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Oz

Ulke ekonomilerinin belirlenen iktisadi hedeflere erismesinde, iretken yatirimlar ve bu yatirimlarin
finansmani kritiktir. Bu yonuyle tasarruflar yatinmlarin lokomotifi olarak degerlendirilebilir. Tasarruflarin bu
misyonu g6z 6ninde bulunduruldugunda, belirleyicilerinin neler oldugu dikkat gekicidir. Bu ¢ercevede,
¢alismanin amaci 2006-2015 doneminde 21 OECD iilkesi igin tasarruf tirlerine gore makroekonomik
degiskenlerin etkilerinin Ortalama Grup Dinamik En Kiigik Kareler (DOLSMG) panel es biitiinlesme yontemiyle
tahmin edilmesidir. Tahmin sonuglarina gore; 6zel tasarruflari kisi basina gelirin, kisa donem reel faiz oraninin
ve enflasyonun azalttigi; likiditenin ise artirdigi goértlmistir. Kamu tasarruflarini enflasyonun artirdigs;
blylime orani, kisi basina gelir, kisa donem reel faiz orani ve likiditenin ise azalttigi gozlenmistir. Ulusal
tasarruflari blyime orani ve likidite artirirken; kisi basina gelir, kisa donem reel faiz orani ve enflasyonun
azalttig tespit edilmistir. Calismada biylime orani ve kamu tasarruflari arasindaki negatif iliski Strekli Gelir
Hipotezi'ne isaret ederken; blylime orani ve ulusal tasarruflar arasindaki pozitif iliski Yasam Boyu Gelir
Hipotezi'ni desteklemektedir. Reel faiz oranlarinin tasarruflar Gizerindeki negatif etkisi ise gelir etkisinin ikame
etkisini astigini gostermektedir.
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LONG-RUN RELATIONSHIP BETWEEN SAVINGS AND MACROECONOMIC
INDICATORS: THE CASE OF OECD COUNTRIES

Abstract

Succeeding the specified economic targets of national economies, productive investments and their financing
are critical. In this sense, savings can be considered as catalyst for investments. Taking this mission into
account, the determinants of savings raise a great concern. In this framework, the main objective of this study
is to estimate the effects of macroeconomic variables on saving types for the 21 OECD countries during the
2006-2015 period by using Dynamic Ordinary Least Squares Mean Group (DOLSMG) panel cointegration
method. Per capita income, short-term real interest rates and the inflation decrease private savings but the
liquidity increases private savings. Inflation increases public savings; on the other hand, growth rate, per
capita income, short term real interest rates and liquidity decrease public savings. The growth rate and
liquidity increase national savings while per capita income, short-term real interest rates, and inflation
decrease national savings. The findings in the study indicate that negative relationship between the growth
rate and the public savings supports the Permanent Income Hypothesis while positive relationship between
the growth rate and national savings supports the Life-Cycle Income Hypothesis. However, our analysis
displays that the real interest rates influence savings negatively and this implies that the income effect
exceeds the substitution effect.
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1. Giris

Her (lke ekonomik biiyime ve kalkinma icin (retken yatinmlara ihtiya¢ duyar. iktisat
literatUruindeki birgok ¢alisma yatirimlarin kaynaginin tasarruflar oldugunu gostermistir. Bu agidan
tasarruflar yatirimlarin finansmani igin 6nemlidir. Bu amacinin yaninda, tasarruflar 6zellikle gelisen
ekonomilerde tuketim toplumuna doniisen hane halki igin ele alinmasi gereken bir konu haline
gelmistir (Doker, 2016:282). Tasarruflar, sosyal glvenlik sistemlerinin yetersiz oldugu ve
ekonominin belirsizlik tasidigi Glkelerde, bireylerin gelecege yonelik gelir kaygilarini giderebilmesi
acisindan mikro cercevede buyik 6nem tasimaktadir. Benzer sekilde, isletmelerin yeni
yatirimlarinda veya kapasite artirim kararlarinda, yabanci ilkelerden bor¢ almanin maliyeti ve
ulasilabilirliginin zor olmasi nedeniyle tasarruf etmeleri gerekir.

Tasarruflarin dnemi géz 6niinde bulunduruldugunda, hem kuramsal olarak hem de uygulamali
¢alismalar gergevesinde belirleyicilerinin neler oldugu dikkat ¢eken ve gilincel kalmayi basaran bir
konudur. Tasarruflarin belirleyicilerinin literatiirde daha ¢ok tiiketim teorileri cergevesinde ele
alindigi gorilmektedir. Bu cercevede tasarruf davranisini agiklamaya yonelik 6nemli kuramlar
incelendiginde ilk katkiyr John Maynard Keynes (1936)'in Mutlak Gelir Hipotezi'nin sagladigl
gorulmektedir. Mutlak Gelir Hipotezi'ne gore tiiketim gelirin bir fonksiyonudur ve cari kullanilabilir
gelir arttiginda tiketim artar. Fakat tliketimdeki artis gelirdeki artistan az oldugunda, gelirin
artmasiyla ortalama tuketim egilimi azalir. Bu durumda hanehalkinin tasarruf egilimi ise artar. Diger
taraftan, Modigliani (1986)’ye gore 19. ylzyilin ortalarindan itibaren yapilan bazi calismalar, Mutlak
Gelir Hipotezi'nin aksine, kisi basina gelir arttigi halde tasarruf oranlarinda dnemli bir degisim
olmadigini ortaya koymustur. Ornegin Simon Kuznets (1946)’in calismasi kisi basina gelir arttig
halde, tasarruf oranlarinda 6nemli bir degisim olmadigini géstermistir. Bunun yaninda, Kuznets'in
bulgularini destekleyecek sekilde, Dorothy S. Brady ve R. D. Friedman (1947), butce ile ilgili
calismalarinda, ailelerin gelirleri ve tasarruf oranlari arasinda gugli iliski oldugunu tespit ederek
tasarruflara iligkin ikinci onemli katkiyr sunmuslardir. Tasarruf kuramina bir diger katkiyi ise
Duesenberry (1949), Nispi Gelir Hipotezi ile saglamistir. Nispi Gelir Hipotezi tuketimin mutlak
gelirden ziyade tiketicinin icinde bulundugu sosyal ¢evrenin nispi gelirine bagli olarak degistigini
ileri sirmektedir. Bu durumda tiiketimi etkileyen yalnizca gelir artisi degildir. Diger bireylerin
kararlari da tiiketim ve tasarruf aliskanliklarini etkilemektedir.

Tasarruf kuraminin gelisimine énemli katki sunan ve glincel ampirik ¢alismalarda siklikla test
edilen bir diger hipotez Franco Modigliani ve Richard Brumberg (1954) tarafindan gelistirilen Yasam
Boyu Gelir Hipotezi’dir. Hipotez, hayatlari boyunca mevcut kaynaklarla sinirh tutarak, insanlarin her
yasta ne kadar harcamak istedikleri hakkinda akilli tercihler yaptiklari fikrine dayanmaktadir. Yani,
tiketim harcamalari yasam boyu gelir beklentisinin bir fonksiyonudur. Bu hipoteze gore bireylerin
yasamlarinin farkli dénemlerinde gelirleri farklilik géstermektedir. Bu durumda bireyler, tasarruflar
aracihgiyla, gelirlerini yiuksek oldugu dénemlerden disik oldugu donemlere aktarmaktadirlar.
Diger taraftan, Friedman (1957), tiketimin bireylerin cari gelirlerinin degil, uzun donemli gelir
beklentilerini de kapsayacak sekilde siirekli gelirlerinin bir fonksiyonu oldugunu iddia etmistir.
Siirekli Gelir Hipotezi olarak ifade edilen bu kurama gore, bireylerin gelecege yonelik gelir artisi
beklentileri bugiinki tliketimi arttirirken, tasarruflar azaltacaktir. Bunun tersi de mumkindiir.
Yani, gelir azalisi beklentileri tiiketimi azaltirken, tasarruflar arttiracaktir. Bu tespit, tiketimi asil
etkileyen unsurun, bireylerin uzun vadeli gelirleri oldugunu gostermektedir. Bu kuramlarin yaninda
devletin iktisadi kararlari ve bireylerin tasarruf kararlari arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik
kuramdan da bahsetmek gerekir. Ricardocu Denklik Hipotezi olarak bilinen bu kurama goére, kamu
harcamalarinin sonunda odeneceginin farkinda olan rasyonel bireyler, bu harcamalarin kendi
biitceleri ile karsilanacagini ve net gelirlerinin disecegini bilirler. Farkli zamanlarda vergilerin
toplanmasi, yalnizca tiketimi degil, 6zel tasarruflari da etkiler (Castro ve Fernandez, 2009:9).

