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Bu c¢alismada, 41 gelismekte olan iilkede yurtici tasarruflar ile ekonomik biiyiime
arasindaki etkilesimin arastiriimast amaglanmigtir. Bu kapsamda, 1992-2021 donemine ait
yillik verilerle panel veri analizi yapimistir. Analiz kisminda gerceklestirilen on testlerde
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu ve degiskenlerin duragan bir yapiya
sahip oldugu belirlenmistir. Bu bilgilere bagli olarak katsayi tahmini yapmak igin statik
panel veri analizi kapsaminda sabit etkiler modeli kullaniimistir. Tahmin sonuglarina gére,
yurtici tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerine pozitif ve anlamh bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Ayrica kontrol degiskenler niteliginde analize dahil edilen enflasyon ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artisin ekonomik biiyiime tizerinde sirasiyla,
negatif ve pozitif etkilere sahip oldugu gozlenmistir. Son olarak uygulanan nedensellik testi
ile yurtici tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
bulundugu belirlenmistir. Bu sonuglar, ele alinan iilkelerde siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiime hedeflerine ulasmak amacwyla yurtici tasarruflar: artirict politikalarin kararl bir
sekilde uygulanmasinin dnemli oldugunu géstermistir.
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In this study, it is aimed to investigate the interaction between domestic savings and
economic growth in 41 developing countries. In this context, panel data analysis was
performed using annual data for the period of 1992-2021. In the pre-tests performed in the
empirical analysis part, it was determined that there was a cross-sectional dependence
between the variables and that the variables had a stationary structure at the level values.
Based on this information, fixed effects model was used within the scope of static panel
data analysis to estimate the coefficient. According to the estimation results, it has been
determined that domestic savings have a positive and significant effect on economic
growth. In addition, it was observed that the increase in inflation and foreign direct
investment, which were included in the analysis as control variables, had negative and
positive effects on economic growth, respectively. Finally, with the causality test applied,
it was determined that there is a bidirectional causality relationship between domestic
savings and economic growth. These results showed that it is important to implement
policies that increase domestic savings in order to achieve sustainable economic growth
targets in the countries studied.

Keywords: Economic Growth, Domestic Savings, Panel Data Analysis

Atif (Citation): Altiner, A. & Simsek Korkmaz, Y. (2023). “Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Biiyiime Ve Yurtici
Tasarruf Arasindaki iliski: Ekonometrik Bir Uygulama”, Ekonomi Maliye Isletme Dergisi, 6(1): 22-34

@. el Content of this journal is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License



https://orcid.org/0000-0001-7362-8198
https://orcid.org/0000-0002-5413-0017

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE EKONOMIK BUYUME VE YURTICI TASARRUF ARASINDAKI
[LISKI: EKONOMETRIK BIR UYGULAMA

Extended Abstract

Countries with high savings have sustainable growth compared to other countries in this context. Countries with low
savings rates increase their foreign dependency and thus they have to make an effort to attract foreign savings. This is
very important to ensure sustainable growth. Because if the foreign savings obtained are used as investments in sectors
aimed at increasing production capacity and reducing imports, it will not endanger the sustainability of economic growth.
Conversely, if foreign savings are used for non-value-creating goods and services, and for luxury consumer goods, this
will not increase production capacity and thus negatively affect the sustainability of economic growth. Ensuring economic
growth does not occur directly through national and foreign savings alone. Indirect ways, savings also have an impact on
economic growth. Achieving high savings rates in a country has a positive effect on prices, and achieving price stability
positively affects economic growth. Higher savings rates also lead to increased wealth accumulation. The increase in the
level of wealth also increases the wealth of the country. Therefore, it has a positive contribution on economic growth
(Sancak and Demirci, 2012, pp. 185-190). Due to this importance, the relationship between savings rate and growth has
been the subject of significant discussions in the literature for many years. Many studies have been carried out on the
subject, both nationally and internationally. However, despite many studies, the direction of the relationship between
economic growth and domestic savings rate has not been clearly explained. The lack of consensus among the variables
attracted our attention in order to find out the extent of the relationship in developing countries. This was the motivating
factor for this study.

