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OZET

Calismamin amaci, IMF, diger analiz kuruluslart ve bireysel analizcilerin, petrol
fivatlarindaki diigiisiin diinya genelinde tasarruflar: diistirecegi yoniindeki savinin uzun
donemdeki gegerliligi incelemektir. Calismada 1998-2014 arasi yillik zaman serisi
olarak WTI ve Brent petrol fiyatlari ile 13 OECD iilkesinin (Tiirkiye, Giiney Kore,
A.B.D., Biiyiik Britanya, Japonya, Almanya, Kanada, Avustralya, Giiney Afrika, Sili,
Macaristan, Rusya, Cek Cumhuriyeti) tasarruflarmmin milli gelirlerine oranlart
kullanilmigtir. Panel analizdeki kesitlerin bagimliligint incelemek igin diizeltilmig
CDLM testi, paneldeki birim kok varliginin incelenmesi icin Hadri LM testi, kesitler
arasindaki iligkilerinin katsayiarinin homojen dagilip dagilmadigint incelemek igin
Delta homojenlik testi, seriler arasindaki esbiitiinlesmeyi incelemek icin Westerlund-
Edgerton testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, petrol fiyatlar: ve iilkelerin
tasarruf/milli gelir oranlarindaki hareketlerin birbirinden etkilendigi, dalgalanmalarin
yiiksek oldugu, petrol fiyatlarmmin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi ve uzun dénemde
birlikte hareket ettigi goriilmektedir. Seriler arasindaki korelasyonlar incelendiginde,
petrol fiyatlar ile tasarruf/milli gelir oranlari arasinda genel olarak negatif yonlii bir
iligki goriilmekte, bazi iilkelerde pozitif iliski goriilmektedir.
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ABSTRACT

The aim of the study was to examine the long-term validity of the IMF, other analysts
and individual analysts that the reduction in oil prices would reduce global savings.
Working in the 1998-2014 inter-annual time series as WTI and Brent oil prices by 13
OECD countries (Turkey, South Korea, the US, Great Britain, Japan, Germany,
Canada, Australia, South Africa, Chile, Hungary, Russia, Czech Republic) savings
national income ratios are used. The corrected CDLM test to examine the dependence
of the sections in the panel analysis, Hadri LM test for the examination of the unit root
presence in the panel, Delta homogeneity test to examine whether the coefficients of the
relations between the sections are homogeneously distributed, Westerlund-Edgerton test
were used to examine the cointegration between the series. According to the results, it
is observed that the oil prices and the movements in the savings / national income ratios
of countries are affected from each other, the fluctuations are high, the oil prices vary
from country to country and they act together in the long term. When the correlations
between the series are examined, a negative relationship is observed between oil prices
and savings / national income ratios and a positive relationship is observed in some
countries.
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GIRIS

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Mayis 2016’da yayinladig1 projeksiyonda, petrol fiyatlarindaki diistisiin
diinya genelinde tasarruf oranlarmni diisiirecegini ifade etmistir'. Ozellikle petrol ihra¢ eden iilkelerin
gelirlerindeki diisiis, bu iilkelerin tasarruf oranlarinda en 6nlerde olmasi sebebiyle, bu oran diisiisiiniin
sebebi olacaktir. Geneli petrol ithalatcist olan gelismekte olana iilkeler acisindan bakildiginda ise, bu
iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerinin, tasarruf oranlar artsa bile, diinya genelindeki tasarruf oranlarina
pozitif etki edemeyecegi diisliniilmektedir. Dahasi, gelismekte olan {ilkelerin tasarruf oranlarinda bir
artig yerine, neredeyse sabit bir diizeyde ilerleyecegi ve hatta zaman zaman disiisler gdzlenecegi
ongoriilmektedir.

