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BRICS ULKELERI iLE TURKIYE’NIN EKONOMIiK
BUYUMESINDE ULUSAL VE YABANCI TASARRUFLARIN ETKISi:
PANEL VERIi ANALIZi

Ahmet GULMEZ ve Fatih YARDIMCIOGLU™
Ozet

Bu calismanin amaci 5 BRICS iilkesi ve Tiirkiye’yi kapsayan 6 iilkede 1994-2011
donemi i¢in ulusal ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénemli
iligkiyi aragtirmaktir. Bu amagla Pedroni ve Kaoesbiitiinlesme testleri, Pedroni FMOLS ve
Panel VECMyo6ntemi kullanilmigtir. Pedronive Kao esbiitiinlesme testleri her ti¢ degiskenin
de uzun donemde esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugunu gostermektedir. Arastirma
kapsamindaki BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de uzun dénemde ulusal tasarruflar ve ekonomik
biiyiime degigkenleri arasinda karsilikli olarak anlamli bir iliskinin oldugu belirtilebilir. Bu
baglamda BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de politika yapicilarinin ekonomik biyiimeyi
artirmalart i¢in tasarruf oranlarini artirmaya yonelik politika uygulamalari dnerilebilir.

Anahtar Kelimeler:Ulusal tasarruflar, yabanci tasarruflar, ekonomik biiyiime, panel
veri analizi, BRICS

The Impact of Domestic Savings and Foreign Savings on Economic
Growth of BRICS Countries and Turkey: Panel Data Analyses

Abstract

The purpose of this paper is to investigate the long-run relationship between
domestic savings, foreign savings and economic growth in the 5 BRICS countries and
Turkey over the period from 1994 to 2011 by utilizing the Pedroni, Kao panel
cointegration, Pedroni FMOLS and VECM methods. Pedroni and Kaocointegration test
results show that there is a cointegration relationship between domestic savings, foreign
savings and economic growth in the long run. It is concluded that there is a strong
cointegration relationship between domestic savings, foreign savings and economic growth
in BRICS countries and Turkey.Thus, it is recommended that development policy should
focus more on promoting savings rates to enhance economic growth in BRICS countries
and Turkey.
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GIRIS

Glinlimiiz gelismis iilkelerin ortak 6zelliklerinden biri, bu iilkelerde sermaye
stoklarinin dolayisiyla is¢i basina diisen sermayenin oldukca biiylik olmasidir.
Bilindigi gibi sermaye stokunun veya is¢i basina diisen sermayenin artmasi net
yatirimlarin pozitif olmasina baghdir. Hizli biiylimek isteyen {ilkeler, yatirimin
finansmaninda ulusal tasarruflarin(6zel ve kamu tasarrufu) yaninda yabanci
tasarruflari da kullanmalidir. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda ulusal gelir diisiik
oldugu igin ulusal tasarruflar da diistiktiir. Ulusal tasarruflarin tamami yatirima
yonlendirilse bile tasarruf oranlar1 diisiik oldugu icin ekonomik biiyiime hiz1 da
diisiik olmaktadir. Bu sebepten dolay1 uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest
oldugu gilinlimiiz diinyasinda daha biiyiik oranlarda biiyiimek isteyen bir {ilke ulusal
tasarrufun yaninda yabanci tasarruf (dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve portfoy
yatirimi) da kullanmalidir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu agik ekonomi
modelinde ulusal yatirimlarla ulusal ve yabanci tasarruflardan hangisi arasinda
daha kuwvvetli bir korelasyon oldugu, yani agik ekonomi modelinde ekonomik
biiylimede ulusal tasarruflarin m1 yoksa yabanci tasarruflarin m1 daha etkili oldugu
bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir.

BRICS iilkeleri ve Tiirkiye hizli biiylimek isteyen gelismekte olan iilkeler
grubuna girmektedirler. Hizli ekonomik biiyiime gergeklestirebilmek igin ulusal
tasarruflarin yaninda yabanci tasarruflart da siklikla kullanmaktadirlar. Yabanci
tasarruf, dis aleme 6demeler ile dis alemden yapilan 6demeler arasindaki farka esit
olup, cari islemler hesabi dengesinin negatifine esittir. Yani bir iilke cari agik
veriyorsa bir yil i¢inde cari agik kadar yabanci tasarruf kullanmis demektir.
Yabanc tasarruflar dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile portfdy yatirimlarinin
toplamudir.

Bu caligmanin temel amaci, 5 BRICS' iilkesi ve Tiirkiye’yi kapsayan
gelismekte olan 6 iilkede ulusal ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biiyiime
iligkisini varligin1 ve bu iligskinin yoniinii aragtirmaktir. Bu amagla dncelikle ulusal
ve yabanci tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, yapilmis olan
calismalar da 6zetlenerek teorik olarak ortaya konulmus, daha sonra 1994-2011
donemine iligkin Tiirkiye’nin de dahil oldugu 6 {ilke i¢in ulusal ve yabanci
tasarruflar ileekonomik biiyiime arasindaki uzun doénemli iligki Pedroni ve Kao
Esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir.Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen
Panel FMOLS yo6ntemi kullanilarak esbiitiinlesme iliskisinin katsayilar1 tahmin
edilmistir. Daha sonra bu egbiitiinlesme iligkisinin yoniinii gosteren kisa ve uzun
doénem nedensellik iligkisi ise Panel VECM ile belirlenmistir.

Calismanin 6zellikle kullanilan yontem, kullanilan degiskenler ve incelenen
donem aralig1 bakimindan literatiirdeki ¢alismalardan farkli oldugu ve bu baglamda
literatiire katki yapacagi belirtilebilir.
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. ULUSAL-YABANCI TASARRUFLAR VE BUYUME ILiSKiSi:
TEORIK CERCEVE

Klasik iktisatcilara gore mal piyasasinda siirekli denge vardir (S=I).
Yatirimlarin finansmaninda ulusal tasarruflar kullanilmaktadir. Bununla birlikte
Klasik iktisatgilar ( Adam Smith’in igbdliimii ve uzmanlagsmaya dayali modeli —
David Ricardo’nun serbest dis ticarete dayali modeli gibi bireysel modeller harig)
ekonomik biiyiime {izerinde fazla durmamislardir.

