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Ozel Tasarruflarin Makroekonomik Belirleyicileri: Se¢ilmis MENA Ulkeleri
Uzerine Bir Calisma

Selguk Akgay?!, Durmus Ali Yildiz!

0z

Ekonomik blyime icin hayati 6nem tasiyan yatirimlar, genellikle yurt ici ya da yurt digi tasarruflarla finanse edilir. Ancak yurt disi
tasarruflar, bir tlke parasini asiri degerlendirerek cari agig1 ve ekonomik kirilganhigi artirdigindan, yurt igi tasarruflar, yatinmlarin en
glvenilir finansman kaynagidir. Makroekonomik etkilerinden ve ortaya gikardigi 6nemli sonuglarindan dolayi 6zel tasarruflarin ve
belirleyicilerinin iyi anlasiimasi, gelismekte olan ekonomiler igin 6nemlidir. Bu gercevede, ¢alismamizin temel amaci, 1997-2016
dénemi igin secilmis MENA (Cezayir, Misir, israil, Urdiin, Fas ve Tiirkiye) iilkelerinde 6zel tasarruflarin makroekonomik belirleyicilerini
analiz etmektir. Bu amagla, Panel ARDL/PMG (Havuzlanmis Ortalama Grup) yéntemi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara goére
yabanci tasarruflar, 6zel tasarruflari hem kisa hem de uzun dénemde negatif etkilemektedir. Kisi basina gelirin biiyime orani, 6zel
tasarruflari uzun dénemde artirirken, kisa donemde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur. Reel faiz ve issizlik oranlarindaki

degismeler Ozel tasarruflar sadece uzun dénemde negatif etkilemektedir. Bu sonuglara gére MENA (ilkelerinde politika yapicilar,
ekonomik buytimeyi ve istihdami artirmaya ve yabanci tasarruf bagimhhgini azaltmaya yonelik politikalar uygulamalidir.

Anahtar Sézciikler: Ozel tasarruflar, makroekonomik belirleyiciler, MENA iilkeleri, panel ARDL.

Macroeconomic Determinants of Private Savings: An Investigation
on Selected MENA Countries

Abstract

Investments vital to economic growth are usually financed by domestic or foreign savings. Because foreign savings lead to current
account deficits and increases economic vulnerability in an economy by appreciating a country’s currency, domestic savings
constitute the most reliable source of finance for investments. Due to their macroeconomic impacts and significant consequences,
it is important for developing economies to understand private savings and its determinants well. Against this backdrop, the main
purpose of our study is to analyze the macroeconomic determinants of private savings in the selected MENA countries, namely,
Algeria, Egypt, Israel Jordan, Morocco, and Turkey over the period 1997-2016. To this end, the Panel ARDL/PMG (Pooled Mean
Group) method is used. The overall results show that the impact of foreign savings on private savings is negative in both the short
and long run. The GDP per capita growth is positively associated with private savings in the long run, but in the short run, there is
no statistically significant relationship between the two variables. Changes in real interest and unemployment rates hamper private
savings only in the long run. Relying on these results, policymakers in MENA countries should pursue growth-oriented and
employment enhancing policies and implement policies aimed at reducing foreign savings dependency.

Keywords: Private Savings, Macroeconomic Determinants, MENA Countries, Panel ARDL.
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Ekonomik bliyime, ulkelerin gergeklestirmek istedikleri en ©nde gelen makroekonomik
hedeflerden biridir. Ekonomik blylmenin saglanmasi lretken yatirimlarin artirilmasiyla mamkiindir
(Munir vd., 2011:95). Dolayisiyla, tasarruflarin ve yatirnmlarin finansman kaynagi oldugu gercegi dikkate
alindiginda tasarruflarin ekonomik blylime siirecindeki 6nemi anlasiimaktadir. Bir baska deyisle, daha
ylksek tasarruf oranlari daha yliksek blylime ile iliskilendirilebilir (Larbi, 2013:126).

Disa kapali bir ekonomide yatirimlarin finansmani sadece yurt ici tasarruflar ile saglanabilirken, disa
actk ekonomilerde yatirimlarin finansmaninda yabanci tasarruflar da devreye girmektedir (Karabulut vd.,
2018:177). Bliylime hedefinin gergeklestiriimesinde dislk yurt ici tasarruf sorunu ile karsi karsiya kalan
gelismekte olan Ulkeler ulusal tasarruflarini artirici politikalar uygularlar, ancak bu politikalar uzun
donemde sonug verir. Kisa donemde finansman sikintisi ceken bu Ulkeler, sermaye hareketliligi serbestisi
altinda yliksek faiz oranlariyla yabanci tasarruflari ¢ekerek biyimeyi finanse etmeye calsirlar (Erim ve
Tiirk, 2005:27). Yabanci tasarruflarin, kullanan ekonomilere cesitli maliyetleri bulunmaktadir. Ornegin,
yurticinde déviz miktarinin artmasi yerel paranin degerini artirmaktadir. Bu durum hem tiketimin
artmasina hem de ihracati azaltip ithalati artirarak cari ac¢ig1 artirmaktadir. Oynakligi yiksek kisa vadeli
sermaye akimlarindan olusan yabanci tasarruflarin yon degistirme ihtimali ekonomik kirilganhigi
artirmaktadir. Ekonominin daralma dénemlerinde yabanci tasarruflarin tlkeden cikisi yatirimlar igin
gerekli finansmanin bulunamamasina, dolayisiyla durumun daha da kotiye gitmesine yol agmaktadir.
Ayrica disa bagimlihigin artmasi, bir llkenin dis kaynakli soklara olan direncini azaltir (Ozcan ve Peker, 2018:
179). Bu olasi durumlarin yani sira yabanci tasarruflarin nasil kullanildigi noktasindan da birtakim
olumsuzluklari bulunmaktadir. Sinirsiz olmayan yabanci tasarruflarin bir taraftan faiz 6demelerini
beraberinde getirirken diger taraftan lretimi artiran reel yatirrmlardan ziyade spekilatif yatirimlara
yoneldigi de gorilmektedir. Yabanci tasarruflarin ekonomide meydana getirdigi bu ve benzeri sorunlar,
blylime slirecinin en gilvenilir finansman kaynaginin yurt ici tasarruflar, 6zellikle de yurt i¢i tasarruflarin
onemli bir b6limini olusturan 6zel tasarruflar oldugu gergegini ortaya koymaktadir (Larbi, 2013:125).

Makroekonomik etkilerinden ve ortaya cikardigi 6nemli sonuclarindan dolayi 6zel tasarruflarin
belirleyicilerinin iyi anlasiimasi ve analiz edilmesi gelismekte olan ekonomiler icin 6nemlidir. Bu calismanin
temel amaci secilmis MENA (lkelerinde (Cezayir, Misir, israil, Urdiin, Fas ve Tiirkiye) 6zel tasarruflarin
makroekonomik belirleyicilerini 1997-2016 donemi verileriyle incelemektir. Bu Ulkelerin ve bu dénemin
secilmesinin temel nedeni veri kisididir. Genel olarak, ¢ 6nemli neden bizi MENA lkelerini arastirma
konusu olarak ele almaya itmistir. Birincisi, Sekil 1’de gosterildigi gibi 6zel tasarruflar bazi MENA (lkeleri
icin azalan bir egilim gdsterirken bazilar icin duraganlik gdstermektedir. ikincisi, diisik ve azalan ozel
tasarruflar bolge (lkelerinin ekonomik biylimesini olumsuz etkilemektedir. Son olarak, diisiik ve azalan
ozel tasarruflar bolge ekonomilerini yabanci tasarruflara bagimli hale getirmektedir. Asiri disa bagimlilik
cari acigl artirmakta ve bolge ekonomilerini makroekonomik, finansal ve ters sermaye akimlari gibi
risklerle karsi karsiya birakmaktadir.
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Sekil 1: Ozel Tasarruflarin, Ekonomik Biiylime ve Yabanci Tasarruflarin Ulke Bazinda 1997-2016
Yillari Arasi Degisimi
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Calismada, 1997-2016 dénemi yillik verileri ve Panel ARDL/PMG ydntemi kullaniimistir. Elde edilen
bulgulara gore kisi basi gelirdeki blylimenin 6zel tasarruflar tGzerindeki etkisi pozitifken; reel faiz orani,
yabanci tasarruflar ve issizligin etkisi negatiftir. Calismamiz iki acidan mevcut literatiire katki yapmaktadir.
Birincisi, MENA {lkeleri icin 6zel tasarruflarin makroekonomik belirleyicilerini inceleyen ¢ok az sayida
calisma bulunmaktadir, dolayisiyla calismamiz bu alandaki boslugu doldurmaya yéneliktir. ikincisi,
calismamiz MENA (lkeleri igin yapilan énceki ¢calismalarin kullandiklari ydntemlerinden farkli olarak Panel
ARDL/PMG y6ntemini kullanmaktadir.