Teorik agidan bakildiginda petrol ihra¢ eden {ilkelerin gelirindeki diisiis ile petrol ithal eden iilkelerin
harcamalarindaki diisiis beklenen bir durum olabilir. Ancak 6nemli olan, gelirdeki artiga ve diisiise ve
harcamadaki artis ve diislise paralel olarak tasarruf oranlarinin da degisip degismedigidir. Petrol geliri
olan iilkeler agisindan bakildiginda, gelirdeki diisiis harcama kisintisi olarak mi1 yansir, yoksa tasarruflar
m1 azaltilir? Ayn1 durum petrol ithalat¢is1 yeni sanayilesen iilkeler agisindan degerlendirilecek olursa,
harcamalardaki azalis yeni harcamalara m1 yoksa tasarruflara m1 yonlendirilmektedir? Veriler iizerinden
bakilmadan hayali bir fikir yiiriitiilecek olursa, petrol geliri olan {ilke gelismis bir iilke ise, anlik gelir
artigini tasarrufa yoneltmeli ve ilerleyen periyotlarda planli yatirimlara harcamali, gelismekte olan bir
iilke ise ilk elden yatirim harcamalarina aktarmalidir. Gelir diisiisiinde ise durum tam tersi olur. Mevcut
IMF projesiyona gore ilk durumda petrol fiyatindaki bir diisiislin tasarruf/milli gelir oraninda da bir
diisiis olarak yansimasi, yani pozitif korelasyonlu olmasi gerekir. Ciinkii gelismis iilkede gelir diisiisi
yasandiginda, c¢esitli para politikalart ve siibvansiyonlarla ekonomiyi koruyacak ve gerekirse
hizlandiracak onlemler alinmas1 gerekir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar da bunu dogrular niteliktedir.
Ikinci durum yani gelismekte olan iilkede ise petrol fiyatindaki diisiis aym1 sekilde tasarruf/milli gelir
oranini disiiriir ancak bu durum ilk O6rnekteki gibi tasarruflara aktarilan paydaki diisiisten degil,
ekonomiyi koruyacak oOnlemler almak igin yapilacak harcamalarin tasarruflardan karsilanmaya
baslamasi sebebiyle olur. Petrol ithalatgisi lilkeler agisindan bakildiginda ise, petrol fiyatlarindaki diisiis
gelirde herhangi bir diisiise sebep olmayacagi gibi, harcamalarda diigiis olarak goriilecektir. Bu da
tasarruflar hi¢ artmasa bile, harcamalardaki diisiis sebebiyle tasarruf miktarinin gelir i¢indeki payini
artiracak, yani petrol fiyatlarindaki degisimle tasarruf/milli gelir oranindaki degisim arasinda negatif
yonlii bir iligki olacaktir (Anandan vd., 2013).

Pratik agidan bakildiginda, bu iliski kisa periyotlar halinde incelenirse teorik kurguya pek de uygun
olamayan hareketler oldugu goriilebilir. Elbette iilkelerin o an i¢inde bulundugu sosyal ve ekonomik
sartlar, petrol fiyatlartyla iliskili ekonomik politikalardan ¢ok anlik politikalara odaklanmasina sebep
olabilir. Bu sebeple uzun siireli iligki degerlendirilmeli ve gelecek projeksiyonlari buna gore
olusturulmalidir. Bu ¢alismada da tam olarak bu amag¢lanmaktadir (Blanchard ve Gali, 2007).

Calismanin sonraki bdliimlerinde ilk olarak literatiirdeki ilgili calismalar incelenmis, sonrasinda
kullanilan ekonometrik yontemler agilanmistir. Veri ve bulgular kisminda, kullanilan veriler ve bu
verilerden elde edilen sonuglar goriilmektedir. Son olarak, sonuglar kisminda bulgularin
degerlendirilmesi yapilmustir.

1.Literatiir

Esen, Yildirim ve Kostakoglu (2012), Calismada Feldstein- Horioka Hipotezinin gegerliligini Tiirkiye
1975- 2009 donemi i¢in yillik veriler kullanilmistir. Yatirim ve tasarruf arasindaki iliski, ARDL modeli
ile test edilmistir. ARDL yontemine gore uzun donemde tasarruf ve yatirim arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu sonucuna varilmigtir.

Karacol ve Kartal (2016), yurtici tasarruf oranlart ile dig bor¢lanma arasindaki iliski incelenmistir. 1990-
2013 donemini kapsayan diisiik-gelir, diigilk-orta ve {iist-orta gelirli iilke simiflandirmasi olarak
Ozellestirilmistir. Calismada degiskenler dinamik panel veri yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.
Diistik-gelirli iilkelerde uzun dénemde dis bor¢ ve dis borg faiz 6demeleri, yurtici tasarruf oranlarin
azaltt1g1 sonucuna ulasilmaktadir.