Iktisadi bilyiimede “birinci dalga” olarak adlandirilan Harrod-Domar
modelinde ekonomik biiyiime tasarruflara baglidir. Harrod (1937), yatirnmlarin
sadece talep artisina yol agmadig1 ayn1 zamanda (Keynes’in ihmal ettigi) sermaye
birikimine yol actigini ifade etmistir. Amostisman oraninin sifir kabul edildigi
modele gore bir iilkede ne kadar yatirrm yapilirsa sermaye birikimi de o kadar
artmaktadir. Bir lilkede sermaye birikiminin artmasi ekonomik biiylimeye yol
agmaktadir. Hizli biiyiimek isteyen bir iilke i¢in yatirimlarin hizla artmasi
gerekmektedir. Modele gore yatirimlar da ulusal tasarruflarla finanse edildiginden,
ulusal tasarruf ne kadar yiiksek olursa yatirimlarda o kadar yiiksek olacak,
yatirnmlarin yiiksek olmasi sermaye birikimini artiracak, sermaye birikimi arttikca
biiylime de hizlanacaktir.

Harrod-Domar modelinde toplam tasarruf (S) tasarruf orani (s) ile toplam
cikt1 diizeyinin (Y) ¢arpimina esittir ve tasarruflar yatimima esittir;

S=sY=1 1)

Sermaye birikimi (AK) yatirima (I) baglidir. Amortisman sifir kabul edildigi
icin ne kadar yatirim yapilirsa sermaye stoku o kadar artmaktadir.

AK=1 2

Biiyiime orani (g), tasarruf oraninin Sermaye-hasila katsayisina boliimiine
(s/v) esittir.

g=s/v veya g=Ps (3)

Tasarruf (S), marjinal ve ortalama tasarruf egilimi (s), yatirim (I), sermaye
(K), biiyiime hiz1 (g), sabit oldugu kabul edilen sermayenin marjinal verimliligi ()
ve sabit oldugu kabul edilen sermaye-hasila katsayisini (v) gostermektedir. Modele
gore, ekonomik biiyiime tasarruf haddine baglidir. Bir iilkenin tasarruf orani ne
kadar yiiksek ise biiylime orani da o dl¢iide yiiksek olacaktir.

Biiyiime teorisinde “ikinci dalga” olarak adlandirilan Neo klasik modelde de
(Solow-Swan Modeli) tasarruf oranlari biiyiime iizerinde etkilidir. Bu modelde de
tasarruf yatirim esitligi (S=I) gecerlidir. Tasarruf onaninin artmasi net yatirimlar
artiracak, net yatirimlarin artmasi toplam sermaye stokunu artiracak, sermaye stoku
artis1 ise toplam reel ¢iktiyr artiracaktir. Diger yapisal ozellikler ayni iken ve
teknoloji veri iken hangi iilkede tasarruf orani yiiksekse, o iilkede kisi basina diisen
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gelir de yiiksek olacaktir. Neoklasik model, Temel Solow Modeli ve Genel Solow
modeli diye iki baslik altinda incelenebilir. Her iki modelde de tasarruf oranlar
arttikca duragan durum is¢i basina sermaye ve duragan durum is¢i basina cikti
artmaktadir.

Temel Solow modelinde iiretim fonksiyonu (Y), sermayenin (K) ve
isgiiciiniin (L) bir fonksiyonudur;
Y=f(K,L) 4)

Kisi basina iiretim fonksiyonu (y), kisi basina diigen sermayeye (k) baglidir.
Kisi bagina sermaye arttikca kisi basina ¢ikt1 azalarak artacaktir;

y=f(k) (®)

Kisi basina yatirim (i), tasarruf orani (s) ile kisi basina ¢iktinin (y) ¢arpimina
esittir;

i=sy (6)

Kisi basina sermayebirikimi (k), kisi basina yatirim (sy) ile gerekli yatirim
((d + n)k) arasindaki farka esittir;

Ak=sy — (6 + n)k @)

Kisi basma yatirrm gerekli yatirimdan biiyiik olursa kisi basina diisen
sermaye artmaktadir. Kisi basina yatirim gerekli yatirima esit oldugunda ekonomi
duragan duruma ulasir.

Ak=0 ise sy’ =((8 + n)k  (duragan durum) (8)
Cobb — Douglas ¢6ziimiinde tiretim fonksiyonu (Y), dlgege gore sabit getiri
varsayimi altinda sermayenin (K) ve isgiicliniin (L) bir fonksiyonudur;
Y = AK® LM (9)
Kisi bagina iiretim fonksiyonu (y),sabit olan teknoloji (A) ile is¢i basina
sermayenin (k") ¢arpimina esittir.
y = AK* (10)
Solow modelindeki duragan durum dengesi (8 numarali denklem) Cobb-
Douglas’taki kisi bagina gelir fonksiyonunda (10 numarali denklem) yerine

koyuldugunda duragan durumda isci basina sermaye (k") ve duragan durumda kisi
basina ¢ikt1 (y ') elde edilir;

K" = [sA/(8+n)]"**(duragan durumda is¢i basmna sermaye ) (11)
y'= AK™ = A" [s/(+n)]*"™ (duragan durumda kisi basina gelir) (12)

Temel Solow Modelinde tasarruf haddinin artmasi duragan durum isgi
basina sermayenin ve duragan durum kisi basina gelirin artmasina yol agmaktadir.
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Daha yiiksek kisi bagina gelir hedefleyen {ilkeler i¢in ulusal tasarruflarin yaninda
yabanci1 tasarruflarinda biiylimenin finansmaninda kullanilmasi kaginilmazdir.

Biiyiime teorisinde “ii¢iincii dalga” olarak adlandirilan Igsel biiyiime
modelleri i¢inde, sermayenin azalan marjinal getirisi varsayimini kaldirarak,
teknolojik gelismenin olmadig1 durumda bile uzun dénemde kisi bagina biiyiimenin
stirdiiriilebilecegini en basit bigimde gosteren Rebelo’nun (1991) AK modelinde de
tasarruf orani en 6nemli degiskenlerden biridir.

AK modeli Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonundan esinlenerek
tiiretilmigtir. Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu;

Y = AK°LP (13)
seklinde formiilize edilebilir. AK modelinde Glgege gore getirinin sabit
olmas1 (a+ p =l) ve «a=1 olmast varsayimi kabul edilmektedir. Bu

varsayimlar altinda iiretim fonksiyonunu tekrar yazarsak;

Y = AK'° (14)
halini almakta ve sonug olarak tiretim fonksiyonu;

Y =AK (15)
olmaktadir.

