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ARTICLEINFO

Ekonomilerin disa agiklik derecesinin artmast, iilkeler arasindaki kaynak transferlerini de artirmistir. Feldstein-
Horioka Hipotezi drneginde oldugu gibi, bu siireg iilkelerin mevcut kaynaklardaki yetersizlik sorununu dig
kaynaklarla asmalarina olanak saglamaktadir. Bu ¢alismada, dis tasarruf olarak adlandirilan dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimlar ve diger yatinmlarin (veya kisa ve uzun vadeli dis borg akimlarinin) yurt igi
tasarruf oranlarma nasil bir etkisi oldugu incelenmistir. Bu kaynaklarmn, yurt i¢i tasarruflari azaltabilecegi
argiiman1 Haavelmo Hipotezi olarak bilinmektedir. Aragtirmanin 6rneklem filkeleri, Kirilgan Sekizli olarak
adlandirilan Arjantin, Brezilya, $ili, Hindistan, Endonezya, Rusya, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Tiirkiye’dir.
Degiskenler duraganlik kontroliinden gegirildikten sonra aralarinda bir egbiitiinlesme iligkisinin olup
olmadigini belirlemek i¢in Westerlund Durbin Hausman panel esbiitiinlesme testi kullanilmustir. Esbiitiinlesme
iligkisi dogrulandiktan sonra, uzun donem parametre tahminleri igin Panel Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler
(FMOLS) ve Siirekli giincellenen Tam Degistirilmis En Kii¢iik Kareler (CUP-FMOLS) tahmincileri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar dis tasarruflarin i¢ tasarruflar iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan geleneksel tasarruf fonksiyonunun belirleyicileri olarak modele kisi bagsi reel
gelir ve reel faiz oranlari kontrol degiskenleri olarak dahil edilmstir. Reel faiz orani ve kisi bagina reel gelirin
yurtici tasarruflart olumlu etkiledigi ancak reel faiz oraninin etki bakimindan nispeten diisiik bir katsay1ya sahip
oldugu belirlenmistir.
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The increase in the degree of openness of the economies has also increased resource transfers among countries.
As in the example of the Feldstein-Horioka Hypothesis, this process allows countries to overcome the problem
of insufficient existing resources with external resources. In this study, it is examined how foreign direct
investments, portfolio investments and other investments (or short and long run external debt flows), which
are called foreign savings, have an effect on domestic savings rates. The argument that these resources can
reduce domestic savings is known as the Haavelmo Hypothesis. The sample countries of the research are
Argentina, Brazil, Chile, India, Indonesia, Russia, Republic of South Africa, Turkey, which are called as
Fragile Eight. After the variables were checked for stationarity, the Westerlund Durbin Hausman panel
cointegration test was used to determine whether there was a cointegration relationship between them. After
confirming the cointegration relationship, Panel Fully Modified Least Squares (FMOLS) and Continuously
updated Fully Modified Least Squares (CUP-FMOLS) estimators were used for long-term parameter
estimations. The results show that foreign savings have a negative effect on domestic savings. On the other
hand, real income per capita and real interest rates are included in the model as control variables as determinants
of the traditional saving function. It has been determined that the real interest rate and real income per capita
have a positive effect on domestic savings, but the real interest rate has a relatively low coefficient in terms of
effect.
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EXTENDED ABSTRACT

Schools of economics, which have tried to explain whether a balanced growth process is possible in a capitalist
economy in growth models, also have examined the role of savings in their models. In this context, Classical,
Keynesian and Neo-classical growth models have discussed savings in detail in terms of their role in the growth
process. The second line in which savings have been analyzed in economic theory has been consumption theories that
have tried to describe the determinants of saving and consumption. Intertemporal Consumption Model, Absolute
Income Hypothesis, Relative Income Hypothesis, Lifetime Income Hypothesis, Permanent Income Hypothesis and
Rational Expectations Hypothesis are the approaches within this framework. In addition to these models/hypotheses
that have claimed to explained the theoretical determinants of savings, a wide area of study has also emerged on the
empirical determinants of savings. In this field, which includes demographic, financial, uncertainty, income and
growth variables, fiscal policy and social security system, foreign savings are also among the external variables that
are considered together with the terms of trade.

There are two different views on the effect of foreign savings on domestic savings. The first of these views is that
foreign savings play a complementary role by directing investments to increase domestic savings. The second is that
foreign savings tend towards consumption in a way that also reduces domestic savings and affects domestic savings
negatively. The aim of this study is to show the effect of foreign savings on domestic savings in a sample of the
Fragile Eight (Argentina, Brazil, Chile, India, Indonesia, Russia, Republic of South Africa, Turkey). For this purpose,
a model was created that reveals the effects of foreign savings components such as foreign direct investments,
portfolio investments and other investments on the gross domestic savings rate. In addition, to get rid of the forgotten
variable problem, interest rates and GDP per capita variables were added to the model as independent variables. The
period of the study is between 1994-2019.

In this study, in which panel data method is used, in order to decide on the unit root tests, cointegration and parameter
estimation methods to be used, it is checked whether there is a cross-section dependency and it is determined that all
variables had cross-section dependence, except for other investments. In this framework, CIPS test, which is the
second generation unit root tests, is used as the unit root test and it is seen that all variables are not stationary at the
level, except for the real interest rate variable and these variables are stationary at the 1st difference. The results of
the cross-section dependency test for the model also shows that there is a cross-section dependency. Therefore, it is
decided to use the Westerlund (2008) Durbin-Hausman cointegration approach, which takes into account the cross-
sectional dependency problem. The test result indicates that the variables have a long-run equilibrium relationship.
After confirming the cointegration relationship, Panel Fully Modified Least Squares (FMOLS) and Continuously
Updated Fully Modified Least Squares (CUP-FMOLS) estimators are used for long-term parameter estimations.While
the FMOLS estimator takes into account the endogeneity problem that may arise between the explanatory variables,
heteroscedasticity and the autocorrelation problem that may arise in the error term (Breitung, 2005, s. 152), The CUP-
FMOLS estimator, like the FMOLS estimator, is a consistent and efficient estimator against endogeneity problem,
autocorrelation and heteroscedasticity, and it is an pretty useful estimator because it takes into account cross-section
dependence. It also allows for stationary estimators in the estimated model (Ulucak & Bilgili, 2018, p. 149).
According to the estimation results, foreign direct investment and portfolio investments, which are among the
components of foreign savings, affect domestic savings negatively. The results that foreign savings have a negative
effect on domestic savings are in line with the hypothesis put forward by Haavelmo (1963), known as the Haavelmo
Hypothesis. Empirical studies that emerged after the 1960s have generally found negative relationships between
foreign savings and domestic savings, both in individual country samples and in cases where the cross-sectional and
panel data method is applied. In the fragile eight sample, foreign savings components in the form of direct foreign
capital investment or portfolio investment directed towards developing countries, instead of encouraging domestic
savings, reduce the domestic savings of countries by leading to higher consumption or a loosening trend in public
savings. Other investments variable is statistically insignificant according to the CUP-FMOLS method. The
coefficients of the real interest rate and GDP per capita variables are positive, as predicted in theory.

This study consists of literature review, model, data set and variables, econometric method and general evaluation
and discussion sections.
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Giris

Geleneksel olarak gelirin harcanmayan/biriktirilen kismi olarak tanimlanan tasarruflara,
biliyiime modellerinde 6zel bir 6nem atfedilmis ve kapitalist bir ekonomide dengeli bir biiylime
stirecinin miimkiin olup olmamasi baglaminda, tasarruflarin biiyiime siirecindeki rolleri farkli
okullar tarafindan incelenmistir. Klasik Okul, tasarruflar1 karlarin dogru yo6nlii bir fonksiyonu
olarak ele alirken, Keynesyenler istikrarli bir biiylime hizinin ne olmas1 gerektigi (Harrod,
1939) ve ekonominin tam istihdam kosullarinda faaliyet gdsterebilmesi i¢in, gelir ve yatirim
artisinin ne olmasi gerektigi (Domar, 1946) ¢ercevesinde incelemistir. Solow (1956) ve Swan
(1956) tarafindan yapilan ¢alismalarin ¢ergevesini belirledigi Neo-Klasik Model (NKM) ise
tasarruflardaki degismelerin is¢i basina sermaye lizerinde seviye etkisi oldugunu, ancak
biiyiime etkisi olmadigini ifade eder. NKM, tasarruflari igsellestiren Cass (1965) ve Koopmans
(1965) ve bilgiyi igsellestiren Rebelo (1991), Romer (1986) ve Lucas (1988) tarafindan
genisletimistir.

Iktisat literatiiriinde, tasarruflarin tartisildig1 ikinci hat ise tiiketimin (ve dolayisiyla
tasarruflarin) belirleyicilerinin neler oldugunu ortaya koymaya calisan tiikketim modelleridir.
NKM ¢ercevesindeki Fisher (1930) tarafindan gelistirilen Zamanlararas1 Tiiketim Secimi
Modeli, bireylerin, cari donem ve gelecek donem tiiketimi arasinda, bu tiikketimlere verdikleri
goreli onem ¢ercevesinde bir tercih yaptiklarini ve faiz oraninin tiikketim ya da tasarruf yapma
konusunda tiiketiciler i¢in 6énemli bir gosterge oldugunu ileri siirer. Keynes (1936), NKM’in,
tasarruf ve tilketimin belirlenmesinde merkezi 6nem atfettigi faizi ikincil ve nispeten dnemsiz
bulur ve tiiketimin gelirin istikrarli bir fonksiyonu oldugu ve ortalama tiikketim egiliminin, gelir
arttikga azalacagi ve dolayisiyla tasarruflar artacagini ileri siiren Mutlak Gelir Hipotezini
(MGH) ortaya atar. Duesenberry (1949) ise Nispi Gelir Hipotezi ile bireylerin tiiketim
davranislarinin, gelirle degil, icinde bulunduklar1 toplumsal gruptaki sosyal statii kaygisi ile
ilgili oldugunu iddia eder.