! http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1880308-imf-turkiyenin-tasarruf-oraninda-dusus-bekliyor
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Goger, Peker ve Alatag (2013), Calismada yurtigi tasarruflar ile yurti¢i yatirnmlar arasindaki iliski
incelenmistir. 1980-2012 dénemi verileri kullanilarak, ulusal tasarruflar arasindaki iliski, OECD’nin 20
kurucu iilkesi i¢in yapisal kirilmali yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore bu iilkelerde yurti¢i yatirimlarin, biiyilk oranda uluslararasi
kaynaklarla finanse edildigi sonucuna varilmstir.

Yaragir ve Yilmaz (2011), Calismada ozel tasarruflarin belirleyicileri ve belirleyicilerin etkisi
arastirilmaktadir. 1999-2007 yillar1 arasinda 20 OECD iilkesi i¢in Dinamik Panel Veri Analizi yontemi
kullanilmistir. 20 OECD iilkesi i¢in kisi basina biiylime hiz1 ve reel faiz oranlariin 6zel tasarruflar
iizerindeki etkisinin anlamsiz oldugu sonucuna varilmstir.

Kaya ve Efe (2015), 1980- 2012 yillar1 arasinda diinyanin en biiyiik ilk 20 iilkesine ait verilerle yurtigi
tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskin yonii incelenmis ve Panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore yurti¢i tasarruf oraninda meydana gelen degisimle ekonomik
biiyiimeyi ayni1 yonde degistirmektedir.

Colak ve Oztiirkler (2012), calismada iilkelerin tasarruf-yatirim ve cari acik iliskisi ve Tiirkiye’de
tasarrufu belirleyen faktorler mikro 6lgekte incelenmistir. Analizde mikro veri seti kullanilmis ve
tasarruf kararim veren hanehalkinin bu kararim etkileyen faktorler analiz edilmistir. Dogrusal tasarruf
fonksiyonlar1 en kiigiik kareler yontemi ve dilim regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucuna gore Tiirkiye’de gelir diizeyinin yiikselmesi, tasarruf diizeyini de yiikseltecegi yoniindedir.

Mercan (2014), calismada yurti¢i toplam yatirimlar ile yurti¢i toplam tasarruflar arasindaki iliski
Feldstein- Horioka hipotezi, AB iilkeleri ve Tiirkiye Ekonomisi 1970-2011 dénemi verileri kullanilarak
yapisal kirilmali dinamik panel veri analizi yontemleri kullanilmistir. Analiz sonucuna gore yatirim ve
tasarruf verileri arasinda zayif bir esbiitiinlesme iligki tespit edilmistir ve kisa donemde tasarruflarin
yatirnmlari karsilama diizeyleri diisiik olarak tespit edilmistir.

Bozkurt (2016), gelismekte olan iilkelerde 6zel tasarruflarin etkileri incelenmektedir. Calismada 2000-
2015 yillarint arasinda korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gore tasarrufla ile faiz oranlar
arasinda korelasyon oldugu sonucu tespit edilmistir.

Ozcan ve Giinay (2012), bu calismada 1975-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de 6zel tasarruflari etkileyen
etkenler arastirilmistir. Uygulamada Augmented Dickey-Fuller(ADF) birim kok testi ile test edilmistir.
Uzun dénemde tasarruf belirleyicilerindeki bir degisimin etkisi hissedildigi sonucuna ulasilmistir.

Carroll ve Weil (1994) calismalarinda, hane halki tasarruflariyla biiylime arasindaki iliskisini
incelemislerdir. Biiylimeden tasarruflara dogru bir nedensellik iliskisi olduguna ancak tam tersi bir
nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna ulasmislardir. Calismalarinda, standart daimi gelir
modellerinin bu iligkiyi ag¢iklayamadigina, aligkanlik modellerinin ise kismen agikladigina
deginmektedirler.

Ozekicioglu (2010) Avrupa Birligi ve Tiirkiye’nin 1980-2006 yillar1 arasi verileriyle yaptigl
calismasinda, petrol fiyatlarindaki degisimin biiyiime ve enflasyon iistiindeki etkisini incelemistir. Elde
ettikleri sonuglara gore petrol fiyatlarindaki degisimle makroekonomik gostergelerdeki degisim arasinda
simetrik bir iligki yoktur ancak asimetrik bir iliski s6z konusudur.

