ile test edilmektedir.
N
Wan — l wW-
NTT N ’ it (6)
i=

Yukaridaki ortalama test istatistigi wy7¢ bos hipotezi ifade etmektedir. Test istatistigi
bireysel Wald Test Istatistiginin ortalamasim gdstermektedir. T nin kiiciik degerleri icin bireysel
Wald Test Istatistikleri ayni ki-kare dagilimma yakinsamadigi igin wf%¢ tahmini standardize

edilmis test istatistigini kullanmiglardir. Asagidaki formiilde bu test istatistigi gosterilmektedir.
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N d
ZyE = Vg (Wi — k) NT >
Hnc -1 VN (7)
gHne W[WN,T — N7 X EWir)] d
" VN-1YN VAR(W;7) N,T > o

Sifir hipotezi panel hi¢bir birim i¢in nedensellik iliskisinin olmadigini, alternatif hipotez panel

icerisindeki birimlere 6zgili nedenselligin heterojen yapida oldugunu ifade etmektedir.
4. Bulgular ve Tartisma
4.1. Panel Birim Kok Testleri

Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS) ve Breitung birim kok testlerinin
sonuglarinda serilerin farkli diizeylerde duragan oldugu gozlemlenmistir. Cari islemler hesabi
degiskeni LLC ve IPS birim kok testlerinde diizeyde sabit degerinde duragan iken Breitung birim
kok testine gore duragan degildir. Kisi basina gayri safi yurt ici hasila (logY) serisi ve tiiketici
fiyat indeksi (CPI) LLC birim kok testinde diizey sabitte duragan iken, IPS testine gore diizey
sabitte birim kok icermektedir. Tasarruf ve faiz degiskenleri IPS ve Breitung diizeyde sabit
trendli de LLC testinde duragan degildir. Es biitiinlesme analizinin yapilabilmesi serilerin
hepsinin ayni diizeyde duragan olmalar1 gerekmektedir. Serilerin birinci dereceden farki alinarak

duraganlagsmistir. Seriler I(I) duragan olduklari i¢in Pedroni es biitiinlesme testinin kosulu

saglanmaktadir.
Tablo 2
Levin-Lin-Chu (LLC) Birim Kok Testi
Degiskenler Diizey Birinci Farklar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

CiD -2.095 (0.018) -1.096 (0.136) -16.912 (0.000) -14.310 (0.000)
logY -4.539 (0.000) 1.080 (0.860) -12.442 (0.000) -10.892 (0.000)
CPI -3.764 (0.000) -0.957 (0.169) -7.123 (0.000) -6.263 (0.000)
TA -0.862 (0.194) -1.141 (0.127) -10.699 (0.000) -13.755 (0.000)

FAIZ -0.275 (0.282) -0.657 (0.256) -17.169 (0.000) -15.857 (0.000)
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Tablo 3
Im-Pesaran-Shin (IPS) Birim Kok Testi
Degiskenler Diizey Birinci Farklar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
CiD -2.339 (0.010) -0.780 (0.218) -17.705 (0.000) -15.645 (0.000)
logY 0.918 (0.821) 1.160 (0.877) -11.131 (0.000) -9.081 (0.000)
CPI 1.359 (0.993) 1.506 (0.066) -8.637 (0.000) -7.159 (0.000)
TA -1.163 (0.122) -3.868 (0.000) -14.576 (0.000) -11.655 (0.000)
FAiZ -1.523 (0.064) -3.551 (0.000) -20.768 (0.000) -18.839 (0.000)
Not. LLC ve LPS testi kullanilirken Newey-West bant genisligi se¢imi ile birlikte Barlett Kernel yontemi
kullanilmustir.
Tablo 4
Breitung Birim Kok Testi
Degiskenler Diizey Birinci Farklar
Sabit+Trend Sabit+Trend
CiD -0.292 (0.385) -11.949 (0.000)
logY 1.403 (0.920) -9.282 (0.000)
CPI 2.635 (0.996) -3.994 (0.000)
TA -3.439 (0.000) -9.662 (0.000)
FAIZ 1.409 (0.079) -10.944 (0.000)