Y = AK tipi bir iiretim fonksiyonun temel 6zelligi standart neoklasik iiretim
fonksiyonunun digsal varsaydigi teknolojik gelismeyi modelin i¢inde agiklamaya
calismis olmasidir. (A) degiskeni teknolojiyi etkileyecek etmenlerin hepsini
kapsamaktadir. (K) degiskeni hem fiziki hemde bilgi ve insan sermayesinden
olugmaktadir. (Han ve Kaya, 2004: 296,297, Giilmez, 2009: 21,22). Rebelo
modeline gore azalan verimler yasasi yerine sabit verimler yasasinin gegerli olmasi
durumunda ekonomi duragan duruma girmemektedir. Bir iilkenin tasarruf oranlari,
dolayisiyla yatirim oranlart ne kadar biiyiik olursa ekonomi o denli biiyiik hizda
biiylimektedir. Ekonomik biiylime bu modelde tasarruf oranina baglidir.

Kapali ekonomi varsayim altinda yurti¢i tasarruf ile yurti¢i yatirim arasinda
giiclii bir korelasyon soz konusudur. Feldstein-Horioka (1980) 1960-1974 yillari
arasin1 kapsayan c¢alismalarinda ulusal yatirnmin ulusal tasarruftan mi yoksa
yabanci tasarruftan m1 kaynaklandigini bulmaya c¢alismiglar, ulusal tasarruf ile
ulusal yatirim arasinda ¢ok giiglii bir korelasyon (0.89) tespit etmislerdir. Ulusal
yatirim ile yabanci tasarruf arasinda ise zayif bir baglanti bulunmustur. Yani bu
calismaya gore ekonomik biiyiimede ulusal tasarruflar yabanci tasarruflardan daha
etkilidir.
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Il. AMPRIK LITERATUR

Ampirik literatiirde tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine
yonelik hem tek {iilke iizerine hem de iilkeler iizerine yapilmis bircok caligma
mevcuttur. Bu calismalarin biiyiik bir kismi tasarruflar ile ekonomik biiyiime
arasinda karsilikli bir iligki oldugu sonucuna ulasirken,kii¢iik bir kismi ise bu
degiskenler arasinda herhangi bir iliski olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Bu
calismalarin ¢ok azinda tasarruflar ulusal ve uluslararasi tasarruflar seklinde
ayrilarak bu tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu
cercevede bu caligma literatiirdeki ¢aligsmalarin biiyiik bir kismindan ayrilmaktadir
ve calismada elde edilen bulgularin literatiirdeki bu eksikligi gidererek literatiire
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu kisimda ulusal ve yabanci tasarruflar ile
ekonomik bilylime lizerine yapilmig ampirik literatiiriin 6zeti verilmektedir.

Sinha ve Sinha (1998) Meksika iizerine yapmis olduklar1 ve 1960-1996
yillarin1 kapsayan caligmalarinda 6zel tasarruflar, kamu tasarruflari ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi arastirmislar ve ekonomik biiyiimeden 6zel tasarruflara
ve kamu tasarruflarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulmuslardir.

Agrawal (2000) bes Giiney Asya iilkesi verisi kullanarak tasarruflar ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda tasarruflar ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligskisini VAR modeli ile tests etmis ve
Pakistan ileBanglades’te tasarruflardan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik
iligkisi bulmus, Hindistan ve Sri Lankada ise ekonomik biiylimeden tasarruflara
dogru bir nedensellik iligkisi bulmustur. Nepalde ise herhangi bir iliski
bulamamusgtir.

Ozcan (2000: 19) 15 MENA iilkesi iizerine yapmis oldugu 1981-1994
yillarin1 kapsayan galigmasinda, kisi bagina diisen reel biiylime ile tasarruflar
arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmektedir.

Mavrotas ve Kelly (2001) Hindistan ve Siri Lanka {izerine yapmis olduklar
calismalarinda GSYH, yurti¢i tasarruflar ve Ozel tasarruflar arasindaki iliskiyi
arastirmiglaridir.  Yazarlar Hindistan'da biiylime ve 0Ozel tasarruflar arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulamamuslar, Siri Lanka'da ise biiylime ve 6zel
tasarruflar arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Agrawal (2001) yapmis oldugu ¢alismasinda yedi Asya iilkesinde tasarruflar
ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Engle ve Granger VECM ve VAR
yontemleri ile analiz etmistir. Yazar ¢alismasinda alt1 Asya iilkesinde nedensellik
iligkisinin ekonomik biiyiimeden (kisi basma diisen reel gelirden) tasarruflara
dogru oldugu, ii¢ Asya iilkesinde (Endonezya, Malezya ve Tayvan) ise
tasarruflardan ekonomik biiylimeye dogru da nedensellik oldugu sonucuna
ulagmistir.
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Anoruo ve Ahmad (2001) yedi Afrika iilkesini ve 1960-1997 yillarini
kapsayan ¢alismalarinda ekonomik biiyiime ile ulusal tasarruflar arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Ekonomik biiylime ve ulusal tasarruflardaki biiylime arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu belirten yazarlar, Kongo'da ulusal tasarruflarin
ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik bulmuslardir. Gana, Kenya, Nijerya ve
Zambia'da ise ekonomik biiylimeden ulusal tasarruflara dogru bir nedensellik
iligkisi, Fildisi Sahilleri ve giiney Afrika’da ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulmuslardir.

Sahoo ve dig., (2001) yapmus olduklar1 c¢alismalarinda Hindistan’da
1950/1951-1998/1999 doneminde tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi arastirmiglar ve ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulmuglardir.

Narayan ve Narayan (2003) 1968-2000 doénemini kapsayan calismasinda
Fiji'de ulusal tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi aragtirmiglardir.
Yazarlar kisa donemde ekonomik biiylimedeki %1'lik bir artigin tasarruflar1 %0.07,
uzun doénemde ise0.5'lik bir artisa neden oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Konya (2004) 1961-2000 donemini kapsayan, on dort iilke tizerine yapmis
oldugu calismasinda tasarruflar ve ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi
arastirmigtir. Yazar Avusturya'da tasarruflar ve ekonomik biiylime arasinda cift
yonlii bir iliski bulurken; Irlanda, Trinidad-Tobago ve Orta Afrika Cumhuriyeti ve
Moritanya'da tasarruflardan biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulmus; Finlandiya, Fransa, Japonya, Isvicre, isve¢ ve Nijer ve Suudi Arabistan'da
ise ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulmustur.