In this study, it is aimed to investigate the relationship between domestic savings and economic growth for 41 developing
countries. In this context, panel data analysis was performed using annual data for the period of 1992-2021. In the pre-
tests performed in the empirical analysis part, it was determined that there was a cross-sectional dependence between the
variables and that the variables had a stationary structure at the level values. Based on this information, fixed effects
model was used within the scope of static panel data analysis to estimate the coefficient. According to the estimation
result, it has been found that the increase in domestic savings rates has a positive effect on economic growth. In addition,
according to the results of the applied causality test, it was observed that there is a bidirectional relationship between
domestic savings and economic growth. These results are consistent with the results found in the theoretical and applied
literature in general. Since it has been determined that domestic savings have an accelerating effect on economic growth
in the developing country group examined, the necessity of implementing economic policies that increase domestic
savings and thus investments has emerged, as stated in the theoretical part. Considering that the rapid economic
development of developing countries depends on the rate of investment increase, the implementation of policies that
reduce consumption and increase savings will positively stimulate production capacity and thus economic growth by
increasing fixed capital investments in the economy. In addition, considering that developing countries mostly have
current account deficit problems, an increase in domestic savings may decrease the demand for imports and increase the
supply of exportable goods. Thus, the current account deficit problem can be alleviated. However, the main problem in
front of the current account deficit in developing countries is not the domestic savings deficit, but the inadequacy of
savings in foreign currency. Because, as stated by Taban and Kar (2016), there are machinery-equipment and
technological knowledge that these countries cannot produce on their own but must definitely import, among the total
fixed capital investments made by these countries in order to maintain and increase their production. Therefore, in
developing countries, it is critical to implement policies aimed at improving production technology, as well as economic
policies that increase domestic savings, in order to produce high value added for higher economic growth and lower
current account deficit. In this context, it is necessary to design an education policy that allows the provision of talented
brain power and infrastructure in order to implement grant and loan programs by the state to encourage public and private
R&D activities, and to successfully implement R&D activities. In addition, applying an import substitution policy in
certain sectors in order to produce some products with high added value, at a level that will not adversely affect domestic
production, based on the selective industrialization policy, will also have important and positive effects on the path of
sustainable economic growth.
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Giris

Ekonomik biiyiime, baz1 iktisat¢ilara gore bir ililkede belirli bir donemde reel GSYH’deki artig
seklinde ifade edilir iken bir tanimlamaya gore iiretimde kullanilan unsurlarin kisi basina diisen geliri
biiyiitecek sekilde siirekli artmasi biciminde ifade edilebilmektedir (Loayza, Lopez, Schmid-,Hebbel
and Serven 1998, s.12). Ekonomik biiylime, iilkenin refah seviyesini artirarak yasam kalitesini
yiikseltmektedir. Tasarruf orani, harcanabilir gelirin tiikketilmeyen kismini yansitarak, 6zel ve kamu
tasarruflarindan olugsmaktadir. Spesifik olarak 6zel tasarruflar hanehalki, sirket ve kurumlarin yaptigi
tasarruflardan meydana gelir iken kamu tasarruflar1 devlet tarafindan yapilan tasarruflardan olusur.
Eger sermaye artigi, yurtigi tasarruflara otomatik doniislimii yoluyla tasarruflar arttirryorsa ve bu
tasarruf artis1 biiylimeyle sonuglaniyorsa tasarrufu artirict politikalar uygulanmasi gerekmektedir
(Agrawal, 2001, s. 500). Tasarrufu artirmak icin ise tasarruflarin ana kaynagi olan 6zel ve kamu
tasarruflarini artirmak gerekir.

Yiiksek tasarrufa sahip olan iilkeler bu baglamda diger iilkelere kiyasla siirdiiriilebilir biiylimeye
sahiptirler. Diisiik tasarruf oranina sahip olan {ilkelerin disa bagimliligi artmaktadir ve boylece
yabanci tasarrufu ¢ekmek icin ¢aba sarf etmek zorunda kalmaktadirlar. Siirdiirtilebilir bir biiylimenin
saglanmasi i¢in bu ¢ok Onemlidir. Ciinkii elde edilen yabanci tasarruflar, iiretim kapasitesini
artirmaya ve ithalat1 azaltmaya yonelik sektorlere yatirim seklinde kullanilirsa ekonomik biiylimenin
siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmayacaktir. Tersi durumda yani yabanci tasarruflar deger yaratmayan
mal ve hizmet alimi ile liiks tiiketim mallar1 i¢in kullanilirsa, bu durum {retim kapasitesini
artirmayacak ve dolayisiyla da ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligine olumsuz etki edecektir.
Ekonomik biiylimenin saglanmasit sadece ulusal ve yabanci tasarruflar yoluyla dogrudan
gerceklesmez. Dolayl yollardan da tasarruflarin ekonomik biiyiime iizerinde etkisi vardir. Bir iilkede
yiiksek tasarruf oranlarina ulagsmak fiyatlar {izerinde olumlu etkide bulunur ve fiyat istikrarmin
saglanmis olmasi ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiler. Daha yiiksek tasarruf oranlar1 servet
birikiminin artmasina da yol acar. Servet diizeyinin artmis olmas1 da iilkenin zenginligini artirir.
Dolayisiyla ekonomik biiyiime {izerinde olumlu katkis1 vardir (Sancak ve Demirci, 2012, s. 185-190).
Bu 6neminden dolay1 tasarruf orani ve biiyiime iligkisi uzun yillardir literatiirde 6nemli tartigsmalara
konu olmustur. Konuyla ilgili gerek ulusal gerekse uluslararasi alanda pek ¢ok calisma yapilmistir.
Ancak yapilan ¢ok sayida ¢alismaya ragmen ekonomik biiylime ve yurtici tasarruf orani arasindaki
iliskinin yonii net bir sekilde aciklanamamistir. Degiskenler arasinda tam olarak fikir birliginin
saglanamamig olmasi, gelismekte olan iilkelerde iliskinin ne boyutta oldugunu 6grenmek amaciyla
ilgimizi ¢cekmistir. Bu durum, bu ¢alismanin yapilmasini motive edici etken olmustur.