Tasarruflar, teorik yaklasimlar cergevesinde, Ulke ekonomileri igin biyik 6neme sahiptir.
Bundan dolayi tasarruflarin belirleyicilerinin neler oldugu iyi tanimlanmalidir. Bu nedenle
calismada, Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkelerinde makroekonomik gdstergeler
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ile tasarruflar arasindaki uzun dénemliiliskinin Ortalama Grup Dinamik En Kiiglik Kareler (DOLSMG)
panel es bitlinlesme yontemiyle tahmini amaglanmistir. Arastirmanin 6zginliigii, makroekonomik
gostergelerin etkilerinin her bir tasarruf tird igin ayrni ayri ele alinarak incelenmesine
dayanmaktadir. OECD {ilkeleri diinya ekonomisi icinde biiylime oranlari, GSYiH verileri ve dis ticaret
verileri gibi ekonomik gdstergeler acisindan énemli yere sahiptir. Ornegin OECD’nin 2013 yili
itibariyle diinya nifusu icindeki pay1 %17,5’dir. Bu kadar énemli buyikluge sahip bu teskilatin 2017
yili itibariyle toplam diinya iilkelerinin GSYiH’si igindeki pay1 %45 ve ihracat pay! yaklasik %62’dir.
Bunun yaninda OECD’nin temel misyonu, hiikiimetlerin ekonomik biyime ve finansal istikrar
yoluyla refahini arttirip, yoksullukla miicadele etmelerine yardimci olmak igin bir¢ok konu hakkinda
zengin bilgiler sunmaktir. Orgiit, ekonomik ve sosyal kalkinmanin cevresel sonuglarinin dikkate
alinmasini  saglamaya ¢alismaktadir. Bu ¢ercevede degerlendirildiginde, Uye Ulkelerin
tasarruflarinin makroekonomik belirleyicilerini tespit etmek karar vericiler agisindan anlam
kazanmaktadir.

2. Literatiir Degerlendirmesi

Tasarruf kuramlari gercevesinde ampirik literatiirde yer alan ve tasarruflari etkileyen faktérler
makroekonomik gostergeler, demografik faktorler, sosyokiltirel faktorler ve yapisal faktorler
biciminde siniflandirilabilir (Duran vd., 2017:45-46). Literatirde tasarruflar lzerindeki etkileri
incelenen makroekonomik gostergeler cari islemler dengesi, gayrisafi yurtigi hasila, kisi basina gelir,
blyume orani, enflasyon orani, likidite orani, para arzi ve reel faiz orani gibi gostergelerdir (Dayal-
Gulati ve Thimann, 1997; Loayza vd., 2000; Ramajo vd., 2006; De Serres ve Pelgrin, 2003;
Hondroyiannis, 2006; Grigoli vd., 2014; Doker vd., 2016; Tunay, 2017). Tasarruflar Gzerindeki
etkileri incelenen demografik faktérler bagimhlik orani, yasam beklentisi, niifus yogunlugu, ailenin
blyuklGgl, sosyal harcamalar ve kentsel niifus orani gibi faktorlerdir (Schultz, 2005; Bloom vd.,
2007; Belke vd. 2012; Sheng ve Mu, 2012; Niculescu-Aron ve Mihaescu, 2014; Curtis vd. 2017;
Ferreira, 2015; Doker vd., 2016). Sosyokulturel faktorler tasarruf kiltirt, gelenekler ve finansal
okuryazarlik gibi faktorlerdir (Lusardi, 2009; Chikoko, 2015). Yapisal faktorler kadinlarin isgliciine
katilimi, sosyal giivenlik siteminin gelisim duzeyi ve finansal piyasalar, vergiler ve diger 6nemli
faktoérlerdir (Brenner vd. 1994; Edwards, 1996; Callen ve Thimann (1997); Sheng ve Mu, 2012;
Doker vd., 2016). Asagidaki Tablo 1’de tasarruflarin belirleyicilerine iliskin 6ne ¢ikan bazi calismalar
sunulmustur.

Tablo 1: Tasarrufun Belirleyicileri

Yazarlar Ulkeler ve Analiz yontemi Degiskenler Bulgular
Dénem
Edwards | 36 Latin Panel Veri Bagimhhk orani, kent nifusu, Gelir diizeyi Surekli
(1996) Amerika Analizi kamu tasarruflari, biylime orani, | Gelir Hipotezini
Ulkeleri kisi basina GSYiH, para desteklemede
1970-1992 arzi/GSYiH, dzel krediler, sosyal onemsiz
glvenlik sistemi, reel faiz orani, bulunmustur.

biitce dengesi/GSYiH, enflasyon
orani, gelir dagilimi.