Blanchard ve Gali (2007), diinya genelinde petrol fiyatlarinin makro degiskenler iizerindeki etkisini
incelemis, 1970°li yillarla 2000’li yillar arasindaki etki farkliligimin kritigini yapmislardir. 1970°1i
yillardaki etkilerin sebepleri hakkinda c¢ikarimlarda bulunabilecek bulgular elde etmisler ancak
2000’lerdeki dalgalanmalarin asimetrisi sebebiyle dikkate deger bir sebep-sonug iliskisi
kuramamuglardir. Petrol fiyatlarinin makro degiskenler iizerindeki etkilerinin bolgelerin dogalar1 geregi
farklilik gosterdigini, petrol fiyatindaki degisikliklerin ve makro degiskenlere etkilerinin zaman
periyotlarinda farklilastigini, petrol fiyatlarina bagl olarak olusturulan para politikalarinin kredibilite
iizerinde de degisime yol agtigini ve petrol fiyatlarina bagl olarak genel fiyat diizeylerinde ve iiretimde
degisimler yasandigini tespit etmislerdir.

Hamilton ve Herrera (2001), petrol fiyatlarinin A.B.D. merkez bankas1 para politikasi tizerinde ve diger
makroekonomik gostergeler lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Caligmalarinda elde ettikleri
sonuclarin, daha once ayni konuda yapilmis ¢alismalarin igerdiginden daha biiylk etkiler i¢erdiginin
altin1 ¢izmislerdir.

Uluslararast Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Mayis 2019, Cilt:5, Sayi:2, SS.47-57 49



C.KAYAR, O.KIRMAN [ Petrol Fiyatlarinin Tasarruf Oranlarina Etkisi: Panel Veri Analizi

Mork, Olsen ve Mysen (1994), 7 OECD filkesi iizerinde petrol fiyatlarinin makro gostergelere etkisini
incelemis, yaptiklar1 korelasyon analizi neticesinde iilkelerin ¢ogunlugunun negatif korelasyonlu, bir
kisminin ise pozitif korelasyonlu oldugunu tespit etmislerdir. Ulkelerin ¢ogunun asimetrik etkiler
gosterdiginin altin1 ¢izmektedirler.

Guo ve Kliesen (2005), A.B.D. makroekonomik gostergeleri iizerinde petrol fiyatlarinin etkisini
incelemis, donem donem pozitif, donem donem pozitif ortak yonlii asimetrik iligkiler oldugunu tespit
etmislerdir. Gelecek Ongoriilerinde ise, petrol fiyatlari ile milli gelir arasinda negatif bir korelasyon
olacagini tahmin etmislerdir.

2.Yontemler
2.1.Diizeltilmis CDLM Panel Kesit Bagimhilig Testi

Pesaran vd. (2008), Breusch ve Pagan 1980 yilinda gelistirdikleri CDLM (Cross-section Dependence
Lagrange Multiplier) katsayisini, katsay1 hesaplamasina varyans ve ortalamay1 ekleyerek diizeltmis ve
bu yontemi gelistirmislerdir.

Breush ve Pagan (1980)‘1n gelistirdikleri test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir;

CDLM TZZP.J )(N(N 1)

i=1 j=i+l

Bu hesaplama yonteminde, panelin tiim ortalamasi sifir ama kesitlerin ortalamalari sifirdan farkli iken
sapma olugmaktadir. Test istatistiginin sapmali olmasi, hipotezlerin reddine karar verirken birinci ve
ikinci tip hata olasiligimi artiracaktir. Bu sebeple Pesaran vd. (2008) hesaplama yontemi su sekilde
diizeltmislerdir;

PN n (T-K-=-1p (
CDLM,,; . L1 ~N(0,1
o [ N (N l)] IZ:: :Zi;lpu VTij ( )
£ - Ortalama
Vit Varyans

Bu formiille elde edilecek test istatistigi, gozlem degerleri sonsuza gittikce normal dagilima
yaklasacaktir.