Calismanin takip eden boélimleri su sekilde yapilandiriimistir. Birinci bolim, 6zel tasarruflarin dnde
gelen makroekonomik belirleyicilerinin teorik cercevesini irdelemektedir. ikinci b&lim, literatiir
taramasina ayrilmistir. Uglincli bdliim, analizde kullanilan veri, model ve y®éntemi aciklamaktadir.
Dordiinct bolim, elde edilen bulgulara ve tartismasina yer vermektedir. Son boélimde, bulgular
cercevesinde birtakim politika onerileri sunulmus ve ¢alisma sonuglandiriimistir.

1. 6ZEL TASARRUFLARIN MAKROEKONOMIK BELIRLEYICiLERi: TEORIK CERCEVE

Ozel tasarruflarin belirleyicileri makroekonomik, demografik, kiiltiirel/psikolojik olmak izere g
ana baslik altinda toplanabilir. Bu ¢alismada, 6zellikle 6zel tasarruflarin makroekonomik belirleyicileri
irdelenecektir. Gelir seviyesi ve gelirdeki blilyiime, enflasyon, issizlik, kamu tasarruflari, reel faiz orani ve
yabanci tasarruflar 6zel tasarruflarin 6nde gelen makroekonomik belirleyicilerindendir.
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1.1. Gelir Seviyesi ve Gelirdeki Biiyiime

Gelir seviyesi ile 6zel tasarruflar arasindaki iliskiye aciklama getiren teorilerden en bilineni
Keynes'in gelistirdigi Mutlak Gelir Hipotezidir. Bu hipotez, tiiketimin vergi sonrasi geliri ifade eden cari
harcanabilir gelirin bir fonksiyonu oldugunu ve harcanabilir gelir diizeyi arttik¢a tiiketimin artacagi fakat
tuketimdeki artisin gelirdeki artistan daha az olacagl varsayimlari Gzerine kuruludur. Mutlak Gelir
Hipotezi'ne gore dusik gelirli Glkeler duslk tasarruf oranlarina sahiptir. Clinkl gelirin muhtemelen
tamamina yakini zorunlu ihtiyaglari karsilamak Gzere tuketim harcamalari icin kullaniimaktadir (Keynes,
1936: 63; Kolasa ve Liberda, 2015: 126).

Ampirik literatir incelendiginde tasarruf davranisinin cogunlukla Modigliani ve Brumberg (1954)
tarafindan gelistirilen Yasam Boyu Gelir Hipotezi ile Friedman (1957) tarafindan 6ne siirlilen Stirekli Gelir
Hipotezi etrafinda ele alindigini goriirtiz. Yasam Boyu Gelir Hipotezi bireylerin tiiketim (tasarruf) kararlarini
cari gelirlerine gore degil dmirleri boyunca elde etmeyi umduklari gelirlerine goére verdiklerini iddia eder.
Dolayisiyla, bu hipotez gelir ile tasarruflar arasinda dogru yonli bir iliskiyi dngoriir (Shahbaz vd., 2013:290-
291). Surekli Gelir Hipotezi geliri, gegici gelir ve sirekli gelir olmak Gzere ikiye ayirir ve tiilketim (tasarruf)
kararlarinin stirekli gelire gore alindigini ileri sirer. Hipotez, sirekli geliri; yas, saglik durumu, egitim ve
meslek gibi faktorler de goz 6niinde bulundurularak bireyin sahip oldugu beseri ve beseri olmayan servet
ile her yil siirekli olarak elde etmeyi umdugu gelirin toplami olarak tanimlamaktadir. Beklenmeyen
durumlari ifade eden gegici gelir ise cari gelir ile strekli gelir arasindaki farktir. Hipoteze gore tiketim,
sirekli gelirin bir fonksiyonu oldugundan gegici gelirde meydana gelen artislarin tiketimi etkilemeyip
tasarruf oranlarini artirmasi beklenebilir (Shahbaz vd., 2013:290).

1.2. Enflasyon

Yiiksek enflasyon oranlari tGretimde durgunluga yol acar. Bu durum gelir seviyesini dislrerek 6zel
tasarruflari olumsuz etkiler (Schmidt-Hebbel vd., 1992: 534). Benzer sekilde yuksek enflasyon ortaminda
sermaye, sabit sermaye yatirimlari yerine risksiz, getirisi ylksek kisa vadeli alanlara yonelir. Bu durum
blylmeyi azaltarak tasarruflari olumsuz etkiler (Ceylan, 2018: 59). Ayrica, fiyatlar yikselmeye
basladiginda bireyler gelecekte fiyatlarin buglinkiinden daha yliksek olacagi beklentisiyle daha sonra
almayi planladiklari mallari simdiden almayi tercih edebilirler, bu tiiketime yonelis hali 6zel tasarruflari
olumsuz etkileyebilir (Uzay, 1997’den akt. Baris, 2014: 88). Yine enflasyonun 6zel tasarruflar tGzerindeki
olumsuz etkisini aciklayan bir diger olasi senaryo su sekildedir: Enflasyonu fark edemeyen iktisadi aktorler,
ozellikle isciler, nominal gelirlerindeki artisi, reel gelirlerindeki artis zannederek yani para yanilgisina
duserek tiketimlerini artirabilirler (Hondroyiannis, 2006:558).

Leland (1968) tarafindan ileri strilen ve tasarruf davranisini agiklamada basvurulan gorislerden
biri olan ihtiyat glidisii ile tasarruf hipotezinin temel dnermesi, gelecekteki belirsizligin artmasinin riskten
kacinmak maksadiyla iginde bulunulan dénemde ihtiyat amach tasarruflari artiracagidir. Dolayisiyla
makroekonomik belirsizligin bir gostergesi olan enflasyon ile 6zel tasarruflar arasinda dogru yonli bir iliski
beklenebilir (Grigoli vd., 2018: 263). Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen bir artis, tiketicilerin
servetlerinin reel degerini azaltir. Goreceli olarak fakirlesen tiiketiciler, servetlerindeki bu azalmay telafi
etmek icin tlketimlerini azaltip tasarrufa yonelebilirler. Dolayisiyla, literatlrde Pigou Etkisi olarak bilinen
bu gorise gore enflasyon ile 6zel tasarruflar arasinda pozitif bir iliski vardir (Mankiw, 2010: 361).