Alguacil ve dig., (2004) yapmis olduklar1 c¢aligmalarinda 1970-2000
doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi da dikkate alarak ulusal
tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yazarlar
calismalarinda Solow'un Ongoriisiinii destekler nitelikte ulusal tasarruflardan
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi bulmuslardir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ulusal tasarruflar {izerindeki etkisi de
dikkate alindiginda, ulusal tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi ortaya c¢iktigini, sonugta hem ulusal tasarruflarin hem de
yabanci tasarruflarin bir parcasi olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
Meksika’nin ekonomik performansi {izerinde anlamli bir etkisi oldugunu
belirtmektedirler.

Irandoust ve Ericsson (2005) 5 azgelismis iilke {izerine yapmis olduklar ve
1965-2000 yillarin1 kapsayan caligmalarinda ulusal tasarruflar ile ekonomik
biliylime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmuslaridir.

Mohan (2006) 1960-2001 donemini kapsayan ve yirmi iilke {izerine yapmis
oldugu calismasinda tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
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arastirmistir. Calismada on ii¢ iilkede ekonomik biiylime oraninin tasarruflardaki
biliylimenin nedeni oldugu iki iilkede ise tasarruflardaki biiyiimenin ekonomik
biiylimenin nedeni oldugu, bes iilkede ise ¢ift yonlii bir nedenselik iligkisi oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Verma (2007) 1950/51-2003/04 donemini kapsayan Hindistan iizerine
yapmis oldugu calismada ulusal tasarruflarin ekonomik biiylimeye neden olmadig
aksine ekonomik biiylimenin ulusal tasarruflarin nedeni oldugu bulunmustur.

Sinha ve Sinha (2008) yapmis olduklar ¢aligmalarinda Hindistan’da 1950-
2001 doneminde hane halki tasarruflari, kamu tasarruflar ve sirket tasarruflari ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastirmislar ve yazarlar ekonomik
biliylimeden tasarruflara dogru bir nedensellik iliskisi bulmuslardir.

Agrawal ve Sahoo (2009) yapmis olduklar calismalarinda Banglades'te
1975-2004 doneminde toplam tasarruflar, bireysel tasarruflar ve ekonomik biiyltime
arasindaki uzun donemli iliskinin varligim1 arastirmiglaridir. Yazarlar uzun
donemde toplam tasarruf oranlarmin ekonomik biiylime tarafindan belirlendigi,
bireysel tasarruflar {izerinde ise kamusal tasarruflarin etkili oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Yazarlar ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmiglar ve tasarruflar ve ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii nedensellik
iligkisi oldugunu sonucuna ulagmiglardir.

Odhiambo (2009) Giiney Afrika 6zelinde yapmis oldugu ve 1950-2005
donemi i¢in tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi bulmusgtur.

Abu (2010) Nijerya tlizerine yapmis oldugu ¢alismasinda 1970-2010 dénemi
i¢in tasarruflar ile bliyiime arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. Tasarruflar ve biiyiime
arasinda uzun donemli bir iligki oldugu sonucuna ulasan yazar, nedenselligin
yoniiniin ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru oldugunu belirtmektedir.

Oladipo (2010) yapmis oldugu c¢alismasinda 1970-2006 doneminde
Nijerya'da tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmustir.
Tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulasan yazar, bu iliskinin yoniiniin tasarruflardan ekonomik biiylimeye
dogru oldugunu, ayni zamanda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin da
ekonomik biiyiimeye katki yaptigini belirtmektedir.

Agrawal ve dig., (2010) Hindistan’da tasarruflar ve ekonomik biiyiime (kisi
basina diisen gelir artig1) arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda biiylimeden
(kisi basina diisen gelir) tasarruflara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulmuslardir.
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Mphuka (2010) Zambiya’da tasarruflarin ekonomik biiyiimeyle iliskiyi
arastirdign ¢aligmasinda ekonomik biliylimeden tasarruflara dogru tek yoni
nedensellik iligkisi bulmustur.

Tang ve Chua (2012) 1971-2008 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda Malezya'da
tasarruflar ve ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Yazarlar
caligsmalarinda uzun donemde tasarruflar ve biiylimenin birlikte hareket ettigini ve
Toda ve Yamamota (1995) nedensellik analizi sonuglarinin ise tasarruflar ve
biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini gosterdigini belirtmektedirler.

Abaidoo (2012) 1977-2010 donemini kapsayan, Afrika tilkeleri {izerinde
yapmis oldugu caligmasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bolgesel
tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmis ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ve bolgesel tasarruflardan ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi bulmustur.

Tang ve Ch'ng (2012) 1970-2010 yillari1 ve bes Asya iilkesi kapsayan
calismalarinda ekonomik biiylime ve tasarruflar arasindaki iliskiyi arastirmislar ve
tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Yazarlar ayrica esbiitiinlesme iliskisinin yoniinii aragtirmiglar ve bes
Asya iilkesinin tamaminda tasarruflarin ekonomik biiylimenin Granger nedeni
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Yentiirk ve dig., (2012) 1989-2003 donemini kapsayan c¢alismalarinda
Tiirkiye'de ekonomik biiylime, tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliskiyi
incelemisler ve ekonomik biiylimeden tasarruflara ve yatirnmlara dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi bulmuslardir.

I1l. VERi SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULARIN
DEGERLENDIRiLMESI

A. VERI SETi VE EKONOMETRIK MODEL

Yapilan panel veri analizi BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika Cumhuriyeti Ulkeleri) iilkeleri ve Tiirkiye’yi kapsayan gelismekte
olan 6 iilke ilizerine yapilmistir.Zaman periyodu se¢iminde verilerine ulasilabilen
yillar dikkate alinmis ve zaman periyodu 1994-201 Isiirlandirilmistir. Calismada
ekonomik biiyiime verisi olarak kisi basina diisen GSYH kullanilmistir. Ulusal
tasarruf verisi olarak kisi basina diisen i¢ tasarruf miktari, yabanci tasarruf verisi
olarak ise kisi bagina diisen yabanci tasarruf miktar1 kullanilmigtir. Tim
verilerDiinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.

Bu c¢aligmada tahmin edilen ekonometrik model (1) nolu esitlikte
gosterilmektedir;

INGDR, =, + £ InSp; + B, In S +u, (16)
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken | Tamm gf;;legl:l Veri Kaynag

InGDP Kisi Bagina Diisen GSYH 1994-2011 World Development Indicators2012
InSp Kisi Bagina Diigen Ulusal Tasarruflar 1994-2011 World Development Indicators 2012
InSe Kisi Bagma Diisen Yabanci Tasarruflar 1994-2011 World Development Indicators 2012

B. EKONOMETRIK YONTEM

Ekonometrik analizlerde zaman serileri (time series), kesit verileri (cross-
section) ve zaman serileri ile kesit verilerinin birlestirilmesi ile ortaya ¢ikan
havuzlanmig-panel veriler (pooled-panel data) olmak {izere ii¢ ¢esit veri s6z
konusudur (Gujarati, 2004: 25). Ekonomik arastirmalarda bu veri tiirleri ancak
yapilarina uygun modellerle incelenebilmekte ve ayri olarak veya birlestirilerek
analizler yapilabilmektedir. (Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007: 37).