Dayal- 14 Arag Degisken Ozel tasarruflar/GSYiH, yurtici Rikardocu Denklik
Gulati ve | Glineydogu Yontemi tasarruflar/GSYiH, merkezi Hipotezi tim Ulkeler
Thimann | Asyave yonetim biitce dengesi/GSYiH, icin reddedilmistir.
(1997) Latin sosyal glivenlik
Amerika harcamalari/GSYiH, M2/GSYiH,
Ulkeleri enflasyon, biyime orani, kisi
1975-1995 basina gelir, bagimlilik orani,
ticari kosullarin degisim ylzdesi.
Loayza 150 farkli GMM ve Arag Ozel tasarruf orani, reel kisi Yagsam Boyu Gelir
vd. Ulke 1965- Degisken basina gelir/gayrisafi yurtici Hipotezini
(2000) 1994 Yontemi yatirim, reel kisi basina gelir destekleyen bulgular
blylime orani, reel faiz orani, elde edilmistir.
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para arzi/ GSYIH, ticaret kosullari,
kentlesme orani, yash bagimlilik
orani, geng bagimlilik orani,
kamu tasarruflari/gayrisafi yurtici
yatirim, 6zel kredi akisi/ gayrisafi
yurtici yatirim, enflasyon orani,
emeklilik sistemi belirleyicileri.
De 15 OECD Dinamik Panel Brit 6zel tasarruf orani, yash Rikardocu Denklik
Serres lkesi Veri Analizi bagimlilik orani, brit kamu Hipotezi tam
ve 1970-2000 (Havuzlanmis tasarruf orani, ticari kosullarin anlamiyla
Pelgrin Ortalama Grup degisim ylzdesi, verimlilik desteklenmemistir.
(2003) Tahmin buytme orani, reel faiz orani,
Yoéntemi) enflasyon orani.
Ozcan Tirkiye EKK Yontemi Ozel tasarruflar, kamu tasarrufu Yasam Boyu Gelir
vd. 1968-1994 orani, para arzi orani, reel faiz Hipotezi
(2003) orani, geng ve yasl bagimhhk desteklenmistir.
oranlari, kentlesme orani, dig
ticaret orani, blylime orani, kisi
basina gelir, enflasyon orani.
West Avustralya Dinamik En Ulusal tasarruflar, gelir, gelirin Yasam Boyu Gelir
(2004) 1980:1- Kuguk Kareler buytme orani, nifus biylime Hipotezinin
2002:4 Yontemi orani, ticaret hadleri, faiz orani, varsayimlari
enflasyon ve varlik fiyatlari gecerlidir.
blylime orani, politik istikrar
degiskeni.
Ramajo 21 OECD Havuzlanmig Ozel tasarruf orani, toplam Yagam Boyu Gelir
vd. tlkesi Arag Degisken hanehalki tasarruf orani, kamu Hipotezi
(2006) 1964-2001 Yontemi harcamalari, kisi basi gelir, gelir desteklenmistir.
blylime orani, kisa donem reel
faiz orani, enflasyon, para arzi,
kentlesme orani, bagimlilik orani.
Abdioglu | Tirkiye Esbitlinlesme Yurtigi tasarruflar, gelir, biyime Yagsam Boyu Gelir
ve 1970-2005 ve Regresyon orani, enflasyon orani, yil ortasi Hipotezinin
Berber Analizi Yontemi nifus tahmini, bagimlilik orani, varsayimlarini
(2007) reel faiz orani ve finansal derinlik | desteklemistir.
oranl.
Horioka Cin Dinamik Panel Hanehalki tasarruflari, gelir Surekli Gelir Hipotezi
ve Wan 1995-2004 Veri Analizi blyime orani, geng¢ bagimlilik ve Yasam Boyu Gelir
(2007) orani, yaslt bagimlilik orani, Hipotezi'ne iliskin
toplam bagimlilik orani, reel faiz karma sonuglar elde
orani, enflasyon orani, kentlesme | edilmistir.
kukla degiskeni.
Barigve | Tirkiye Esbitinlesme Yurtici tasarruf orani, ekonomik Yagsam Boyu Gelir
Uzay 1960-2012 ve Granger buytime, enflasyon orani, reel Hipotezi
(2015) Nedensellik faiz orani ve dis ticaret agigl. desteklemistir.
Analizi
Tekin Tirkiye ve Karsilastirmal Yurtigi tasarruf orani, kisi basina Yagsam Boyu Gelir
(2017) Dogu Asya igerik Analizi gelir, blyume orani, enflasyon Hipotezi Dogu Asya
Ulkeleri orani, faiz orani, geng ve yash Ulkeleri’nde gegerli
bagimlilik orani, yasam Tirkiye’'de degildir.
beklentisi.
Abasimi | 4 Bati Afrika | ARDL Sinir Testi | Tasarruflar, GSYiH, bagimlilik Yagsam Boyu Gelir
ve Ulkesi Yaklagimi orani, kisi basina gelir, para arzi, Hipotezi
Martin 1997-2016 reel faiz orani desteklenmistir.
(2018)

Tablo 1’de sunulan tasarruflarin belirleyicilerine yonelik ¢alismalarin bulgulari séyledir: Edwards
(1996) gelir dizeyinin Siirekli Gelir Hipotezini desteklemede 6nemsiz oldugunu tespit ederken;
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Horioka ve Wan (2007) reel faiz oranlarinin tasarruflar izerindeki pozitif etkisi dolayisiyla Siirekli
Gelir Hipotezine iligkin bulgular elde etmiglerdir. Bunun yaninda ¢alismalarda genel olarak Yasam
Boyu Gelir Hipotezini destekleyen bulgular elde edilmistir (Loayza vd., 2000; Ozcan vd., 2003; West,
2004; Ramajo vd., 2006; Abdioglu ve Berber, 2007; Baris ve Uzay, 2015; Tekin, 2017; Abasimi ve
Martin, 2018).

Tasarruflarin belirleyicileri ve desteklenen varsayimlarin yaninda literatiirde yer alan ¢calismalari
tilke gruplan ve incelenen tasarruf tirleri agisindan siniflandirmak da miimkindir. Ornegin
Edwards (1996) 19’u Latin Amerika olmak Gzere 36 llkenin 6zel ve kamu tasarruflarini; Dayal-Gulati
ve Thimann (1997) 14 Gineydogu Asya ve Latin Amerika Ulkesi icin 6zel tasarruflar;; Masson vd.
(1998) 21 gelismis ve 40 gelismekte olan Ulkenin 6zel tasarruflarini; Horioka ve Terada-Hagiwara
(2012) 12 Asya tlkesinin yurtici tasarruf oranlarini; Niculescu-Aron ve Mihaescu (2012) 15 Avrupa
lkesinin hanehalki tasarruflarini; Niculescu-Aron ve Mihaescu (2014) 6 Dogu Avrupa ulkesinin
hanehalki tasarruflarini; Kaya ve Efe (2015) 20 gelismis Glkenin yurticgi tasarruflarini; Doker vd.
(2016) 20 gecis ekonomisinin hanehalki tasarruflarini; Tunay (2017) 23 sanayilesmis ve gelismekte
olan iilkenin hanehalki tasarruflarini; Ozcan vd. (2003) Tirkiye icin 6zel tasarruflari; Duran vd.
(2017) Tarkiye icin yurtici tasarruflari; Zhuk (2015) Ukrayna icin hanehalki tasarruflarini; Khan ve
Sarker (2016) Banglades igin yurtici tasarruflari etkileyen faktorleri inceleyen ¢alismalardir. Bunun
yaninda Bhandari vd. (2007) Gliney Asya Ulkeleri igin ve Hondroyiannis (2006) Avrupa Ulkeleri igin
Ozel tasarruflarin belirleyicilerini Panel zaman serisi koentegrasyon ve nedensellik analizleri
yontemleriyle, Khumalo (2014) hanehalki tasarruflarini Glney Afrika Ulkeler igin panel es
butiinlesme yontemiyle inceleyen ¢alismalardan bazilaridir.