Testin hipotezleri ise su sekildedir;
Ho: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur.
Hi: Kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Elde edilen test istatistiginin karsilastirilacag: tablo degerleri, uzun tekrarlar (boostrap) sonucu elde
edilir ve olasilik degeri olarak gosterilir. Olasilik degeri tercihe gore %1, %5 veya %10 anlamlilik

diizeylerinden biiyiik veya kiigiik olmasina gore degerlendirilip, temel hipotez reddedilemez veya
reddedilir.

Calismada E-Views yaziliminin entegre fonksiyonu kullanilmistir. Burada agiklanan iki yontemin yani
sira diger iki farkli yontemin istatistikleriyle de karsilastirma imkani bulunmaktadir.

2.2.Hadri Lagrange Carpam Panel Birim Kok Testi

Hadri (2000) panel verilerin duraganligini sinamak i¢in Lagrange carpani gelistirmis, daha sonra 2012
yilinda Kurozumi (Hadri ve Kurozumi, 2012) ile bu yontemi yatay kesit bagimligini ve ortak etkilerden
kaynaklanan birim kokii de dikkate alacak sekilde gelistirmistir. Serilerdeki otokorelasyonu SUR
(Goriiniiste iliskisiz model) (Sul, Philllips ve Choi, 2005) yontemiyle gidermekte, LA (Toplamsal
gecikmeli) (Choi, 1993) (Toda ve Yamamoto, 1995) modelle de otoregresif siireci gecikme sayisina 1
ekleyerek diizeltmektedir.

Yie = Zté] + ft7i + & (1)
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& =&tV (2)
Yie = Zté +¢2\|1yit—1 +"'+¢?|pyit—p 'H/?ioyt +"'+l/?ipyt—p +\7it 3)
PO R
O-vi = _Zvit (4)
t
G = 9, (5)
iSPC (1_¢|)2
SPC 1 - wy2
Z, ZAZ—TZZ(Sn) (6)
iSPC t=1
yit = Zté’:l +¢Z|1yit—1 +"'+¢~Ipyit—p + ~|p+1yit—p—1 +l/7i07t +"'+l/;ipyt—p +\7it (7)
~2
~2 O
6o Gu ®)
Y -4
ZLA — Li(SW)Z (9)
CTaT

(1) ve (2) numarali denklemler veri yaratma siirecinde kullanilan modelleri gdstermektedir. Bu
modeller SPC-SUR yontemiyle AR(p) siireciyle agildiginda (3) numarali denklem ortaya ¢ikar. (3)
numarali denklemin tahminiyle (4) numarali uzun dénem varyansi elde edilir, bu varyansla da (5)
numarali SPC-SUR varyansi elde edilir. (5) numarali denklemdeki SPC-SUR varyansiyla da (6)
numarali denklemdeki Z istatistigi elde edilir. (1) numarali denklem LA yonteminde AR(p+1) siireciyle
acildiginda (7) numarali denklem elde edilir. Bu denklemin tahminiyle elde edilen (4) numarali
denklemdeki uzun dénem varyansi iizerinden (8) numarali LA varyansi elde edilir, bu varyans iizerinden
de (9) numarali denklemdeki Z istatistigi elde edilir.

Testin hipotezleri su sekildedir;
Ho: Panelde birim kok yoktur.
Hi: Bazi kesitlerde birim kok vardir.

Hesaplanan Z istatistikleri uygun serbestlik dereceli normal dagilim tablosu degerleriyle karsilastirilir
ve temel hipotezin reddedilme veya reddedilememe durumuna karar verilir.

2.3.Delta Panel Homojenligi Testi

Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy (1970) testini gelistirerek uygulamiglardir. Paneldeki kesitlerin
esbiitiinlesme katsayilarinin sabit etkiler varsayimina karsi sinanmasini saglar. Homojen bir panelde,
kesitler arasindaki esbiitiinlesme katsayilar1 aynidir. Heterojen bir panelde ise farklilik gostermektedir
yani rassal etkiler s6z konusudur. Buradan da anlasilacagi gibi, homojenlik testi, model se¢imi i¢in
onemlidir (Goger, 2013) (Eratas vd., 2013).

Testte su basit esbiitiinlesme modeli iistiinden beta katsayilarinin kesitler arasinda farklilik gosterip
gostermedigi incelenmektedir;

Yit :a+:BiXit + &
Delta test istatistikleri ise su sekilde hesaplanir;

A-dN NS ) -
= ~ X (Buytk

2k

orneklem)
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Aadj = \/W[ \|>|(;’Sk; j ~N(0,1) (Kiiglik 6rneklem)
S: Swammy istatistigi
v(T,k): Standart hata
Testin hipotezleri ise su sekildedir;
Ho: Egim katsayilart homojendir.
Hi: Egim katsayilar1 heterojendir.