Panel veri regresyon modeli asagidaki sekilde gosterilebilir (Baltagi, 2011:
305);

Vi =+ X B +U, (17)

i,1=12,....N ilekesit’i t ise t=12,.....T ile zaman periyodunu temsil
etmektedir. o, veri miktarini (scalar) gézlem sayisim, 3, K x 1’1 gdstermektedir,
X, » K aciklayici degiskenleri ile ilgili it'ninci gdzlem sayisidir. ilk hanehalki ile
ilgili T gozlemi, ikinci hanehalk: ile ilgili T gozlemini takip etmekte ve N'inci

hanehalkina kadar bu sekilde devam etmektedir. Hata terimi bilesenleri asagidaki
sekilde ifade edilebilir (Baltagi, 2011: 306);

U = Ly +Vy (18)

L, kesit’in belli bilesenlerini ve V,, ise geri kalan (remainder) etkileri
gostermektedir. (Baltagi, 2011: 306). Yani burada zamana bagli olmayan ancak
kesitten kesite farklilik gosteren p,; bireysel etki olarak isimlendirilirken, Vv, 'nin
hem zamana hem de kesite gore degisim gosterdigi varsayilmaktadir. Buna gore

L; gozlemlenemeyen kesit etkisini gostermektedir.V, ise stokastik hata terimini

sembolize eder. (Yilmaz, 2008: 100). Mesela W, bir kazang esitligindeki bireysel

yetenekleri veya bir iiretim fonksiyonundaki yonetimsel becerileri yada bir iilkenin
belli bir etkisini temsil edebilir. Bu etkiler zamanla degismemektedirler. Vektor
formunda 1 numarali denklem agagidaki sekilde yazilabilir (Baltagi, 2011: 306);
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y=ai, +Xf+u=25+u (19)

Burada Vy,NTx1’dir ve Xise NTxK,Z= [lNT , X]’dir. Ayrica

8'=[a', f']"dir. 17, NT boyutunun vektorlerinden biridir. Bunun yani sira 2
numarali esitlik asagidaki sekilde yazilabilir (Baltagi, 2011:306):

Uu=2Z u+v (20)

U= (Upgseeenlyp s Ugg yeeeUpp gy Upgg e, Uy ) Ve Z =1 ® g 7dir
N boyutunun 6zdeslik matrisidir, # ise T ’nin boyutlarindan birinin vektoridiir.
® Kronecker" iiriiniinii temsil etmektedir. Z,, aywricl matristir ve sifirdir veya
sabit olduklar1 varsaymm altinda z ’nin regresyonunu tahmin etmeye yarayan
bireysel kukla degiskenlerin matrisidir. U=ty ) VE
V' = Vg, ey Vg yeoees Vggo ooy Vigr )- 7, T 'nin boyutlarindan birinin matrisi oldugu
durumda Z,Z, =1 ,®J; ve P=2, (Z;lZﬂ)_lz;, oldugu dikkate almmalidr.
Projeksiyon matrisi Z ,, P =1 ® J; 'nin degerini, zaman boyunca her bir bireyin
ortalama gdzlem matrisi olan jT =J; /T.P ve bireysel ortalamalarin sapmalarini
igeren Q =l; —P oldugu durumda diisiiriir. Ornegin, Pu her bir birey i¢in T
defa tekrarlanan Ui_i:uit /T inve Q, ise (U, —U.) ‘nin tipik bir bilesendir. P ve

t=1
Q, I’nin simetrik idempotent matrisleridir (symmetric idempotent matrices).
Mesela, P'=P ve P?=P’dirr. Bu ise (P)=tr(P)=Nve
(Q) =tr(Q) = N(T —1) kademesi (rank) oldugu anlamma gelmektedir. Bu ise

idempotent matrisinin izine (trace) esit oldugu anlamina gelmektedir (Baltagi,
2011:306).

C. BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Panel veri analizinde birim kokiin varligini arastirmak i¢in hem DF (Dickey—
Fuller) hem de ADF (Augmented Dickey—Fuller) testleri panel veri analizi igin
genisletilmistir ve panel veri analizinde birgok birim kok testi ADF testinin
genisletilmesi temeline dayanmaktadir. Fakat panel veri analizinde s6zkonusu
stireg zaman serisi analizindekinden daha komplekstir. Panel veri analizinde en
onemli faktor heterojenliktir. Ozellikle paneldeki her bir birey aym o6zelliklere
sahip olmayabilir. Yani hepsi duragan yada duragan olmama (esbiitiinlesik ya da
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esbiitiinlesik olmama) bakimindan farklidirlar. Eger bazi paneller birim koke sahip
bazilar1 degil iken, birim kdk testinin yapilmasi durumu karmasiklastiracaktir.
(Asteriou ve Hall, 2007: 366). Panel veri modellerinde birim kok sinamasini
Oneren Onde gelen calismalar arasinda Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve
Shin (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) yer almaktadir. Calismamizda,
s0z konusu bu birim kok testleri uygulanmigtir. Ulusal tasarruflar ve yabanci
tasarruflarileekonomik biiyiime degiskenlerinin logaritmalart alinmig ve birim kok
testi ve diger testler degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilarak yapilmistir.
Hatalar arasindaki otokorelasyon sorununu gideren uygun gecikme uzunlugu ise
Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir.

1. Panel Birim K6k Testi Bulgular: ve Degerlendirilmesiiii

LLC testinde Barlett kernel metodu kullanilmig ve Bandwith genisligi Newey-West
yontemi ile belirlenmistir.