1.3. issizlik

Yiksek ve kalici issizlik gibi agir ekonomik kosullar harcanabilir geliri azaltir, bu da likidite
kisitlamalarini yogunlastirir ve insanlarin daha az tasarruf etmesine neden olabilir (Ebeke, 2014:11).
Bununla birlikte, ihtiyati tasarruf teorisinin 6ne stirdiUgu gibi, issizlik dizeyindeki bir artis (gelecekteki
gelirle ilgili belirsizlik), ihtiyati tasarruf davranisina neden olabilir (Lugilde vd., 2019: 499-500). Ancak,
issizlik sigortasi veya sosyal yardim 6demeleri gibi sosyal glvenlik aglarinin varligi, tasarruf icin ihtiyati
nedenleri ortadan kaldirabilir. Dolayisiyla, issizligin 6zel tasarruf Gizerindeki genel etkisinin olumsuz olmasi
beklenmektedir.
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1.4. Kamu Tasarruflari

Kamu tasarruflariyla 6zel tasarruflar arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin ¢ogunlugunun Barro
(1974) tarafindan gelistirilen Ricardocu Denklik Hipotezi temelinde sekillendigini sdyleyebiliriz. Hipoteze
gore vergi ya da borglanmanin bireylerin tiiketim ve tasarruf kararlari Gizerindeki etkileri aynidir. Soyle ki
hikimetin vergi indirimine gitmesi ya da tahvil ihraci yoluyla borglanmasi karsisinda hiikimet
politikalarini igsellestirebilen rasyonel bireyler, tiiketimlerini artirmayip harcanabilir gelir artisinin
tamamini tasarruf ederler. Bu davranisin arkasindaki temel neden, iktisadi aktorlerin hiikiimetin ortaya
cikan bitce aciklarini kapatmak icin gelecekte tekrar vergileri artiracagini 6ngérmeleridir. Dolayisiyla,
bor¢lanma veya vergi indirimi ile kamu tasarruflarinda meydana gelen diists kadar 6zel tasarruflarda artis
yasanir. Yani Ricardocu Denklik Hipotezi, kamu tasarruflariyla 6zel tasarruflar arasinda birebir oraninda
ters yonla bir iliskiyi 6ngormektedir (Kolasa ve Liberda, 2015: 126). Ancak kamu tasarruflariyla 6zel
tasarruflar arasindaki birebir ikameden bahsedilirken sermaye piyasalarinin milkemmel oldugu yéniinde
zimni bir varsayim yapilmaktadir. S6z konusu bu varsayimin saglanmadigi durumlarda kamu tasarruflariyla
Ozel tasarruflar arasinda var oldugu dlsinilen birebir oranindaki ikameden s6z edilemeyecektir
(Athukorala ve Sen, 2004: 496).

Kamu ve oOzel tasarruflar arasindaki iliski, hiikimetin harcama politikalari (zerinden de
irdelenebilir. Ornegin, egitim ve saglik gibi alanlara yapilan ayni harcamalar bir taraftan kamu
tasarruflarinin azalmasina yol agarken diger taraftan hem 6zel tiketimi azaltarak hem de yasam beklentisi
ve verimliligi tetikleyerek 6zel tasarruflari artirabilir. Hikiimet tarafindan yapilan nakdi harcamalarin etkisi
ise belirsizdir. Soyle ki, hikimet tarafindan yapilan nakdi yardimlar harcanabilir geliri artirarak tasarruf
artisina sebep olabilecekken tiiketicilerin karsilastigi belirsizlikleri azaltarak ihtiyati tasarruflarin
azalmasina da neden olabilir (Grigoli vd., 2014: 11).

1.5. Reel Faiz Orani

Reel faiz oraninin Ozel tasarruflar Uzerindeki etkisi literatlirde ikame ve gelir etkileriyle
aciklanmaktadir. Toplam etki, ikame ve gelir etkilerinin siddetine gére belirlenmektedir. ikame etkisinin
gelir etkisine baskin geldigi durumda reel faiz ile 6zel tasarruflar arasinda pozitif bir iliskiden s6z edilirken,
aksi durumda negatif bir iliskiden s6z edilir (Hondroyiannis, 2006: 556). Reel faiz oranindaki artis,
tuketimin gelecek fiyatina kiyasla simdiki fiyatini artiracagindan bir diger deyisle tiketimin firsat maliyetini
artiracagindan bireyleri tasarrufa tesvik eder (reel faiz oraninin ikame etkisi). Diger taraftan gelir etkisine
gore reel faiz oranindaki bir artis, bor¢ veren agisindan hayat boyu gelirdeki artis anlamina geldiginden
tuketimi artirip dolayisiyla tasarrufu azaltabilir (Athukorala ve Sen, 2004: 494).

1.6. Yabanci Tasarruflar

Bir ekonomide, toplam tasarruflar, yurt igi tasarruflar ve yurtdisi (yabanci) tasarruflarin
toplamindan olusur. Dolayisiyla yurt ici tasarruflari yetersiz olan ekonomilerde yabanci tasarruflar, yurt ici
yatirimlar igin alternatif bir kaynaktir. Yabanci tasarruflar yurt i¢i yatirnmlar artirarak biylUmeyi
destekleyebilir ve artan bliyiime 6zel tasarruflari olumlu etkiler (Dlzgin, 2009: 185). Bu aciklamalar
yabanci tasarruflarla 6zel tasarruflar arasindaki ayni yonli iliskiye yani tamamlayicilik iliskisine isaret eder.
Yabanci tasarruflarin nasil elde edilecegine McKinnon-Shaw Hipotezi su sekilde cevap vermektedir. Bu
hipoteze gore, finansal liberallesmeyle birlikte faiz oranlarinin artmasi sermaye hareketliligi serbestisi
altinda bir Glkeye yabanci kaynak girisini artiracaktir (Erim ve Turk, 2005: 27). Ancak, yabanci tasarruflarin
artmasinin ekonomiler igin bir maliyeti vardir. Bu maliyetten kaginmak amaci giidalirse 6zel tasarruflarin
artma ihtimali s6z konusu olabilir. Benzer sekilde, bir ekonomideki yabanci tasarruflarin (dis borglarin)
artmasi bireyleri gelecekte vergi oranlarinin artiracagi beklentisine iter. Bunun sonucunda bireyler cari
tasarruflarini artirabilirler. (Degirmen ve Sengoniil, 2012: 7).

Yabanci tasarruflarla, yurt ici tasarruf-yurt ici yatirim acgig1 kapatilabilir. Ancak yabanci tasarruflarin
yatirimlarin finansmani yerine tiiketim ve Uretken olmayan harcamalarda kullanilma ihtimali de s6z
konusudur. Ozellikle dis bor¢lanma kisitlamalari altinda ilave yabanci tasarruflar, ek kaynak arzi
saglayarak, tiketimi cesaretlendirerek 6zel tasarruflari azaltabilir. Bu goris yabanci tasarruflar ile 6zel
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tasarruflar arasindaki negatif iliskiye, yani degiskenlerin birbirini ikame ettigine isaret etmektedir (Agrawal
vd. 2009:212). Yabanci tasarruflar ile 6zel tasarruflar arasinda negatif iliskiye, diger bir anlatimla, yabanci
tasarruflardaki artisin bir bolimunin yurt ici tasarruflardaki diists ile dengelenecegini ifade eden bir diger
senaryo su sekildedir: Bir ekonomide yabanci tasarruflarin artmasi faiz oranlarini disirebilir ve bunun
sonucunda yurt ici tasarruflari olumsuz etkilenebilir (Griffin, 1970: 105).

2. LITERATUR TARAMASI

Ozel tasarruflarin belirleyicilerini analiz eden farkh érneklem, zaman aralii ve ydnteme sahip ¢ok
sayida akademik calisma bulunmaktadir. Bu calismalardan elde edilen sonuglar, 6zel tasarruf davranisinin
iyi anlasilmasi ve boylece 6zel tasarruflari artirmaya yonelik politikalarin gelistirilmesine 1sik tutabilir.

Wood (1995), En Kiiglk Kareler Yéntemi ve Hata Diizeltme Modeli yardimiyla, 1965-1989 dénemi
verilerini kullanip Barbados igin 6zel tasarruflarin belirleyicilerini incelemistir. Calismanin sonuglarina gore
reel gelir seviyesi hem kisa hem de uzun donemde 6zel tasarruflari olumlu etkilemektedir. Teoride
beklenildigi tizere kamu tasarruflarinin etkisi negatiftir. Yabanci tasarruf degiskeninin isareti negatiftir ve
katsayisinin gorece kiguklugu yabanci tasarruflarla ulusal tasarruflarin birbirini ikame ettigi tezine zayif
bir destek saglamaktadir. Altinin dnemle ¢izilmesi gereken bir baska sonug, issizligin negatif etkisidir. Bu
olumsuz etki uzun dénemde daha da biyiktir. Reel faiz oraninin etkisi negatiftir. Gecikmeli tasarruf
degiskeninin etkisi zayif olmakla beraber isareti pozitiftir.