Bu calismada, yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin gelismekte olan iilkeler
icin arastirilmas1 amaglanmistir. Bu kapsamda c¢alisma dort boliimden olugmaktadir. Sonraki
boliimde, tasarruf ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski teorik ve ampirik olarak dzetlenmistir. ikinci
boliimde, kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem aciklanmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin
bulgular1 raporlanmig ve son boliimde ise genel bir degerlendirme ile calisma nihayete erdirilmistir.

1. Teorik Temel ve Literatiir Ozeti

Teorik olarak, ekonomik biiyiime ve tasarruf orani arasindaki iliskinin tiiketim teorileri lizerinden
aciklandigr goriilmektedir. Tiiketim teorilerinden ilkini agiklayan Keynes olmustur. Mutlak gelir
hipotezine gore, kisilerin gelirleri arttikca tiiketimleri de artmaktadir. Kisa donem itibariyle tasarruflar
reel gelirin istikrarli bir fonksiyonudur. Yani reel gelir arttik¢a tasarruf orani da artacaktir. Nispi gelir
hipotezine gore, bireylerin ortalama tiiketim egilimleri sabittir. Dolayisiyla tasarruflar1 da sabittir.
Gelir diizeylerinde bir artis oldugunda tasarruflar1 artar, gelirde bir azalis olmasi1 durumunda ise
tasarruflar1 azalir. Yasam dongiisii gelir hipotezine gore ise bireylerin tasarruflart hayat boyu elde
ettikleri kazanimlarinin bir fonksiyonudur. Hipoteze gore, bireyin gelirinin en yiiksek oldugu
donemlerde tasarruflar1 artar. Emekli olduktan sonra geliri diiser ve tasarruflari da buna bagl olarak
diigser ve birey eski hayat standartlarin1 korumak amaciyla pozitif tasarruflarin1 kullanir (Sancak ve
Demirci, 2012 s. 163).

Yurti¢i tasarruf orani ve ekonomik biiylime arasindaki iligki yatirim modelleri araciligiyla da
aciklanmaktadir. Harrod (1939) ve Domar (1946) biiyiime modellerinde, tasarruflar ve yatirimlar
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onemli iki degiskendir. Bu modelde, tasarruf ve yatirimlar yoluyla elde edilecek sermaye birikiminin
iiretim diizeyini artiracagi ifade edilmektedir. Temel olarak Harrod-Domar modeli su sekildedir;

c S
k

Bu denklemde G biiylime oranini, s marjinal tasarruf oranini ve k ise sermaye/hasila katsayisini
gostermektedir. Modelde sermaye/hasila katsayisi sabit kabul edildiginden, ancak tasarruf oraninin
artmastyla biiylime artabilecektir (Yilmaz ve Akinci, 2012: 63). Solow (1956) ve Romer (1986)
modellerinde, tasarruflarin biiylime iizerindeki etkisi konusunda iki farkli goriis vardir. Bunlardan
birincisi, Solow modelinde tasarruf oranlarinda ortaya ¢ikan bir artig kisi basina diisen gelirin yeni
duragan duruma gegerken gecici olarak artmasina sebebiyet verir. Uzun donemde tasarruf oranindaki
artig ise biiylimeyi artirmamaktadir. Yani kisa donemde tasarruf orani ile ekonomik biiyilime arasinda
pozitif yonlii bir iliski varken uzun donemde bir iliski s6z konusu degildir (Aghion ve Howitt, 1988,
s. 13). Ikinci goriis olan Romer (1986) modelinde ise, tasarruf oranlarinda meydana gelen artis
yalnizca duragan durum fert basina diisen geliri arttirmaz, ayn1 zamanda biiylime oranini da yiikseltir
(Baris ve Uzay, 2015, s. 122-123). Solow basta olmak {izere pek ¢ok Neo-klasik biiyiime savunucusu
ile Lucas (1998), Romer (1990) ve Rebelo (1991) onciiliiglindeki i¢sel biiylime teorisyenleri tasarruf
ve yatirimlarin biiylimede onemli etkilere sahip oldugunu ifade etmistir. Tasarrufun ekonomik
biliylimeye dair etkilerine vurgu yapan igsel bliyiime modeli Rebelo (1991)’e ait AK modelidir. Bu
modelde teknoloji sabit kabul edilmis olup, iiretim fonksiyonu su sekildedir;

Y = AK (1)

Denklem (1)’de, A dissal bir sabiti ve K sermayeyi gostermektedir. Bu iiretim fonksiyonu iggiicli
basina sermaye ve gelir seklinde diizenlenerek su sekilde yazilabilir;

y = Ak (2)

Modelde isgiicii bagina yatirnm i = sy seklindedir. Burada s marjinal tasarruf oranini temsil
etmektedir. Buna gore iiretim fonksiyonu su sekle doniismektedir;

i = sAk 3)

Cesitli doniisiimler yapilarak isgiicli basina c¢iktt biliylime hiz1 asagidaki denklemdeki hale
gelmektedir;

Z=sAd—(d+mn) )

Bu denkleme gore, d sermayenin asinma oranini ve z niifus artigini ifade etmekte olup, biiylime hizi
sA ile (d+n) terimleri arasindaki farka baglidir. Eger s4 > (d+n) olursa, marjinal tasarruf oranina
bagli olarak fiili yatirnm gerekli olan yatirnrmdan biiyiik olacagi i¢in iggiicii bagina sermaye ve ¢ikti
artacaktir. Yani bir ekonomide tasarruf oran1 ne kadar yiiksek, asinma ve niifus artis hizlar1 ne kadar
diistik olursa ekonomik biiyiime hizi da bir o kadar yiiksek olacaktir. Bu nedenle Ak modeline gore,
hiikiimetlerin tasarruflar1 artirici bir politika izlemesi bliyiimeyi kalici olarak hizlandiracaktir (Taban,
2014: 145-147).