Tablo 2’den de goriildigii gibi degiskenlerin seviyelerine uygulanan birim
kok test sonuglarinda t istatistikleri ve olasilik sonuglari ekonometrik analizde
kullanilacak olan ulusal tasarruflar, yabanci tasarruflar ve ekonomik biiylime
serilerinin diizeyde [I(0)] duragan olmadigini gostermektedir. Serilerin birim kok
problemi igerdigi goriilmektedir. Bu nedenle serilerin birincil farklar arastirilmig
ve degiskenler igin serilerin birincil farklarina bakildiginda, elde edilen bulgularda
ulusal tasarruflar, yabanci tasarruflar ve ekonomik biiylime serilerinin birincil
farklarinin duragan olduklari [I(1)] goriilmiistiir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri Sonuglari (Diizey ve 1. Farklarda)

Ekonomik Biiyiime (InGDP)

Sabitli

tistatistigi 1(0) | Olasthk I(0) | tistatistigi I(1) | Olasihk I(1)
Levin,Lin&Chu 2.47526 0.9933 -5.33615*** 0.0000
Im,Pesaran&sShin 3.20555 0.9993 -4.41462%* 0.0000
Maddala ve Wu 10.7347 05518 40.3245%** 0.0001
Choi 3.13378 0.9991 -4.27010%** 0.0000

Ulusal Tasarruflar (InSp)

Sabitli

t istatistigi 1(0) | Olasihik 1(0) tistatistigi 1(1) Olasilik I(1)

Levin,Lin&Chu 3.04696 0.9988 -6.53239*** 0.0000
Im,Pesaran&Shin 451824 1.0000 -5.27241%** 0.0000
Maddala ve Wu 1.52446 0.9999 48.0318*** 0.0000

Choi 4.39250 1.0000 -4.80115%** 0.0000
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Yabanci Tasarruflar (InSg)

Sabitli

t istatistigi 1(0) | Olasihk I(0) tistatistigi I(1) | Olasihk I(1)
Levin,Lin&Chu -1.67090** 0.0474 -8.26189*** 0.0000
Im,Pesaran&Shin -0.45500 0.3246 -7.32582*** 0.0000
Maddala ve Wu 14.0370 0.2983 65.9641*** 0.0000
Choi -0.36158 0.3588 -6.33714*** 0.0000

*x% 061 diizeyinde anlamli,
2. Panel Esbiitiinlesme Testi Bulgular1 ve Degerlendirilmesii"

Birim kokler arastirildiktan sonra seriler arasinda uzun donemde karsilikli
bir iliskinin bulunup bulunmadiginin arastirmak amaciyla ¢alismamizda Pedroni ve
Kao Esbiitiinlesme analizi yontemi kullanilmistir. Pedroni 1997, 1999, 2000 ve
2004 yillarinda esbiitiinlesme analizlerinde hetorejenlige izin veren birkag test
Onerisi ileri siirmiistiir (Asteriou ve Hall, 2007: 373). Bu test, esbiitiinlesme
vektoriindeki heterojenlige izin veren bir testtir. Bu test yalnizca dinamik ve sabit
etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasma izin vermesinin yani sira
alternatif hipotez altinda esbiitiinsel vektoriin kesitler arasinda farkli olmasina da
izin vermektedir (Giivenek ve Alptekin, 2010: 181). McCoskey ve Kao’nun
yaklagimlarindan kesit varsayim trendi ve esbiitiinlesmenin olmadig sifir
hipotezleri baglaminda farklilagsan Pedroni’nin yaklasiminda Pedroni testleri bazi
olumlu o6zelliklere sahiptir. Pedroni testleri birden fazla aciklayici degiskene
(regressor) izin vermesi, esbiitiinlesme vektoriiniin panelin farkli kisimlar1 boyunca
cesitlenmesi ve ayrica kesit birimleri boyunca hatalarin heterojenligine izin
vermesi olumlu ozellikleri olarak belirtilmektedir. Paneldeki kesit i¢i (within) ve
kesitler arasi (between) etkilerini kapsayabilmesi icin yedi farkli esbiitiinlesme
testi" sunulmus ve bu testler iki farkli kategoriye ayrilmustir. {1k kategori "within"
boyutunda havuzlanmis dort testi icermektedir. ikinci kategori ise “between”
boyutunda diger ii¢ testi igermektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 374). “Birinci
kategori i¢indeki dort testten ilk {i¢ii, parametrik olmayan testlerdir. ilk test varyans
orani tipinde bir istatistiktir. Ikincisi Phillips-Peron (PP) (rho) istatistigine, ii¢iincii
istatistik de PP (t) istatistigine benzemektedir. Dordiincii istatistik ise Augmented
Dickey Fuller (ADF) (t) istatistifine benzer parametrik bir istatistiktir. Ikinci
kategoride {i¢ testten ilki PP (rho) istatistigi ile benzer iken, diger ikisi PP (t) ve
ADF (t) istatistiklerine benzemektedir” (Gilivenek ve Alptekin, 2010: 181).
Calismada kullanilacak diger esbiitiinlesme testi ise Kao esbiitiinlesme testidir. Kao
1999 yilinda DF ve ADF testlerini kullanarak panel veri analizi igin bir
esbiitiinlesme testi sunmustur. (Baltagi, ve dig., 2000: 13; Asteriou ve Hall, 2007:
372).
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Ulusal tasarruflar, yabanci tasarruflar ve ekonomik biiyiime degiskenleri I(1)
seviyesinde duragan olduklar1 igin ikinci asama olan Egbiitiinlesme testine
gecilmistir. Bu seriler arasindaki uzun doénemli iliskisi Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme testleri ile incelenmektedir.

Ulusal tasarruflar, yabanci tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki uzun
dénemli iliskiyi arastirdigimiz Pedroni egbiitiinlesme testine gére Hg hipotezi
(seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur) reddedilmistir. Test sonuglarindan panel
istatistiklerinin  {igii %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamidir. Grup
istatistiklerinden ikisi %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamidir.
Genel olarak degerlendirildiginde Pedroni esbiitiinlesme testindeki hem panel hem
de grup istatistiklerini olusturan yedi testin besinin sonucu seriler arasinda kuvvetli
bir esbiitiinlesme iliskisini gostermektedir. Kao esbiitiinlesme testlerine gore Hg
hipotezi (seriler arasinda egbiitiinlesme yoktur) %S5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Dolayisiyla alternatif hipotez (seriler arasinda esbiitiinlesme vardir)
kabul edilmistir. Bu baglamda uzun donemde degiskenler arasinda anlamli bir
iligkinin oldugu belirtilebilir. Bu baglamda uzun dénemde panel kapsamindaki alti
iilkede ulusal tasarruflar ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasinda
birlikte hareket s6z konusudur ve yapilan analizler, degiskenler arasinda uzun
donemli iliski oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Testleri Sonuclar1”
INGDP, =, + £ In Sy + B, In S, + U,

Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonucu
(Within-Dimension)

t- Statistic Prob. Weighted t-Statistic Prob.
Panel v-Statistic -0.279934 0.6102 0.028319 0.4887
Panel rho-Statistic -2.409150*** 0.0080 -0.913484 0.1805
Panel PP-Statistic -6.437211%** 0.0000 -2.678144%*** 0.0037
Panel ADF-Statistic -6.086925*** 0.0000 -3.106609*** 0.0009
(Between-Dimension)

t- Statistic Olasilik
Group rho-Statistic -0.058740 0.4766
Group PP-Statistic -3.627149*** 0.0001
Group ADF-Statistic -3.106350*** 0.0009
Kao Panel Esbiitiinlesme Testi Sonucu

t- Statistic Prob.