Modigliani ve Brumberg (1954) tarafindan gelistirilen ve MGH’ne itiraz eden
Yasamboyu Gelir Hipotezine gore, tasarruf oranindaki degismeler, cari gelir ve yastan
kaynaklanabilir; birey ya da hanehalki, bugiinkii ve gelecekteki gelirini dikkate alarak sabit bir
oranda tiiketim gergeklestirmekte ve kalan kismini, emeklilik donemindeki harcamalarini
finanse etmek i¢in tasarruf etmektedir. Stirekli Gelir Hipotezi olarak adlandirilan ve Friedman
(1957) tarafindan ortaya konulan model, bireylerin gelirlerindeki kisa donem dalgalanmalar
karsisinda, siirekli gelire dayanarak belirledikleri tiiketim diizeylerini degistirmediklerini;
tasarruflarin kaynaginin, tesadiif ve sapmalar nedeniyle meydana gelen degismeyi ifade eden
gecici gelirdeki degismeler oldugunu iddia etmektedir. Hall (1978), gelecekteki tiiketimin,
ancak bugiinkii tiiketimin bir fonksiyonu olabilecegini igeren, rasyonel bekleyis¢i Rassal
Yiirliylis Hipotezini gelistirmistir.

Ulkelerin gelismislik diizeyiyle iliskili olan tasarruflar konusunda, degisen ve gelisen
ekonomik sistemler ¢ok farkli mekanizmalarin sorgulanmasini beraberinde getirmistir. Nurkse
(1953), diistik gelir diizeyine sahip olan ekonomilerin, diisiik tasarruf diizeyine sahip olmasinin,
biiytime stireci 6niinde bir engel olusturdugunu iddia ederek, Fakirlik Kisir Dongiisti Hipotezini
ortaya atmus; diisiik gelirli iilkelerin, bu diisiik gelir diizeyi nedeniyle, diisiik gelir diizeyinde
kalacagi ifade etmistir. Leontief (1963)’e gore, iilkelerin kullanilabilir tasarruflari, yurt i¢i
tasarruflarin yani sira dis tasarruflar1 da icerir. Haavelmo (1963)’nun bu g¢aligmaya iliskin
yorumunda, dis tasarruflart yurt ici tasarruflarin tamamlayicist olarak gérmekle birlikte, daha
sonra Haavelmo Hipotezi olarak adlandirilacak bir argiimani da ortaya c¢ikarmistir: biiyiik
miktarda yabanci kaynak girisi, yurt i¢i tasarruflar1 negatif etkileyebilir (Haavelmo, 1963, s.
1062).
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Dis yardimlar, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 (DYSY), portfoy yatirimlar ve
diger yatirimlardan olusan dis tasarruflarin sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte
yaygin kullanimi s6z konusudur. Dis tasarruflarin, iilkedeki yatirimlar1 finanse etmekten
ziyade, yurt i¢i tasarruflar da tiikketime yoneltecek sekilde, tiiketimin finansmaninda kullanilip
kullanilmadig1 6nemli bir inceleme alan1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Dis tasarruflar ile yurt i¢i tasarruflar arasindaki iliskiyi ortaya koymak i¢in, drneklem
olarak, dis kaynaklara bagimlilik diizeylerinin yiiksekligi nedeniyle Kiwrilgan Sekizli olarak
adlandirilan iilke grubu (Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Giliney Afrika,
Rusya ve Sili) se¢ilmistir. Panel veri yonteminin uygulandig1 calismada, parametre tahmincisi
olarak, degiskenler arasindaki igsellik, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini dikkate
alan tam degistirilmis en kiigiik kareler (FMOLS) ve FMOLS tahmincisi yetersiz kaldigi
degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 sorununu da dikkate alan siirekli giincellenen tam
degistirilmis en kii¢iik kareler (CUP-FMOLS) tahmincisi kullanilmigtir. Tasarruflarin iki temel
belirleyicisi olarak ele alinan faiz orani ve kisi basi gelir de, kontrol degiskeni olarak modele
dahil edilmistir.

Dis tasarruflar ile yurt i¢i tasarruflar arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in, giris
boliimiiniin devaminda, sirasiyla literatiir, model, veri seti ve degiskenler, ekonometrik yontem,
genel degerlendirme ve tartisma boliimlerine yer verilmektedir.

Literatiir

Arastirmacilar, tasarruflarin olast birkag belirleyicisine odaklanmiglardir (Edwards,
1996). Bu durum, tasarruflara iliskin, genis, ama karmasik bir ampirik alan olugsmasina yol
acmistir. Ampirik alanin bu 6zelligini dikkate alarak, ampirik belirleyicileri su sekilde
siniflandirabiliriz (Abu (2015), Baris (2014), Horiaka & Terada-Hegiwara (2010), Hussein &
Brookings (2001), Loayza vd. (2000), Sahoo & Dash (2013)):

Demografik Degiskenler
Maliye Politikas1 ve Sosyal Glivenlik
Gelir ve Biiyiime
Finansal Degiskenler
Belirsizlik Degiskeni
e Digsal Degiskenler

Das ticaret hadleri ile birlikte digsal degiskenler basligi altinda ele alinan dis tasarruflar,
arastirmacilar tarafindan ele alinan yurt ici tasarruflarin ampirik belirleyicilerinden biridir. D1g
tasarruflarin yurt i¢i tasarruflar iizerinde farkli etkilerde bulunmasi olasidir. Tamamlayicilik
durumunda, dis tasarruflar, yurtici tasarruflart herhangi bir sekilde ikame etmeksizin,
tasarruflarin toplam mevcuduna eklenir ve pozitif bir etki ile daha fazla tasarruf iiretebilecek
olan yatirimlari artirir (Angmortey & Tandoh-Offin, 2014, s. 163). Ancak, bu goriisiin aksine,
dis tasarruf girisi sonucu saglanan kaynaklarin, diisiik tasarruf egilimi nedeniyle yatirimlardan
daha ¢ok tiiketimde kullanilmasi, tilkenin dis kaynaklara bagimliligini dolayisi ile kirilganligini
artirip (Gavin vd., 1997, s. 3-4), dis tasarruf kullanimiyla olugan finansman olanaklar tiiketimi
tesvik ederek, yurt i¢i tasarruflar azaltabilir (Baharumshah vd., 2003, s. 830; Reinhart &
Tokatlidis, 2005, s. 4). Di1s tasarruflarin iilkenin yatirim ihtiyacini karsilamada ek bir kaynak
mi yoksa tliketimi artirip i¢ tasarruflar1 azaltmak yoluyla ikame edici bir kaynak m1 oldugu
sorusu, iktisat literatiiriinde bir ¢alisma alan1 agmis ve dis tasarruflar ve i¢ tasarruflar arasindaki
iligki incelenmistir. Bu ¢aligsmalara iliskin bir 6zet agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Dis Tasarruf — I¢ Tasarruf Iliskisi Literatiir Ozeti

Yazar Ulke Dénem Yontem Sonuc
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2008

Chenery & Strout
(1966)

Rahman (1967)

Gupta (1970)

Griffin (1970)

Griffin & Enos
(1970)
Chenery &

Eckstein (1970)

Papanek (1972)

Rana (1972)

Weisskopf (1972)

Areskoug (1976)

Chen (1977)

Gupta ve Islam

(1983)

Bowles (1987)

Dhar &
(1996)

Roy

Edwards (1996)

Reinhart & Talvi
(1998)

Bosworth vd.

(1999)

50 Gelismekte
Olan Ulke

31 GOU

19 GOU
32 GOU

12 GOU

16 GOU

51 GOU

14 Asya Ulkesi

38 Azgelismis
Ulke

21 GOU

7 Asya Ulkesi

52 GOU

20 Ulke

16 Ulke

36 Ulke

21 Asya ve
Latin Amerika
Ulkesi

58 GOU

1962

1962

1962

1962-1964

1957-1964

1950-1965

1950-1960

1965-1982

1953-1966

1948-1968

1956-1971

1950-1960
1965-1973

1960-1981

1973-1985

1970-1992

1970-1995

1979-1995

Yatay Kesit (EKK)

Yatay Kesit (EKK)

Yatay Kesit (EKK)

Yatay Kesit (EKK)

Yatay Kesit (EKK)

Yatay Kesit (EKK)

Yatay Kesit (EKK)

Zaman Serisi,
Havuzlanmis Yatay
Kesit (EKK)

Zaman Serisi
(2AEKK)

Zaman Serisi (EKK)

Zaman Serisi (EKK,
2AEKK)

Zaman Serisi
(EKK, 2AEKK)

Zaman Serisi ve
Granger Nedensellik

Zaman Serisi (EKK)

Panel

Korelasyon Analizi

Panel Veri (SE)

Dis yardimlar yurt igi tasarruflar
tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Disg yardimlar yurt i¢i tasarruflar
iizerinde negatif etkiye sahiptir.

D1s yardimlar, yurt ici tasarruflar
pozitif ya da sifira yakin etkiler.

Yabanci sermaye akimklar1 yurt igi
tasarruflar1 negatif etkiler.

Yabanci sermaye yurt igi tasarruflar
tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

12 iilkede yabanci sermaye ile yurt i¢i
tasarruflar arasinda ters yonli iligki
vardir.

DYSY, dis yardimlar ve diger
yatirimlar, yurt i¢i tasarruflart negatif
etkiler.

