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Oz

Tasarruflar, yatirmlar ve buylimenin 6nemli bir finansman kaynagi olup bu yonuyle sirdurilebilir bir
ekonomik yapi igin de bir 6nkosuldur. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin éniindeki
temel engellerden biri yetersiz tasarruf seviyesi olarak gorilmektedir. Tasarruflarin ekonomi agisindan 6nemi
arastirmacilari tasarruflarin belirleyicilerini arastirmaya yoneltmis ve bu konuda oldukga genis bir literatiir
olugmustur. Bununla birlikte tasarrufun belirleyicilerine iliskin ampirik literattrden farkl olarak bu ¢alismada
temel makroekonomik degiskenler yaninda kurumsal yapinin tasarruf oranlari Gzerindeki etkisi arastirilmistir.
Bu dogrultuda ¢alismada kurumsal yapi ve tasarruf iliskisi analiz edilmistir. Panel veri analiz yonteminin
kullanildigl ¢calismada 12 gegis ekonomisinin 1996-2016 donemi verileri kullanilmistir. Kurumsal yapinin
gostergesi olarak demokrasi, sivil 6zgirlikler ve dizenleyici kalite endekslerin kullanildigi ¢alismada elde
edilen bulgular makroekonomik faktorlerin yani sira kurumsal yapinin da tasarruf oranlarini etkileyen 6nemli
bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.
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TRANSTION ECONOMIES

Abstract

Savings, which is a precondition for a sustainable economic structure, are an important source of funding for
investments and growth. One of the main obstacles to development is seen as an insufficient level of savings
especially in underdeveloped and developing countries. The importance of savings in terms of economy has
led researchers to investigate the determinants of savings and a wide range of literature has been developed
in this regard. However, unlike the empirical literature on the determinants of savings, besides the basic
macroeconomic variables, the effect of the institutional structure on saving rates was investigated in this
study. In this direction the relationships between institutional structure and savings were investigated. Panel
data analysis method is used for the study of 12 transition economies in 1996-2016 period. Findings obtained
in the study; democracy, civil liberties and regulatory quality indices as indicators of institutional structure are
important factors as well as macroeconomic factors affecting savings rates.
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1. Giris

Ekonominin istikrarli temeller Gzerine insa edilmesi, ekonomik biiylimenin sirdurilebilir bir
hale getirilmesi ve daha 6zelde cari agik gibi makroekonomik problemlerden kaginilabilmesi igin
yurtigi tasarruflar biyiuk 6nem arz etmektedir. Clinkii yatirimlarin, dolayisiyla ekonomik bliylimenin
saglikli bir sekilde finanse edilebilmesi yurtigi tasarruflarla yakindan iliskilidir. Tasarruflarin bu
onemi, ozellikle dis soklara karsi daha kirilgan olan gelismekte olan (lkelerde kendini daha ¢ok
hissettirmektedir. Daha acik bir ifadeyle, tasarruflarin 6zellikle gelismekte olan llkelerde diisiik ve
oynakliginin yiiksek olmasi bu (lkeler igin tasarrufun 6nemini artirmaktadir. Literatirdeki
uygulamali ¢alismalar, tasarruflarin yatirimlar, dolayisiyla bliyime (izerindeki etkisini ele
almaktadir (Geng vd., 2014; Tang ve Ch’ng, 2012; Budha, 2012). i¢ tasarruflardaki yetersizlik,
ekonomiyi dis tasarruflara muhtag, bir bagka deyisle disa bagimli hale getirebilmektedir. Ayrica,
yurtigi tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomiler, yatirimlari finanse edebilmek igin dig tasarruflara
ihtiyac duymaktadirlar. Bu durum yatirimlarin finansmaninda, tlkeleri disa bagiml hale getirmekte
ve borg yiukinu artirabilmektedir. Bu husus da yurtigi tasarruflarin istikrarli bir ekonomik yapi igin
6nemli bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Tasarruf oranlarini artiracak tedbirlerin alinabilmesi icin tasarruf oranlarinin belirleyicilerinin
neler oldugunun tespit edilmesi 6nemlidir. Nitekim literatlirde tasarruf oranlarinin belirleyicilerine
iliskin calismalar, daha ¢ok tiiketim teorileriyle de paralel olarak temel makroekonomik
degiskenlerin ve demografik yapinin tasarruf oranlar lizerindeki etkisini ele almaktadir. Ancak,
kurumsal faktorlerin ekonomik biylime tzerindeki etkisini ele alan literatlr de son yillarda giderek
6nem kazanmaktadir (Barro, 1991; Mauro, 1995; Hall ve Jones, 1999; Rodrik, 2000; Acemoglu ve
digerleri, 2003; Dawson, 2003; Boulila ve digerleri, 2008, Ebben ve De Vaal, 2009; Siddiqui ve
Ahmed, 2010). Bu yaklasima gore, kurumsal kalite ve yolsuzluk gibi faktérler ekonomik biuyime
Uzerinde anlamli etkilere sahiptir. Freytag ve Voll (2013: 477-478) e gore kurumsal kalite, ekonomik
etkinlik ve yatirim tesviki gibi kanallarla, ekonominin seyrini etkileyebilmektedir. Ayrica tasarruf
olusumunda da kurumsal faktérlerin etkisinden séz etmek mimkiindiir. Oyle ki, tasarruf kararini
etkileyen iki temel faktorin tasarruf yeterlilgi ve tasarruf istekliligi oldugu soylenebilir. Tasarruf
yeterliligi ekonominin genel gidisati ile alakali olup daha c¢ok tasarrufun makroekonomik
belirleyicileri ile iliskilidir. Tasarruf istekliligi ise tasarrufun kurumsal faktorlerle ilgili olan kismini
ifade etmektedir. Tasarrufun tiketimin ertelenmesi oldugu dustinildidginde kurumsal yapi,
bireylerin sabirsizligi Gzerindeki etkisiyle tasarruf oranlari iizerinde etkili olabilir. Ote yandan
ekonomik belirsizligi azaltacak kurumsal dizenlemeler de tasarruf oranlarini artirabilme
potansiyeline sahiptir.