Literatiirde ekonomik biiylime ve yurti¢i tasarruf arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida calisma
vardir. Caligmalarin daha ¢ok zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak gergeklestirildigi
gozlenmistir. Bu dogrultuda panel veri analizinin yapildig1 ¢calisma sayisinin daha az sayida oldugu
belirlenmistir. Calismalarda ¢ogunlukla tasarruf-biiyiime arasinda olumlu bir iliski bulundugu
goriilmiistiir. Ancak herhangi bir iliskinin bulunamadigi ¢alismalar da mevcuttur. Buna gore
genellikle tasarruflardaki artigin siirdiiriilebilir ekonomik biiyliimeye katki sagladigi tespit edilmistir.
Yapilan ¢alismalardan bazilar1 asagida sunulmustur;

Mason, Bayoumi ve Samiei (1998), ekonomik biiyiime ve yurtigi tasarruf orani arasindaki iligkiyi 21
sanayilesmis 40 gelismekte olan iilke i¢in arastirmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore biiylime ve
tasarruf orani arasindaki pozitif yonlii bir iligki bulmuslardir. Sinha (1998), ekonomik biiylime ve
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tasarruf orani arasindaki iligskiyi 1960-1995 yillar1 arasinda Pakistan i¢in arastirmistir. Calismada
yontem olarak Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Sonuglara bagli olarak tasarruf-ekonomik
biliylime arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur. Attanasio, Picci ve Scorcu (2000), 1961-1994
donemi i¢in 123 iilke i¢in yatirim, tasarruf ve biiyiime arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi panel
veri yontemiyle incelemislerdir. Yazarlarin elde ettigi sonuca gore, tasarruf-iktisadi biiyiime arasinda
pozitif bir iligki vardir. Agrawal (2001), ekonomik bliyiime ve tasarruf orani arasindaki iliskiyi 1960-
1994 yillar1 arasinda 7 Afrika iilkesi i¢in incelemistir. Analiz olarak Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) ile Granger nedensellik testi kullanilmistir. Elde ettigi sonuglara gore, ekonomik
biliylimeden yurti¢i tasarrufa dogru pozitif bir iliski bulmustur. Adebiyi (2005), Nijerya Ekonomisi
icin ekonomik biiyliime ve tasarruf orani arasindaki iligkiyi 1970-1998 doénemi i¢in incelemistir.
Calismada Granger nedensellik analizi ve VAR modeli kullanilmigtir. Ekonomik biiylimeden
tasarrufa dogru negatif bir iligki vardir.

Bharumshah ve Thanoon (2006), 6 Dogu Asya iilkesi i¢in tasarruf, yatirim ve biliylime arasindaki
iliskiyi 1965-2000 dénemi icin incelemislerdir. Calismada panel veri tekniklerinden dinamik EKK
yontemi ve Granger nedensellik testlerini uygulamiglardir. Dinamik panel teknigine gore tasarruflar
ve biiyiimenin karsilikli olarak birbirini destekledigini ve nedensellik testine gore iki yonli
nedensellik oldugunu bulmuslardir. Caglayan (2006), Tiirkiye ekonomisinde 1970-2004 doneminde
yurti¢i tasarruf orani-bliylime iliskisini ARDL yontemini kullanarak test etmistir. Elde ettikleri
sonuca gore, ekonomik biiyiimeden yurti¢i tasarruf oranlar1 yoniinde pozitif bir nedensellik
bulunmustur. Abdioglu ve Berber (2007), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1970-2005
donemi i¢in yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi test etmiglerdir. Caligmada es-
biitiinlesme ve regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Yazarlarin elde ettigi sonuca gore, ekonomik
bliylimeden yurtici tasarruflara dogru pozitif nedensellik bulunmustur. Verma (2007), ekonomik
bliylime ve tasarruf orani arasindaki iliskiyi Hindistan ekonomisi i¢in 1950-2004 donemleri igin
incelemistir. Calismada ARDL yontemi kullanilmistir. Elde ettigi sonuca gore ekonomik biiylimeden
tasarrufa dogru pozitif bir iligki bulmustur. Diizgiin (2009), 1987-2007 yillarina iligskin Tiirkiye
ekonomisi i¢in ekonomik biiylime-yurti¢i tasarruf iligkisini Regresyon analizi yontemini kullanarak
test etmistir. Analizi sonucunda yurti¢i tasarruf ve ekonomik biiyliime arasinda herhangi bir iliski
bulunamamastir.