Genis bir 6rneklem iceren galismada Loayza vd. (2000), 150 tlkenin 1965-1994 donemi verilerini
ve GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemini kullanmislardir. Calismadan elde edilen tahmin
sonuglarini gliclendirmek adina regresyon tahminleri; yontem degistirilerek (OLS), degisik Ulke gruplari baz
alinarak (az gelismis Ulkeler, sanayi tlkeleri) ve kurulan modellerde degisiklikler yapilarak tekrarlanmistir.
Elde edilen bulgular birbirine paralellik géstermektedir. Sonuglara gére tasarruf degiskeninin gecikmeli
degerinin pozitif etkisi, 6zel tasarruflarin glicli bir atalete sahip oldugunu gostermektedir. Kisi basi 6zel
harcanabilir gelirin hem kendisi hem de bliyiime oraninin 6zel tasarruflar tGzerindeki etkisi pozitifken, reel
faiz oraninin etkisi negatiftir. Finansal gelismeyi temsilen regresyona katilan ve genis anlamda para arzinin
GSMH’ye orani olan M2/GSMH degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlaml degildir. Bunun yani sira
kredi kisitlamalarindaki bir rahatlama 6zel tasarruflar azaltmaktadir. Kamu tasarruflari, 6zel tasarruflari
hem kisa hem de uzun dénemde azaltmaktadir. Demografik degiskenleri temsil icin kullanilan kentlesme
orani, genc¢ ve yash bagimhlik oranlarinin etkileri negatiftir. Son olarak makroekonomik istikrarsizligin
gostergesi olan enflasyonun etkisi pozitiftir.

Ozcan ve Ozcan (2005), 1981-1994 ddnemi yillik verilerini ve En Kiiciik Kareler Yontemini kullanip
MENA (lkelerinde o0zel tasarruflarin makroekonomik belirleyicilerini incelemislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore gelir, 6zel tasarruflarin gecikmeli degeri, finansal derinlesme ve enflasyon 6zel tasarruflari
pozitif etkilerken, kamu tasarruflari negatif etkilemektedir.

Giney Asya llkelerinde tasarruf davranislarini arastirdiklari ¢alismalarinda Agrawal vd. (2009),
DOLS ve ARDL modellerine dayali analizler yapmislardir. Veri araligi her tlke icin degismekle beraber 1960-
2005 donemine ait verilerden elde edilen tahmin sonuclarina gore, reel kisi basi gelirdeki bir artis Gliney
Asya (lkelerinin hepsinde tasarruflari artirmaktadir; reel faiz oraninin tasarruflar (zerindeki etkisi
Hindistan ve Pakistan icin negatifken, Banglades ve Nepal icin pozitiftir, Sri Lanka icin istatistiksel olarak
anlamh bir etkisi yoktur; Nepal disinda diger (lkelerde bankacilik imkanlarina erisimin (finansal
derinlesme) etkisi pozitiftir; yabanci tasarruflarin etkisi negatif; tarimin GSYiH icindeki payi, enflasyon
orani ve M2Y/GSYiH degiskenleri icin anlamli bir sonu¢ bulunamamistir; Nepal disinda biitiin ilkelerde
kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflar Gzerindeki etkisi negatiftir.

Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi'ne lye yedi Ulke icin yapilan ¢alismada Keho (2011),
tasarruflarin uzun dénem belirleyicilerini arastirmistir. Calismada, 1970-2006 dénemine ait yillik veriler
kullanilmistir. Yontem olarak ARDL kullanilmis ve her (lke icin katsayl tahminleri yapilmistir. Elde edilen
sonuglara gore tasarruf oraninin belirleyicileri Gilkeler arasinda degisiklik gostermekle birlikte tasarruf
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oranlarinda bir artis saglanabilmesi icin bagimlilik oranlarini azaltici ve iktisadi blylmeyi artirici politikalar
uygulanmasi gerektigi gercegi one cikmaktadir. Calismada dikkat c¢eken bir diger nokta, finansal
kalkinmanin ve uygulanan para politikalarinin tasarruflar tGizerinde énemli bir rol oynamadigidir.

Ozcan vd. (2012), calismalarinda 1975-2008 dénemi verilerini kullanip Tirkiye igin &zel
tasarruflarin belirleyicilerini arastirmislardir. Calismada bu alandaki bir¢ok ¢alismadan farkl olarak makro
degiskenlerin yaninda sosyo-ekonomik degiskenlere de yer verilmistir. OLS ydnteminin kullanildig
calismanin uygulama kisminda Turkiye’deki ekonomik kriz yillarini belirtmek icin bir kukla degisken de
modele katilmistir. Calismanin bulgularina gore 6zel tasarruf oraninin atalete sahip oldugu saptanmistir.
Kamu tasarruflariile 6zel tasarruflar arasindaki negatif iliskiye ragmen karsihigin bire bir olmamasi Tiirkiye
icin Ricardocu Denklik Hipotezinin tam olarak gegerli olmadigini gostermektedir. Ayrica, gelir seviyesi 6zel
tasarruf oranlarini pozitif etkilerken gelirdeki bliiyime negatif etkilemektedir. Beklenenin aksine finansal
derinlesme ile 6zel tasarruflar arasindaki iliski negatifken, borg verme kisidi ile 6zel tasarruflar arasindaki
iliski pozitiftir. Demografik degiskenlere baktigimizda yash bagimhlik orani, dogumda beklenen yasam
siiresi ve kentlesme orani Ozel tasarruflari negatif etkilerken, kentlesme oraninin istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi yoktur. Enflasyon, ekonomik kriz dénemleri icin kullanilan kukla degisken ve politik
istikrarsizlik degiskenleri ile 6zel tasarruflar ayni yonli hareket etmektedir. Universite mezunu kadin orani
ile bosanma orani 6zel tasarruflari azaltmaktadir. Fakat katsayilar istatistik olarak anlaml degildir. Bunun
yaninda kadin isglci katihmi ile 6zel tasarruflar ters yonli hareket etmektedir. Serbest meslek sahibi
kisilerin ve iniversite mezunu kisilerin istihdam igindeki orani arttik¢a 6zel tasarruflarin azaldigi calismanin
diger sonuglarindandir.

Gana i¢in yapilan bir ¢alismada Larbi (2013), 6zel tasarruf davranisini arastirmak igin 1970-2010
dénemi yillik verilerini ve FMOLS yontemini kullanip bes farkh tasarruf fonksiyonu tahmin etmistir.
Tahminlerden elde edilen bulgulara gére hem kisi basina gelir hem de kisi basina gelirin karesi ozel
tasarruflari pozitif etkilemektedir. Tahmin edilen ¢ modelde finansal kalkinma pozitif isaretlidir. Bir
modelde ise negatif isaretlidir, ancak istatistiksel olarak anlamh degildir. Reel doviz kurunun ozel
tasarruflar Gzerine etkisi bazi modellerde pozitif bazilarinda negatiftir. Calismadan elde edilen diger
sonuglara gore enflasyonun ve kamu agiginin 6zel tasarruflar izerine etkisi pozitifken reel faiz oraninin ve
bagimlilik oraninin etkisi negatiftir.

Aric (2015), Ortadogu Ulkelerinde tasarruflarin belirleyicilerini analiz eden bir calisma ortaya
koymustur. Orneklemini 13 Ortadogu iilkesinin olusturdugu calismada 2000-2013 dénemini kapsayan
dengesiz panel verileri ile yapilan analiz, tek tarafli rassal etkiler modeli ile gerceklestirilmistir. Elde edilen
bulgulara gore gelirin tasarruflar lzerindeki etkisi negatif, toplam niifusun icinde 15-64 yas araligindaki
kisilerin orani pozitif etkilidir. Toplam niifusun icinde 65 ve Uzeri yastakilerin orani, kentsel niifus orani ve
kirsal nifus orani degiskenleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Beklentilere uygun olarak enflasyonun
tasarruf Gizerindeki etkisi pozitif cikmistir. M2/GSYiH degiskeni ile kamu harcamalari negatif etkilidir.