Bu galismanin amaci, kurumsal faktorler ile tasarruf oranlari arasindaki iligkiyi tasarruf oraninin
nispeten dusik oldugu gecis ekonomileri icin analiz etmektir. Calismada panel veri analiz yontemi
kullanilmis ve 1996-2016 doénemi verileri kullanilmistir. Calisma, tasarrufun belirleyicilerini
kurumsal faktorleri de dikkate alarak analiz ettiginden literatirdeki genel egilimden farklilik arz
etmektedir.

Calisma su sekilde organize edilmistir: ikinci béliimde tasarruf oranlarinin belirleyicilerine iliskin
uygulamali literatlir gézden gegirilmistir. Yontem ve veri seti ise G¢lincl béliimde tanitilmistir. Son
olarak, ampirik analiz ve bulgularin agiklandigi doérdinct boélimi takiben calisma genel
degerlendirme ve sonug bolimu ile tamamlanmistir.

2. Literatiir Ozeti

Tasarrufun belirleyicilerine iliskin uygulamal literatiir ele alindiginda, temel makroekonomik
degiskenlerin farkli tasarruf oranlari lizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarin ¢ogunlukta oldugu
gozlemlenmektedir. Bu degiskenlere ek olarak, finansal derinlik, biitge dengesi, ticaret hadleri,
kentlesme oranlari ve kurumsal faktorler gibi farkh degiskenlerin de analize dahil edildigi calismalar
mevcuttur. Ayrica, literatlriin tamamina yakininda nifus, nifus artis hizi, bagimlilik oranlar gibi
demografik degiskenlerin tasarruf oranlari Gizerindeki etkisi g6z 6niinde bulundurulmustur.
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Temel makroekonomik degiskenlerin tasarruf oranlari {zerindeki etkisini inceleyen
¢alismasinda Horioka (1991), Japonya igin 1955-1987 donemi verilerini kullanarak nifusun yas
dagihmi ve bagimlilik oraninin 6zel, hane halki ve ulusal tasarruf oranlari Gzerindeki etkisini
regresyon analizi ile arastirmistir. Calismada niifus degiskenleri olan yas dagilimi ve bagimlilik
oraninin tasarruf oranlarini negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Bir baska deyisle, niifus
yaslandik¢a ve bagimlilik orani arttikga Japonya’da ilgili donemde tasarruf orani azalmistir. Bunun
yani sira blylmenin tasarruf oranlar Uzerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulasilirken,
issizligin etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir. Enflasyon oraninin ise tasarruf orani tzerinde
herhangi bir etkisi olmadigi sonucuna ulasiimistir. Kwack ve Lee (2005) ise Giliney Kore igin
gerceklestirdikleri zaman serisi analizinde demografik faktorlerin ve gelir artisinin yurtigi reel
tasarruf oranlan Uzerindeki etkisini incelemislerdir. 1975-2002 dénemi verilerinin kullanildigi
¢alismada gelir artiginin yurtigi reel tasarruf oranini pozitif etkiledigi sonucuna ulasilirken geng ve
yasli niifus bagimlihginin niifus artisi Gizerinde negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Ote yandan,
yash nifusun toplam nifus igindeki payinin artmasi da kamu tasarrufunu azaltmaktadir. Yine
zaman serisi analizinin kullanildigl ¢calismasinda Diizglin (2009), Turkiye’de 1987-2007 dénemi igin
ozel tasarrufun belirleyicilerini ele almistir. Calismada fiyat artislarinin, para arzinin, mevduat faiz
oraninin ve kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflarla arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna
ulagilmistir ki kamu tasarruflarinin bu negatif etkisi kamu ve 6zel tasarrufun birbirinin ikamesi
oldugunu goéstermektedir. Ancak ikamenin derecesi Ricardian denkligini saglayacak kadar buyik
degildir. Ote yandan dis tasarruflar 6zel tasarruflari pozitif olarak etkilemektedir. Farkli tasarruf
oranlarinin birbiri Gzerindeki etkisini ele almasi agisindan bu calisma literatiirden farklilik
gostermektedir. Horioka ve Wan (2007) ise Cin’de 31 eyalet icin gergeklestirdikleri analizde hane
halki tasarruf oranlarinin belirleyicilerini dinamik panel veri analizi yontemiyle ele almislardir.
Calismada 1995-2004 donemi verilerinden yararlaniimistir. Elde edilen bulgulara gore, kisi basi gelir
artis hizi ve reel faiz oranlari hane halki tasarrufunu pozitif olarak etkilemektedir. Buna karsin,
enflasyonun ise bazi bélgelerde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ote
yandan nifusun bagimhlik orani tasarruf Gizerinde yine kismi olarak negatif ve anlamh bir etkiye
sahiptir.