Dis yardimlar ve 06zel yabanci
yatirnmlar, Diisik ve orta gelirli
iilkelerde, yurt ici tasarruflar1 negatif
etkiler.

17 iilkede, yabanci sermaye girigleri
yurt i¢i tasarruflar1 negatif etkiler.

Yabanci sermaye ile yurt igi
tasarruflar arasindaki iligki, iilkeye
gore farklilik gostermektedir.

Ozel dis tasarruflar 5, resmi dis
tasarruflar 3 iilke i¢in pozitif katsay1
elde eder.

Dis tasarruflarin yurt igi tasarruflar
tizerindeki ~ toplam  etkisi  ve
bilesenlerin ayr1 ayri etkisi negatiftir.

9 iilkede, dis yardimlar ile yurt igi
tasarruflar arasinda bir nedensellik
yok. Bu iilkelerin 3’iinde negatif
korelasyon s6z konusudur.

DYSY, yurt ici tasarruflar1 ikame
eder.

Dis tasarruflarin tiim bilesenleri yurt
ici tasarruflar1 pozitif etkiler.

5 Asya iilkesinin 4’iinde, 16 Latin

Amerika ilkesinin 14’linde dis
tasarruflarla yurt i¢i tasarruflar
arasinda negatif korelasyon
saptamugtir.

Yurt i¢i tasarruflari, DYSY pozitif,
portfoy yatirimlari ve dis borglar
negatif etkiler.
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2009

Taslim & Weliwita

(2000)
Kara ve Kar (2005)
Okafor &

Tyrowitcz (2008)

Ornek (2008)

Agrawal vd.

(2009)

Basnet (2013)

Angmortey &
Tandoh-Offin
(2014)

Hossain (2014)

Karahan & Ipek
(2015)

Balaban (2016)

Tilizemen &
Yamak (2019)

Banglades

Tiirkiye

Sahra Alt1
Afrika ve Latin
Amerika
Ulkeleri

Tiirkiye

5 Asya Ulkesi

7 Asya Ulkesi

Gana

63 GOU

Tiirkiye

Tiirkiye

Tiirkiye

1959-1995

1980-2000

1975-2004

1994-2006

1960-2005

1960-2008

1983-2010

1971-2010

1991-2013

2002-2015

1986-2015

Zaman Serisi (EKK)

Zaman Serisi (EKK)

Panel

VECM Granger
Nedensellik

EKK

Zaman Serisi
(2AEKK)

Zaman Serisi
(EKK)

Panel (SGMM ve
CCEMG)

Zaman Serisi
(ARDL)

Zaman Serisi
(ARDL)

Zaman Serisi
(ARDL)

Dis yardimlar, yurt i¢i tasarruflar
negatif etkilemektedir.

DYSY yurt i¢i tasarruflar artirirken,
portfdy yatirimlari azaltmaktadir.

D1s borg girisleri yurt ici tasarruflari
azaltir

DYSY yurt i¢i tasarruflar pozitif,
Portféy yatirnmlart negatif etkiler.
DYSY, yurt i¢i tasarruflarmn
nedenidir.

Dis Tasarruf bilesenleri yurt igi
tasarruflar lizerinde negatif etkiye
sahiptir.

Dis yardimlar, yurt i¢i tasarruflart
negatif etkiler. Bu egilim, ekonomik
serbestlesme sonrasi giiglenir.

DYSY  yurt i¢i tasarruflar

artirmaktadir.

DYSY, portfoy yatirnmlary, dis
yardimlar ve is¢ci dovizlerinden
olusan dis tasarruflar, yurt ici
tasarruflar1 negatif etkilemektedir.

Finansal sermaye girisleri yurt ici
tasarruflar lizerinde negatif etkiye
sahip.

Yabanci sermaye girisleri yurt ici
tasarruflari ikame eder

DYSY ve portfoy yatirimlart yurt igi
tasarruflar iizerinde negatif etkiye
sahiptir.

Model, Veri Seti ve Degiskenler

Bir model ortaya koymadan 6nce, lilkenin ulagilabilir tasarruflarini bir denklemde ifade
etmek yerinde olacaktir. Dis tasarruflar ile yurt i¢i tasarruflarin ulasilabilir tasarruflar ifade
eden bir denklem ile ifade edilmesi de miimkiindiir. Dis tasarruflar (Sf), resmi dis tasarruflar ya
da dis yardimlar (Sro) ve 6zel dis tasarruflar (Sep) seklindeki iki kaynaktan ortaya ¢ikar. Ozel
dis tasarruflarin, ticari dis bor¢lanma ya da bor¢ finansmani (Srpd), dogrudan yabanci yatirimlar
(Srdi) ve portfoy yatirimlari (Srpi) bigiminde ti¢ bileseni vardir. Yurt i¢i tasarruflar kamu kesimi
tasarruflar1 ve 6zel kesim tasarruflarindan olusur. Kamu kesimi tasarruflar1 temel olarak,
hiikiimet tiiketimini agan hiikiimet gelirlerinden meydana gelen biitce tasarruflar (fazlalari)
(Seb), ve hiikiimetin sahip oldugu girisimlerin tasarruflari (Sce) toplamindan; 6zel sektor
tasarruflar sirket asarruflari (Spc) ve hanehalki tasarruflart (Spn) toplamindan meydana gelir.
Bu durumda, bir lilkenin ulasilabilir tasarruflari su sekilde formiile edilebilir (Toh, 2001, s. 187-

188):
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5= [(Spc +Sph)+(SGb + SGC):|+(S|:0 +Spp + Seai +SFpi)

Nurkse (1953) tarafindan ortaya konulan, diisiik gelirin disiik tasarruf, diisiik
tasarrufun diisiik yatirim, diisiik yatirimin tekrar diisiik gelire yol agarak, bir kisir dongiiye yol
acmas1 anlamindaki fakirlik kisir dongiisiiniin, Leontief (1963), Feldstein & Horioka (1980)
tarafindan tlkelerin dis tasarruf kullanarak, i¢ tasarruflarin elverdiginden daha fazla yatirim
yaparak kirilabilecegi hipotezi, iktisat literatliriinde baskin bir rol oynamistir. Ancak, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesine ragmen, dis tasarruf ya da yabanci sermaye girisi ¢ok fazla
olursa, yurt i¢i tasarruflarin negatif olabilecegi hipotezine (Haavelmo, 1963, s. 1062) uygun
olarak, GOU, GU ile aralarindaki farki kapatamamis ve gorece diisiik gelir diizeylerini
korumuslardir. Bu nedenle, dis tasarruflarin iilkedeki yatirnmlar1 finanse etmekten ziyade,
tiikketimi finanse edip etmedigi sorusuna cevap verecek bir model olusturulmalidir. Modelden
elde edilecek negatif katsayilar, yurt disindan transfer edilen bu kaynaklarin yatirnmda
kullanilmak yerine, dis tasarruflara daha biiyiik erisimin, daha fazla tiiketimi tesvik edebildigi
ve yurt i¢i tasarruflar1 azaltabildigi anlamina gelir.

Model, Veri Seti ve Degiskenler

Bir model ortaya koymadan 6nce, tilkenin ulasilabilir tasarruflarini bir denklemde ifade
etmek yerinde olacaktir. Dis tasarruflar ile yurt i¢i tasarruflarin ulasilabilir tasarruflari ifade
eden bir denklem ile ifade edilmesi de miimkiindiir. Dis tasarruflar (Sf), resmi dis tasarruflar ya
da dis yardimlar (Sro) ve dzel dis tasarruflar (Srp) seklindeki iki kaynaktan ortaya ¢ikar. Ozel
dis tasarruflarin, ticari dis bor¢lanma ya da borg finansmant (Srpd), dogrudan yabanci yatirimlar
(Srdi) ve portfoy yatirimlari (Srpi) bigiminde ti¢ bileseni vardir. Yurt i¢i tasarruflar kamu kesimi
tasarruflar1 ve 0zel kesim tasarruflarindan olusur. Kamu kesimi tasarruflari temel olarak,
hiikiimet tiiketimini agan hiikiimet gelirlerinden meydana gelen biitce tasarruflar (fazlalari)
(Seb), ve hiikiimetin sahip oldugu girisimlerin tasarruflart (Sge) toplamindan; 6zel sektor
tasarruflar sirket asarruflari (Spc) ve hanehalki tasarruflart (Spn) toplamindan meydana gelir.
Bu durumda, bir iilkenin ulasilabilir tasarruflar1 su sekilde formiile edilebilir (Toh, 2001, s. 187-
188):

S = |:(Spc +Sph)+(8Gb + SGC)]+(SFO +Spy + Sy +SFpi)

Nurkse (1953) tarafindan ortaya konulan, diisiik gelirin disiik tasarruf, disik
tasarrufun diisiik yatirim, diisiik yatirimin tekrar diisiik gelire yol acarak, bir kisir dongiiye yol
acmasi anlamindaki fakirlik kisir dongiisiiniin, Leontief (1963), Feldstein & Horioka (1980)
tarafindan tlkelerin dis tasarruf kullanarak, i¢ tasarruflarin elverdiginden daha fazla yatirim
yaparak kirilabilecegi hipotezi, iktisat literatiiriinde baskin bir rol oynamistir. Ancak, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesine ragmen, dis tasarruf ya da yabanci sermaye girisi ¢ok fazla
olursa, yurt i¢i tasarruflarin negatif olabilecegi hipotezine (Haavelmo, 1963, s. 1062) uygun
olarak, GOU, GU ile aralarindaki farki kapatamamis ve gorece diisiik gelir diizeylerini
korumuslardir. Bu nedenle, dis tasarruflarin iilkedeki yatirimlari finanse etmekten ziyade,
tilkketimi finanse edip etmedigi sorusuna cevap verecek bir model olusturulmalidir. Modelden
elde edilecek negatif katsayilar, yurt disindan transfer edilen bu kaynaklarin yatirimda
kullanilmak yerine, dis tasarruflara daha biiyiik erisimin, daha fazla tiiketimi tesvik edebildigi
ve yurt i¢i tasarruflari azaltabildigi anlamina gelir.