OECD dulkeleri icin yapilan calismalarda tasarruflarin belirleyicilerine iliskin farkli bulgular elde
edilmistir. Ornegin Edwards (1995), 1970-1992 dénemi icin tasarruflarin belirleyicilerini ve tlkeden
tUlkeye farklilik gbsterme nedenini arag degisken tahmin yéntemi kullanarak incelemistir. Tahmin
sonucunda blyime oraninin hem 6zel hem kamu tasarruflari icin dnemli bir belirleyici oldugunu
tespit etmistir. Bunun yaninda hiikiimetin yiiriittigi sosyal giivenlik sistemlerinin 6zel tasarruflan
etkiledigini, siyasi istikrarsizligin oldugu (lkelerde tasarruf oranlarinin disiik oldugunu ve kamu
tasarruflarinin 6zel tasarruflari disladigini tespit etmistir. Ayrica finansal kalkinmislk diizeyinin 6zel
tasarruflarin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna varmistir. Bir diger calismada Ramajo vd.
(2006), 1964-2001 déneminde OECD ilkelerinin ulusal tasarruflarini finansal ve makroekonomik
belirleyiciler ¢ergevesinde incelemislerdir. Finansal belirleyiciler cercevesinde kamu tasarruflari ve
ozel tasarruflar arasinda 6dinlesme oldugu ve yliksek cari kamu harcamalarinin 6zel tasarruflar
negatif yonde etkiledigi yoniinde bulgular elde etmiglerdir. Makroekonomik veriler cergevesinde
ise gelir artis hizinin 6zel tasarruflari pozitif yonde ve en g¢ok etkileyen degisken oldugu sonucuna
varmislardir. ilaveten, demografik degiskenlerden kentlesme oraninin ozel tasarruflari pozitif
yonde etkiledigini belirlemislerdir. Haque vd. (1999), 1971-1993 déneminde OECD ilkelerinde
finansal verilerin endistriyel tlkeler icin 6nemli tasarruf belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir.
Bununla birlikte, ilgili dénemde biiyiime oraninin, enflasyon oraninin, reel faiz oraninin, GSYiH
blyuklGginin ve bagimlilik oraninin 6zel tasarruflar Gzerinde etkisi olduguna dair kanitlar elde
edilememistir. Ozel tasarruflari etkileyen faktérleri inceleyen calismalarinda Loayza vd. (2000),
1964-1994 dénemini kapsayan 150 farkh lke igin panel veri ara¢ degisken tahmin yontemini
kullanarak, 6zel tasarruflarin kisi basina gelirle arttigini tespit etmislerdir. Bunun yaninda Yasam
Boyu Gelir Hipotezini destekleyecek sekilde, bagimhlik oraninin 6zel tasarruf oranlari Gzerinde
negatif etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica diger faktorler sabit kabul edildiginde enflasyon
oraninin 6zel tasarruflar Gzerinde pozitif etkiye sahip oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.
Benzer sekilde De Serres ve Pelgrin (2003), 6zel tasarruflarin belirleyicilerini 1970-2000 déneminde
OECD (lkeleri icin dinamik panel veri analizi ydntemiyle arastirmiglardir. Arastirmanin sonucunda,
OECD iilkelerinde 6zel sektor tasarruf oranlarinin kamu tasarruflarindan, nifusun demografik
yapisindan, isglici verimliliginin blylime oranindan, ticaret kosullarindaki degisimden ve reel faiz
oranlarindan 6nemli 6l¢lide etkilendigine dair sonugclar elde etmislerdir. Yarasir ve Yilmaz (2011),
1999-2007 dénemleri arasinda 20 OECD ulkesinde 6zel tasarrufun belirleyicilerini dinamik panel
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veri analizi yontemiyle tahmin etmislerdir. Arastirmanin sonucunda, 6zel tasarruflar Gzerinde bir
onceki dénem tasarruf oranlarinin, 6zel kredilerin, cari hesap dengesinin ve enflasyon oraninin
pozitif yonde; kamu tasarruf oranlarinin ve yash bagimlilik oranlarinin ise negatif yonde etkileri
oldugunu tespit etmislerdir. OECD (ilkeleri icin, 6zel tasarruflar ve kamu tasarruflari arasindaki
ikame etkisini arastiran calismada Holmes (2006), 1970-2004 doneminde &zel tasarruflar ve kamu
tasarruflari arasindaki uzun donemliiliskiyi, panel es bitiinlesme yontemiyle incelemistir. Sonuglar,
bu donemde glicli bir Ricardocu Denklik Hipotezinin gegerli olmadigini ortaya koymustur.

Literatlirdeki calismalar genel olarak degerlendirildiginde, (ilke ekonomileri agisindan
tasarruflarin belirleyicilerinin 6nemli bir galisma alani oldugu gorilmistir. Bunun yaninda
belirleyicilerin etkilerinin yoni ve blylkligi konusunda tam bir fikir birligi olmadigini séylemek
mimkinddr.

2. Veri ve Degiskenler

Calisma 2006-2015 donemini kapsayan 21 OECD (lkesinin yillik verileriyle geceklestirilmistir.
Calisma kapsamindaki OECD dlkeleri Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Japonya, Lilksemburg, Hollanda, Norveg, Polonya,
ispanya, isveg, isvigre, Tirkiye, Biyiik Britanya ve Amerika Birlesik Devletleri’dir. Veri setinin
dengeli panel olmasi amaglandigindan diger OECD iilkeleri galisma kapsaminin disinda tutulmustur.
Calisma veri seti OECD ve Diinya Bankasi web sitelerinden elde edilen bilgilerden olusturulmustur.
Calismanin degiskenleri yukarida ifade edilen literatir degerlendirmesindeki calismalardan
yararlanilarak belirlenmistir. Belirlenen degiskenler ve tanimlari asagida Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Aragtirma Degiskenleri

Degiskenler Agiklama Kaynak

Tasarruf Degiskenleri

Ozel Tasarruf Orani (Ulusal Tasarruflar- Kamu Tasarruflar)/GSYiH OECD ve Diinya
Bankasi

Kamu Tasarruf Orani (Kamu Gelirleri-Kamu Harcamalari) /GSYiH OECD

Ulusal Tasarruf Orani Ulusal Tasarruflar/GSYiH Diinya Bankasi

Makroekonomik Degiskenler

Blyume Orani GSYiH Yillik Biiyiime Orani (%) OECD

Enflasyon Orani Yillik TUFE’deki degisim (%) OECD

Reel Faiz Orani TUFE’den arindirilmis kisa vadeli faiz orani(%) OECD

Likidite Orani Bankalarca Ozel Sektére Verilen Yurtici Krediler/GSYIH  Diinya Bankasi

(%)
Kisi Basina Gelir Kisi Bas Gelir (Sabit ABD Dolari) OECD

3. Tahmin Yontemleri

Zaman serilerinde oldugu gibi panel verilerin tahmininde de sahte regresyonla karsilasmamak
icin 6ncelikle degiskenlerin birim kok testleri araciligiyla duraganliklari tespit edilmektedir. Panel
veriler icin gelistirilmis panel veriye 6zgli birim kok testleri mevcuttur. Panel birim kok testlerinden
hangisinin duraganligin incelenmesinde uygun olacagina karar verilmesi amaciyla birimlerin
bagimsizhgi testi yapilir. Birimlerin bagimsizliginin ortaya konulmasi amaciyla literatiirde yaygin
olarak kullanilan testler arasinda Friedman (1937) Testi, Breusch-Pagan (1980) LM Testi, Frees
(1995, 2004) Testi ve Pesaran CD (2004) Testi sayilabilir. Test sonucuna gore hangi tlr panel birim
kok testinin kullanilacagina karar verilir. Panel birim kok testleri, birimlerin bagimsiz veya bagiml
olmasi varsayimi cercevesinde iki grupta siniflandirilabilir. Birimler bagimsiz ise birinci, bagimli ise
ikinci kusak panel birim kok testleri ile duraganlik sinanir. Baska bir deyisle, birinci kusak panel birim
kok testleri birimlerin bagimsiz oldugunu, ikinci kusak panel birim kok testleri ise birimlerin bagimh
oldugunu varsaymaktadir.

Birinci kusak panel birim kok testleri, kendi icerisinde ikiye ayrilirlar. Bunlardan, birinci
gruptakiler otokorelasyonun birimlerde ortak oldugunu varsayan Levin, Lin ve Chu (2002), Harris
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ve Tzavalis (1999), Breitung (2000) ve Hadri (2000)'den olusan testlerdir. ikinci gruptakiler ise
otokorelasyonun ortak olmayip, birimler arasinda degistigini varsayan Im, Pesaran ve Shin (2003),
Fisher ADF ve Fisher PP’nin testleridir (Yerdelen Tatoglu, 2012:219). Dolayisiyla ilk gruptakiler ortak
otokorelasyon, ikinci gruptakiler ise bireysel otokorelasyon varsayimi altinda hesaplanirlar.

ikinci kusak birim kok testleri kendi icerisinde (i¢ grupta diisiiniilebilir. ilk gruptakiler, birinci
kusak panel birim kok testlerinin, gesitli donlstmlerle, birimlerin bagimh oldugunu dikkate alacak
sekilde diizeltilmesiyle olusturulmustur. ikinci gruptaki testler, MADF, SURADF gibi Goriiniiste
iliskisiz Regresyon (SUR) tipi sistem tahminlerine dayanan panel birim kok testleridir. Uglincii
gruptakiler ise, Phillips ve Sul (2003), Moon ve Perron (2004), Bai ve Ng (2004), Pesaran CIPS (2007)
gibi birimlerin bagimlihginin ortak faktorler yardimiyla modellendigi panel birim kok testleridir.