Tang ve Chua (2009), ekonomik biiyiime ve tasarruf orani arasindaki iligskiyi Malezya ekonomisi i¢in
1991-2006 donemleri i¢in incelemislerdir. Calismada Es-biitiinlesme testi kullanilmistir. Yazarlarin
elde ettigi sonuca gore, tasarruftan ekonomik biliyiimeye dogru pozitif bir nedensellik bulunmustur.
Taban (2011), Tiirkiye ekonomisinde 1998-2010 doneminde yurtici tasarruf-ekonomik biiyltime
iliskisini test etmistir. Calismada teknik bakimdan egsbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, kisa donemde yurtici tasarruftan ekonomik biiylimeye
pozitif bir nedenselligin oldugu, uzun dénemde ise karsilikli nedensellik bulunmustur. Buscemi ve
Yallwe (2012), Cin, Hindistan ve Giiney Afrika’y1 kapsayan 3 gelismekte olan iilkede 1990-2008
donemi i¢in mali agik, tasarruflar ve ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada
Panel veri seti ile GMM metodu kullanilmistir. Analiz sonucunda ekonomik biiyiime ile tasarruflar
arasinda pozitif iliski bulunmustur. Glilmez ve Yardimcioglu (2013), 5 BRICS iilkesi ve Tiirkiye’de
1994-2011 donemi i¢in tasarruf-ekonomik biiyiime iliskisini incelemislerdir. Bu iligski Pedroni ile Kao
esbiitiinlesme testi yardimiyla arastirilmistir. Incelenen iilkelerde ulusal tasarruflar ile biiyiime
arasinda anlamli bir iligki bulmuslardir.

Bayar (2014), Gelismekte olan Asya ekonomileri i¢in dogrudan yabanci yatirim girisleri, tasarruflar
ile biiylime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. 1982-2012 donemine ait veriler kullanildigi calismada,
Pedroni, Kao ve Johansen- Fisher Panel esbiitiinlesme testlerini kullanmistir. Analiz sonucunda
tasarruflarin ekonomik biiylime iizerinde uzun dénemde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.
Sothan (2014), Kambog¢ya Ekonomisinde 1989-2012 donemine iliskin biiyiime-tasarruf orani i¢in
nedensellik iliskisini test etmislerdir. Granger nedensellik test sonucunda, tasarruflar ve ekonomik
biliylime arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Kaya ve Efe (2015), ekonomik biiylime ve
yurtici tasarruflar arasindaki iliskiyi G20 iilkeleri i¢in panel veri analizi kullanarak aragtirmiglardir.
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Gelismekte olan iilkelerde stirdiiriilebilir ve yiiksek hizda biiylime i¢in tasarruflarin 6nemli bir unsur
oldugu sonucuna ulasmislardir. Sahin (2017), 2000-2014 dénemi igin farkli gelir diizeyindeki
iilkelerde tasarruflar1 belirleyen faktorleri analiz etmistir. Panel veri yontemi kullandig1 ¢alisma
sonucunda yiiksek gelirli iilkeler ile iist-orta gelir grubundaki iilkelerde yurt i¢i tasarruflar ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Dineri ve Tas (2017), calismalarinda OECD
iilkeleri icin tasarruf-ekonomik biiylime iligkisini incelemiglerdir. 1988-2014 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak panel veri analizi yapmislardir. Calismanin sonuglarina gore, ekonomik
biiyiimenin tasarruf lizerindeki etkisinin pozitif oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Acar (2018) calismasinda 16 gelismis ve 24 gelismekte olan iilkede tasarruf-biiyiime iliskisini analiz
etmistir. Bagimsiz degisken olarak tasarruf oraninin yaninda niifus artis hizin1 sermaye stoku
degiskenlerini kullanmistir. Tesadiifi etkiler modeli ile yapilan panel veri analizi sonucunda, iktisadi
biiyiimede tasarruflarin olumlu etkilerinin oldugunu gézlemlemistir. Ayrica yapilan nedensellik testi
sonucunda iki degisken arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu da belirlenmistir. Aliyev (2020)
tarafindan yapilan calismada 23 iilke i¢in ekonomik biiylime ile tasarruf orani arasindaki iligki
incelenmistir. Veriler Diinya Bankasi’ndan alinmis olup ¢alismada panel veri analizi kullanilmistir.
Sonug olarak tasarruflar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Baris (2020),
1993-2015 donemi i¢in gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiylimesinde tasarruflarin etkisi
aragtirmigtir. Calismada panel veri analiz yontemi kullanmistir. Yurt igi tasarruflardaki artigin
ekonomik biiyiimede anlamli ve pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Brueckner, Kikuchi ve
Vachadze (2021), 1960-2017 donemine iliskin verilerle 130 iilkeden olusan bir panel kullanarak
tasarruf-ekonomik biiyliime iligkisini test etmislerdir. Bulunan sonuca gore tasarruflarin ekonomik
biliylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada, gelismekte olan {ilke olarak degerlendirilen ve son yillarda gosterdikleri ekonomik
biliyiime performansi ve ¢ektikleri yabanci sermaye yatirimlari ile dikkatleri ¢eken secilmis 41 tilkede
tasarruf diizeyinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi arastirilmistir. Ulke seciminde verilerin
erisilebilirligi belirleyici olmustur. Ulke listesi Ek kismindaki tablodadir. Ekonometrik kisimda,
1992-2021 dénemi yillik verileri kullanilarak panel veri analizi gergeklestirilmistir. Inceleme dénemi
se¢ciminde de verilerin ulasilabilirligi belirleyici rol oynamistir. Ekonomik biiyiimeyi temsilen sabit
fiyatlarla hesaplanmis GSYH’deki yiizde degisim (BUYUME) ve tasarruf diizeyini temsil etmek
iizere ise Briit Yurtici Tasarruflarin GSYH’ye oran1 (TASARRUF) kullanilmistir. Ayrica ekonomik
biiyiimenin kontrol degiskenleri niteliginde ILO tarafindan hesaplanmis isgiiciine katilim orami
(ISGUCU), GSYH Deflatériine gore hesaplanmis yillik enflasyon oran1 (ENFLASYON) ve
Dogrudan Yabanci Sermaye Girislerinin GSYH’ye orant (DYY) degiskenleri analiz kapsaminda
degerlendirilmistir. Ekonomik biliylime ve tasarruf degiskenlerine ait veriler IMF’nin Diinya
Ekonomik Goriiniim veri tabanindan temin edilmistir. Diger degiskenlere ait veriler ise Diinya
Bankasina ait Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir.