Kurulacak olan model, ¢aligsmanin amaci nedeniyle, denklemin birinci kisma ile ikinci
kism1 arasindaki iliskiye odaklanmalidir. Bu amagla, dis tasarruf bilesenlerinden dnemini
kaybeden resmi dis tasarruflar g¢ikarilarak, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, portfoy
yatirimlart ve ticari borglar bagimsiz degiskenler olarak ele alinmis ve denklemin birinci
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boliimiinii olusturan briit tasarruf orani ise bagimli degisken olarak belirlenmistir. Ek olarak,
modelin anlamli bir sonu¢ verebilmesi i¢in, teoriden gelen faiz orani ve gelir gibi temel
degiskenlerinin de modele dahil edilmesi gerekir. Aksi takdirde, model unutulan degiskenler
(omitted variables) nedeniyle, anlamli sonug iiretemeyebilir. Klasik ¢erceve, faiz oranlari ile
tilketim arasinda ters yonlii (S=Y-C iliskisi nedeniyle); tasarruflarla dogru yonlii bir iliski
ongormektedir. Keynesyen cerceve ise tasarruflart gelirin pozitif bir fonksiyonu olarak
gormektedir. (S=So+sYq). Dolayisiyla, unutulan degisken sorunundan kurtulmak igin, gelir ve
faiz oranlarinin modele kontrol degiskeni olarak eklenmesi gerekmektedir. Biitiin bu
aciklamalar 15181nda, tahmin edilecek model su sekilde belirlenmistir:

GDSit = IBO +ﬂlFDIit +ﬂZPINit +ﬂ30T|it +ﬂ4GDPit +ﬂ5RIRit +git

Modelde i yatay kesitleri (kirilgan sekizli olarak adlandirilan Brezilya, Endonezya,
Hindistan, Giiney Afrika, Arjantin, Rusya, Sili ve Tiirkiye) ve t analiz donemi yillarini yani
zamani (1994-2019) simgelemektedir. B'lar tahmin edilecek model parametrelerini ¢ ise
modelin hata terimini gostermektedir.

Modelin mekansal bakimdan sinirlanmasinin nedeni dis kaynak giriginin etkilerini
gérmek icin, uygun bir 6rneklem bulunmasi zorunlulugudur. Bu cercevede, 2007 Mortgage
Krizi’nin sonuglarindan en fazla etkilendikleri iddia edilen, yiiksek cari agik, enflasyon, bozulan
biitce dengesi, yiiksek ve artan dis borg yiikii ve diisen biiyiime performanslart gibi 6zellikler
yoniinden benzesen kirilgan sekizli (Mete vd., 2016, s. 690) 6rneklem olarak belirlenmistir. Bu
iilke grubu once, Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Giiney Afrika’y1 kapsayacak
sekilde, biliylime beklentilerini finanse etmek ig¢in istikrarsiz dig yatirimlara asir1 bagimli
GOU’leri ifade etmek amaciyla Agustos 2013'te Morgan Stanley'de bir arastirma analisti
tarafindan “Kirilgan Besli” olarak ifade edilmistir (Chadwick, 2019, s. 252). “Kirilgan Sekizli”
ise Arjantin, Rusya ve Sili’nin bu gruba eklenmesiyle, kullanilan bir terim olmustur. Bu
caligmada s6z konusu kirilganliklardan dolay1 kirilgan sekizli iilkeleri secilmistir. Zaman
bakimindan sinirlamanin nedeni ise dis tasarruf bilesenleri 1960’11 y1llara kadar uzansa da, tiim
iilkeler i¢in bu uzunlukta bir seri elde edilememis olmasidir. Bu nedenle, zaman siir1 1994-
2019 doénemidir.

Tablo 1: Uygulamada kullanilan degiskenler ve agiklamalart

Degisken Kodu Degisken Modeldeki islevi
GDS Briit Tasarruf oran1 (%) Bagimli degisken
FDI Dolaysiz Yabanci Sermaye yatirimlari ($) Bagimsiz degisken
PIN Portfoy Yatirimlari ($) Bagimsiz degisken
OTI Diger Yatirimlar ($) Bagimsiz degisken
GDP Kisi bas1 Reel GDP ($) Kontrol degiskeni
RIR Reel faiz orani (%) Kontrol degiskeni

Tablo 2’de aciklamalar1 ve modeldeki islevi verilen degiskenlere iliskin veriler, IMF ve
Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir.

Bu modele iliskin olusturulan hipotezler ise su sekildedir:

> Hipotez 1: Yurtdis1 tasarruflar yurtigi tasarruflart negatif etkiler.
> Hipotez 2: Gelir yurtici tasarruflar1 pozitif etkiler.
> Hipotez 3: Faiz yurtici tasarruflar1 pozitif etkiler.
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Teori ve literatiirdeki olasi etkilerinden yola ¢ikarak kirilgan sekizli 6rnekleminde dis
tasarruf bilesenlerinin yurt i¢i tasarruflar izerinde negatif bir etkisi olacagi ve negatif katsayilar
elde edilmesi beklenmektedir. Gelir ve faiz oranina iligkin katsay1 beklentimiz ise Klasik ve
Keynesyen ¢ercevenin beklentileri dogrultusunda pozitif olmalari yoniindedir.

Ekonometrik Yontem

Ekonometri de temel olarak 3 analiz yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemler, tek bir
donemi N sayida birimi igeren verilerde yatay kesit, tek birimi ve birden fazla déonemi igeren
verilerde zaman serisi ve N sayida birimiden olusan yatay kesitlerin ve T sayidaki gézlemlerin
olusturdugu zaman serisinin bir arada analiz edilmesi i¢in panel veri yontemidir. Zaman serisi
analizlerinde ve T boyutu yeterince yiiksek olan panel veri analizlerinde 6zellikle degiskenlerin
duragan siireglere sahip olup olmamasi giivenilir tahminlerin elde edilebilmesi agisindan
onemlidir. Pek ¢ok iktisadi degiskenin duragan bir siire¢ izlememesi nedeniyle ekonometrik
analizlerde duragan disiligin dikkate alinmasi i¢in cesitli yontemler gelistirilmistir. Duragan
veya duragan olmayan degiskenlerin kullanildigi durumlarda genel olarak Sekil 3.1°de
gosterilen agamalar takip edilmektedir.

Duraganlik Kontroli
Duragan Dusagan Degil
|
[ T T 1
= - - . . VAR analizi Toda-Yamamoto
EEK Tahmini | [Esbiitiinleyme Var| [Esbiitinlesme Yok (Birinci Fark) Nedensellik
B VAR analizi - Ej3 Biitinlegme L Duraganlagtirilmag
Tahmincileri ile Model degiskenlerle EKK
Tahmini Tahmini
N Granger
Nedensellik

Sekil 1: Ekonometrik Uygulamada Asamalar
Kaynak: (Danish vd., 2021).

Sekil 1°de gosterilen asamalar panel veri analizleri i¢in de genisletilebilmekte ve
duragan durumda tahminler, Havuzlanmig EKK, panel sabit etkiler, panel rassal etkiler ve panel
GMM gibi tahmincilerle yapilmaktadir. Ancak, panel veri analizlerinde duraganligin test
edilmesinden Once yatay kesit bagimlilig1 kontrol edilerek, yatay kesit bagimliligini dikkate
alan birim kok testleri, esbiitiinlesme testleri ve esbiitiinlesme tahmincileri kullanilmaktadir.

Panel veri modellerinde, duraganhik analizi yapilmadigi takdirde zaman serisi
analizlerinde oldugu gibi sahte regresyon sorunu ortaya g¢ikabilmektedir (Phillips & Moon
1999). Dolayisiyla Sekil 1°de duragan disilik durumunda takip edilen asamalar panel veri
analizleri i¢in de ayn1 asamalar1 gostermektedir. Ancak panel veri analizlerinde bu yontemler
yatay kesit bagimliligini dikkate alip almadigina gore birinci nesil olarak veya ikinci nesil
olarak adlandirilmaktadir. Eger yatay kesit bagimlilig1 yoksa birinci nesil testler ve tahminciler;
bagimlilik varsa ikinci nesil test ve tahmincilerin kullanilmasi 6nerilmektedir.

Yatay Kesit Bagimhihiginin (YKB) Test Edilmesi
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Panel veri ¢alismalarinda, dislanan birim ve zaman gibi degiskenlerin etkilerinin, yatay
kesit birimler boyunca, birbirinden bagimsiz dagilmasi gerekir. Ancak, 6zellikle, ¢alismamiz
orneginde oldugu gibi iilkeler ya da bolgeler, eyaletler ve sehirler gibi birimlerle ¢alisildiginda,
birimler arasinda korelasyonla karsilasilmast miimkiindiir. Modelin her bir birimi i¢in
hesaplanan hata terimleri arasinda korelasyon olmasi durumu, yatay kesit bagimlilig1 ya da
uzamsal korelasyon diye adlandirilir. Bu korelasyon, mekansal etkiler, bir birimden digerine
tasan etkiler, gozlenemeyen genel faktorler ya da kiiresel soklar ve krizler nedeniyle
olusabilmektedir (Yerdelen-Tatoglu, 2020a, s. 9).