Azar vd. (2018), calismalarinda 1994-2015 doénemi i¢in 10 Arap (lkesinde ozel tasarruflarin
belirleyicilerini incelemislerdir. Calismaya konu edilen 10 Arap ilkesi; Kérfez isbirligi Konseyi Ulkeleri,
Dogu Ulkeleri ve Bati Ulkeleri olmak lizere 3 alt bélgeye ayrilmistir. Biitiin veriler ve alt bélgelere ait veriler
olmak (izere toplam 4 6rneklem, ARDL ve Saglam En Kii¢lik Kareler yontemleriyle analiz edilmistir. Sonug
olarak ekonomik biliylime 6zel tasarruflar lizerinde Arap alt bolgelerinin hepsinde pozitif etkili iken kisi
basi gelir degiskeninin etkisi bolgeden bolgeye degismektedir. Reel efektif doviz kurunun etkisi negatiftir.
Kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflar disladigi calismadan elde edilen bir baska sonugtur. Reel faiz oraninin
etkisi teoride beklenildigi Gzere belirsizdir.

Genis bir 6rnekleme sahip diger bir calismada Grigoli vd. (2018), 165 (ilkenin 1981-2012 verileriyle
ozel tasarruflarin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Siradan En Kiglik Kareler (OLS) yontemine dayali
analizden elde edilen tahmin sonuclari su sekildedir: Daha yliksek gelir seviyesi ve daha yliksek bliyiime
hizi daha yuksek bir 6zel tasarruf orani saglamaktadir. Gelir, stirekli gelir ve gegici gelir bilesenlerine
ayrilarak incelenmis gelirin strekli olan kisminin gogunlukla tasarruf edildigi gorilmustir. Ayrica ekonomik
blylimenin artacagl yonindeki bir beklenti 6zel tasarruflari artirmaktadir. Dis ticaret haddindeki

179



Akgay, S., D.A. Yildiz / Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, 39(2), 173-190

iyilesmelerin 6zel tasarruflar Gzerindeki etkisi pozitiftir. Makroekonomik belirsizligin bir gostergesi olan
issizlik ile 6zel tasarruflar arasinda pozitif bir iliski vardir. Diger taraftan yurtici bor¢lanma kisidindaki bir
gevseme, Ozel tasarruflari azaltmaktadir. Yash bagimlilik orani, kentlesme, kamu tasarruflari ve yabanci
tasarruflar 6zel tasarruflari negatif etkilerken, mevduat faiz oraninin katsayisi istatistiksel olarak anlamh
degildir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Uygulama kisminda tahmin edilecek model, Wood (1995), Jongwanich (2010) ve Grigoli vd. (2018)
temel alinarak asagidaki gibi olusturulmustur;

otas;, = 0g; + 61;9dp; + 05157 + O5;refy + O ytas; + u;, (1)
i=1,2,3,456vet=1,23,..,20.

Denklem (1)’de étas 6zel tasarruf oranini, gdp kisi basina diisen milli gelirin yillik biylime oranini,
ref reel faiz oranini, ytas yabanci tasarruf oranini ve isz issizlik oranini temsil etmektedir. Ozel tasarruf
orani, dzel tasarruflarin GSYiH’ye orany, issizlik orani ise toplam isgiicii icinde issizlerin payt ile dlgiilmiistiir.
Reel faiz orani, r=[(1+i)/(1+m)]-1 formiili ile hesaplanmistir. Yabanci tasarruf orani ise Cari Agik/GSYiH
oraninin -1 ile carpimindan elde edilmistir. Ozel tasarruf ve yabanci tasarruf verileri Uluslararasi Para Fonu
Dinya Ekonomik Goérunimu veri tabanindan (IMF, 2019), diger veriler Diinya Bankasi Diunya Kalkinma
Gostergeleri veri tabanindan (World Bank, 2019) derlenmistir.

3.1. Birimler Arasi Korelasyon

Bir degiskene ait serinin ortalama ve varyansinin zaman igerisinde sabit kalmasi duragan oldugunu
gosterir. Ekonometrik analizlerde duragan olmayan serilerle yapilan tahminler sahte regresyon sorununa
neden olur. Dolayisiyla, ekonometrik ¢calismalarda kullanilacak olan serilerin duragan olup olmadiginin
sinanmasi gereklidir. Ancak panel veri ile ¢alisilirken serilerin duraganligini sinamak icin kullanilan panel
birim kok testleri birimler arasi korelasyona (yatay kesit bagimlilik) izin vermeyen birinci kusak testler ve
birimler arasi korelasyona izin veren ikinci kusak testler olmak lizere ikiye ayrilmaktadir. Yani birimler arasi
korelasyon birim kok testi secimini etkilemektedir. Dolayisiyla, ekonometrik analize birimler arasi
korelasyonun test edilmesiyle baslanmistir.

Birimler arasi korelasyon, panel veri modelinin birimleri igin tahmin edilen modellerden elde edilen
kalintilarin korelasyonlu olmasi anlamina gelmektedir. S6z konusu bu korelasyon, dislanan degiskenlerin
(birim ve/veya zaman) etkilerinin yatay kesit birimler boyunca birbirinden bagimsiz olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Modelde kullanilacak olan serilerde birimler arasi korelasyonun varligini test etmek
icin Pesaran (2004) tarafindan onerilen CD (Yatay Kesit Bagimliligi) Testi kullanilmistir. Pesaran (2004),
birimler arasi korelasyonu sinarken ADF regresyonunun tahmininden elde edilen kalintilari kullanmaktadir
ve her birimin diger birimlerle korelasyonunu hesaplamaktadir. Birimler arasi korelasyonu test etmek igin
dengeli panellerde

2T
N(N-1)

CD = Y pi = N(OD) (2)

istatistigi kullaniimaktadir. Denklem (2)'de p;j,
Yio1ijéi
—N\1/2 —
(Z:T:1€12t) (ZtT:ﬂ?]zt
seklinde tanimlanmaktadir. Denklem (3)'te e;; birimlerden elde edilen kalintilar, T;; ise korelasyon
katsayisi hesaplanan gozlem sayisidir.

ﬁij = ﬁji = )1/2 (3)
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3.2. Panel Birim Kok Testleri

Yatay kesit bagimhlik test sonuglarina gére hangi birim kok testinin kullanilacagina karar verilir.
Yatay kesit bagimliligin saptanmadigi seriler icin birinci kusak panel birim kok testi olan Im vd. (2003)
uygulanmistir. Yatay kesit bagimliigin gortldugi serilere ise ikinci kusak panel birim kok testi olan Yatay
Kesit Genisletilmis (CIPS) Pesaran (2007) testi uygulanmistir.

Im vd. (2003) testi birim kdk parametresinin birimler arasinda heterojen olmasina izin vermektedir.
Nt = %(Ziv Tir; (P1) (4)
olmak Uzere her birim icin uygulanan ADF birim kok testlerinin ortalamasi alinarak olusturulan test
istatistigi;
_ VNGnr-3 ZN EGnr(00)

Wey, =
Y[R verane e

-~ N(0,1) (5)

seklindedir.

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen Yatay Kesit Genisletilmis Dickey Fuller (CADF) panel birim kok
testi, birim kok parametresinin birimden birime farkli olmasina izin vermektedir.

AYy = ay + 1Yo + Aift + & (6)

Test icin (6) numaral denklem temel alinmaktadir. Bu denklemdeki f; yatay kesit bagimhhgin
analize dahil edilmesini saglayan gézlemlenemeyen ortak faktorleri ifade etmektedir. Her birim igin birim
kok parametreleri (z;) hesaplandiktan sonra tiim panel igin birim kok test istatistigi (CIPS) (7) numarali
denklem yardimiyla hesaplanmaktadir.