Bu bilgilere dayali olarak olusturulan ekonometrik model asagidaki gibidir:
BUYUME;, = B;; + f1TASARRUF;, + B,I1SGUCU;, + B3ENFLASYON;; + B,DYY;; + & (5)

Ekonometrik yontem 4 asamali olarak uygulanmaktadir. Ik olarak, N (yatay kesit boyutu) T (zaman
boyutu)’den biiylik oldugundan kullanilabilen Pesaran (2004)’a ait CD testiyle yatay kesit bagimliligi
arastirilmistir. Glinlimiizde bir iilkenin yasadig1 herhangi bir soktan diger {ilkeler de etkilenmektedir.
Bu nedenle yatay kesit birimleri arasindaki iligskinin incelenmesi, analizlerde sapmali ve tutarsiz
sonuglar elde edilmesini engelleyecektir.

Ikinci asamada, seriler arasinda YKB iliskisinin varligimi géz dniinde bulunduran ikinci nesil birim
kok testlerinden Pesaran (2007)’ye ait CADF (Cross-Sectional Augmented Dickey Fuller) testi
uygulanmigtir. Bu test, her bir seri i¢in gecikme diizeylerinin ve 1. fark degerlerinin standart ADF
regresyonunda yatay kesit ortalamalariyla genisletilmis halidir. CADF testi ile her bir yatay kesitin
istatistiklerinin aritmetik ortalamasi alinarak panelin tamami i¢in gecerli olan CIPS (Cross-
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Sectionally Augmented IPS) istatistigi elde edilebilmektedir. Bu sayede hem her bir yatay kesit i¢in
hem de panelin tamami i¢in duraganlik analizi yapilabilmektedir. Hesaplanan CADF ve CIPS
istatistikleri mutlak deger olarak kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugunda serinin duragan bir
yapiya sahip oldugu, ancak bu istatistikler kritik degerlerden kiiciik olursa seride birim kok oldugu
ifade edilmektedir. Ugiincii asamada, énsel testlerin sonucuna bagli olarak tahmin sonuclar1 elde
etmek amaciyla statik panel veri analizine gecilmistir. Bu kapsamda sabit etkiler modeli
kullanilmistir.Son asamada ise seriler arasindaki nedensellik iligkisinin varligin1 arastirmak iizere
egim katsayilar1 heterojen bir 6zellige sahip oldugunda ve seriler arasinda yatay kesit bagimlilig
oldugunda da etkin sonuclar elde edilmesine imkan taniyan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik testi yapilmistir.

3. Ampirik Sonuclar
Yatay kesit bagimlilig1 testlerine ait sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

Degiskenler CD test
BUYUME 43 578%**
(0.000)
TASARRUF 21.502%%**
(0.000)
isGucU 15.455%%*
(0.000)
ENFLASYON 46.034%%**
(0.000)
DYY 21.4]15%%*
(0.000)
Model 39.639%%*
(0.000)

Not: *** ** ye * sembolleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Sonuglar, tiim degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliligi oldugunu gostermistir.
Degigkenlerde birim kdk olup olmadigimi arastirmak i¢in kullanilan CIPS testine ait sonuglar ise
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler CIPS istatistigi

BUYUME -3.487%%%
TASARRUF -2.81 3%
iscUcu -2.241%*
ENFLASYON -3.001***
DYY -2.876%**

Not: %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesi igin tablo kritik degerleri, sirasiyla, -2.27, -2.13 ve -2.05 dir. *** ** ye * sembolleri %],
%5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Test sonuglarina gore, ISGUCU disindaki tiim degiskenlerin yiizde %1 anlamlilik diizeyinde seviye
degerlerinde duragan oldugu belirlenmistir. ISGUCU degiskeninin ise %5 anlamlilik diizeyinde
seviye degerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Kisacasi tiim degiskenlerin 1(0) 6zelligi tagidigi
sonucuna varilmistir. Bu sonuglara bagli olarak statik panel veri analizi kapsaminda katsayilar tahmin
edilmistir. ilk olarak F ve LR testleri ile sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin klasik modele kars1
gecerliligi test edilmistir. Sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: F ve LR Testi Sonuclart