Birim kok testi sonucunda, duraganligin séz konusu olmasi halinde, duraganlik varsayimini
dikkate alan; veriler duragan degilse, duraganlik varsayimini dikkate almayan analiz ydontemleri ile
tahminler gergeklestirilir. Veriler duragansa, yani birim kok icermiyorsa, iliskilerin tahmininde
genellikle statik ve dinamik panel veri analiz yontemlerine basvurulur. Duragan degilse, yani birim
kok iceriyorsa, genelde panel es bltiinlesme yontemleriyle iliskiler tahmin edilir.

Dizeyde duragan olmayan panel verilerde ekonometrik analizler yapildiginda, zaman
serilerinde oldugu gibi sahte regresyon sorunu ile karsilagilmaktadir. Diizeyde duragan olmayan
degiskenler uzun dénemde iliskili ise, degiskenlerin farklarinin alinip analiz edilmesi uygun
olmayacaktir. Clinkd, fark alinmasiyla degiskenlerin birlikte hareket etmelerini saglayan ortak trend
ortadan kaldirilmig olur.

Es batinlesik olan degiskenlerin dizey degerleri ile yapilan analizlerde sahte regresyon
bulunmamaktadir. Uzun dénemli bu iliskinin varligi, panel es bitiinlesme yontemleri kullanilarak
test edilebilmektedir. Es butiinlesme modelleri birimlerin bagimsiz oldugunu varsayan ve
varsaymayan seklinde, birinci ve ikinci kusak olmak tzere ikiye ayrilir. Birinci kusak tahminciler
birimlerin bagimsiz oldugunu, ikinci kusaktakiler ise birimlerin bagimli oldugunu varsaymaktadir.
ilaveten, her iki kusaktaki tahminciler, kendi icinde uzun dénem parametresinin tiim birimlerde
homojen veya heterojen olmasina gore iki grupta ele alinmaktadir.

Birinci kusak homojen tahminciler arasinda Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (POLS), Grup ici (WE)
ve Panel Dinamik En Kiglk Kareler (PDOLS) tahmincileri gosterilebilir. Birinci kusak heterojen
tahmincilere Tam Degistirilmis En Kiicik Kareler (FMOLS), Ortalama Grup (MG) ve Tesadifi
Katsayilar Modeli (RCM) &rnek verilebilir. ikinci kusak homojenler olarak Panel Dinamik En Kiigiik
Kareler (PDOLS) ve Surekli Yenilenen Tam Degistirilmis (CUP-FM) modeller séylenebilir.

ikinci kusak heterojen tahmincilere Pedroni (2001) tarafindan énerilen Ortalama Grup Dinamik
En Kiiglk Kareler (DOLSMG) 6rnek verilebilir. DOLSMG tahmincisinde 6ncelikle degiskenlerin yatay
kesit ortalamalarindan fark alinmak suretiyle dénustirilen model her bir birim icin Dinamik En
Kicuk Kareler (DOLS) ile tahmin edilmekte ve daha sonra sonuglar Pesaran ve Smith (1995)
Ortalama Grup (MG) yontemiyle tiim panel icin birlestirilmektedir. DOLSMG tahmincisi her birim
icin elde edilen DOLS tahmincilerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir. Boylece, DOLSMG
tahmincisi hem DOLS hem de FMOLS yéntemlerinden daha glivenilir tahminler Gretmektedir.

OECD ulkelerinin siyasi ve ekonomik karar mekanizmalarinin farkli olmasindan dolayi tasarruflar
ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin analizi, Swamy S Homojenlik
Testi sonucuna bagli olarak, panel es biitlinlesme modellerinden Ortalama Grup Dinamik En Kiiglk
Kareler (DOLSMG) araciligiyla gercgeklestirilmistir. Tahminlerde degiskenlerin en uygun gecikme
uzunluklari R? ve Hansen’in J testine gére belirlenmistir.

4. Arastirma Bulgulari

Calismada analiz sonucunda elde edilen bulgular degiskenlerin 6zellikleri, korelasyon analizi,
duraganlik testleri, homojenlik testi ve uzun donemli iliskiler biciminde asagida basliklar itibariyle
sunulmustur.
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4.1. Tasarruflar ve Makroekonomik Degiskenlerin Ozellikleri

Bu bagslik altinda degiskenlerin sahip oldugu 6zellikler 6nce asagida Tablo 3’de toplu bigimde
verilmistir. Ardindan yillar itibariyle degiskenlerin gosterdigi egilimler Grafik 1-4’de sunulmustur.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama S. Sapma
Ozel Tasarruf Orani 9,95 48,99 25,71 5,52
Kamu Tasarruf Orani -32,12 18,70 -1,95 5,41
Ulusal Tasarruf Orani 11,79 41,75 24,16 6,25
Blytume Orani -8,27 26,28 1,68 3,25
Enflasyon Orani -4,48 10,44 1,98 1,97

Reel Faiz Orani -0,03 0,08 0,01 0,01
Likidite Orani -9,63 16,34 1,49 5,56

Kisi Bagina Gelir 8.034,87 119.172,74 49.575,85 22.026,41

Tablo 3’te ¢alismada kullanilan degiskenlerin genel 6zellikleri sunulmustur. Tablo 3’de OECD
tUlkelerinde kamu kesiminin tasarruflarinin ortalamasinin negatif oldugu, dolayisiyla ulusal
tasarrufun aslinda &zel kesim tasarruflarindan olustugu gériilmistir. ilaveten OECD iilkelerinde
makroekonomik degiskenlerden reel faiz oraninin dislik pozitif, enflasyonun ve biylimenin
yaklasik %2’ye yakin, likiditenin %1,5 seviyesinde ve kisi basina gelirin 50.000 $’in hemen (izerinde
oldugu tespit edilmistir. Genel olarak bakildiginda, OECD ulkelerinde inceleme déneminde 6zel
kesim tasarruflari ve gelirin diinya ortalamasinin lizerinde; enflasyonun, reel faizin ve bliyimenin
ise ortalamanin altinda oldugu gézlenmistir.

Grafik 1: Tasarruf Oranlari Egilimi (%)
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Grafik 1’de OECD Ulkelerinin yillar itibariyle tasarruflardaki gelisimi verilmistir. Ulusal
tasarruflarin GSYiH’ya orani 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizle birlikte azalma egilimi
gostermistir. Kriz dncesinde ortalama %25’in Ustliinde gergeklesen tasarruf orani krizin ardindan
%22-23 bandina inmistir. Ozel kesim tasarruf orani ile kamu kesimi tasarruf oraninda ise, kriz
sonrasi farkh gelismeler olmustur. Kamu kesimi tasarruf orani pozitif iken, krizin ardindan negatife
dénmiistiir. Ozel kesim tasarruf orani &nce artarak %28’e yiikselip, sonraki yillarda kriz éncesi
seviye olan %25’e geri dénmustir. Dolayisiyla krizden aslinda kamu kesimi tasarruflarn kalici
bicimde olumsuz etkilendiginden, ulusal tasarruf orani azalmistir.

Grafik 2’de OECD Ulkeleri igin enflasyon ve kisa dénem reel faiz oranindaki gelismeler yillar
itibariyle sunulmustur. Kisa donem reel faiz orani kriz dncesinde +%1-2 diizeylerinde, kriz
sonrasinda ise yaklasik -%0,05 ile +%0,01 diizeylerinde gergeklesmistir. Yasanan kiresel krizin kisa
donemli reel faiz oranini dislirdigl gortlmustir. Enflasyondaki gelisme ise “ters W” seklinde
olmustur. Enflasyon, kriz dncesine gore kriz doneminde 6nce azalmis, ardindan artmis sonrasinda
tekrar azalmistir. Kisa dénemli reel faiz oraninin tek dize bicimde azaldigi, hatta bazi yillar negatif
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oldugu, bunun yaninda enflasyonun dalgalanma gosterdigi ve 2012’den sonra azaldigi tespit
edilmistir.