IADF -8.689822*** 0.0000
Residual variance 0.940943
HAC variance 0.936808

*#% 061 diizeyinde anlamli,
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3. Panel FMOLS Bulgulari ve Degerlendirilmesi"ii

Esbiitiinlesme testleri uygulandiktan sonra bu iligkinin nihai sapmasiz katsayilarini
tahmin etmek {izere tahmin edicilerinin beklentilerimiz ¢ercevesindeki tutarliligini
test etmek amaciyla Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen FMOLS (Full Modified
Ordinary Least Square) yontemi kullanilmustir.

FMOLS yontemi, standart sabit etkili tahmincilerdeki (otokorelasyon,
degisen varyans gibi sorunlardan kaynaklanan) sapmalar1 diizelten bir yontemdir
(Kok ve dig., 2010:8). “Pedroni’nin bireysel kesitler arasinda onemli OSlciide
heterojenlige izin veren bu FMOLS y&ntemi, sabit terimin, hata terimi ve bagimsiz
degiskenlerin farklar1 arasindaki olas1 korelasyonun varligini hesaba katmaktadir.

Tablo 4, Panel FMOLS test sonuglarin1 gostermektedir. Panel FMOLS test
sonuclar1 Panel bazinda degerlendirildiginde ulusal tasarruflarin isareti beklenildigi
gibi pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Yani uzun dénemde
ulusal tasarruflardaki artis, ekonomik biiylimeyi panel genelinde pozitif bir sekilde
etkilemektedir. Panel genelinde ulusal tasarruflarin milli gelir esnekligi 0.93 olarak
hesaplanmigtir.  Yani ¢aligma kapsamindaki {ilkelerin genelinde ulusal
tasarruflardaki %1°lik artis, ekonomik biiylime {izerinde uzun doénemde yaklasik
olarak %0.93’liik bir artts meydana getirmektedir. Panel FMOLS test sonuglari
panel bazinda degerlendirildiginde yabanci tasarruflarin da isareti beklenildigi gibi
pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Yani uzun ddnemde
yabanci tasarruflardaki artis, ekonomik biiylimeyi panel genelinde pozitif bir
sekilde etkilemektedir. Panel genelinde yabanci tasarruflarin milli gelir esnekligi
0.03 olarak hesaplanmistir. Yani ¢aligma kapsamindaki {ilkelerin genelinde yabanci
tasarruflardaki %1°lik bir artis, ekonomik biiyiime tlizerinde uzun dénemde yaklagsik
olarak 9%0.03’liik bir artis meydana getirmektedir.

Tablo 4: Panel FMOLS Sonuglari

In GDPit =+ S In SDit + 5, In SFit + U
Ulkeler FMOLS
Coefficient t-statistics
Panel Geneli Ulusal Tasarruf (InSp) 0.93*** 50.21
Yabanci Tasarruf (InSg) 0.03*** 7.46
Brezilya Ulusal Tasarruf (InSp) 0.91* -1.49
Yabanci Tasarruf (InSg) 0.04 -0.58
Rusya Ulusal Tasarruf (InSp) 1.11%** -53.28
Yabanci Tasarruf (InSg) 0.1%** -11.68
Hindistan Ulusal Tasarruf (InSp) 0.74%** -9.89
Yabanci Tasarruf (InSg) -0.01 -0.67
Cin Ulusal Tasarruf (InSp) 0.84*** -17.62
Yabanci Tasarruf (InSg) -0.02 -0.71
.. . Ulusal Tasarruf (InSp) 0.9%** -27.45
Giiney Afrika Yabanci Tasarruf (InSg) 0.02*** -4.55
Tiirkiye Ulusal Tasarruf (InSp) 1.09*** -13.28
Yabanci Tasarruf (InSg) 0.03*** -2.84
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Ulusal tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine iliskin Panel
FMOLS test sonuglart iilke bazinda degerlendirildiginde beklenilenin aksine
Hindistan ve Cin’de yabanci tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
negatiftir ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu tilkeler igerisinde esneklik
katsayist en yiliksek olan iilke 1.11°lik katsay1 degeri ile Rusya iken en diigiik
esneklik katsayisina sahip iilke 0.74’luk katsay1r degeri ile Hindistan’dir.
Tiirkiye’nin esneklik katsayisi ise 1.09’dur. Yani Tiirkiye’de ulusal tasarruflardaki
%1’lik bir artig, ekonomik biiyiime iizerinde %1.09’luk bir artiy meydana
getirmektedir.

Yabanci tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine iliskin Panel
FMOLS test sonuglari iilke bazinda degerlendirildiginde Rusya, Giliney Afrika ve
Tiirkiye’de yabanci tasarruflarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi beklenildigi
gibi pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Tiirkiye nin esneklik
katsayist ise 0.03’diir. Yani Tiirkiye’de yabanci tasarruflardaki %1’lik bir artis,
ekonomik biiytime {izerinde %0.03’1iik bir artis meydana getirmektedir.