F testi LR testi
F istatistigi Olasihk X?istatistigi Olasihk
Birim Etki 3.86%** 0.000 45.58*** 0.000
Zaman Etkisi 11.12%%* 0.000 170.98*** 0.000
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Not: *** ** ye * sembolleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

F ve LR testi sonuclarina gore, modelde birim ve zaman etkilerinin bir arada oldugu tespit edilmis ve
katsay1 tahmini i¢in klasik modelin kullanilmasinin uygun olmayacagi goriilmiistiir. Cift yonlii sabit
etkiler modeli ya da tek yonlii tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagi ise Hausman
(1978) spesifikasyon testi ile belirlenmistir. 2 istatistik degeri 19.35 ve olasilik degeri 0.001
oldugundan Hy hipotezi reddedilmis ve katsayilar arasinda sistematik bir fark oldugu belirlenmistir.
Boylece, katsay1 tahmininde Sabit Etkiler Modelinin kullanilmas1 yoniinde karar kilinmistir. Ancak
oncesinde etkin tahminlerin yapilmasinda problem olusturan degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin olup olmadig: test edilmistir. Sonuglar Tablo 4°te verilmistir.

Tablo 4: Tanisal Test Sonucglart

Degisen Varyans Otokorelasyon
ST . L. . . Baltagi- Wu
Degistirilmis Wald Testi Olasilik Degeri Durbin-Watson Testi (LBI) Testi
Model 417.69 0.000 1.070 1.334

Not: Durbin-Watson ile Baltagi-Wu LBI testlerine gore esik deger “2” olarak kabul edilmektedir.

Degistirilmis Wald testi sonucglarina gére modelde degisen varyans sorunu oldugu goriilmiistiir.
Ayrica Durbin-Watson ve Baltagi-Wu Yerel En lyi Degismez (LBI) testleri sonuglarina ait degerler
esik deger olan 2’den kiiciik olup, otokorelasyon sorununun oldugu bulgusuna da ulasilmistir. Bu
bilgilere bagl olarak, bu sorunlar1 g6z 6niinde bulundurarak etkin ve tutarli tahminler yapilmasini
saglayan direncli tahminci Driscoll-Kraay ile katsayi tahmini yapilmigtir Sonuglar asagidaki Tablo
5’da verilmistir.

Tablo 5: Katsay: Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: BUYUME

Aciklayicr Degiskenler Katsay1 Slt)arlililc;ﬁrl?l?t]a t istatistigi Olasilik Degeri
TASARRUF 0.197%%* 0.037 5.26 0.000
IsGUCU 20.104 0.110 -0.94 0.353
ENFLASYON L0.004%* 0.001 -3.40 0.002
DYY 0.098* 0.047 2.10 0.045
Sabit 6.175 6.197 1.00 0.325

Not: *** ** ye * sembolleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Sonuglar, ¢aligmanin esasini olusturan ve yurti¢i tasarruf oranini temsilen kullanilan TASARRUF
degiskeninin ekonomik biiyiimeyi temsil eden BUYUME degiskeni iizerinde anlamli etkilere sahip
oldugunu ortaya koymustur. TASARRUF’taki %1°lik artis ekonomik biiylimeyi beklendigi gibi
%0.19 arttirmaktadir. Bu sonug, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime hedeflerine ulasmak igin
tasarruflarin ne derece dnemli oldugunu gbéz Oniine sermistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak
modele dahil edilen ve yillik enflasyon oranini gosteren ENFLASYON degiskeninin ekonomik
bliyiime {iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Buna gore, yillik
enflasyondaki %]1°lik artis ekonomik biiylimeyi %0.004 gibi kiiclik bir oranda azalmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar: temsil eden DYY degiskeninin ekonomik biiylimeyi pozitif sekilde
etkiledigi gézlenmistir. Dogrudan yabanci yatirnrmlarin GSYH’ye oranindaki %1°lik artig ekonomik
biiyiimeyi %0.098 oraninda artirmaktadir. Isgiiciine katilm oranm temsil eden ISGUCU
degiskeninin ise ekonomik biiylime iizerinde herhangi anlamli bir etkisine rastlanilamamuistir.
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Son asamada teorik ve ampirik literatiir yurti¢i tasarruflar ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli
bir iliski olabilecegini gosterdiginden nedensellik testi de uygulanmistir. Teste ait sonuglar Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6: Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuclart

Nedenselligin Yonii Wald istatistigi ALY ZHNC
- 2.365 6.183 %% 5,027+
BUYUME — TASARRUF (0.024) (0.000) 0.000)
N 1.722 3.269%** 2.500%*
TASARRUF — BUYUME (0.090) 0.002) 0.018)

Not: *** ** ye * sembolleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bu nedensellik testinde amag, ortalama istatistik degeri olan W,GI, 7¢ nin dagilimini tespit etmektir. Bu

kapsamda zaman boyutu (T) ile yatay kesit boyutu (N) nin sonsuza dogru yoneldigi asimptotik durum
ve zaman boyutunun sabit oldugu yar1 asimptotik durum incelenmistir. T boyutunun sabit oldugu
hallerde (N>T) yar1 asimptotik dagilima sahip olan ZENC test istatistigi hesaba katilmaktadir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1450-1460). Bu bilgiler 15181inda Tablo 6’daki yar1 asimptotik test
istatistiklerine ait sonuglar, degiskenler arasinda iki tarafli nedensellik iliskisinin bulundugunu goz
Oniine sermistir. Buna gore, hem yurti¢i tasarruflardan biiylimeye hem de biliylimeden yurti¢i
tasarruflar yoniinde bir nedensellik iligkisinin var oldugu goriilmektedir.