Grafik 2: Enflasyon (TUFE) ve Reel Faiz Orani Egilimi (%)
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Grafik 3'te OECD Ulkelerinde biiylime ve likidite oranindaki gelismeler vyillar itibariyle
sunulmustur. Likidite orani kriz dncesine kiyasla krizle birlikte sabit olmayan bir egimle artis
gostermistir. Bliylime orani krizle birlikte -%3’ln Ustlinde bir daralmayla 6nce dip yapmis, ardindan
%3’e yaklasmis, sonra %1-2 seviyelerine inmis ve nihayetinde kriz 6ncesi seviye olan %3’lin
lizerinde gergeklesmistir. Krizin ardindan yasanan gelismeler bliyiime oraninin likidite oranina gore
daha oynak degerler almasina neden olmustur.

Grafik 3: Biiylime Orani ve Likidite Orani Egilimi (%)
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Grafik 4'te OECD Ulkeleri icin kisi basina gelirdeki gelismeler yillar itibariyle verilmistir. Kisi
basina gelirin OECD Ulkelerinde krizden etkilendigi, ancak bu etkinin sonraki yillarda azaldig
godzlenmistir. Burada OECD Ulkelerindeki niifus artisinin gdrece diisiik olmasinin etkili oldugu
soylenebilir.
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Grafik 4: Kisi Bagina Gelir Egilimi (1.000 S)
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4.2. Korelasyon Analizi

Bu baglikta OECD Ulkelerinde tasarruf oranlarinin makroekonomik degiskenlerle arasindaki
iliskiler incelenmistir. Bu iliskiler asagida Tablo 4’de sunulmustur. Ozel tasarruf orani ile kisi basina
gelir, enflasyon, kisa dénemli reel faiz orani ve likidite orani arasinda istatistiksel olarak anlamh
iliskiler elde edilmistir. Kamu tasarruf orani ile blylime orani, kisi basina gelir, enflasyon, kisa
doénemli reel faiz orani ve likidite orani arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmustur. Ulusal
tasarruf oraniile bylime orani, kisi basina gelir ve likidite orani arasinda istatistiksel olarak anlamh
iliski tespit edilmistir.

Tablo 4: Tasarruflar ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

Degiskenler Ozel Tasarruf Kamu Tasarruf Ulusal Tasarruf
Bilyiime Orani -0,135 0,241™ 0,162"

Kisi Basina Gelir 0,316 0,373 0,489™"
Enflasyon Orani -0,581™" 0,258" -0,080

Reel Faiz Orani -0,189" 0,227 0,116

Likidite Orani 0,532™" 0,470™ 0,799™"

*0,05 ve ** 0,01 anlamhilik diizeyini géstermektedir.

Ozel tasarruf orani ile kisi basina gelir ve likidite orani arasindaki koreldsyon pozitifken;
enflasyon ve kisa dénemli reel faiz orani arasindaki koreldasyon negatiftir. Bununla birlikte, kamu
kesimi tasarruf oraniile makroekonomik degiskenler arasi korelasyonlarin tamami pozitiftir. Ulusal
tasarruf orani ile arasinda anlamli koreldsyon bulunan biiyiime orani, kisi basina gelir ve likidite
orani arasinda koreldsyon pozitiftir.

Tasarruflarla makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilere toplu bigimde bakildiginda,
buyime oraninin 6zel kesim tasarrufu ile iligkili olmadigi, bununla birlikte kamu tasarrufu ile pozitif
iliskili oldugu gozlenmistir. Enflasyon ve kisa dénemli reel faiz orani 6zel tasarrufla negatif; kamu
tasarrufu ile pozitif iliskili bulunmustur. Kisi basina gelirin ve likidite oraninin hem 6zel hem de
kamu tasarruflariyla pozitif iliskili oldugu ortaya ¢ikmistir. OECD Ulkelerinde tasarruflarda kisi
basina gelir ve likidite orani kritik makroekonomik degiskenlerdir.

4.3. Duraganlik Analizi

Calisma veri setinde N>T oldugundan birimlerin bagimsizliginin tespiti amaciyla Pesaran CD
(2004) Testi hesaplanmistir (Baltagi, 2005:247). Pesaran CD (2004) Testi sonuglari asagida Tablo
5’de sunulmustur. Tablo 5’de likidite orani disindaki degiskenlerde birimler arasi korelasyon oldugu
yani birimlerin bagiml oldugu ortaya cikmistir. Likidite orani degiskeninde birimlerin bagimsiz
oldugu gorilmistir. Birimler arasi korelasyonlar pozitiftir. En yiksek korelasyonlar 0,680 ile
bliyiime orani, 0,665 ile kamu tasarrufu, 0,588 ile enflasyon, 0.538 ile kisa dénemli reel faiz orani
ve 0,502 ile kisi basina gelir degiskenlerine aittir. Boylece biylime, enflasyon, reel faiz, kisi basina
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gelir makroekonomik degiskenleri ile kamu tasarruf oraninda bagimhhgin yiksek oldugu ortaya
konulmustur. Duraganlik analizinde likidite orani degiskeni birinci kusak, diger degiskenlerin ise
ikinci kusak panel birim kok testleriyle test edilmesine karar verilmistir.

Likidite orani degiskeninin birinci kugak panel birim kok testlerinden birinci grup testlerle analizi
uygun gorllmistlir. N>T oldugundan birinci grup panel birim kok testlerinden Harris ve Tzavalis
(HT) (1999) testi tercih edilmistir. Diger degiskenlerin duraganlik testi amaciyla ikinci kusak birim
kok testlerinin Gglincl grubunda yer alan Pesaran (2007) CIPS birim kok testi, N>T oldugundan
tercih edilmistir. Duraganlik test sonuglari Tablo 5'te sunulmustur. HT ve CIPS test sonuglarina
bakildiginda reel faiz orani ve likidite oraninin seviyesinde duragan oldugu; tasarruflar, biyime,
kisi basina gelir ve enflasyon oraninin ise duragan olmadigi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla seviyede
yapilan duragan olmama yani birim kok icerme varsayimini dikkate alan Ortalama Grup Dinamik En
Kiigik Kareler (DOLSMG) analiz yonteminin uygun olacagina karar verilmistir.

Tablo 5: Birimlerin Bagimsizlik Testi ve Birim Kok Testi

Degiskenler Pesaran CD Testi Korelasyon HT Testi Pesaran CIPS
Testi

Ozel Tasarruf 8,91 0,195 - -1,408

Kamu Tasarruf 30,50 0,665 - -2,085

Ulusal Tasarruf 16,62™ 0,358 - -0,995

Biiyiime Orani 31,16™ 0,680 - -0,478

Kisi Basina Gelir 22,99 0,502 - -0,296

Reel Faiz Orani 24,64 0,538 - -3,357™

Enflasyon Orani 26,94 0,588 - -1,984

Likidite Orani 0,36 0,008 1,636" -

0,05 ve " 0,01 anlamlilik diizeyini géstermektedir.
4.4. Homojenlik Testi

Es butlinlesme testleri ve tahmincilerinin, sabit ve egim parametrelerinin homojen veya
heterojen olmasina gore secilmesi gerektiginden, hangi tahmincinin secilecegine karar
verilebilmesi amaciyla tahminden 6nce homojenlik testi yapilmahldir. Literatiirde en yaygin
kullanilan homojenlik testlerinden biri olan Swamy S Homojenlik Testi bu calismada da
kullanilmigtir. Swamy S Homojenlik Testi tahmininde degiskenlerin 1 gecikmesinde diger
gecikmelere gore R? daha yiiksek ve Hansen’in J testine gére de arac degiskenlerin gecerli
olmasindan dolayi en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak secilmistir. Calisma modelleri icin kurulan
Swamy S Testi’'nin sonuglari asagida Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: Homojenlik Testi

Degiskenler Ozel Tasarruf Kamu Tasarrufu Ulusal Tasarruf
Bilylime Orani 2258,81"" 558,58"" 2870,16™"
Kisi Bagina Gelir 1287,75™ 1772,74™ 1772,74™
Reel Faiz Orani 2501,03™ 789,12™* 3337,43™
Likidite Orani 1094,47* 820,54 1320,72™
Enflasyon Orani 1650,16™" 562,54 2439,32™

0,05 ve ™ 0,01 anlamhilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 6’daki sonuglara gore tim tahminlerde parametrelerin homojen oldugu ret edilip,
heterojen oldugu kabul edilmistir. Bu durumda parametrelerin heterojenliginde uygulanan
DOLSMG tahmincisinin tercih edilmesinin uygun olacagina karar verilmistir.