4.2. Pedroni Es Biitiinlesme Testi

Pedroni (1999), tarafindan gelistirilen Panel Es biitiinlesme Testi degiskenler arasindaki
uzun donemdeki iliskinin mevcudiyetini gostermektedir. Tablo 5’de yedi temel istatistik
sonuclarint gostermektedir. Ho hipotezi es biitiinlesme iliskisinin olmadigini, alternatif hipotez H;

seriler arasinda uzun dénemde es biitiinlesme iliskisinin var oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5
Pedroni (1999) Es Biitiinlesme Testi Sonuglar

Istatistik Olasihk
Panel v- istatistik 1.377 0.084
Panel rho —istatistik 0.735 0.769
Panel PP —istatistik -2.413 0.008
Panel ADF —istatistik -4.518 0.000
Grup rho —istatistik 2.503 0.994
Grup PP -istatistik -2.226 0.013

Grup ADF- istatistik -5.078 0.000
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Tablo 5’de Pedroni es biitiinlesme testinde Panel rho istatistigi ve Grup rho istatistigi
disinda diger bes temel istatistik anlamli ¢ikmistir. Panel v- istatistigi %10 diizeyinde, Grup pp
istatistigi % 1 diizeyinde anlamlidir. Seriler arasinda iliskinin olmadigi bos hipotez (H,) red

edilmistir. Alternatif hipotez (Hi) kabul edilmistir.

Pedroni testinden sonra Kao tarafindan 1999 yilinda Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Dickey Fuller (DF) testlerine dayandirilarak gelistirilen test ile de degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6

Kao Es Biitiinlesme Testi Sonuglart

t istatistigi Olasiik
ADF -4.283 0.000

Not. Kao testi kullanilirken Newey- West bant genisligi secimi ile birlikte Barlett Kernel yontemi kullanilmistir.

Tablo 6’da olasilik degerinin anlamli ¢ikmasi sonucunda bos hipotez olan H, hipotezi red
edilmistir. Hi alternatif hipotez kabul edilmistir. Yapilan es biitiinlesme testleri sonucunda
tasarruf, tiiketici fiyat endeksi, cari islemler hesab1 degiskeni, faiz ve kisi basina gayri safi yurt
ici hasila uzun donemli iliskili oldugu sonucuna varilmistir. Degiskenler arasinda uzun déonemli
iliskinin varligr tespit edildikten sonra Pedroni tarafindan gelistirilen FMOLS tahmincileri

kullantlmistir.
4.3. Panel FMOLS Testi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin katsayilar1 Panel FMOLS yontemi tahmin

edilmektedir. Tablo 7°de Panel FMOLS Testine gore uzun donem katsayilar1 gésterilmistir.
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Tablo 7
Panel FMOLS Testi Sonuclart