_ 1
CIPS(N,T) =T=;Z£VT1-(N,T) (7)
3.3. Model Bazinda Birimler Arasi Korelasyon ve Heterojenlik Testleri

Tahmin edilecek modelde birimler arasi korelasyon varsa ve dikkate alinmazsa tahmincilerin etkin
olmama ihtimali dogmaktadir. Yani, birimler arasi korelasyon, birim kdk testlerinin segiminin yani sira
tahmin yontemlerinin secimine de etki etmektedir. Bu nedenle, ekonometrik analize model bazinda
birimler arasi korelasyonun varliginin arastiriimasi ile devam edilmistir. Bunun icin Pesaran (2004) ve Frees
(1995) tarafindan gelistirilen testler kullanilmistir. Pesaran (2004) testi Bolim 3.1’de agiklanmisti.

Frees (1995) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimhlik testi, karesi alinmis korelasyon katsayilari

toplamina dayanan bir istatistigi icerir ve asagidaki gibi formullestirilir;

2 _ 2 N-1yN 2
RORT—_N(N_l)Z/:;l j=i+17Tij (8)

Frees (1995) bu istatistikle 6zellikle sunu géstermeye calisir;
FRE = N{Rgr — (T — 1)7'} >
Q= a(T){xlz,T—l —-(T- 1)} + b(T){xZZ,T(T—3)/2 —-T(T - 3)/2} (9)

T(T-3)

Denklem (9)'da xZ;_; ve x%IT(T_3)/2 sirastyla T-1 ve serbestlik derecelerine sahip birbirinden

bagimsiz y?rassal degiskenler,
a(T) = 4(T + 2)/{5(T — D)*(T + 1)} ve (10)
b(T) = 2(5T + 6)/{5T(T — 1)(T + 1)} dir. (112)
Qq, Q dagiliminin uygun degeri olmak zere;

Régr > (T —1)"" 4+ Q4/N (12)
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ise birimler arasi korelasyonun olmadigini gosteren sifir hipotezi reddedilmektedir (De Hoyos ve Sarafidis,
2006:488).

Birimler arasi korelasyonun yani sira, panel veriyi olusturan birimlerin homojen ya da heterojen
olmasi da kullanilacak yontemin seciminde etkili olmaktadir. Nitekim sabit etkili ve rassal etkili modeller
gibi statik modeller egim katsayilarinin homojenligi varsayimini benimserken dinamik modeller yatay kesit
birimler arasinda egim katsayilarinin degismesine izin vermektedir (Atay, 2015:69). Diger bir ifadeyle,
heterojenlik dikkate alinmadigi takdirde tahminler sapmali ve tutarsiz olmaktadir. Bu nedenle
parametrelerin birimlere gore homojen ya da heterojen oldugunu sinayan Swamy S testi ile analiz
strdirtlmustar.

Swamy (1971) tarafindan gelistirilen ve 6zinde Hausman tiiri bir test olan Swamy S testinin

istatistigi asagidaki gibidir;

S = Kwesy = SN B~ BV B B (13)

Denklem (13)'te f8; birimlere gore regresyonlardan elde edilen OLS tahmincilerini, B*agirlikli grup

ici tahmincisini ve V; iki tahmincinin varyanslari arasindaki farki gostermektedir. Test istatistigi, K(N-1)
serbestlik derecesi ile y? dagilimina sahiptir. Testin hipotezleri asagidaki gibidir.

H, : f; = f (Parametreler homojendir)
H,:pB; # B (Parametreler heterojendir)
3.4. Panel ARDL Modeli

Analizde kullanilan serilerin 1(0) ve I(1) olmasindan dolayi bagimsiz degiskenlere ait katsayi
tahminlerini elde etmek icin PMG/panel ARDL yaklasimi kullanilmistir. Denklem (1)’de modellenen 6zel
tasarruf fonksiyonuna ait panel ARDL denklemi asagidaki gibi olusturulmustur:

otas; = p; + 61019APic + 611:9APit—1 + 620ii5Zir + 821 1SZj 1 + S30iT€f3;
+831 refir_1 + Os0iytasy + 641 ytas; ., + A;6tas; ;1 + €, (14)

Denklem (14)’deki panel ARDL modeli, hata diizeltme modeli seklinde asagidaki gibi de ifade edilebilir:

Adtas;, = y(6tas;;_q — Oo; — 01;9dpis — 045152 — O3;7ef; — Oy ytas;)
—6811i49dpie — 621,415z — 8314refi — Saqidytas, + &, (15)

(14) ve (15) no’lu denklemlerde;

O =-(1-4) (16)
0., = Hi. g —%10%0ui g S20it821i, g = _ F30it931i, o _ Sa0i+dai (17)
0i 1—/11', 1 1-2; r vzl 1-1; e 1-2; r A 1-2;

seklinde tanimlanmaktadir.

(15) no’lu hata diizeltme modelinden kisa ve uzun dénem katsayi tahminlerini elde edebilmek igin
birimler arasi korelasyonu dikkate almayan heterojen panel veri modellerinin tahmini icin Pesaran ve
Smith (1995) tarafindan gelistirilen Ortalama Grup (MG) tahmincisi ile Pesaran vd. (1999) tarafindan
gelistirilen PMG yontemleri kullanilmistir. Ortalama Grup (MG) tahmincisi, panel ARDL modelini tahmin
ederken parametreler tizerine higbir kisit koymaz, yani tim parametreler icin birim bazinda tahminler elde
edilebilmektedir. Modelin parametreleri ise her birimden ARDL ydntemiyle elde edilen tahminlerin
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. PMG tahmincisinde ise uzun donem parametreler birimler bazinda
sabitken hata diizeltme parametresi, sabit terim ve kisa donem parametrelerinin birimden birime
degismesine izin verilmektedir. Benzer mantikla tiim panelin kisa donem tahminleri, birimler bazinda elde
edilen tahminlerin ortalamalari alinarak hesaplanmaktadir. Ayrica, PMG tahmincisi degiskenler arasindaki
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olasi i¢sellik sorununu dikkate alir. S6zgelimi gelir seviyesi 6zel tasarruflarin bir belirleyicisi iken 6zel
tasarruflar da yatirimlar kanaliyla gelir seviyesini etkilemektedir (Asteriou ve Hall, 2011:436).

Katsayr tahminleri icin kullanilan ve yukarida s6zii edilen iki tahminci arasinda hangisinin
secilecegine, uzun donem parametrelerin homojenliginin sinanmasi mantig1 Gzerine kurulu Hausman
(1978) testiyle karar verilir. Uzun donem homojenligi varsayimi altinda her iki tahminci de tutarh iken
sadece PMG tahmincisi etkindir. Analizlerde EViews 10 ve Stata 13 paket programlari kullaniimistir.

4. BULGULAR

Bu bélimde sirasina gore, birimler arasi korelasyon, panel birim kok testleri, heterojenlik testleri
ve PMG/panel ARDL test sonuglari verilmistir.

4.1. Birimler Arasi Korelasyon

Bir serideki birimler arasi korelasyonun varligi, birim kok testi secimini etkilemektedir. Bu nedenle
analize Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi yardimiyla modeldeki degiskenlerde birimler arasi
korelasyonun varligi arastirilarak baslanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Degisken Bazinda Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonuglari

Degisken CD Test Istatistigi Olasilik Degerleri
otas 1.080 0.280
ref 4.820 0.000*
gdp 1.740 0.082**
ytas 1.680 0.092**
isz 0.520 0.602

Notlar: Analizde Stata xtcd komutu kullaniimistir. * ve ** sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik dlzeylerini gdstermektedir.

Sonuglar incelendiginde 6tas ve isz degiskenlerinde birimler arasi korelasyon bulunmazken ref, gdp
ve ytas degiskenleri icin birimler arasi korelasyon vardir. Dolayisiyla serilerde birim kok arastirilirken étas
ve isz degiskenleri icin birinci kusak testler, ref, gdp ve ytas degiskenleri icin ikinci kusak testler
kullaniimalidir.