4. Kisa ve Uzun Doénem Panel Nedensellik Bulgulan1 ve
Degerlendirilmesi""

Esbiitiinlesme 1iliskisi ulusal tasarruflar ve yabanci tasarruflar ileekonomik
biiyiimearasinda egbiitlinlesik bir iligski oldugunu gostermektedir. Eger bir degisken
esbiitiinlesik ise hata diizeltme modeli ile (VECM) ile bu iligkinin yonii tespit
edilebilir. Modelimizle ilgili hata diizeltme modeli (VECM) asagidaki sekilde
yazilabilir:

k k k
AINGDPR, =4, + Zé‘llipA In GDPit—p +2512ipA In SDit—p +Z§13ipA In SFit—p Py + Uy
p=1 p=1 p=1

k k K
Aln SDit = 52i + 2521ipA In SDit—p +z 522ipA In SFit—p +2523ipA In GDPit—p +¢2i‘§it—l *+ Uy

p=1 p=1 p=1
K K k

AINSg =85+ 80, AINSpy  +D Sy ANGDR,_, +3 S5y AN Sy, 405644 + 0y
p=1 p=1 p=1

Burada k optimal gecikme uzunlugunu (uzunluklarini) géstermektedir. i
Panel FMOLS’deki ilk esitlikteki artik terimleri (residuals) gostermektedir. Bu
tanimlama hem kisa hem de uzun dénem nedensellik iliskilerinin arastirilmasina
imkan vermektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik iliskisi Wald
Testi ile test edilmistir. Uzun donem nedensellik iligkisi ise hata diizeltme
katsayisinin  (? )(ECT) test istatistiginin anlamhh@min arastirlmasi ile test
edilmistir.
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Tablo 6: Kisa Donem Panel Nedensellik Analizi Sonucu

AlnGDP AlnSp AlnSg
Chisq 2003658~ | 0.613929
AlnGDP ¢ 0.0000 0.4333
. Chi-sq | 4096423 2.785150%
Prob. | 0.0430 0.0051
s, Chi-sq | 0.030815 1.631041
Prob. | 0.8607 0.2016

* %10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, *** %1 diizeyinde anlamli,
Uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir.

Yapilan kisa donem nedensellik analizi sonuglarina goére, ulusal
tasarruflardan ekonomik biiylimeye dogru %1 anlamlilik diizeyinde kisa dénem
nedensellik tespit edilmistir. Fakat yabanci tasarruflardan ekonomik biiylimeye
dogru kisa donemde bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ekonomik biiyiime
ve yabanci tasarruflardan ulusal tasarruflara dogru sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde kisa donem nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ekonomik biiyiime ve
ulusal tasarruflardan yabanci tasarruflara dogru ise kisa donemde herhangi bir kisa
donem nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Tablo 7;: Uzun Donem Panel Nedensellik Analizi Sonucu

AlnSp ve AlnSg
AlnGDP | ECT 1.117125
t-statistics | 16.92502***
AlnGDP ve AlnS¢
AlnSp ECT -0.000753
t-statistics | -0.02638
AlnGDP ve A InSp
A InSg ECT -0.131877
t-statistics -0.39674

*** 061 diizeyinde anlamli, Uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore
secilmistir.

Yapilan uzun donem nedensellik analizi sonuglarina goére ulusal
tasarruflardan ve yabanci tasarruflardan ekonomik biiyiimeye dogru %1 anlamlilik
diizeyinde uzun donem nedensellik iliskisini gostermektedir.

Panel nedensellik analizi sonuglar1 hem kisa hem de uzun donem igin
asagidaki gibi Ozetlenebilir;Ulusal tasarruflar ve ekonomik biiylime arasinda kisa
dénemde ¢ift yonlii (INSy <> INGDP) bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Yabanci tasarruflardan da ulusal tasarruflara dogru kisa donemde tek yonlii
(InS¢ = InSy) bir nedensellik iliskisi vardir.
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Uzun donemde ise ulusal tasarruflardan ve yabanci tasarruflardan ekonomik
bityiimeye dogru (IS = INGDP), (InS; = INGDP) tek yénlii bir nedensellik
$0z konusudur.

SONUC

Bu ¢alismada 5 BRICS™ iilkesi ve Tiirkiye’yi kapsayan gelismekte olan 6
tilkede ulusal ve yabanci tasarruflar ile ekonomik biiytime iligkisinin varligi ve bu
iliskinin yonii arastirilnustir. Ilk olarak, degiskenlerin birim koke sahip olup
olmadiklar: aragtirilmig, daha sonra degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligi Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Bu egbiitiinlesme
iliskisinin katsayilar1 Pedroni Panel FMOLS yontemi ileiligskisinin yoniinii gésteren
uzun ve kisa déonem nedensellik ise Panel VECM ile belirlenmigtir.

Calismada, panel birim kok analizinde kullanilmis olan serilerin birincil
farklarinda duragan olduklari [I(1)] goriilmiistiir. Seriler arasindaki uzun dénemli
iliski Pedroni ve Kao egbiitiinlesme testi ile incelenmis ve her iki degiskenin uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda
uzun donemde ulusal tasarruflar, yabanci tasarruflar ve ekonomik biiylime
degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Panel FMOLS test sonuglar1 Panel bazinda degerlendirildiginde ulusal
tasarruflarin isareti beklenildigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamlidir. Panel genelinde ulusal tasarruflarin milli gelir esnekligi 0.93 olarak
hesaplanmigtir.  Yani ¢aligma kapsamindaki {ilkelerin genelinde ulusal
tasarruflardaki %1°lik bir artis, ekonomik biiyiime tizerinde uzun dénemde yaklagik
olarak 9%0.93’liikk bir artis meydana getirmektedir. Panel FMOLS test sonuglart
Panel bazinda degerlendirildiginde yabanci tasarruflarin da isareti beklenildigi gibi
pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Yani uzun ddnemde
yabanci tasarruflardaki artig, ekonomik biiylimeyi panel genelinde pozitif bir
sekilde etkilemektedir. Panel genelinde yabanci tasarruflarin milli gelir esnekligi
0.03 olarak hesaplanmistir. Yani ¢aligma kapsamindaki {ilkelerin genelinde yabanci
tasarruflardaki %1°lik bir artis, ekonomik biiyiime iizerinde uzun dénemde yaklasik
olarak 9%0.03’liik bir artis meydana getirmektedir.

Calismada son olarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénem panel
nedensellik iliskisi VECM ile arastirilmustir. Ulusal tasarruflar ve ekonomik
biiyiime arasinda kisa dénemde gift yonli (INS, <> INGDP) bir nedensellik
iliskisi s6z konusudur. Yabanci tasarruflardan ulusal tasarruflaradogru kisa
dénemde tek yonlii (In Se = In SD) bir nedensellik iligkisi vardir. Uzun dénemde
ise ulusal tasarruflardan ve yabanci tasarruflardan ekonomik biiylimeye dogru ise
(InS. =InGDP) (InS, = INGDP) tek yonlii bir nedensellik soz konusudur.
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Sonu¢ olarak, yapilan c¢alismada BRICS iilkeleri ve Tirkiye’de uzun
donemde ulusal tasarruflar ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda karsilikli
olarak anlamli bir iliskinin oldugu,politika yapicilarinin ekonomik biiylimeyi
artirmalar1 i¢in tasarruf oranlarini artirmaya yonelik politika uygulamalar
oOnerilebilir.
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Cumhuriyeti Ulkeleri’dir.