Delta istatistikleri biiyiik orneklemlerde uygun serbestlik dereceli ki-kare tablosu degeriyle, kiigiik
orneklemlerde ise normal dagilim tablosu degerleriyle karsilastirilir.

2.4 Westerlund-Edgerton Panel Esbiitiinlesme Testi

Westerlund ve Edgerton (2007) birgok tekrarla (boostrap) elde edilen Lagrange ¢arpani istatistigiyle
esbiitiinlesmeyi siayan yontemi gelistirmislerdir. Bu testte kesit bagimliligi dikkate alinmakta ve
esbiitiinlesme denkleminde degisen varyansa ve otokorelasyona izin verilmektedir. Tam diizeltilmis en
kiiciik kareler (FMOLS) tahmincileriyle modelde olabilecek igsellik sorunlar ¢oziilmektedir. Bu test
ayn1 zamanda kiigiik 6rneklemlerde de etkin sonuglar vermektedir (Goger, 2013).

Yie =& +:Bixilt +Z; (1)
t
Zy =Uy + Znij (7; ~N(0,1)) 2
j=1
+ 1 e ~N2a2
LM, = 77 ; > Ws? ©)
Wi = (uit’AXilt)‘ 4

Sit FMOLS modelinin hata terimlerinin kismi toplami

Oncelikle (1) numarali denklem tahmin edilir ve hata terimleri elde edilir. Bu hata terimlerinin kismi
toplam elde edilir. Daha sonra (4) numarali denklemdeki deger bulunur ve (3) numarali denklemdeki
Lagrange ¢arpani degeri elde edilir. Modelin kritik degerleri boostrap yontemiyle elde edildikten sonra,
bu degerlerin olasilik degerleri {izerinden anlamlilik diizeylerine gore karsilastirilir. Testin hipotezleri
su sekildedir;

Ho: Esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hi: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

3.Veri ve Bulgular

Calismada 1998 — 2014 aras1 yi1llik WTI ve Brent petrol fiyatlar1 ve 13 {ilkenin (Tiirkiye, Giiney Kore,
A.B.D., Biiyiik Britanya, Japonya, Almanya, Kanada, Avustralya, Giiney Afrika, Sili, Macaristan,
Rusya, Cek Cumbhuriyeti) tasarruf oranlarinin milli gelirlerine oranit zaman serileri kullanilmustir.
Sonuglari elde etmek i¢in kullanilan seriler OECD veri dagitim sisteminden (yerel merkez bankalarinin

veri dagitim sistemi verileriyle karsilastirilarak) ve A.B.D. Enerji Bilgi Idaresi (EIA) veri dagitim
sisteminden elde edilmistir.

Sonuglarin elde edilmesinde E-Views, Gauss ve WinRATS yazilimlarindan yararlanilmstir.

Oncelikle paneldeki kesitlerin bagimlhiligi incelenmistir. Kesitlerin bagimli veya bagimsiz olmast,
serilerin degisimlerinin ortak olup olmadigini, birindeki degisimin digerinde de goriiliip goriilmedigini
ifade etmektedir.
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Tablo 1: Panel Kesit Bagimlihik Testi

WTI-Ulkeler
HO: Kesitler arast bagimlilik yoktur
Test Istatistik s.d. Olasilik
Breusch-Pagan LM 354.1226733 91 0
Pesaran scaled LM 18.46620113 3.86E-76
Bias-corrected scaled LM 18.02870113 1.16E-72
Pesaran CD 2.403360209 0.016245177
Brent-Ulkeler
HO: Kesitler arast bagimlilik yoktur
Test Istatistik s.d. Olasilik
Breusch-Pagan LM 354.5216193 91 0
Pesaran scaled LM 18.49577298 2.23E-76
Bias-corrected scaled LM 18.05827298 6.79E-73
Pesaran CD 2.33596467 0.019493083

E-Views yazilimmin uygladigi 4 teste gore de temel hipotez reddedilmektedir yani kesitler arasinda
bagimlilik vardir. Bu durumda, serilerden birinde meydana gelen degisimini digerine de etki ettigi

sOylenebilir.