Temel makroekonomik ve demografik degiskenlere ek olarak bazi ¢alismalarda finansal derinlik,
ticaret hadleri ve kentlesme gibi farkh faktorlerin de tasarruf oranlari Gzerindeki etkisi
incelenmistir. Loazya (2000), panel veri analizi kullandigi ¢alismasinda finansal liberalizasyon ve
krediye ulasim kolayhginin tasarruf oranlari Gizerindeki etkisini arastirmistir. Ozel tasarrufun
belirleyicilerinin 150 Ulke igin arastirildigi c¢alismadan elde edilen sonuglara gore, finansal
liberalizasyon ve krediye ulasimin kolaylagsmasi tasarruf oranlari Gizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Ayrica geng ve yash nifus bagimlilik orani 6zel tasarruflari negatif etkilemekteyken yasl nifus
bagimlilik oranindaki artisin negatif etkisi gen¢ bagimhlik oraninin etkisine gore iki kat daha fazladir.
Son olarak, kisi basi gelir ve kisi basi gelir artis hizi 6zel tasarruflar pozitif bir sekilde etkilemektedir.
Ozcan vd. (2003) de Tiirkiye icin gerceklestirdikleri ve 1968-1994 dénemini kapsayan analizlerinde
Ozel tasarrufu belirleyen faktorleri zaman serisi analizi ile ele almiglardir. Calismada, gelir
seviyesinin 6zel tasarruflar izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir ancak, gelir artis
diizeyinin tasarruf orani iizerinde bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, finansal
derinlik ve enflasyon oraninin tasarruf orani izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir. Son olarak
yasam beklentisi arttikca tasarruf oranlari azalmaktadir. Agrawal vd. (2009) ise 5 Giiney Asya Ulkesi
icin gerceklestirdikleri ¢alismada her bir Ulke icin uyguladiklari zaman serisi analizinde yurtigi
tasarruflarin belirleyicilerini 1960-2005 doénemi icin ele almislardir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda kisi basi gelir, kisi basi gelir artis hizi ve bankacilik imkanlarina ulasim arttik¢a yurtigi
tasarruflarin arttigi tespit edilmistir. Bunun yani sira niifus bagimlilik orani ve yabanci tasarruflar ile
yurtigi tasarruflar arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica reel faiz oranlarinin da pozitif bir
etkisi olmakla birlikte bu etki 6nemsenmeyecek kadar kiguktir. Abdioglu ve Berber (2007) de
Turkiye icin gercgeklestirdikleri ¢alismada yurtici tasarrufun belirleyicilerini yasam boyu gelir
hipotezi cercevesinde Johansen kointegrasyon analizi ile arastirmislardir. 1970-2005 dénemi
verilerinin kullanildigi ¢calismada yurtici tasarrufun en 6nemli belirleyicilerin blylime oranlari, reel
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faiz oranlari, gelir ve niifusun bagimliligi oldugu tespit edilmistir. Calismada, beklentilerin aksine
nifus artis hizi tasarruf oranlarini pozitif olarak etkilemektedir. Elde edilen bulgular diger
¢alismalardan farkh olarak finansal derinligin tasarruf oranlarini etkilemedigini géstermektedir.

Aksoy (2016) ise gelismis ve gelismekte olan 52 dlke i¢in 1980-2014 dénemi verilerini kullanarak
finansal derinligin yani sira kentlesme ve dis ticaret hadlerinin tasarruflar Gzerindeki etkisini
arastirmistir Panel veri analizinin kullanildigi calismada dis ticaret haddi 6zel tasarruf oranlarini
pozitif olarak etkilerken, finansal derinlik ve kentlesme negatif olarak etkilemektedir. Ayrica, gelir
diizeyi, gelir artis hizi ve geng niifus bagimlilik orani degiskenleri 6zel tasarruflar Gizerinde pozitif bir
etkiye sahipken bu etki 6zel sektor kredileri igcin negatiftir. Reel faiz oranlarinin tasarruflar izerinde
anlamli bir etkiye sahip olmamasi da ¢alismanin ulastigi bir diger bulgudur. Dis ticaret hadlerinin
etkisini de ele alan bir diger ¢alismada Masson vd. (1998), 21 sanayilesmis Ulke ve 40 gelismekte
olan Ulke igin 6zel tasarrufun belirleyicilerini panel veri analizi ydntemi ile ele almislardir. Calismada
her iki Glke grubu icin de demografik degiskenlerin tasarrufun 6nemli bir belirleyicisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira, kisi basi gelir ve GSYH bliyiime hizinin 6zel tasarruf oranini
pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Ancak kisi basi gelir belirli bir seviyeyi astiktan sonra tasarruf
oranlarini negatif olarak etkilemektedir. Ote yandan, elde edilen bulgulara gére enflasyon orani,
reel faiz orani ve ticaret hadlerinde meydana gelen artislar 6zel tasarruf oranlarini pozitif olarak
etkilemektedir. Doker vd. (2016) ise tasarrufun demografik belirleyicilerini gegis ekonomileri igin
ele almislardir. Galismada panel veri analizi kullanilmis ve 20 gegis ekonomisi igin 1993-2013
doénemi verileri kullanilmistir. Gergeklestirilen analize gore kisi basi gelir artis hizi, geng ve toplam
nifus bagimlilik orani, kentlesme ve kadinlarin is giicline katilimi ile tasarruf oranlari arasinda
pozitif bir iliski s6z konusudur. Buna karsin issizlik orani, ntifus yogunlugu ve yasli nifus bagimhhgi
icin bu iliski negatif olarak tespit edilmistir. Schimidt-Hebbel vd. (1992), hane halki tasarruf oraninin
belirleyicilerini 10 gelismekte olan lke igin irdelemislerdir. 1970-1985 d&nemi verilerinin
kullanildigi ¢alismada kisi basi gelir, kisi basi gelir artis hizi, kentlesme orani, yabanci tasarruf,
enflasyon ve faiz orani gibi degiskenlerin hane halki tasarrufu Gzerindeki etkileri analiz edilmistir.
Panel veri analizinin kullanildigi ¢alismada elde edilen bulgular kisi basi gelirin ve kisi basi gelir artig
hizinin hane halki tasarrufunu artirdigi yonindedir. Bununla birlikte kentlesme orani, parasal
varliklar, enflasyon orani ve yabanci tasarruflarin hane halki tasarrufu Gzerinde negatif bir etkisi
oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica faiz oranlarinin hane halki tasarrufu tzerinde bir etkisi
olmadig tespit edilmistir.