Yatay kesit bagimliliginin var olup olmadigini belirleyebilmek icin, gesitli testler
mevcuttur. Breusch and Pagan (1980) yatay kesit bagimliligin1 test etmek icin, kalintilarin
korelasyonunun ortalamasina dayal1 bir LM testi (Breusch-Pagan LM) gelistirmistir. Fakat bu
yaklagim kesit sayis1 fazla oldugunda uygun olmamaktadir (Pesaran, 2004, s. 1). Bunun i¢in
Pesaran (2004) panel igerisinde EKK yonteminde bireysel regresyonlarla elde edilen
kalintilarin tamamina dayali ikili korelasyonlarin basit ortalamasina dayali ve kesit sayis1 fazla
oldugunda kullanilabilecek yine bir LM testi (Pesaran CD) ve kesit sayisinin a priori
belirlendigi durumlar i¢in ve bagimliligin lokal oldugu durumlar icin, gecikmelerde
genisletilmis bir bagka LM (Pesaran Scaled LM) testi gelistirmislerdir. Daha sonra, Pesaran
(2004), Pesaran vd. (2008) testinin tutarsiz oldugunda tutarli olan ve Breusch & Pagan (1980)
LM testinde ortaya cikabilecek sapmalar1 diizelten yeni bir test (Bias-Corrected) LM
gelistirmislerdir. Bos hipotezi yatay kesit bagimsizligi lizerine kurulu her bir yonteme gore elde
edilen sonugclar Tablo 3.2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Kirilgan 8’li i¢in YKB Test Sonuglar1

BP LM Pesaran LM Bias-Corrected LM Pesaran CD
GDS 141.989 15.233 15.022 2.661
0.000 0.000 0.000 0.008
FDI 80.785 7.054 6.843 3.954
0.000 0.000 0.000 0.000
PIN 63.567 4.753 4.542 4.451
0.000 0.000 0.000 0.000
oTI 31.138 0.420 0.2088 1.002
0.311 0.675 0.835 0.317
GDP 421.053 52.524 52.313 20.431
0.000 0.000 0.000 0.000
RIR 56.955 3.869 3.659 2.292
0.001 0.000 0.000 0.0220

Tablo 3’de, gosterildigi gibi, 1994-2019 doénemi i¢in c¢alismada kullanilacak
degiskenlerden GDS, GDP, FDI, PIN, RIR igin, yatay kesit bagimlilig1 olmadigini igeren Ho
hipotezi reddedilerek, bu degiskenlerin yatay kesitlerinin birbirleri ile iligkili oldugu sonucuna
ulasiimistir. Bu degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin varligi RIR (Reel Faiz Orani) igin,
Pesaran (2004) tarafindan ortaya ¢ikarilan test (Pesaran CD Test) hari¢, %1 anlam
diizeyindedir. RIR i¢in ise anlam diizeyi %5’tir. OTI degiskeninde ise, bos hipotez
reddedilememis ve yatay kesit bagimliliginin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Panel Birim Kok Testleri
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Sahte regresyon sorunundan kaginmak i¢in, serilerin duraganliginin test edilmesi zaman
serisi i¢eren analizlerde oldugu gibi panel veri analizlerinde de standart prosediirdiir ve birim
kok smamasi igin g¢esitli birim kok testleri (BKT) gelistirilmistir. Daha 6nce de belirtildigi
iizere, serilerde yatay kesit bagimliliginin mevcut olup olmamasina gore, birinci nesil ve ikinci
nesil panel birim kok testleri bulunmaktadir. Ancak panel birimleri arasinda bir korelasyon
oldugunda, yatay kesit bagimlilig1 sorununu dikkate alabilmek i¢in ikinci nesil panel birim kok
testleri onerilmektedir.

Bu calismada degiskenlerin birim kok icerip icermedigini kontrol etmek igin Pesaran
(2007) tarafindan 6nerilen CIPS istatistikleri sabitli ve trendli model i¢in elde edilmis ve Tablo
3.5 gosterilmistir.

Tablo 3: CIPS Panel Birim K6k Testi Sonuglar

Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)

Test istatistigi 1% 5% 10% Test istatistigi 1% 5% 10%
GDS -1.625 -3.10 -2.86 -2.73 -3.210 -3.10 -2.86 -2.73
FDI -2.610 -3.10 -2.86 -2.73 -5.021 -3.10 -2.86 -2.73
PIN -2.506 -3.10 -2.86 -2.73 -4.555 -3.10 -2.86 -2.73
OTI -1.846 -3.10 -2.86 -2.73 -3.674 -3.10 -2.86 -2.73
GDP -1.224 -3.10 -2.86 -2.73 -2.960 -3.10 -2.86 -2.73
RIR -2.845 -3.10 -2.86 -2.73 -4.617 -3.10 -2.86 -2.73

Tablo 4 incelendiginde, model degiskenleri i¢in diizey degerler kullanilarak hesaplanan
CIPS istatistigi, istatistiki gliven araliklar1 (%1, %35, %10) i¢in olusturulan kritik degrlerden
daha biiyiik cikmis ve bos hipotez i¢in kabul bolgesine diismiistiir. Ancak, sadece RIR degiskeni
%10 kritik deger dikkate alindiginda, red bolgesine diigmiistiir. Hatta, %35 kritik degere daha
yakin bir deger almistir. Diger taraftan, degiskenlerin birinci farki alinarak CIPS istatistikleri
yeniden hesaplandiginda elde edilen tiim test istatistikleri, kritik degerlerden daha kiigiik
cikarak her bir degisken icin birinci farklarda bos hipotezin reddedildigi bolgelere tekabiil
etmislerdir. Sonug olarak, model degiskenlerinin diizeyinde birim kok icerdigi, ancak, birinci
farklar alindiginda duragan hale geldigine karar verilmistir. Ancak, RIR degiskeni i¢in %5
giiven araligina yakin bir “diizeyde duraganlik” durumu es biitiinlesme testi ve modelin
parametre tahmininde dikkate alinmasi dikkate alinmasi gereken bir ayrinti olarak
goriinmektedir.

Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel esbiitiinlesme testleri, zaman serisi esbiitiinlesme testlerine kiyasla, ¢ok daha
giicliidiir (Baltagi, 2014, s. 293). Makro degiskenler arasindaki uzun donem denge iligkisini
ortaya koyan esbiitiinlesme testleri, duragan olmayan degiskenler arasinda denge iligkisi
bulunup bulunmadigini ya da degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini
test eder (Enders, 2009, s. 356). Esbiitiinlesme iligkisi bulunan seriler arasinda kisa déonem
soklarla dengeden sapildiginda, dengesizlik uzun donemde ortadan kalkmaktadir.

Kalic1 soklarin, degiskenler arasindaki uzun donem iligki ile ortadan kalkmasi seklinde
tanimlanabilecek esbiitiinlesme iligkisi aragtirilirken, panel veride yatay kesit bagimlilig1 olup
olmamasi ve/veya egim katsayilarinin heterojen olup olmamasi 6nemli olmaktadir. Birinci
kusak panel esbiitiinlesme testleri, birimler ararinda korelasyon olmadigi, ikinci kusak testler
oldugu durumlarda kullanilmaktadir (Yerdelen-Tatoglu, 2020b, s. 189). Analizde kullanilan
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degiskenler yatay kesit bagimliligina sahip oldugu icin bu ¢alismada literatiirde yaygin olarak
kullanilan, Westerlund (2008) tarafindan onerilen, Durbin Hausman testi kullanilmaktadir. Bu
test istatistigi kesitler arasindaki ortak faktorleri dikkate alarak yatay kesit bagimliligini dikkate
almaktadir ve homojen ve heterojen modeller i¢in kullanilabilecek panel ve grup istatistikleri
hesaplamaktadir. Ayrica es biitiinlesme analizine diizeyinde duragan olan I(0) bir degiskenin
dahil edilmesine de imkan vermektedir (Westerlund, 2008, s. 195). Bu sayede modelde
kullanilacak degiskenlerden RIR i¢in elde edilen diizey duraganligi hesaba katilabilecektir.

Westerlund (2008) Durbin Hausman yaklasiminda hesaplanan test istatistigi ile “es
biitlinlesme yoktur” seklinde kurulan bos hipotez sinanmakta ve bos hipotezin reddi model
degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu, yani uzun dénemde degiskenlerin
birlikte hareket ettigi ve bir denge iliskisine sahip oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme
iligkisi model degiskenlerine yonelik ortaya ¢ikan soklardan dolay1 uzun dénemde sergilenen
bu dengeden sapma oldugunda dengesizligin yeniden giderilecegi ve dengenin tekrar tesis
edilecegi anlamina gelmektedir.

Esbiitiinlesme testini yapmadan oOnce tahmin edilecek model icin yatay kesit
bagimliligimin olup olmadigi kontrol edilmistir ve sonuglar Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 4: Tahmin Edilecek Modeller igin Yatay Kesit Bagimlilig: Test Sonuglari

BP-LM Pesaran LM CD Testi Bias-Corrected LM
1224.550 46.360 31.446 652.841
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: parantez olasilik (prob) degerlerini gostermektedir.

Model i¢in yatay kesit bagimlilig1 testlerinin olasilik degerine bakildiginda, tiim testler
icin %1 anlamliliga sahip olasilik degerleri elde edilmistir. Buna gore yatay kesit bagimlilig1
yoktur seklinde kurulan bos hipotez reddedilmelidir. Dolayisiyla sonuglar tahmin edilen
modelde de yatay kesit bagimlilig1 sorunu oldugunu gostermekte ve es biitiinlesme testinde ve
uzun donem parametrelerin tahmininde yatak kesit bagimliliginin dikkate alinmasini
gerektirmektedir.

Tablo 6, ¢calisma modeli i¢in degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadigini sinamak icin
hesaplanan Durbin Hausman Panel ve Durbin Hausman Grup istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 5: Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Istatistik Prob.