FAIZ logY Ccip CPI

Ulkeler katsayl tistatistik | katsayr tistatistik | katsayr tistatistik | katsayr  tistatistik
Japonya 0.733 1.335 -662.165 -7.409* 0.539 1.283 0.316 0.092%**
Israil 0.427 2.144** 6.899 0.394 -0.173 -0.786 0.160 157.853
Portekiz -0.417 -4.106* 2.660 2.879* 0.309 2.852% -0.236 -5.910*
Avusturalya -0.178 -0.868 -109.687 -1.216 -0.255 -0.990 -0.206 -1.851*
Amerika 0.248 2.836% 3.665 4.811* 1.022 4.843 -0.308 -5.889*
ingiltere 0.319 1.227 -535.045 -12.413 0.036 0.158 -0.052 -1.271
Avusturya 0.142 0.821 1.630 4.844* 0.106 1.280 -0.105 -3.533*
Bel¢ika -0.060 -0.507 2.628 7.754* 0.027 0.249 -0.226 -5.745*
Kanada -0.023 -0.165 3314 5.120* 0.325 2.508* -0.247 -3.514*
Danimarka -0.189 -0.927 2.708 4.976* 0.320 1.514 -0.275 -4.534*
Finlandiya -0.250 -1.985%* 1.835 6.924* 0.509 8.657* -0.409 -11.028*
Fransa -0.084 -0.518 2.061 6.078* -0.060 -0.699 -0.241 -6.404*
Yunanistan 0.039 0.517 2.490 4.570%* 0.490 3.828* -0.165 -8.766*
izlanda -0.194 -1.797 -844.484 -1.467 -0.045 -0.690 0.064 1.893#:**
irlanda 0.076 0.431 3.460 8.668* 0.255 2.090* -0.357 -5.471*
italya 0.039 0.523 132.356 5.584* 0.377 6.479* -0.101 -9.968*
Isvigre -0.283 -1.362 3.459 7.311% -0.174 -2.204* -0.092 -1.629
Yeni Zelanda | -0.266 -1.730%** 1.228 2.141%* 0.236 1.470 -0.152 -3.075*
Hollanda 0.264 3.051 166.962 4.192%* 0.122 159.739 -0.102 -2.719*
Norveg 2.281 0.229 2.281 0.229 0.358 2.215% 0.110 1.296
ispanya 0.026 0.154 2.353 2.553* 0.070 0.437 -0.115 -2.318*
Isvec -0.005 -0.049 17.019 5.499* 0.374 3.638* -0.282 -8.200*
Almanya 0.320 3.099* 8.688 5.190%* 0.428 4.027* -0.065 -2.663*
Tiirkiye 0.099 12.434 -993.517 -1.729* 0.082 0.503 -0.001 -0.053
Meksika -0.084 -101.905 | -201.327 -1.444* 0.011 0.413 0.055 1.527
Panel -0.009 -0.151 1.210 6.818* 0.279 6.048* -0.070 -5.473*

Not. Bagimli degigken tasarruf degiskenidir.*%]1, **%5,***9%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

FMOLS testi panel grup tahmincisi sonuglarinda faiz disindaki degiskenler istatistiki
olarak % 1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Net tasarruf orani degiskeninin bagimli oldugu
FMOLS testi sonuglarinda ekonomik biiyiime degiskeni istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Kisi basma gelirin, tasarruflar {izerinde dogrudan etkisi oldugu gézlemlenmistir. Bu iilkelerde
ekonomik biiylimedeki artis ayn1 yonde net tasarruf oranint da artirmaktadir. Gelir diizeyindeki
artis kisilerin 6zel tasarruflarini artirmaktadir. Cari islemler hesabi ile net tasarruf orani arasinda

da pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Cari islemler hesabindaki bir birimlik artis net tasarruf
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oraninda 0.27 oraninda artisa neden olmustur. FMOLS testi sonucunda enflasyon oranindaki artis
tasarruflar1 negatif yonde etkilemektedir. Enflasyon oraninda bir birimlik artis tasarruf

oranlarinda 0.06 oraninda azalmaya neden olmustur.
4.4. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuclari

Degiskenler arasinda uzun donemli iligki tespit edildikten sonra son agsamada iliskinin
yoniinli tespit etmek amaciyla Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuglari ile analiz
edilmistir. Dumistrescu Hurlin Nedensellik testinde kesitsel bilgilerin kullanimi, bireyler
arasindaki heterojenligin dikkate alinmasini saglamaktadir (Dumitrescu & Hurlin, 2012).

Tablo 8

Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuclari

W-Stat Z- Stat Prob.