4. Sonug¢

Calismada secilmis 41 gelismekte olan iilkede 1992-2021 doéneminde yurti¢i tasarruf oraninin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisi panel veri yontemiyle arastirilmistir. Sabit etkiler modeli
kullanilarak yapilan katsayi1 tahmin sonucuna gore, Buscemi ve Yallwe (2012), Bayar (2014), Kaya
ve Efe (2015), Acar (2018) ve Brueckner, Kikuchi ve Vachadze (2021) tarafindan yapilan ¢alismalara
benzer sekilde yurtici tasarruf oranlarindaki artisin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir. Ayrica uygulanan nedensellik testi sonuglarina gore, sinha (1998), Agrawal
(2001), Bharumshah ve Thanoon (2006) ve Taban (2011) tarafindan yapilan ¢aligmalara benzer
sekilde yurtici tasarruflar ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin oldugu gozlenmistir.
Bu sonuglar teorik ve uygulamali literatiiriin genelinde bulunan sonuglarla uygunluk tasimaktadir.
Incelenen gelismekte olan iilke grubunda yurtici tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi hizlandirici
etkisinin oldugu tespit edildiginden, teorik kisimda ifade edildigi gibi, yurtici tasarruflari ve
dolayisiyla yatirimlari artirict ekonomi politikalarin uygulanmasinin gerekliligi ortaya ¢ikmustir.
Gelismekte olan iilkelerin hizli ekonomik gelismelerinin yatirnm artis hizina bagli oldugu
diistintildiigiinde, tiiketimi azaltic1 ve tasarruflar artiricr politikalarin uygulanmasi ekonomide sabit
sermaye yatirimlarini artirarak liretim kapasitesini ve dolayisiyla ekonomik biiytimeyi olumlu yonde
uyaracaktir. Bunun yani sira gelismekte olan iilkelerin ¢ogunlukla cari agik sorunu yasadigir goz
oniinde bulunduruldugunda, yurti¢i tasarruf artigi ithalat talebini azaltarak hem ihrag¢ edilebilir mal
arzini artirabilir hem de ithalat faturasinin kisilmasina imkan taniyabilir. Boylece cari agik sorunu da
hafifletilebilir. Ancak gelismekte olan iilkelerde cari agigin 6niindeki esas sorun yurti¢i tasarruf acigi
degil doviz cinsinden tasarruf yetersizligidir. Ciinkii Taban ve Kar (2016) tarafindan da ifade edildigi
gibi, bu iilkelerin iiretimlerini siirdiiriip artirabilmek i¢in yaptiklar1 toplam sabit sermaye yatirimlari
icinde kendi iiretemedikleri ancak kesinlikle ithal etmeleri gereken makine-techizatlar ve teknolojik
bilgi bulunmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde, daha yiliksek ekonomik biiyiime ve daha
diistik cari acik i¢in katma degeri yliksek iiretimin yapilabilmesi amaciyla yurtigi tasarruflar artirict
ekonomi politikalarinin yaninda iiretim teknolojisini gelistirmeye yonelik politikalarin uygulanmasi
kritik dneme sahiptir. Bu kapsamda, devlet tarafindan kamu ve 6zel ar-ge faaliyetlerini tesvik edici
hibe ve kredi programlarinin uygulanmasi, ar-ge faaliyetlerinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi
amaciyla yetenekli beyin giiclinlin ve altyapinin saglanmasina olanak veren bir egitim politikasinin
dizayn edilmesi gerekmektedir. Ayrica segici sanayilesme politikasi esas alinarak, yurti¢i {iretimi
olumsuz etkilemeyecek diizeyde, bazi katma degeri yiiksek fiiriinleri liretmek amaciyla belirli
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sektorlerde ithal ikamesi politikast uygulamak da stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime yolunda 6nemli
ve olumlu etkilerde bulunabilecektir.
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Angola
Arjantin
Arnavutluk
Azerbaycan
Birlesik Arap Emirlikleri
Brezilya
Bulgaristan
Cezayir
Cin
Endonezya
Filipinler
Gana
Giiney Afrika
Hirvatistan
Hindistan
fran
Kamerun
Katar
Kazakistan
Kolombiya
Kosta Rika

Kuveyt
Macaristan
Malezya
Meksika
Misir
Nijerya
Paraguay
Peru
Polonya
Romanya
Rusya
Suudi Arabistan
Sili
Tayland
Tunus
Tiirkiye
Ukrayna
Uruguay
Urdiin
Vietnam
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