Literatlirdeki diger calismalar incelendiginde, cari hesap dengesi, kamu harcamalari, ihracat ve
dis borcun da tasarruf oranlari Gzerindeki etkilerinin ele alindigi gézlemlenmektedir. Hondroyiannis
(2006), ozel tasarrufun belirleyicilerini 1961-1998 dénemi verilerini kullanarak panel kointegrasyon
analizi ile incelemistir. 13 Avrupa Ulkesinin ele alindigi calismada niifus bagimhligi, harcanabilir gelir
artisi, reel faiz orani ve enflasyon oraninin 6zel tasarruflari pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Bunun yani sira, bltce dengesinde meydana gelen bir bozulma disilik borca sahip
llkelerde 6zel tasarruf oranini azaltirken, borg batagina saplanmis tilkelerde bu orani artirmaktadir.
Chaudry vd. (2010) ise Pakistan igin gergeklestirdikleri analizde kamu harcamalarinin da tasarruf
Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Ulusal tasarrufun belirleyicilerini Johansen esbitiinlesme testi
yontemi ile analiz edildigi ve 1972-2008 doénemi verilerinin kullanildigi ¢alismada tiketici fiyat
endeksi, faiz oranlari, ihracat ve kamu harcamalari ile ulusal tasarruf oranlari arasinda pozitif bir
iliskiye rastlanilmistir. Bir diger calismada Karacor ve Kartal (2016), yurtici tasarruflar ile dis borg
arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Panel veri analizinin kullanildigi calismada bu iliski disik gelirli,
dislik-orta gelirli ve Ust-orta gelirli tlkeler ¢ercevesinde arastiriimistir. Sonug olarak, 1990-2013
doénemi igin dis borglarin diistik gelirli Glkelerde 6zel tasarruflari negatif etkiledigi tespit edilmistir.
Buna karsin diisiik-orta ve Ust-orta gelirli Glkelerde bu iliski pozitiftir. Cari hesap dengesi ve kamu
tasarruf oranlarinin 6zel tasarruflar Gizerindeki etkisini arastirdiklari calismalarinda Yarasir ve Yilmaz
(2011), analizlerini OECD dlkeleri icin gerceklestirmislerdir. 20 llkenin ele alindigl ¢alismada
dinamik panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Bu analize gére 1999-2007 dénemi igin yash niifus
bagimlilik orani ve kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflari negatif etkiledigi sonucuna ulasiimistir.
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Bununla birlikte 6zel sektor kredileri, enflasyon orani, cari hesap dengesi ve oOnceki vyil
tasarruflarinin 6zel tasarruf oranlarini artirici bir etkisi s6z konusudur. Ayrica, literatiirdeki genel
egilimden farkh olarak kisi bagi gelir artis hizi ile reel faiz oranlarinin 6zel tasarruflar tzerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Son olarak literatiirde kurumsal faktorlerin de tasarruf oranlari zerindeki etkisini ele alan
calismalar mevcuttur. Swaleheen (2008), 100 tlke igin 10 yillik bir periyodu kapsayan calismasinda
yolsuzlugun ulusal ve yurti¢i tasarruf Uzerindeki etkisini arastirmistir. Panel veri analizinin
kullanildigi calismada yolsuzlugun ulusal tasarruf Gzerinde negatif ve anlaml bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Ancak vyurtici tasarruflar lzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Yolsuzluk, ulusal tasarruf oranlarini sermaye kagisini tetikleyerek azaltmaktadir.
Walther ve Stiassny (2013) de 24 OECD ilkesi igin gerceklestirdikleri ve 1995-2006 dénemini
kapsayan calismalarinda hane halki tasarruf orani ile yolsuzluk seviyesi arasindaki iliskiyi
irdelemislerdir. Calismada panel veri analizi yontemi kullaniimistir. Calismadan elde edilen bulgular
hane halki tasarruf orani ile yolsuzluk arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu géstermektedir. Zainir
(2012) ise 20 gelismekte olan ulke icin gerceklestirdigi calismada kurumsal faktorler ile 6zel
tasarruflar arasindaki iliskiyi ele almistir. 1984-2006 donemi verilerinin kullanildigi calismada panel
veri analizinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar, mulkiyet haklarinin korunmasinin ve
biirokratik etkinligin toplam 6zel tasarruflari artirdigini géstermektedir. Buna karsin siyasi istikrarin
Ozel tasarruflar lzerindeki etkisi negatiftir. Son olarak Freytag ve Voll (2013), 1990-2007
déneminde 60 llke icin gerceklestirdikleri analizde kisi bagi gelir, gegmis tasarruflar ve bagimlihk
oranlari gibi faktorlerin yani sira milkiyet haklarinin da tasarruflar Gzerinde anlamli bir etkisinin
oldugunu uyguladiklari panel veri analizi neticesinde tespit etmislerdir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada kurumsal yapi ve tasarruf iliskisi 1996-2016 déneminde IMF’in gelismekte olan ve
Yiikselen Avrupa Ulkeleri grubunda yer alan 12 gecis ekonomisi lke® icin arastirilmistir. Bu
dogrultuda kurumsal yapinin gostergesi olarak farkli degiskenlerin kullanildigi Gg¢ farkh model
olusturulmustur. Panel veri analiz tekniginin kullanildigi ¢alismada kullanilan modeller su
sekildedir:

Model 1:
GDSit=ai+B1DEMit+B2INFit+B3TRDit+B4POPit+BsLIFEi+BsGDPit+ Uit (1)
Model 2:
GDSit=ai+B1CLit+B2INFit+B3TRDit+B4POPit+BsLIFEi+BsGDPit+Uit (2)
Model 3:
GDSit=ai+B1REQit+B2INFit+B3TRDit+B4POPit+BsLIFEi+BsGDPit+uit (3)

Her ic modelde de Gayri Safi Yurtici tasarruflarin GSYH icindeki payi (GDS) bagiml degisken
olarak kullanilmistir. ilgili veri Diinya Bankas’nin World Development Indicators (WDI) veri
tabanindan elde edilmistir. Model 1’de kurumsal yapinin gostergesi olarak Freedom House
tarafindan yayinlanan Politik Haklar ve Sivil Ozgiirliikler endeksinin ortalamasi alinarak olusturulan
demokrasi endeksi (DEM), Model 2’de Freedom House tarafindan yayinlanan Sivil Ozgiirliikler
Endeksi (CL) ve Model 3’te ise Diinya Yonetisim Endeksi verilerinden elde edilen Diizenleyici Kalite
(REQ) degiskeni kullanilmistir. Deflator fiyatlari cinsinden hesaplanan yillik enflasyon orani (INF),
ticaretin gayri safi yurtici hasila (GSYH) icindeki pay1 (TRD), ntifus biiyime hizi (POP), dogusta yasam
beklentisi (LIFE) ve GSYH BlylUmesi (GDP) degiskenleri modellere kontrol degiskenleri olarak ilave

1 Bu iilkeler Arnavutluk, Bosna Hersek, Bulgaristan, Hirvatistan, Macaristan, Litvanya, FYR Makedonya, Karadag, Polonya,
Romanya, Sirbistan, Tiirkiye’'dir. Kosova, bu llke grubunda yer almasina ragmen yeterli verisi olmadidi icin analize dahil
edilmemistir.
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edilmistir. Kontrol degiskenlerine ait veriler Dinya Bankasi WDI ve IMF veri tabanindan elde
edilmistir. Analize dahil edilen tiim degiskenler standardize edilmistir®.

Ampirik analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri Tablo 1’de, korelasyon
katsayilari ise Tablo 2’de sunulmustur. Tablo 1 incelendiginde GDS degiskenin ele alinan llke
grubunda 1996-2016 donemindeki en disik degeri %-38.5 iken en yiksek degeri %30.6 olarak
gerceklestigi gorilmektedir. Freedom House’un politik haklar ve sivil 6zgirlikler endekslerinin
ortalamasi alinarak elde edilen DEM degiskeni 1 ile 7 arasinda degerler almakta, 1 en yiksek
demokrasi diizeyini 7 ise en diisik diizeyi belirtmektedir. Bu dogrultuda ele alinan tilke gurubunda
DEM degiskeninin en disik ve en yiliksek degerleri 1 ve 5’dir. Benzer sekilde Freedom House’dan
elde edilen bir diger kurumsal degisken CL'nin de en diisiik ve en yiiksek degerleri 1 ve 5’dir. Bir
diger kurumsal degisken olan REQ degiskeni -2.5 ile 2.5 arasinda degisen puanlar almakta olup
yiiksek degerler diizenleyici kalite bakimindan daha iyi sonuglara karsilik gelmektedir. ilgili
degiskenin en yuksek degeri -0.9 iken en yiiksek degeri 1.3 olarak gergeklesmistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
GDS 12.36194 12.03392 -38.5327 30.69312
DEM 2.420259 1.041924 1 5

CL 2.50431 1.023524 1 5
REQ 0.3365709 0.5070418 -0.9107713 1.313026
INF 14.08002 63.44316 -17.05676 958.6464
TRD 88.98346 29.8265 24.17033 171.5659
POP -0.2328711 0.7719892 -3.820174 1.720757
LIFE 73.75815 1.983625 67.58622 78.20488
GDP 3.112871 3.856345 -14.847 12.7

Kontrol degiskenlere iliskin veriler incelendiginde INF degiskeninin 1996-2016 déneminde en
distk ve en ylksek degerlerinin sirasiyla %-17.05 ve %958 oldugu ve ortalama olarak %14.08
diizeyinde gergeklestigi gorilmektedir. TRD degiskenin en disik ve yiksek degerleri %24 ve
%171’dir. Toplam nifustaki yilhk yizdelik artigi gosteren POP degiskeni ise en diisiik %-3.8 iken en
yiiksek %1.7 olarak gerceklesmistir. ilgili degiskenin negatif deger almasi niifustaki kiigiilmeyi ifade
etmektedir. Bir diger kontrol degiskeni olan LIFE s6z konusu yillar arasinda ortalama olarak 73 yil
olarak gergeklesmistir. GSYH’nin vyillar itibariyle yizde olarak blylime oranini gésteren GDP
degiskeni ise en diisik %-14.81 iken en yiiksek %12.7 olarak gergeklesmistir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