Durbin Hausman Grup istatistigi
-1.799 0.038

Durbin Hausman Panel istatistigi
39.361 0.000

Tablo 6’daki sonuclara gore hesaplanan test istatistikleri istatistiki olarak anlamli bir
olasilik degerine sahiptir ve bos hipotezin reddedilmesi gerektigini gostrmektedir. Grup
istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezi reddedilirken, panel istatistigine gore
%1 anlamlilik diizeyine gore reddedilmektedir. Buna gore, bos hipotez es biitlinlesme iliskisi
olmadigii ifade etttigi icin, alternatif hipotezin esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucu elde
edilmektedir. Dolayisiyla, sonuglar calisma modelinin esbiitlinlesik oldugu ve model
degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi ve uzun dénem bir denge iliskisine sahip
oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica bu iligski, model degiskenlerini etkileyecek soklar
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meydana geldiginde ve bu soklardan dolay1 bir dengesizlik ortaya ¢iktiginda, degiskenlerin
uzun donem iliskileri araciligiyla dengenin yeniden tesis edilecegi anlamina da gelmektedir.

Panel Esbiitiinlesme Tahmincileri

Esbiitiinlesme parametrelerinin tahmin edilmesinde, Pedroni (1995, 2000) tarafindan
Phillips & Hansen (1990) tam degistirilmis en kiiglik kareler (FMOLS) yaklagiminin panel veri
analizine uyarlanmis hali yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Eger modelde igsellik sorunu
varsa, siradan en kii¢iik kareler tahmincisi ile elde edilen sonuglar sapmali ve tutarsizdir. Bu
sorunu dikkate alan tahmincilerden birisi de FMOLS yontemidir (Phillips & Hansen, 1990, s.
99). FMOLS tahmincisi, aciklayici degiskenler arasinda ortaya ¢ikabilecek igsellik sorununu
ve hata teriminde ortaya ¢ikabilecek otokorelasyon sorununu dikkate almaktadir (Breitung,
2005, s. 152). Bu yaklasiminin bir diger avantaji da esbiitiinlesme vektoriiniin heterojen oldugu
durumda, miitkemmel bir esneklik saglamasidir (Pedroni, 2001, s. 728). Ancak diger taraftan
panel kesitlerinde bagimlilik sorunu oldugunda bu yaklasim yetersiz kalabilmektedir. Bai ve
Kao (2006), Bai vd. (2009) calismalar1 bu sorundan hareketle ortak faktorlerle yatay kesit
bagimliligini dikkate alan siirekli giincellenen tam degistirilmis en kii¢iik kareler (CUP-
FMOLS) tahmincisini gelistirmislerdir.

CUP-FMOLS tahmincisi FMOLS tahmincisi gibi igsellik, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarina karsi tutarli ve etkin bir tahminci oldugu gibi yatay kesit bagimliligini
dikkate aldig1 icin son derece kullanigh bir tahmincidir. Ayrica tahmin edilen modelde diizeyde
duragan tahmincilerin olmasina da izin vermektedir (Ulucak & Bilgili, 2018, s. 149). Modelde
kullanilan RIR degiskeni i¢in elde edilen birim kok testi sonuglart %5’e yakin bir giliven
araliginda duraganliga isaret ettigi i¢in ve modelde yatay kesit bagimlilig1 oldugu i¢in CUP-
FMOLS tahmincisinin kullanilmas: daha giivenilir sonuglar elde edilmesine imkan
saglayacaktir.

Calismada geleneksel panel FMOLS tahminci ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
CUP-FMOLS tahmincisi ile model tahmini yapilmistir.

Tablo 6: Uzun Dénem Model Parametre Tahmin Sonuglari

CUP-FMOLS t istatistigi FMOLS t istatistigi
FDI -0.633 -20.223*** -1.232 21.445%**
PIN -0.084 -2.152** -0.280 -3.497***
OTI 0.123 1.473 0.338 1.658*
GDP 0.752 8.546*** 1.167 11.824***
RIR 0.014 2.152** 0.146 3.041%**

%10, %5 ve %]l igin kritik degerler %10 i¢in +1.645, %5 i¢in +1.96, %]l i¢in +2.58. *,
** xk* qsaretleri %10, %5 ve %1°de anlamliliga isaret etmektedir.

Tablo 7°de elde edilen sonuglar modele dahil edilen degiskenlerinin katsayisinin ve
modelin bir biitiin olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir. Panel FMOLS tahmincisine gore
tiim katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Ancak yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan CUP-
FMOLS sonuglarina gore, OTI degiskeni istatistiki olarak anlamsizdir. Bunun disinda her iki
tahminciye gore katsayilarin biiyiikliikleri ve istatistiki anlamlilik diizeyleri farklilik gosterse
de aciklayict degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisi, yani katsayilarin isaretleri
konusunda herhangi bir tutarsizlik yoktur. CUP-FMOLS tahmincisi yatay kesit bagimliligin
dikkate almakla birlikte, 1(0) degiskenlere miisaade ettiginden, FMOLS tahmincisi gibi
otokorelasyon, degisen varyans ve ig¢sellik sorunlarina kars1 da etkili bir yontem oldugundan
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CUP-FMOLS sonuglarinin daha giivenilir oldugu diistiniilmektedir. Sonuglar bir sonraki
baslikta etrafl1 bir sekilde ele alinmaktadir.

Genel Degerlendirme ve Tartisma

Bu c¢alismada, dis tasarruflarin yurt i¢i tasarruflar iizerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla kirilgan sekizli iilkelerinin, 1994-2019 dénemi, ikinci nesil panel veri yontemleriyle
analiz edilmistir. Analize modelde kullanilan degiskenlerin yatay kesit bagimliligini test etmek
amaciyla, yatay kesit bagimlilig1r testleri ile baslanmis ve degiskenlerin yatay kesit
bagimliligina sahip oldugu goriilmiistiir. Daha sonra Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan CIPS istatistigi hesaplanmis ve degiskenlerin diizeyde
birim kok igerdigi, birinci farklart alindiginda duraganlastigi sonuglar elde edilmistir. Ancak,
degiskenlerden reel faiz degiskeninin %35’e yakin bir giiven araliginda diizeyde duragan
olacagina isaret eden sonuglar elde edilmistir. Daha sonra ¢alisma modelinin de yatay kesit
bagimliligina sahip oldugu belirlenmis ve Westerlund (2008) tarafindan 6nerilen ikinci nesil
esbiitiinlesme testi gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar model degiskenlerinin uzun
donemde bir esbiitiinlesme iligkisine sahip oldugunu gdstermistir. Esbiitiinlesme iligkisi elde
edildikten sonra, esbiitiinlesme tahmincileri ile uzun doénem esbiitiinlesme parametrelerinin
tahmin edilmesine gecilmistir. Bunun i¢in, panel FMOLS ve Bai vd. (2009) tarafindan yatay
kesit bagimligini dikkate alan CUP-FMOLS tahmincisi kullanilmistir. Béylece, CUP-FMOLS
tahmincisi ile tahmin siirecinde diizeyde duragan 1(0) bir degiskenin olmasina imkan sagladigi
icin, reel faiz degiskeninin duragan veya duragan disihigina yonelik belirsizlik de dikkate
alimmistir. Ayrica yatay kesit bagimliliginin yani sira otokorelasyon, degisen varyans ve i¢sellik
sorunlarina karsi1 da giivenilir sonuglar verdiginden, CUP-FMOLS sonuglarinin daha giivenilir
oldugu diistiniilmektedir.

Elde edilen sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, uzun ve kisa vadeli borg
akimini gosteren diger yatirnmlar degiskeni (OTI) harig, tiim degiskenlerin anlamli oldugu
gorilmektedir. Degiskenler i¢in elde edilen katsayilarin isaretine bakildiginda dis tasarruf
degiskenleri olan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart (FDI) ve portfdy yatirimlart (PIN)
negatif, kontrol degiskeni olan kisi basi GSYIH (GDP) ve reel faiz oran1 (RIR) degiskenleri ise
pozitif degerler almistir. FMOLS modeli agisindan bakildiginda, OTI degiskeni de anlamlidir,
ancak, temel olarak CUP-FMOLS’a odaklanilacak olmasi nedeniyle, bu katsay1 anlamsiz
olarak degerlendirilmistir.