CID, TA'min Granger Nedeni degildir 5.29484  6.18353 0.0000
TA , CiD'in Granger Nedeni degildir. 3.88285  3.34195 0.0008
CPI, TA'min Granger Nedeni degildir 8.40916 124510 0.0000
TA , CPI'nin Granger Nedeni degildir. 2.81550  1.19396 0.2325
logY, TA'nin Granger Nedeni degildir 5.07302  5.73711 0.0000
TA, logY’nin Granger Nedeni degildir. 5.18613  5.96475 0.0000
FAIZ, TA'nin Granger Nedeni degildir 3.88738  3.34520 0.0008
TA , FAiZ'in Granger Nedeni degildir. 4.49860  4.57391 0

CPI, CiD'in Granger Nedeni degildir 6.84395  9.30105 0.0069
CID, CPI’nin Granger Nedeni degildir. 4.18539  3.95079 0

logY, CID’in Granger Nedeni degildir 7.00598  9.62713 0.0000
CID, logY’nin Granger Nedeni degildir. 491645  5.42202 0.0000
FAIZ, CID’'in Granger Nedeni degildir 3.46641  2.49893 0.0055
CID, FAiZ'in Granger Nedeni degildir. 3.56818  2.70351 0.0000
logY, CPI'in Granger Nedeni degildir 5.30695  6.20789 0.0000
CPI, logY 'ninGranger Nedeni degildir. 14.9108  25.5353 0.0000
FAIZ, CPI’in Granger Nedeni degildir 3.60295  2.77340 0.0000
CPI, FAIZ’in Granger Nedeni degildir. 7.34596  10.2979 0.0000
FAIZ, logY'nin Granger Nedeni degildir 4.66461  4.90764 0.0000
logY , FAIZ’in Granger Nedeni degildir. 6.15339  7.90049  0.0000

Tablo 8’de kisa donemde Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuglar1 incelendiginde
cari islemler hesabi ile tasarruf orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Kisi

basina gayri safi yurt i¢i hasila ile tasarruf arasinda karsilikli etkilesim mevcuttur. Cari islemler
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hesabi, ekonomik biiylime, tasarruf, faiz ve enflasyon degiskenleri arasinda karsilikli etkilesim
icerisindedir. Enflasyon degiskeni, tasarruf disindaki diger degiskenlerle arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Enflasyon degiskeninden tasarruf oranina dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
5. Sonu¢

Bu calismada 25 OECD iilkesinde tasarruf ile ekonomik biiylime arasindaki iligki Panel
Esbiitiinlesme, Pedroni FMOLS, Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi ile incelenmistir. Panel es
biitlinlesme testi sonucunda uzun donemde degiskenler arasinda iliskinin oldugu sonucunca
ulagilmistir. Panel FMOLS testi grup panel sonuglarinda faiz disindaki diger degiskenlerin
tasarruf {lizerinde dogrudan etkisi oldugu gozlemlenmistir. Kisi basina gayri safi yurt ici
hasiladaki bir birimlik artig net tasarruf oranlarinda 12.1 artisa neden olmaktadir. Kisi basina
gayri safi yurt i¢i hasiladaki artis 6zel tasarruflar artirdigi sonucuna ulasilmistir. 25 OECD {ilkesi
icin yapilan ¢alismada cari islemler hesabindaki bir birimlik artis tasarruf oraninda 0.27 oraninda
bir artis yaratmaktadir. Enflasyon oranindaki bir birimlik artis net tasarruf oraninda 0.06 oraninda

azalmaya neden olmaktadir.

Tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
Bu sonuglar ise Tang ve Chua (2012), Gulmez ve Yardimcioglu (2013), AbuAl-Foul (2010) ve
Bayar (2014), calismalarinin sonuglari ile paralellik gostermektedir. Bu durumda Harrod Domar
modelinin tasarruflarin ekonomik biiylimeyi artirdigi teorisi ve Keynesyenlerin ekonomik

biliylimenin tasarruflari artirdig1 teorilerini dogrulamaktadir.

Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi sonucunda kisi basina gayri safi yurt i¢i hasila ile
tasarruf arasinda karsilikli etkilesim mevcuttur. Cari islemler hesabi, ekonomik biiylime, tasarruf,
faiz ve enflasyon degiskenleri arasinda karsilikli etkilesim icerisindedir. Enflasyon degiskeni
tasarruf disindaki diger degiskenlerle arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Enflasyon degiskeninden tasarruf oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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