4.5. Uzun Donemli iliski Analizi

Duragan olmama, birimlerin bagimhhgi ve heterojenlik varsayimlarini dikkate alan Ortalama
Grup Dinamik En Kiglk Kareler (DOLSMG) tahmincisiyle, OECD ulkeleri tasarruflari ile
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiler ortaya konulmustur. DOLSMG analizi
iki degiskenli bir panel es bltiinlesme modelidir. Dolaysiyla, her modelde bir tasarruf ile bir
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makroekonomik degisken arasindaki uzun dénemli iliski tahmin edilmistir. DOLSMG tahmininde
degiskenlerin 1 gecikme uzunlugunda diger gecikmelere gére R? daha yiiksek ve Hansen’in J testine
gore de arag¢ degiskenlerin gegerli olmasindan dolayr en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
secilmistir. Tahminler sonucunda elde edilen bulgular asagida Tablo 7°de sunulmustur. Analiz
sonucunda, ulusal tasarruf ve kamu kesimi tasarrufu ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun
dénemli iliski bulunmustur. Ozel tasarruf ile biiyime orani harig diger makroekonomik degiskenler
arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7'ye gére biyiime orani disindaki makroekonomik degiskenlerle 6zel tasarruflar arasinda
uzun donemliiliski bulunmustur. Bunun yaninda 6zel tasarruflari kisi basina gelirin, kisa dénem reel
faiz oraninin ve enflasyonun azalttigi; likiditenin ise artirdigi gorilmustir. Benzer sekilde
makroekonomik degiskenlerle kamu tasarrufu arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmistir. Kamu
tasarruflarini enflasyonun artirdigi; buytiime orani, kisi basina gelir, kisa dénem reel faiz orani ve
likiditenin ise azalttigi gozlenmistir. Arastirmanin sonucunda nihai olarak ulusal tasarruflar ile
makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi bulunmustur. Ulusal tasarruflari blylime
ve likidite artirirken; kisi basina gelir, kisa donem reel faiz orani ve enflasyon azaltmistir.

Tablo 7: Panel Es Biitiinlesme Testi

Degiskenler Ozel Tasarruf Kamu Tasarrufu Ulusal Tasarruf
Bilyiime Orani 0,247 -0,163™ 0,103™"
Kisi Bagina Gelir -0,001*" -0,001™" -0,001*"
Reel Faiz Orani -102,4™ -27,52™" -128,6™
Likidite Orani 0,733™ -0,027* 0,682
Enflasyon Orani -2,412™ 1,604 -0,818"™

0,05 ve ™ 0,01 anlamlilik diizeyini géstermektedir.
5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, OECD (ilkeleri icin Ortalama Grup Dinamik En Kiiclik Kareler (DOLSMG) panel es
bitinlesme yontemi kullanilarak, 2006-2015 déneminde makroekonomik gdstergelerle tasarruf
turleri arasindaki iliski ortaya konulmustur.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde GSYiH biiyiime oraninin kamu tasarruflarini azalttigi,
ulusal tasarruflar ise artirdigi goriilmistir. Elde edilen bulgu Niclescu-Aron ve Mihaescu
(2014) nun tespitini destekler niteliktedir. Buna gdére GSYiH biiyiimesi ile tasarruf orani arasindaki
iliski olumsuzdur. Cunkii ekonomik gidisatin iyi oldugu doénemler, tiiketimi giicli bir sekilde
canlandirmakta, mevcut ve gelecekteki kaynaklara iliskin olarak iyimser bir bakis agisina neden
olmaktadir. Bu durumda tasarruf yapmak bir yana, daha 6nceden birikmis olan kaynaklar da
tuketim icin kullanilabilmektedir (Niclescu-Aron ve Mihaescu, 2014:112). Bu cercevede Siirekli Gelir
Hipotezi dogrulanmis olmaktadir. Bunun yaninda ekonomik biylime (lkenin kalkinma hedefleri
icin yapilan Uretken yatinmlara isaret ettiginden, bdyle dénemlerde kamunun harcamalari
dolayisiyla tasarruflarini artirmasi beklenemez. Ulusal tasarruflar ve biylime arasindaki pozitif
yonla iliski ile Yasam Boyu Gelir Hipotezi'nin ulusal gelir ile ilgili buyime oranindaki artisin
tasarruflari artiracagl yonundeki goriisi dogrulanmis olmaktadir.  Yasam boyu gelir hipotezine
gore ekonomik bliylime artisina bagli olarak tasarruflar artacaktir.

Calismada kisi basina gelirin, 6zel, kamu ve ulusal tasarruflari azalttigi gérilmustir. Friedman
(1957)"1n Siirekli Gelir Hipotezi bireylerin ekonomik blylimeye bagl olarak gelecekte daha ¢ok gelir
elde edecekleri beklentisine gireceklerini ve bu durumda cari tiketimlerini arttiracaklarini 6ne
sirmektedir. Bu durumda bireyler cari tasarruflarini azaltacaklardir. Dolayisiyla arastirma
sonucunda elde edilen bulgular ¢ercevesinde kisi basina gelir artisi tasarruflari azaltici bir etkide
bulunmakta ve bulgu sirekli gelir hipotezini dogrulamaktadir.

Elde edilen bulgularda reel faiz orani tasarruflari negatif yonde etkilemistir. Benzer sonuglar
elde eden Loayza vd. (2000) ve Muradoglu ve Taskin (1996)’a gére bu sonug, gelir etkisinin, ikame
etkisini astigini gostermektedir. Reel faiz oranlarinin tasarruflarda genel olarak artisa neden olacagi
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ileri surllse de faizlerin gelir ve ikame etkilerine bagl olarak sonu¢ degismektedir. Reel faiz
oranlarindaki bir artis, tiiketimi geciktirmeyi daha cazip hale getirmektedir (ikame etkisi). ClinkQ
yuksek faiz orani tiiketimin gelecege nazaran buglnki fiyatini arttirmakta ve tasarruflarin
artirilmasini tesvik etmektedir. Bu etki, bor¢ verenler ve borg alanlar igin ayni yondedir, yani her
ikisi de faiz oranlarinin arttigi ilk dénemde daha ¢ok tasarruf etme (daha az borglanma) egiliminde
olacaktir. Gelir etkisinde ise borg alan ve borg verenler igin durum degismektedir. Eger hanehalki
net borg veren ise faiz orani artislari yasam boyu geliri artirmakta ve boylece tiketimin artmasini
ve tasarruflarin azalmasini saglamaktadir (gelir etkisi). Bu gergcevede McKinnon ve Shaw Hipotezi'ne
gore tasarruf, ancak ikame etkisi gelir etkisinden daha glicli ise faiz oranindaki artislara olumlu
yanit verir (Rijckeghem ve Uger, 2009:22; Athukorala ve Sen, 2004:494). Bu durumda elde edilen
bulgular faiz oranlarinin tasarruflar lzerindeki negatif etkisi dolayisiyla gelir etkisine isaret
etmektedir.