GDS DEM CL REQ INF TRD POP LIFE GDP
GDS 1.0000
DEM -0.5568  1.0000
CL -0.4276  0.9523 1.0000
REQ 0.7094 -0.8033 -0.7076  1.0000
INF 0.1088  0.2257 0.3069 -0.1076  1.0000
TRD -0.0091 -0.4066 -0.4554 0.3898 -0.2730 1.0000
POP 0.0722 0.3131 0.3307 -0.1215 0.2436 -0.3252  1.0000
LIFE -0.1498 -0.0109 -0.1171 -0.0832 -0.5567 0.1145 0.0524 1.0000
GDP -0.0575 0.1756  0.2006 -0.0800 0.0332 -0.1355 0.0281 -0.0575 1.0000

4. Ampirik Analiz ve Bulgular

Calismada panel veri analiz yontemlerinden statik panel veri yontemi kullanilmistir. Statik panel
veri modellerinin tahmincileri olan sabit etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) modelinden hangisinin
kullanilmasi gerektiginin test edilmesi icin Hausman test istatistiginden yararlaniimistir. Bu
dogrultuda Model 1 ve 2’ye ait Hausman testi sonucuna goére en uygun yéntemin sabit etkiler

1 Verilerin standardize edilmesinde X* = (Xit -Xort) / Xsp formiilii kullaniimigstir.
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modeli, Model 3’e ait Hausman testi sonucuna gore ise en uygun ydontemin rassal etkiler modeli
oldugu tespit edilmistir.

Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinde etkin tahminciler elde etmek icin varsayimdan
sapmalarin sinanmasi gerekmektedir. En dnemli varsayimlar; heteroskedasite (degisen varyans),
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondur. S6z konusu varsayimlardan sapmalarin sinanmasi
icin kullanilan testler ve elde edilen sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. Calismada heteroskedasite
sorununun varlig sabit etkiler modeli icin Degistirilmis Wald Testi (Greene, 2000), rassal etkiler
modeli icin Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974)'nin gelistirdigi testler kullaniimistir.
Modellerde otokorelasyon olup olmadigi Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’in Durbin
Watson (DW) Testi ve Baltagi Wu (1999)'nun Yerel En lyi Degismez (LBI) testleri ile sinanmistir.
Modellerde birimler arasi korelasyonun sinanmasinda ise Pesaran (2004) ve Friedman (1937)
tarafindan gelistirilen testler kullaniimistir.

Model 1’e ait Degistirilmis Wald Testi sonucuna (Wald Chi2) goére, heteroskedasitenin
olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilerek heteroskedasite sorununun oldugu sonucuna
varilmistir. Otokorelasyonun sinanmasi icin kullanilan Durbin Watson ve Baltagi Wu’'nun testleri
sonucu elde edilen istatistik degerleri 2’den kiiglik olmasi modelde otokorelasyon sorununun
varligina isaret etmektedir. Birimler arasi korelasyonu sinamak icin yapilan Pesaran ve Friedman
test sonuglarina gore ise Ho hipotezi reddedilmekte ve birimler arasi korelasyon olduguna karar
verilmektedir. Sabit etkiler modelinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
oldugundan tutarli tahminde bulunabilmek amaciyla Driscoll ve Kraay direngli tahmincisi ile tahmin
yapilmistir.

Tablo 3: Modellere iliskin Testler

Testler Model 1 (FE) Model 2 (FE) Model 3(RE)
978.00 621.54
Wald Chi2
Heteroskedasite Levene [0.000] [0.000]
Testi Brown vle WO0=12.413 [0.000]
Forsythe’nin W50= 3.996 [0.000]
. W10=10.643 [0.000]
Testleri
Otokorelasyon Durbin-Watson 0.664 0.669 0.573
Testi Baltagi-Wu LBI 0.753 0.762 0.965
Birimler Arasi Pesaran Testi 2.922 4.047 0.045
Korelasyon [0.003] [0.000] [0.964]
Testi 23.873 30.073 15.606

Friedman Testi [0.013] [0.001] [0.156]

Not: Koseli parantez icindeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Model 2’ye ait bulgulara bakildiginda Wald Chi? degerine gére varyansin birimlere gére degistigi
yani heteroskedasite sorununun oldugu anlasiilmaktadir. DW ve LBI istatistikleri 2’den kiiglik
oldugundan modelde otokorelasyon sorunu oldugu soylenebilir. Pesaran ve Friedman test
istatistiklerine gore ise birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Model 1'de
oldugu gibi heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon oldugundan giivenilir
tahminciler elde etmek icin Driscoll ve Kraay direngli tahmincisi ile tahmin yapilmistir.

Model 3’te heteroskedasitenin varliginin arastirildigi Levene Brown ve Forysthe test
istatistikleri (w0, w50, w10) (11, 184) serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile karsilastirilarak
“birimlerin varyanslari esittir” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmekte ve varyansin birimlere
gore degistigi yani heteroskedasite sorununun olduguna karar verilmektedir. DW ve LBI
istatistikleri ise modelde otokorelasyon sorunun oldugunu isaret etmektedir. Birimler arasi
korelasyonu sinamak i¢in yapilan Pesaran ve Friedman test sonuglari birimler arasi korelasyonun
olmadigini ifade etmektedir. Rassal etkiler modelinde heteroskedasite ve otokorelasyon
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sorununun varliginda etkin ve tutarli sonuglar veren kiimelenmis standart hatalar (Cluster) yontemi
ile tahmin yapilmistir. Her Gi¢ modele iliskin tahmin sonuglari Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Model Sonuglari