Modelin hipotezinde, ampirik ¢alismalarin agirlikli bir boliimiiniin dis tasarruflarin yurt
ici tasarruflar1 ikame ettigine isaret etmesi nedeniyle, negatif bir katsayr beklendigi ifade
edilmistir. Tasarruf teorisi nedeniyle de temel belirleyicilerden olan faiz orani ve kisi basi
GSYIH degiskenleri igin de pozitif katsayilar elde edilmesi beklenmistir. Sonuglarin bu
beklentilere uygun oldugu goriilmektedir. CUP-FMOLS tahmincisinin katsayilari dikkate
alindiginda, en yiiksek katsay1 GDP degiskeni i¢in tahmin edilmistir ve 0.75’tir. Buna gore kisi
basina GSYIH’daki bir birimlik artis, yurtici tasarruflari 0.75 birim artirmaktadir. Dis
tasarruflarm bir bileseni olarak DYSY ise 0.63’liik negatif/azaltic1 bir etkiye sahiptir. Ozellikle
PIN ve RIR degiskenleri i¢in elde edilen katsayilar ¢ok daha diisiik diizeylerdedir (sirasiyla, -
0.084 ve 0.014). Buradan cikarilacak ilk sonug, yurt i¢i tasarrufun, belirleyicisi oldugu ifade
edilen degiskenlerin yurti¢i tasarruflar lizerindeki etkisinin diisiik oldugudur.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini ifade eden FDI'ya iligkin iktisat literatiiriinde
yliklenen pozitif anlam, ampirik ¢aligmalara baktigimizda karsilik bulmamaktadir. Elde edilen
sonuglar kirillgan sekizli i¢in etkinin negatif oldugunu gostermektedir. Literatiirde de gerek
panel gerekse tek {ilkeli calismalar bu degiskenin, zayif pozitif ya da negatif katsayilar
alabilecegini gostermistir. Antmorgey ve Offin (2014), Areskoug (1976), Baharumshah vd.
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(2003), Dhar ve Roy (1996), Gupta ve Islam (1983), Papanek (1972), Tapphavimol (1986),
Tiizemen ve Yamak (2019) negatif katsayiya isaret eden ¢aligmalardir. Bu ¢caligsmalara gore, dis
tasarruflarin bir bileseni olarak DYSY’nin ddviz transferi kanaliyla, 6demeler dengesi
problemlerini artirip, yurt i¢i tasarruflarin bir ikamesi olarak, biliylime siirecine zarar
verebilecegi ifade edilmistir (De Mello, 1999). Katsayinin ortaya koydugu, dis tasarruf bileseni
olarak DYSY’ndan elde edilen kaynaklarin, yatirimlardan ziyade tiiketime yoneldigini ortaya
koymaktadir. Bu c¢alismada elde edilen bulgular, DYSY i¢in literatiirdeki bulgularla
ortiismektedir. Dolayistyla, DYSY nin i¢ tasarruf lizerindeki etkisi negatiftir ve onu azaltmak
bigimindedir.

Istatistiksel olarak anlamli bir diger dis tasarruf bileseni olan portfdy yatirimlarinin
katsayisi ise nispeten daha diisiik olsa da negatiftir. Portféy yatirimlari, pratikte kisa vadeli
yatirimlar olmalar1 nedeniyle, sadece tasarruflar {izerinde degil, kaynak ve gelir dagilimu,
biiylime gibi gibi makroekonomik gostergelerde de bozulmalar yaratan bir kaynaktir (Basoglu,
2000). Nitekim, Karahan ve ipek (2015), Ornek (2008), Tiizemen ve Yamak (2019), portfoy
yatirimlarinin yurt i¢i tasarruflar iizerindeki etkisini negatif bulmuslardir. Portfoy yatirimlarinin
siirsiz mobilitesi, bu kaynagin makroekonomik istikrarsizlik 6gesi olarak ela alinmasini,
iktisat literatliriinde hakim kilmastir.

Kisi bast GSYIH degiskeninin katsayis1 pozitiftir. Bu sonug, yurt ici tasarruf artigini
harcanabilir gelire baglayan, Keynesyen MGH ile uyumludur. Bu yaklasima gore, reel gelir
arttikga tasarruflarin artmasi beklenir. Ampirik alan dikkate alindiginda, ¢ok diisiik gelir
diizeylerine sahip iilkelerde, baslangic doneminde gelirdeki artislar tiiketime yonelse de, belirli
bir esik asildiktan sonra tasarruflar giderek pozitif degerler almaya baslar (Horioka & Terada-
Hagiwara, 2012). Loayza vd. (2000), yiiksek tasarruf oranlarinin, yiliksek gelirle iliskili
oldugunu ifade etmistir. Bu pozitif katsayi, her ne kadar dis kaynaga bagimli olsalar da, kirillgan
sekizli olarak adlandirilan iilkelerin, gelirin seviyesi bakimindan, ge¢imlik diizeyi astigina ve
gelirdeki artiglari, diisiik bir diizeyde de olsa tasarruflara yonlendirebildiklerine isaret eder. Bu
durum, Yasamboyu Gelir Modeliyle de agiklanabilirdi, ancak bu yonde yorum yapabilmek i¢in,
calisma ¢agindaki niifusun degismesine iliskin aragtirmalara ihtiya¢ bulunmaktadir.

Reel faiz degiskeninin katsayisini degerlendirmeden Once, faiz oraninin yurt ici
tasarruflar tizerindeki etkisinin belirsiz ya da iki yonli oldugu hatirlanmalidir. Faiz
oranlarindaki bir diisme karsisinda, tasarrufu azaltarak tliketimi artirma (ikame etkisi) ve
tilketimi azaltarak tasarrufu artirarak getiri kaybin telafi etme (gelir etkisi) bigiminde iki etki
ortaya cikarir. Yiikselme durumunda da tersi davranislar ortaya cikacaktir ve faiz oraninin
tasarruf iizerindeki etkisi bu iki etkinin goreli biiytikliigiine bagli olacaktir (Aizenman vd.,
2017). Diger taraftan, diisiik gelir diizeyine sahip tilkelerde, faiz oranlar yiikselse bile, hane
halklar1 buna tasarruflarini artirarak (ikame etkisi) cevap veremeyebilir. Ciinkii, kaynaklar
tasarruf yapmaya yetecek diizeyin altinda olabilir. Modelde elde ettigimiz diisiik katsayiy1
(0.014) bu bilgi ¢ergevesinde degerlendirecek olursak, 6rneklemdeki tilkeler, nispeten diisiik
gelir diizeylerine sahiptirler ve bu nedenle, faiz oranlarina kars1 duyarliliklar: diisiiktiir.

Diger yatinnmlar (OTT) degiskeni, istatistiksel olarak anlamsizdir. Agirlikli olarak mali
ve ticari kesimin uzun ve kisa vadeli bor¢lanmalarindan olusan bu degiskenin, yurt ici
tasarruflarla, likidite kisitin1 asmak ve tiiketime ayrilabilir kaynagi artirmak ve tiikketimi tesvik
etmek cergevesinde negatif bir iligkisi beklenirdi. Bu anlamsiz iliski de en azindan bu kaynagin
da teorik yaklagimin varsaydigi yurt i¢i tasarruf agigini gidermede tamamlayic1 bir rol
oynamadiginin belirtisi olarak yorumlanabilir.




Akdemir, B. & Ulucak, R. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(4) 2004-2022 2019

Kaynak¢a

Abu, N. (2015). The effects of corruption and political instability on saving: The case of
economic community if West Afrikan States. Unpublished Phd. Thesis, Universiti Utara
Malasia, Kedah.

Agrawal, P., Sahoo P. & Dash R. K. (2009). Saving behaviour in South Asia. Journal of Policy
Modeling, 31(2), 208-224.

Aizenman J., Cheung, Y. & Ito, H. (2017). The interest rate effect on private saving: Alternative
perspectives. ADBI Working Paper Series, No:715, 1-40.

Angmortey B. N. & Tandoh-Offin P. (2014). Does foreign capital crowd—out domestic saving
in developing countries? An empirical investigation of Ghana. International Journal of
Economics and Finance, 6(8), 161-172.

Areskoug, K. (1976). Private foreign investment and capital formation in developing countries.
Economic Development and Cultural Change, 24(3), 539-547.

Baharumshah, A. Z., Thanoon. M. A. & Rashid, S. (2003). Saving dynamics in the Asian
Countries. Journal of Asian Economics, 13, 827-845.

Bai, J. and Kao, C. (2006). On the estimation and inference of a panel cointegration model with
cross-sectional dependence. Baltagi, B. (Ed.). Panel data econometrics: Theoretical
contributions and empirical applications, 3-30. Amsterdam: Elsevier Science.

Bai, J., Kao, C. & NG, S. (2009). Panel cointegration with global stochastic trends. Journal of
Econometrics, 149, 82-99.

Baltagi, B. H. (2014). Econometric analysis of panel data (Fifth Edition). New York: Wiley
Publishes.

Baris, S. (2014). Yurtici tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski: Teori ve Tiirkiye
ornegi. Yayimlanmamis Doktora Tezi. Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kayseri.

Barro, R. (1974). Are governments bonds net wealth?. Journal of Political Economy, 82, 1095-
1117.

Barro, R. J. & Sala-i-Martin, X. (2004) Economic growth (Second Edition). Massachusetts: The
MIT Press.

Basnet, H. C. (2013). Foreign aid, domestic savings, and economic growth in South Asia.
International Business & Economics Research Journal, 12(11), 1389-1394.

Basoglu, U. (2000). Finansal serbestlesme ve uluslararasi portfoy yatirnmlari. Balikesir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 3(4), 88-99.

Bosworth, B. P., Collins, S. M. & Reinhart, C. M. (1999). Capital flows to developing
economies: Implications for saving and investment. Brookings Papers on Economic
Activity, 1, 143-180.

Bowles, P. (1987). Foreign aid and domestic savings in less developed countries: Some tests
for causality. World Development, 15, 789-96.

Breitung, J. (2005). A parametric approach to the estimation of cointegration vectors in panel
data. Econometric Reviews, 24(2), 151-173.

Breusch, T. S. & Pagan A. R. (1980). The lagrange multiplier test and its applications to model
specification tests in econometrics. Review of Economic Studies, 47, 239-53.

Cass, D. (1965). Optimum growth in an aggregative model of capital accumulation. Review of
Economic Studies, 32(3), 233-240.

Chenery, H. B. & Eckstein, P. (1970). Development alternatives for Latin America. Journal of
Political Economy, 78, 966-1006.

Chadwick, M. (2019). Dependence of the “Fragile Five” and “Troubled Ten” emerging market
financial systems on US monetary policy and monetary policy uncertainty. Research in
International Business and Finance, 49, 251-268.




Akdemir, B. & Ulucak, R. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(4) 2004-2022 2020

Chen, E. K. Y. (1977). Domestic saving and capital inflow in some Asian Countries: A time-
series study. Asian Survey, 17(7), 679-687.

Chenery, H. B. ve Strout, A. M. (1966). Foreign assistance and economic development. A.I.D.
Discussion Paper, 7, 1-129.