4.2. Panel Birim Kok Testleri

Tablo 2, IPS Im vd. (2003) ve Yatay Kesit Genisletilmis (CIPS) Pesaran (2007) panel birim kok
testlerinin sonuglarini 6zetlemektedir.
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Tablo 2: Birim Kok Testleri Sonuglari

IPS CIPS Sonug
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
) -0,6293 -1,0389
otas
(0,2646) (0,1494) I(1)
. -4,3100 -3,8039
Adtas
(0,0000) (0,0001)
-2,423 -1,330
ref
(0,008) (0,092) 1(0)
Aref e e
-0,407 0,175
gdp
(0,342) (0,570) )
-3,706 -2,378
Agdp
(0,000) (0,009)
" -0,509 -0,212
as
Y (0,305) (0,416) "
-3,781 -3,661
Aytas
(0,000) (0,000)
. -3,6764 -1,3698
isz
(0,0001) (0,0854) 1(0)
disz e

Notlar: Analizde Stata xtunitroot ips ve multipurt komutlar kullanilmistir. Parantez igindeki degerler, olasilik
degerleridir. Testler igin gecikme uzunlugu, Shwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gére 1 alinmistir. Diizey degerinde duragan
olmadigi saptanan serilerin birinci farklarina ilgili test tekrar uygulanmistir.

Elde edilen sonuglar ref ve isz degiskenlerinin diizeyde 1(0), 6tas, gdp ve ytas degiskenlerinin birinci
farklarinda duragan 1(1) oldugunu géstermektedir.

4.3. Model Bazinda Birimler Arasi Korelasyon ve Heterojenlik Testleri

Tahmin edilecek modelde birimler arasi korelasyonun olup olmamasi ve egim katsayilarinin
birimlere gére homojen olup olmamasi, tahmin yonteminin segiminde géz éniinde bulundurulmalidir. Bu
dogrultuda model bazinda birimler arasi korelasyonu sinamak icin Pesaran (2004) ve Frees (1995)
tarafindan gelistirilen testler ve heterojenligi sinamak icin Swamy S Testi uygulanarak analize devam
edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3’te raporlanmistir.

Tablo 3: Model Bazinda Birimler Arasi Korelasyon Testleri ve Heterojenlik Testi Sonuglari

Test Test istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran (2004) 0.119 0.905
Frees (1995) 0.506 0.129
Swamy S (1971) 1268.59* 0.000

Notlar: Analizde Stata xtcsd pesaran ve xtcsd frees komutlari kullaniimistir. * %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Pesaran (2004) ve Frees (1995) testleri modelde birimler arasi korelasyona isaret ederken, Swamy
S (1971) testi modelin heterojen oldugunu gostermektedir.

184



Akgay, S.; D.A. Yildiz / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 39(2), 173-190

4.4. Panel ARDL Yéntemi ile Katsayr Tahmini

Modelin birimler arasi korelasyona sahip olmadigi ve heterojen oldugu gerceginden hareketle
bagimsiz degiskenlerin katsayilarina iliskin kisa ve uzun dénemli tahminler, panel ARDL yaklasimi temelli
tahminciler olan Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen Ortalama Grup (MG) ve Pesaran vd. (1999)
tarafindan gelistirilen Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) yontemleriyle elde edilebilir.

PMG ve MG tahmincilerinden hangisinin kullaniimasi gerektigi Hausman (1978) testi ile sinanmis
ve bulgular Tablo 4’te sunulmustur. Test sonuclarina gore olasilik degeri 0,05’den biiyik oldugundan Ho
hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla degerlendirmeler PMG yodnteminin sonuglari {zerinden
yapilacaktir.

Tablo 4: Modelin MG ve PMG Tahmincileri ile Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilari

PMG (1,1,1,1,1) MG (1,1,1,1,1)

Degiskenler Katsayi St. Hat. t- ist. Olasilik Deg. Katsayi St.Hata t-ist.  Olasilik Deg.

ref -0.22%* 0.12 -1.74 0,08 -0.97 0.56** -1.73 0.08
gdp 1.29* 0.16 8.00 0,00 1.09 0.36* 2.98 0.00
ytas -0.81* 0.06 -12.89 0,00 -0.79 0.25* -3.18 0.00

isz -0.59* 0.21 -2.79 0.00 -0.36 0.43 -0.84 0.39

Test X2 Test istatistigi Olasilik Degeri
Hausman (1978) 8.590 0.072

Notlar: Analizde Stata xtpmg komutu kullaniimistir. * ve ** sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Optimal gecikme uzunlugu Shwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gore 1 olarak belirlenmistir.

PMG modelinden elde edilen sonuglara gore, uzun donemde biliyime orani, 6zel tasarruflar
olumlu etkilemektedir. Ayrica 6zel tasarruflar Gzerindeki en biyilk etki biyime oranina aittir. Blylime
oranindaki bir birimlik artis 6zel tasarruflari 1,29 birim artirmaktadir. Blylime orani ile 6zel tasarruflar
arasindaki bu dogru yonlu iliski, yasam boyu gelir hipotezini desteklemektedir. Ayrica bu sonug Loayza vd.
(2000), Hondroyiannis (2006), Bhandari vd. (2007), Jongwanich (2010) ve Ebeke’nin (2014) sonuglariyla da
ortismektedir.

Tasarruf fonksiyonundaki bir diger bagimsiz degisken olan issizlik oraninin 6zel tasarruflar
tizerindeki etkisi negatiftir. issizlik oranindaki bir birimlik artis 6zel tasarruflari 0,59 birim azaltmaktadir.
Bu sonug ihtiyati tasarruf teorisiyle gelisirken, Wood (1995), Ebeke (2014) ve Sahin’in (2017) elde ettigi
bulgularla értiismektedir.

Uzun doénemde reel faiz oraninin 6zel tasarruflar tGzerindeki etkisi negatiftir. Reel faiz oranindaki
bir birimlik artis 6zel tasarruflari 0,22 birim azaltmaktadir. Bu bulgu, McKinnon-Shaw hipotezi ve Klasik
iktisadin goérisleri ile ¢elismekte ve uzun dénemde gelir etkisinin ikame etkisine baskin geldigine isaret
etmektedir. Bu sonug Loayza vd. (2000), Larbi (2013) ve Wood’un (1995) bulgulariyla benzerdir. Uzun
donemde oOzel tasarruflari olumsuz etkileyen bir diger degisken yabanci tasarruflardir. Yabanci
tasarruflardaki bir birimlik artis 6zel tasarruflari 0,81 birim azaltmaktadir. Bu bulgu, Loayza vd. (2000),
Agrawal vd. (2009) ve Sahoo ve Kumar Dash’in (2013) sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 5 modelin PMG yontemi ile elde edilen kisa dénem sonuglarini 6zetlemektedir. Sonuglar
genel olarak degerlendirildiginde yabanci tasarruf degiskeninin katsayisi ve hata diizeltme parametresinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir. Hata diizeltme parametresinin negatif ve anlamli olmasi
modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskinin oldugunu géstermektedir. Hata diizeltme
parametresine gore bir yilda olusan dengesizliklerin yaklasik %32’si bir sonraki yil diizelecek ve bdylece
yaklasik 3 yil sonra tekrar dengeye gelinecektir.

185



Akgay, S., D.A. Yildiz / Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, 39(2), 173-190

Tablo 5: Modelin PMG Tahmincisi ile Elde Edilen Kisa D6nem Katsayilari

Degiskenler Katsayi St. Hata t-ist. Ola. Deg.
ect(-1) -0.32%* 0.08 -3.84 0.00
Aref(-1) 0.09 0.06 1.41 0.15
Agdp(-1) -0.11 0.15 -0.71 0.47
Aytas(-1) -0.39%* 0.12 -3.25 0.00
Aisz(-1) -0.11 0.16 -0.67 0.50
sabit 9.96* 2.48 4.01 0.00

Notlar: Analizde Stata xtpomg komutu kullaniimistir. *, % 1 anlamlilik dliizeyini gostermektedir. ect hata dizeltmeyi

gostermekte

dir.