Kesitlerin ve panel verinin birim koke sahip olup olmadigi, kesitlerin ve panelin degerlerindeki
dalgalanmay1 gostermektedir. Birim koke sahip bir kesit ve panelde, degerlerdeki asag1 ve yukar1 yonlii
hareketlerin bir 6nceki degere bagli olarak yiliksek oldugu sdylenebilir.

Tablo 2: Hadri LM Birim Kok Testi

Diizey

Sabit terim / WTI + Ulkeler

Sabit terim / Brent + Ulkeler

HO: Kesitler duragandir

HO: Kesitler duragandir

H1: Bazi kesitlerde birim kok vardir

H1: Baz1 kesitlerde birim kok vardir

Kesit sayisi 14 Kesit sayist 14
Gozlem sayisi 17 Gozlem sayisi 17

Z degeri 8.248042 Z degeri 8.242435
Z olasilik 0 Z olasilik 0

Sabit terim + Trend / WTI + Ulkeler

Sabit terim + Trend / Brent + Ulkeler

HO: Kesitler duragandir

HO: Kesitler duragandir

H1: Baz kesitlerde birim kok vardir

H1: Baz kesitlerde birim kok vardir

Kesit sayis1 14 Kesit sayist 14
Gozlem sayisi 17 Gozlem sayisi 17
Z degeri 6.381604 Z degeri 6.256224
Z olasilik 0 Z olasilik 0

Birinci Fark

Sabit terim / WTI + Ulkeler

Sabit terim / Brent + Ulkeler
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HO: Kesitler duragandir HO: Kesitler duragandir
H1: Bazi kesitlerde birim kok vardir H1: Bazi kesitlerde birim kok vardir
Kesit sayist 14 Kesit say1s1 14
Gozlem sayisi 16 Gozlem sayisi 16
Z degeri 0.772503 Z degeri 0.115978
Z olasilik 0.219908 Z olasilik 0.453835
Sabit terim + Trend / WTI + Ulkeler Sabit terim + Trend / Brent + Ulkeler
HO: Kesitler duragandir HO: Kesitler duragandir
H1: Bazi kesitlerde birim kok vardir H1: Baz kesitlerde birim kok vardir
Kesit sayis1 14 Kesit sayisi 14
Gozlem sayisi 16 Gozlem sayisi 16
Z degeri 0.86005 Z degeri 0.47534
Z olasilik 0.19488 Z olasilik 0.31727

Tiim test istatistikleri, panelin duragan diizeyde olmadigin1 gostermektedir. Diizeyde duragan olmayan
seriler 1. farklarinda duraganlagsmis ve birim kdkten arinmistir. Bu durumda, seriler 1 dénem onceki
degerinden etkilenmekte, farki alindiginda ise bu etkiden arinmaktadir.

Kesitlerin homojenligi incelendiginde ise;

Tablo 3: Delta Panel Homojenligi Testi

Delta Panel Homojenligi Testi
WTI+Ulkeler | Test Degeri Olasilik Brent+Ulkeler | Test Degeri Olasilik
A 10.564 0 A 10.402 0
Diizeltimis A 11.573 0 Diizeltimis A 11.394 0
Agirlikl, sabit etkiler B katsayist -0.00904 Agirlikly, sabit etkiler B katsayisi -0.008925

Kesitlerin homojen olmadigi goriilmektedir. Bu durumda, iilke degerlerini iceren kesitlerin petrol
fiyatlariyla iligkisinin katsayisinin kesite gore degiskenlik gosterdigi, sabit etkiler varsayiminin gegerli
olmadig1 yorumu yapilabilir.

Serilerin duragan olmadig1 ve heterojen oldugu goriildiikten sonra, esbiitiinlesme testinde kullanilan
model bu varsayimdan sapmalara direngli olan (robust) trend etkili model olarak secilmis ve uzun
donemli iligkinin varligi bu yolla incelenmistir.