Analiz sonucunda enflasyon oraninin ulusal tasarruflari ve ulusal tasarruflarin yaklasik %80Q’ini
olusturan oOzel tasarruflar azalttig; kamu tasarruflarini ise arttirdigi gorilmustir. Bulgular
Muradoglu ve Taskin (1996), Dayal-Gulati ve Thimann (1997) ve Tunay (2017)in bulgularini
desteklemektedir. Bu sonuglar, sanayi llkelerinde ylksek enflasyon oranlarinin para illizyonu ile
tasarruf oranini azaltabilecegi gorusuni desteklemektedir (Muradoglu ve Taskin, 1996:148).
Enflasyon bireylerin gelirleri ve servetleri Uzerinden tasarruflarini etkilemektedir. Enflasyon
oranlarinda artis oldugu doénemlerde, bireylerin gelir diizeyi enflasyona paralel artis
gostermediginde, satin alma giliciiniin dismesine neden olmaktadir. Bu durum bireylerin gelecekte
yapmayi planladiklari harcamalari ertelemeyip bugiin gergeklestirmelerine neden olmaktadir
(Tunay, 2017:76). Arastirma sonucunda elde edilen bir diger bulguda likiditenin kamu tasarruflarini
negatif yonde; 6zel ve ulusal tasarruflar ise pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Likiditenin
tasarruflar Uzerindeki etkisini tiiketim Uzerinden agiklamak miimkiinddir. Jappelli ve Pagano
(1994)’ya gore faiz oranlari ve borglanmanin sinirli olusu tiketimin ertelenmesini gerektirebilir.
Likidite sikintisi yaganan dénemlerde gerekli kaynak saglanamadigindan, cari tiiketim kisith olacak
ve gelecekte bunlari karsilamak igin tasarruf etmek gerekecektir. Bununla birlikte likidite sorunu
asildiginda, gelecekte yapilmasi planlanan tiketim harcamalar bugiin gerceklestirilecek ve cari
tasarruflar azalacaktir. Bu durumda elde edilen bulgularda likiditenin kamu tasarruflarini azaltmasi,
kamunun sagladig! likiditeyi kamu harcamalarina ve yatirmlarina aktardigi ve bu durumun
tasarruflara olumsuz yansidigi seklinde yorumlanabilir. Ozel tasarruflar ve ulusal tasarruflar ile
likidite arasinda pozitif yonlu iliski olmasi ise, ele alinan ulke grubu icinde bireylerin ve 6zel sektoriin
tiketim harcamalarini asan bir likidite olanagi bulundugu seklinde yorumlanabilir.

Elde edilen bulgulara toplu bir bicimde bakildiginda; OECD Ulkelerinde makroekonomik
degiskenlerin tasarruflarin énemli birer belirleyicisi oldugunu soylemek mimkindir. Bunun
yaninda llke ekonomilerinin hedeflenen biylme oranlarina ulasabilmeleri icin ulusal tasarruf
diizeylerini artirmalari gerektigi ileri surilebilir. Ayrica enflasyon ve reel faiz oranlarinin tasarruflar
Uzerindeki negatif etkileri g6z 6ninde bulundurularak politika yapicilarin bu oranlari kontrol altinda
tutmalari gerektigi soylenebilir. Bu c¢alismada tasarruf tirleri (zerinde makroekonomik
degiskenlerin etkileri incelenmistir. Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda sosyal ve kulturel
degiskenler gibi ekonomik olmayan faktorlerle, tasarruflarin belirleyicisi olan iktisadi olmayan
faktorlerin tasarruf davranislarindaki etkileri belirlenebilir. Ozellikle giinimiizde dnemine siklikla
deginilen 6zel tasarruflarin belirleyicileri daha genis bir yelpazede arastirilabilir. Ornegin 6zel
tasarruf diizeyini 6nemli 6l¢lide belirleyen bireysel emeklilik sistemleri ve bu sistemlerde toplanan
fonlarin yatirimlara katkisi ortaya konulabilir.
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LONG-RUN RELATIONSHIP BETWEEN SAVINGS AND MACROECONOMIC
INDICATORS: THE CASE OF OECD COUNTRIES

Extended Abstract

Aim: Succeeding the specified economic targets of national economies, corporate investments and
their financing are critical. In this sense, savings can be considered as the main catalyst for the
investments. Therefore, the determinants of savings raise a great concern due to the need of
countrys’ productive investments for economic growth and development. Many studies in the
related literature show that there is an important relationship between the corporate investments
and savings. In this sense, savings are important for the financing of corporate investments and in
case of inadequate savings corporations or business enterprises might postpone their new
investments or additional capacity building decisions. On the other hand, the saving issue should
also be taken into consideration by households more seriously in the post-modern consumption
society, especially in developing economies. The issue of saving is becoming more important to
reduce the future income anxiety of the hoseholds in the context of microeconomy in the
economies where the social security systems are inadequate and the social security systems put
more responsibility on individuals, and where the economies are not stable. In addition to this goal,
savings have become a necessity for households that are turning to the consumption society,
especially in developing economies (Doker, 2016: 282). In this framework, the main objective of
this study is to estimate the effects of macroeconomic variables on saving types for the 21 OECD
countries during the 2006-2015 period by using Dynamic Ordinary Least Squares Mean Group
(DOLSMG) panel cointegration method.

Method: Dynamic Ordinary Least Squares Mean Group (DOLSMG) panel cointegration method.

Findings: Private savings have been found to be very effective among the saving types in the OECD
countries. Public savings have been consistently negative especially after the global financial crisis
of 2008. Per capita income, short-term real interest rates and the inflation decrease private savings
but the liquidity increases private savings. Inflation increases public savings; however, growth rate,
per capita income, short term real interest rates and liquidity decrease public savings. The growth
rate and liquidity increase national savings while per capita income, short-term real interest rates,
and inflation decrease national savings. The analysis in the study indicates that only the growth
rate among macroeconomic variables does not have a long-run relationship with the private
savings in the OECD countries.

Conclusion: The findings in the study indicate that there is a negative relationship between the
growth rate and the public savings and a positive relationship between the growth rate and
national savings. The first relationship, the negative relationship, supports the Permanent Income
Hypothesis while the second one, the positive relationship, supports the Life-Cycle Income
Hypothesis. Besides, our finding shows that an increase in the per capita income decreases the
savings and this result is consistent with the Permanent Income Hypothesis. However, our analysis
displays that the real interest rates influence savings negatively and this implies that the income
effect exceeds the substitution effect. As a result of the analysis, the inflation rate reduces private
savings and national savings; on the other hand, inflation increases public savings. Inflation affects
the savings of individuals on their income and wealth. When the inflation rates increase, the
income level of the individuals does not increase as much as inflation rate increases, causing the
purchasing power to fall. This situation causes individuals to postpone their consumption they are
planning to do in the future and to implement them today (Tunay, 2017:76). In another finding
obtained as a result of the analysis, the liquidity affects the public savings negatively; while private
and national savings are positively affected from the liquidity. Therefore, it is possible to explain
the effect of the liquidity on savings through consumption as though when the liquidity problem is
overcome, future planned consumption expenditures will be realized today and the current savings
will be reduced. Looking at the all findings in the study, It is possible to say that macroeconomic
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variables in OECD countries are important determinants of savings. It can also be argued that
national economies need to increase their national savings levels in order to reach the targeted
growth rates. Besides, it can be concluded that policy makers should keep the inflation and the real
interest rates under control due to the negative effects of these indicators on savings.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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