Kisa donemde, yabanci tasarruflarin oOzel tasarruflar (zerindeki etkisi negatiftir ve yabanci
tasarruflardaki bir birimlik artis 6zel tasarruflari kisa donemde 0,39 birim azaltmaktadir. Yabanci
tasarruflarin 6zel tasarruflar Gzerindeki kisa donem etkisi, etkinin yoni bakimindan uzun dénemle
benzerdir. Reel faiz orani, bliyiime orani ve issizlik oraninin kisa donemde 6zel tasarruflar Gzerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkisi yoktur.

Tablo 6: PMG Tahmincisi ile Elde Edilen Ulke Bazinda Kisa Dénem Sonuglari

ect(-1) Aref(-1) Agdp(-1) Aytas(-1) Aisz(-1) sabit

Katsayi -0.194%* 0.137 -0.147 o 4'1 " 0.114 9.862**

Cezayir  istatistii -2.280 1.010 -0.770 -5.180 0.600 2.340
Olasilik 0.023 0312 0.442 0.000 0.549 0.019

Katsayi -0.304%** -0.014 0.524 -0.803** -0.501 6.944%**

Misir  t-istatistigi -1.680 -0.080 1310 -2.440 -0.880 1.690
Olasilik 0.093 0.934 0.190 0.015 0.380 0.091

Katsayi -0.081 0.101 0081 .. -0.318 1.852

Israil | statisti -1.260 1.340 -1.120 -4.850 -1.190 1.110
Olasilik 0.207 0.179 0.262 0.000 0.233 0.267

Katsayi -0.684* 0.027 0.667**  -0.110 -0.473 20.251*

Urdin  t-istatistigi -5.190 0.350 -2.460 -0.930 -1.180 4.410
Olasilik 0.000 0.724 0.014 0.353 0.239 0.000

Katsayi -0.344* 0.370 0.139 -0.097 0.498 11.894*

Fas t-istatistigi 3.320 1310 -0.920 -0.520 1.520 3.300
Olasilik 0.001 0.192 0.355 0.604 0.128 0.001

Katsayi -0.302* 0.078 -0.150 -0.255 0.034 8.989*

Turkiye  t-istatistigi -4.750 -1.440 -1.570 -1.250 0.130 4.930
Olasilik 0.000 0.149 0.115 0.213 0.901 0.000

Notlar: Analizde Stata xtpmg

komutu kullaniimigtir. *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. ect hata diizeltmeyi gostermektedir.
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PMG tahmincisi ile tilkeler bazinda kisa ddnem sonuglari Tablo 6’da 6zetlenmistir. Ulke bazli kisa
dénem sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, hata diizeltme teriminin katsayisi bitin ulkeler igin
negatiftir ve israil disinda biitiin {lkelerde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, israil disinda bitiin
lkeler icin degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskinin varligina ve kisa donemde meydana gelen
dengesizliklerin uzun dénemde hizla giderilerek degiskenlerin uzun dénemde tekrar dengeye gelecegine
isaret etmektedir. Kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin dengeye gelecegi en kisa siire yaklasik
1,5 yil ile Urdiin’e aittir.

Reel faiz degiskeninin katsayisi bitilin Ulkeler igin istatistiksel olarak anlaml degildir. Dolayisiyla
orneklemdeki butin Glkeler i¢in uzun dénem sonuglarin aksine kisa donemde 6zel tasarruf oraninin reel
faizle iliskili olmadigi, bir diger deyisle, bireylerin reel faiz oranina tepki vermedigi séylenebilir. Reel faiz
oraniile 6zel tasarruflar arasindaki iliskisizlik, finansal sistemin yeterince gelismemesiyle ilgili olabilir. Yine
issizlik oraninin Glke bazh kisa donem katsayi tahminlerinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi issizlik
oraninin da kisa donemde Ozel tasarruflar lzerinde belirleyici olmadigini gostermektedir. Blylime
oraninin katsayisi sadece Urdiin icin istatistiksel olarak anlamhdir. Dolayisiyla, kisa dénemde sadece
Urdiin’de 6zel tasarruflar ile biiyiime orani iliskisinden bahsedilebilir. Ancak beklenenin aksine Urdiin’de
kisa donemde biliyime oraninin 6zel tasarruflari azalttigi goérilmektedir. Bu durum Surekli Gelir
Hipotezinin gorisleri ile uyusmaktadir.

Son olarak yabanci tasarruf degiskeninin katsayisi Cezayir, Misir ve israil igin istatistiksel olarak
anlamli iken Urdiin, Fas ve Tirkiye icin anlamli degildir. Kisa dénemde, yabanci tasarruflarin 6zel
tasarruflar Gzerinde en buyik negatif etkisi Misir'da gorilmustdar.

5. SONUC VE ONERILER

Bu calismada secilmis MENA ilkelerinde (Cezayir, Misir, israil, Urdiin, Fas ve Tirkiye) ozel
tasarruflarin makroekonomik belirleyicileri, 1997-2016 dénemi verileri ve panel ARDL/PMG ydntemi
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgulara goére kisi basi gelirdeki bliylimenin 6zel tasarruflar
Gizerindeki etkisi pozitifken reel faiz orani, yabanci tasarruflar ve issizligin etkisi negatiftir.

Elde edilen bulgular, ¢calismanin 6rneklemini olusturan MENA (lkelerinin otoritelerine 6zel
tasarruflari artirmaya yonelik uygulanacak politikalar hakkinda birtakim ipuglari vermektedir. Elde edilen
sonuglara goére, ekonomik bliylime 6zel tasarruflar artirirken issizlik azaltmaktadir. Dolayisiyla, MENA
tilkelerinde ekonomik bliyimeyi destekleyecek politikalar uygulanarak bu politikalarin beraberinde
getirecegi istihdam artistyla 6zel tasarruflar artirilabilir. Ornegin, istihdami artirmak icin ekonomide
oncelikli sektorler tespit edilerek bu sektorlere yonelik politikalar gelistirilebilir. Dahasi, istihdam artirici
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik edecek yapisal diizenlemelere gidilebilir.

Ekonometrik analizden elde edilen bir diger sonug, reel faiz oraninin 6zel tasarruflar olumsuz
etkiledigidir. Reel faiz oraninin 6zel tasarruflar Uzerindeki negatif etkisinin su silsile ile gerceklesmesi
muhtemeldir. Reel faiz oraninin yiiksek oldugu bir ortam, yatirimlar igin uygun degildir. Azalan yatirimlar
blylimeyi azaltir, bunun sonucunda 6zel tasarruflar olumsuz etkilenir. Dolayisiyla, gelir etkisinin ikame
etkisine baskin geldigine de isaret eden bu bulguya gore reel faiz oraninin kontrol altinda tutulmasi
gerektigi sdylenebilir.

Son olarak, bulgular hem kisa hem uzun dénemde yabanci tasarruflarin 6zel tasarruflari olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Bu bulgu, yatinnmlarin finansmaninda yabanci kaynak kullaniimasinin yurt igi
tasarruf-yatirnrm dongisini desteklemedigine isaret etmektedir. Bir diger deyisle, yabanci tasarruflar ile
ozel tasarruflar arasinda tamamlayiciliktan ziyade ikame iliskisi bulunmaktadir. Bu durum sirdirilebilir
blylime noktasinda olumsuz sonuglar dogurabilir. Clinkl, 6zellikle makroekonomik gostergeler
bozulmaya basladiginda hareket kabiliyeti yliksek olan sicak para, tlkeyi terk ederek ekonomiyi daha da
zora sokabilir. Bundan dolayi, yabanci sermayenin sagladigi blylime, disariya bagl bir bliyimedir ve riskler
tasimaktadir. Bu nedenlerden dolayi, MENA (lkelerinde yurt igi tasarruflarin artirilmasina yonelik
politikalarin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.
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YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik Kurul Onayi

Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onayi gerektirmemektedir.
Yazar Katkilari

Yazarlar ¢calismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Uglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakl gikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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