Bagimli
Degisken: GDS Model 1 (FE) Model 2 (FE) Model 3 (RE)
-0.137%*
DEM (0.073)
-0.170%**
a (0.048)
0.297**
REQ (0.148)
INF 0.062%** 0. 064 *** 0.349**
(0.013) (0.014) (0.179)
TRD -0.126** -0.136** -0.138
(0.060) (0.059) (0.154)
POP -0.102** -0.104%** -0.104
(0.045) (0.045) (0.109)
LIFE 0.250%** 0.226%** 0.250%**
(0.057) (0.050) (0.087)
GDP 0.010 0.011 0.025
(0.027) (0.029) (0.029)
Sabit 0.025 0.026 -0.014
(0.037) (0.038) (0.235)
R? 0.25 0.27 0.28
Gozlem Sayisi 220 220 200
Birim Sayisi 12 12 12
Hausman Testi 13.49 29.79 5.44
[0.035] [0.000] [0.488]

Not: *, ** ve *** girasiyla % 10, % 5 ve % 1 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilik dizeyini géstermektedir.
Parantez igindeki degerler standart hatalari, koseli parantez igindeki degerler ise anlamhhk dizeylerini
gbstermektedir.

Elde edilen analiz sonuglarina gére Model 1’de, demokrasi endeksinin degerindeki bir yikselme
yurtici tasarruflari olumsuz etkilemektedir. Demokrasi endeks degerindeki yikselme (7’ye
yaklasmasi) Ulkenin demokrasi dizeyi bakimindan daha koétid duruma gelmesi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla elde edilen bu bulgu demokrasi diizeyindeki bir iyilesmenin (sayisal deger
olarak diismesi) yurtici tasarruflar Gzerinde olumlu etkide bulundugu seklinde yorumlanmaktadir.
Enflasyonun yurtigi tasarruflar Gzerinde pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Yani s6z konusu gecis ekonomilerinde enflasyon diizeyindeki bir artis
tasarruflari olumlu etkilemektedir. Bu bulgu, Campos (1967: 110)’un enflasyonun zorunlu tasarruf
mekanizmasini harekete gecirdigi yonindeki bulgusu ile értiismektedir. Benzer sekilde dogusta
yasam beklentisi ve yurtici tasarruflar arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli
bir iliski tespit edilmistir. Ticaretin GSYH icindeki payi ve niifus blylimesi ile yurtici tasarruflar
arasinda ise negatif ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna
karsilik, GSYH ile yurtici tasarruflar arasinda herhangi bir iliskiye rastlanilamamistir.

Model 2’ye goére, kurumsal yapinin gostergesi olarak kullanilan sivil 6zgirlikler endeksi ile
yurtici tasarruflar arasinda negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml bir iliski oldugu
goriilmektedir. Endeksin hesaplanmasinda yiksek degerler daha kotli sonuglara geldiginden bu
bulgu sivil 6zgurlikler diizeyindeki bir iyilesmenin (sayisal deger olarak diismesi) yurtici tasarruflar
izerinde olumlu etkide bulundugu seklinde yorumlanmaktadir. Kontrol degiskenlerine ait bulgular
Model 1'de oldugu gibidir. Kurumsal yapinin gostergesi olarak dizenleyici kalite degiskenin
kullanildigi Model 3’te ise diizenleyici kalite endeksi ile yurtici tasarruflar arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak %5 dizeyinde anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bir diger deyisle, diizenleyici
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kalite dizeyindeki bir artis tasarruflari olumlu etkilemektedir. Kontrol degiskenlerine ait bulgulara
bakildiginda, enflasyon ve dogusta yasam beklentisi ile yurtici tasarruflar arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak %5 dizeyinde anlamli bir iliski mevcutken Ticaretin GSYH igindeki payi, niifus
buyumesi ve GSYH ile yurtigi tasarruflar arasinda herhangi bir iliski olmadigi dikkati cekmektedir.

Sekil 1: Kurumsal Faktérler ve Yurtigi Tasarruf Oranlari Arasindaki iliskiler

YURTIiCi TASARRUFLAR

Demokrasi Duzeyi

Sivil Ozgirlukler Duzenleyici Kalite

Elde edilen bulgular Sekil 1'de kurumsal faktérler agisindan ¢ok daha acik bir bicimde
gorilebilmektedir. Buna gore, ilgili dénemde analize dahil edilen (lkelerde demokrasi seviyesinin
artis, sivil ozgirlikler agisindan toplumlarin daha 6zgiir bir seviyeye erismesi ve dizenleyici
kalitenin artmasi yurtici tasarruf oranlarini artirici bir etkiye sahiptir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Yurtici tasarruflar, makroekonomik agidan énemli fon kaynaklarindan biridir. Gerek ekonominin
yatinimlar igin ihtiyaci olan finansmana daha az maliyetle erisebilmesi, gerek (lkelerin disa
bagimhgini azaltmasi, gerek ekonomik bilyimenin saglam temeller Uzerine insa edilebilmesi
acisindan kilit bir rol Gstlenen tasarruflar, literatirde agirlikla tiketim teorileri agisindan ele
alinmistir. Teorik cercevenin sundugu perspektif, uygulamali ¢alismalari temel makroekonomik
degiskenler cevresinde sekillendirmistir. Ancak tasarruf kararlari gelir, niifus, enflasyon gibi temel
kabul edilen faktoérler disindaki saiklerle de alinabilmektedir. Kurumsal yapinin ekonomik
performans Uzerindeki etkisi gbz dnine alindiginda, tasarruflar lizerinde de etkisinin olabilecegi
sorusu bu noktada akillara gelmektedir.