Danish, Ozcan, B., & Ulucak, R. (2021). An empirical investigation of nuclear energy
consumption and carbon dioxide (CO2) emission in India: Bridging IPAT and EKC
hypotheses. Nuclear Engineering and Technology, 53(6), 2056-2065.

De Mello, L. (1999). Foreign direct investment: Growth evidence from time series and panel
data. Oxford Economic Papers, 51(1), 133-152.

Dhar B. and Roy S. S. (1996). Foreign direct investment and domestic savings-imnvestment
behaviour: developing countries’ experience. Economic and Political Weekly,
31(35/37), 2547-2551.

Domar, E. D. (1946). Capital expansion, rate of growth, and employment. Econometrica, 14(2),
137-147.

Dusenberry, J. S. (1949). Income, saving, and the theory of consumer behavior. Cambridge:
Harvard University Press.

Edwards, S. (1996). Why are Latin America’s savings rates so low: An nternational
comparative analysis. Journal of Development Economics, 14(1), 5-44.

Enders, W. (2009). Applied Econometric Time Series (Third Edition). New York: John Wiley
and Sons.

Feldstein, M. and C. Horioka. (1980). Domestic saving and international capital flows. The
Economic Journal, 90, 314-329.

Fisher, 1. (1930). The Theory of interest. New York: Macmillan.

Friedman, M. (1957). A Theory of the consumption function. Princeton: Princeton University
Press.

Gavin, M., Hausmann, R. ve Talvi E. (1997), Saving behavior in Latin America: Overview and
policy issues. Inter-American Development Bank Working Paper, 346, 1-23.

Griffin, K.B. & J.L. Enos (1970), Foreign assistance objectives and consequences. Economic
Development and Cultural Change, 18, 313-327.

Grigoli, F., Herman, A. & Hebbel, K. (2014). World saving, IMF Working Paper, 14/204, 1-
54,

Gupta, K. L. (1970). Foreign capital and domestic savings: A Test of Haavelmo’s Hypothesis
with cross-country data: A comment. Review of Economics and Statistics, 52(2), 214-
216.

Gupta, K. L. and Islam, M. A. (1983). Foreign capital, savings and growth. Boston: D. Reidel
Publishing Company.

Haavelmo, T. (1963), Comment on Leontief, Wassily, “The rates of long-run economic growth
and capital transfer from developed to underdeveloped areas”. Pontificiae Academiae
Scientiarvm Scripta Varia, 1965, p.1062. Amsterdam: North-Holland Publishing
Company.

Hall, R. (1978). Stochastic implications of the life-cycle permanent income hypothesis. Journal
of Political Economy, 86(6), 971-987.

Harrod, R. F. (1939). An essay in dynamic theory. The Economic Journal, 49(193), 14-33.
Horioka, C. Y. & Terada-Hagiwara, A. (2012). The determinants and long-term projections of
saving rates in developing Asia. Japan and the World Economy, 24(2), 128-137.
Hossain, D. (2014) Differential impacts of foreign capital and remittance inflows on domestic
savings in developing countries: A dynamic heterogeneous panel analysis. Economic

Record, 90, 102-126.




Akdemir, B. & Ulucak, R. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(4) 2004-2022 2021

Hussain, M. & Brookins O. T. (2001). On the determinants of national saving: An extreme-
bounds analysis. Review of World Economics, 137(1), 150-174.

Karahan, O. ve Ipek, E. (2015). Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye akimlarinin tasarruf ve
yatirim {izerine etkisi. YDU Sosyal Bilimler Dergisi, 7(2), 181-206.

Keynes, J. M. (1936). The general theory of employment, interest and money. New York:
Harcourt, Brace & Company.

Koopmans, T. (1965). On the consept of optimal economic growth, In Pontificiae Academiae
Scientiarum Scripta Varia, 28(1) (p.225-300). Amsterdam: North-Holland Publ. Co. &
Rand McNally.

Leontief, W. (1963). The Rates of Long-Run Economic Growth and Capital Transfer from
Developed to Underdeveloped Areas. Pontificiae Academiae Scientiarum Scripta
Varia, 1965 (p.1039-1068). Amsterdam: North-Holland Publishing Company.

Loayza, N., K. Schmidt-Hebbel & Serven, L. (2000). Saving in developing countries: An
overview. The World Bank Economic Review, 14(3), 393-414.

Lucas, R. (1988). On the mechanics of economic development. Journal of Monetary
Economics, 22, 3-42.

Mete, M., Pekmez G. & Kiyangicek C. (2016). Finansal krizinin kirilgan sekizliler iizerindeki
etkisi: Teorik bir inceleme. Elektronik Sosyal Bilimler Bilimler Dergisi, 15(57), 689-
709.

Modigliani, F. & Brumberg, R. (1954). Utility analysis and the consumption function: An
interpretation of cross-section data. Kurihara, K. (Ed.). Post Keynesian Economics
(p.388-436). New Brunswick: Rutgers University Press.

Nurkse, R. (1953). Problems of capital formation in underdeveloped countries. New York:
Oxford University Press.

Okafor, L. E. ve Tyrowicz, J. (2008). Foreign debt and domestic savings in developing
countries, University of Warsaw, Faculty of Economic Science Working Paper, 6, 1-25.

Ornek, 1. (2008). Yabanci sermaye akimlarinin yurtici tasarruf ve ekonomik biiyiime {izerine
etkisi: Tiirkiye drnegi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 63(2), 199-217.

Papanek, G. F. (1972). The effect of aid and other resource transfers on savings and growth in
less developed countries. The Economic Journal, 82, 934-950.

Pedroni, P. (1995). Panel cointegration: Asymptotic and finite sample properties of pooled time
series test with an application to the PPP Hypothesis. Econometric Theory, 20, 597-625.

Pedroni, P. (2000). Fully modified OLS for heterogenous cointegrated panels. Baltagi, B. (Ed.).
Nonstationary Panels, Panel Cointegration, and Dynamic Panels (Advances in
Econometrics, Vol. 15), (p. 93-130). Bingley: Emerald Group Publishing Limited.

Pedroni, P. (2001). Purchasing power parity tests in cointegrated panels. Rev. Econ. Statist, 83,
727-731.

Phillips, P.C.B. & Hansen, B.E. (1990). Statistical inference in mnstrumental variable regression
with I (1) processes. Rev. Econ. Studies, 57, 99-125.

Pesaran, M. H. (2004). General diagnostic tests for cross section dependence in panels. CESifo
Working Papers, 1233, 255-60.

Pesaran, M. H. (2007). A simple panel unit root test in the presence of cross-section
dependence. Journal of Applied Econometrics, 22(2), 265-312.

Pesaran, M. H., Ullah, A. & Yamagata, T. (2008). A bias-adjusted LM test of error cross-section
independence. Econoometrics Journal, 11, 105-127.

Rahman, M. A. (1967) The welfare economics of foreign aid source: The Pakistan.
Development Review, 7(2), 141-159.

Rana, P. B. (1978). Foreign capital, exports, savings and growth in the Asian Region. Savings
and Development, 11(1), 5-27.




Akdemir, B. & Ulucak, R. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(4) 2004-2022 2022

Rebelo, S. (1991). Long-Run policy analysis and long-run growth. Journal of Political
Economy, 99(3), 500-521.

Reinhart, C. M. & Talvi, E. B. (1998). Capital flows and saving in Latin America and Asia: A
reinterpretation. Journal of Development Economics, 57, 45-66.

Reinhart, C. & Tokatlidis, I. (2005). Before and after financial liberalization. MPRA Paper, No:
6986, 1-52.

Romer, P. (1986). Increasing returns and long-run growth. Journal of Political Economy, 94(5),
1002-1037.

Sahoo, P. and Dash, R.K. (2013). Financial sector development and domestic savings in South
Asia. Economic Modelling, 33, 388-97.

Shaw, E. S. (1973). Financial deepening in economic development. New York: Oxford
University Press.

Swan, T. W. (1956). Economic growth and capital accumulation. Economic Record, 32(3), 334-
361.

Solow, R. (1956). A Contribution to the theory of economic growth. Quarterly Journal of
Economics, 70(1), 65-94.

Taslim, M. A. ve Weliwita, A. (2000). the inverse relation between savings and aid: An
alternative explanation. Journal of Economic Development, 25 (1), 75-94.

Toh, M. H. (2001). Savings, capital formation, and economic growth in Singapore. Mason, A.
(Ed.). Population Change and Economic Development in East Asia: Challenges Met,
Opportunities Seized (p. 185-208). Stanford: Stanford University Press.

Tiizemen, O. B. ve Yamak, R. (2019). Haavelmo Hipotezinin gegerliligi: Tiirkiye 6rnegi.
Manisa Celal Bayar LIB.F. Dergisi, 26(1), 277-294.

Ulucak, R., & Bilgili, F. (2018). A reinvestigation of EKC model by ecological footprint
measurement for high, middle and low income countries. Journal of Cleaner
Production, 188(1), 144-157. https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2018.03.191

Weisskopf. T. E. (1972). The impact of foreign capital inflow on domestic savings in
underdeveloped countries, Journal of International Economics, 2, 25-38.

Westerlund, J. (2008). Panel cointegration tests of the Fisher effect. Journal of Applied
Econometrics, 23(2), 193-233. https://doi.org/10.1002/jae.967

Yerdelen-Tatoglu, F. (2020a). Panel Veri Ekonometrisi (5. Baski). Istanbul: Beta Yayinevi.

Yerdelen- Tatoglu, F. (2020b), Ileri Panel Veri Analizi (4. Baski). Istanbul: Beta Yaymevi.



https://ideas.repec.org/p/pra/mprapa/6986.html
https://ideas.repec.org/s/pra/mprapa.html