Tablo 4: Westerlund-Edgerton Esbiitiinlesme Testi
Varsayimdan sapmalara diren¢li model

HO: Esbiitlinlegsme vardir

Seriler LM degeri Boostrap Olasilik Asimptotik olasilik
Ulkeler - WTI 2.721 0.14 0.003
Ulkeler - Brent 3.41 0.09 0

Modelin 100 tekrarla tahmin edilmesi sonrasi elde edilen boostrap olasiligina gére WTI degerleriyle
iilke degerleri arasinda %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde, Brent degerleriyle iilke degerleri
arasinda ise %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde esbiitiinlesme oldugu goriilmektedir. Gézlem sayisinin
sonsuza gitmesi durumda olusacak olasilik degerleri ise seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigini
gostermistir. Burada dikkat edilecek deger boostrap olasilik degeridir.

Petrol fiyatlari ile tasarruf/milli gelir oran1 degisimleri arasindaki iligkinin yoniinii incelemek igin
korelasyon katsayilar1 incelenmistir;
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Tablo 5: Korelasyon

Korelasyon
WTI Brent
Tiirkiye -0.73738 -0.72431
Giiney Kore -0.53693 -0.51804
A.B.D. -0.66851 -0.62657
Biiyiik Brit. -0.79096 -0.78722
Japonya -0.70643 -0.73946
Almanya 0.813684 0.801761
Kanada -0.17466 -0.22708
Avustralya 0.836447 0.857991
Giiney Afrika -0.01805 -0.06117
Sili 0.272391 0.206619
Macaristan 0.485624 0.517467
Rusya 0.236582 0.207728
Cek Cumbh. -0.41421 -0.46606

Almanya, Avustralya, Sili, Macaristan ve Rusya’nin tasarruf/milli gelir oranlar1 petrol fiyatlartyla
pozitif yonlii bir iligskiye sahipken, diger iilkelerin negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.

SONUC

Bulgular incelendiginde, iilkelerin tasarruflar iizerinde petrol fiyatlarindaki hareketlerin etkili oldugu
goriilmektedir. Bu etki her iilke i¢in farkli seviyede, biiyiikliikte ve bazilarinda farkli yonde olmakla
birlikte, IMF’in ve diger analizcilerin sdylemlerinin dogrulugu biiyiik oranda desteklenmektedir.
Analize dahil edilen {ilkelerin bazilar1 net petrol ithalatcisi, bazilar1 ise ihracatgisi konumundadir.
Ithalateu iilkelerin milli gelirlerinde petrol satis1 bulunmamaktadir. Tasarruflarmin milli gelirlerine orami,
petrol fiyatlarindaki bir yiikseliste diisecek, aksi durumda ise yiikselecektir. Ihracatcr iilkelerde ise petrol
fiyatlar1 milli geliri artiracak, bu durumda ya tasarruflar da milli gelirle birlikte artacak ve oran sabite
yakin kalacak ya da tasarruflar artmazken milli gelir artis1 sebebiyle oran diisecektir. Tasarruflarin
artmast durumunda ise iki farkli goriinim s6z konusu olabilir; ya petrol gelirinin biiylik kismi
tasarruflara aktarilacak ya da daha az kismi tasarruf olarak degerlendirilip kalan kism1 harcama olarak
yonlendirilecektir. Gelirin biiyiik kisminin tasarrufa ayrilmasi durumunda tasarruf/milli gelir orani
artacak ve petrol fiyatlariyla pozitif bir korelasyon iginde olacaktir. Diger durumda ise negatif
ayrisacaktir. Sayilan bu durumlar, korelasyon katsayilarinda kendisini gdstermistir. Ornegin, petrol
stoklar1 ve iiretiminin bilyiikliigii bilinen A.B.D.’de, petrol fiyatlari ile tasarruf/milli gelir oran1 arasinda
negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu, A.B.D. nin petrol gelirleri artarken, bu gelirden tasarrufa
daha az bir pay ayrildiginin isaretidir. Ayn1 durumda olan Rusya’da ise petrol fiyatlar ile tasarruf/milli
gelir orani arasinda, beklendigi {izere, pozitif bir korelasyon goriilmektedir. Bu durumda bu iilke igin,
petrol gelirlerinin tasarruflar1 harcamalardan daha ¢ok artirdig1 sylenebilir. Serilerin agirliklandirilmisg
beta katsayisi ise negatif olarak bulunmustur. Ozellikle bu sonug, analizcilerin petrol fiyatlarmdaki
artisin tasarruf oranlarin diigiirecegi savini destekler niteliktedir.
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