iste bu calismada, kurumsal yapi ve tasarruf iliskisi 1996-2016 déneminde 12 gegis ekonomisi
icin panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Calisma, literatiirdeki genel egilimden farkl olarak
tasarruflarin belirleyicilerini makroekonomik degiskenlerin yani sira kurumsal faktorler agisindan
da dikkate almaktadir. Calismada kurumsal yapinin gostergesi olarak demokrasi diizeyi, sivil
ozgirlikler ve duzenleyici kalite degiskenleri kullaniimistir. Kurumsal yapinin gostergesi olan 3
degisken farkli modelde analize dahil edilmistir. Elde edilen bulgular analiz kapsamindaki tlkelerde
kurumsal yapi ile yurtici tasarruf oranlarinin iliskisine dair anlamli kanitlar sunmaktadir. Buna gore,
demokrasi diizeyinin, sivil 6zglirliklerin ve diizenleyici kalitenin yurtici tasarruflar Gzerinde pozitif
ve anlamli bir etkisi vardir. Bir baska deyisle, demokrasi seviyesinin, sivil 6zgirliklerin ve
diizenleyici kalitenin artisi tasarruflari artirmaktadir.

Sonug olarak, tasarruflari artirmak isteyen politika yapicilarin makroekonomik faktorlerin yani
sira kurumsal yapiyi da gliclendirecek yapisal tedbirler almasi nem arz etmektedir. Bu baglamda,
toplumda uzlasmaci kiiltiiriin yayginlasmasi icin atilacak adimlar, bireylerin kendini daha 6zgiir ve
givende hissedebilecekleri bir ortamin yaratiimasi igin yapilacak dizenlemeler ve elbette
diizenleyici kalitenin artirilabilmesi icin gereken ortamin saglanmasi bu tedbirlere 6rnek olarak
gosterilebilir. Bu sayede ekonomideki belirsizligin de ©niline gecilerek tasarruf oranlarinin
artirilmasi saglanabilir.
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AN ANALYSIS OF INSTITUTIONAL STRUCTURE AND SAVING RATES IN
TRANSITION ECONOMIES

Extended Abstract

Aim: Domestic savings are one of the essential factor that provides sustainable economic growth.
Because domestic saving rates are closely related with stable funding of investments. Savings are
becoming even more important, especially in developing countries where the economy is
vulnerable to external shocks. The importance of savings in terms of economy has led researchers
to investigate the determinants of savings and a wide range of literature has been developed in
this regard. Studies on the determinants of saving rates, correspondingly with the consumption
theories, deal with the effects of fundamental macroeconomic variables and demographic
structure on saving rates. On the other hand, the literature on the effects of institutional factors
on economic growth has become increasingly important in recent years. In this context,
institutional factors such as corruption, politic stability or property rights has a significant effect on
economic growth. Accordingly, the aim of the study is to investigate the relationship between
institutional factors and domestic saving rates in 12 transition economies. The study explores the
relationship between democracy, civil liberties and regulatory quality and domestic saving rates
besides fundamental macroeconomic factors.

Method(s): This paper employs panel data analysis for the period of 1996-2006 in order to
investigate relationship between institutional factors and saving rates. It is used 3 different
variables of institutional structure: democracy, civil liberties and regulatory quality. The
representative linear model is as follows:

GDSit=ai+B1INSit+B2CONTit +Uuit (4)

In Equation 4, GDS is the ratio of gross domestic savings to gross domestic product (GDP). INS
represents 3 different institutional factors, democracy, civil liberties and regulatory quality. Also,
CONT represents the control variables such as inflation rate, international trade, population
growth, life expectancy and GDP per capita. Institutional variables are obtained from Freedom
House and World Governance Indicators, GDS and control variables are obtained from IMF and
WDI.

Findings: The findings of the study can be considered from two angles: institutional variables and
control variables. i) All the institutional variables have a significant effect on domestic savings. If
democracy index increases it means that the level of democracy deteriorated. Democracy index
has a negative and significant effect on GDS. It means if the level of democracy in the country
increases, GDS increases. As if democracy index, an increase at civil liberties index it means that
the level of civil liberties deteriorated. Civil liberties index has also negative and significant effect
on GDS. It means if the level of democracy in the country increases, GDS increases. Unlike the
democracy and civil liberty index, there is a direct effect of regulatory quality. That is an increase
at regulatory quality index it means that the level of regulatory quality getting better. Finally,
regulatory quality index has a positive and significant effect on GDS. An increase at regulatory
quality means an increase at GDS. ii) Taken together all 3 models, except for GDP all the control
variables have a significant effects on GDS. INF and LIFE has positive, TRD and POP has negative
effects on GDS. Contrary to expectations GDP has no effect on GDS.

Conclusion: Saving rates are one of the important macroeconomic variables that policy makers
should follow carefully. Therefore, it is important to reveal the determinants of saving rates.
However, saving decisions can be taken for reasons other than basic macroeconomic factors. This
study focuses on institutional factors other than the basic macroeconomic factors and reveals the
impact of institutional factors on the GDS. According the results, an increase at democracy, civil
liberties and regulatory quality level means an increase at GDS. In the direction of these results
policy makers need to take steps to strengthen institutional structure besides the macroeconomic
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structure. For instance, the steps to be taken to promote a conformity culture in society, the
arrangements for creating an environment in which individuals can feel more free and safe, and of
course the provision of the necessary environment for increasing regulatory qualification.
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