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Bu c¢alisma, MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) iilkelerinin 1990-2019 dénemine ait yillik
verileri kapsaminda reel GSYH, sabit sermaye, hiikkiimete ait nihai tiiketim harcamalari, enflasyon orani ve cari
islemler dengesi olusumlarinin yurtici tasarruflar iizerindeki etkisinin dengeli panel veri yontemi ile analiz
edilmesini amaglamaktadir. Analizde kullanilan panel birimlerinin yatay kesit bagimliligina iliskin durumlar1
Pesaran (2015) CD testi yardimiyla arastirillmis ve serilerin zayif birimlerarasi korelasyonlu oldugu
belirlenmigtir. Bu nedenle analiz degiskenlerinin duraganlik analizi i¢in 1. Nesil panel birim kok testlerinden
olan Levin vd. (2002) (LLC) testinden yararlanilmig ve tasarruf, GSYH, enflasyon ve cari denge serilerinin I(0);
kamu harcamalar1 serisinin ise I(I) diizeyinde duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu kapsamda olusturulan
model i¢in uygulanan sabit etkili panel regresyon analizi Driscoll & Kraay (1998) tahmincisi kullanilarak tahmin
edilmistir. Analiz sonucunda, yurti¢i tasarruflarin GSYH igindeki paymin ekonomik biiyiime, sabit sermaye
olugumlart ve cari iglemler dengesinden pozitif; enflasyon ve hiikiimet harcamalarindan ise negatif yonde
etkilendigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, tasarruflar {izerinde en fazla etkisi olan degiskenin cari
islemler dengesi, en az etki diizeyine sahip degiskenin ise bilylime olmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu sonug, yurtici
tasarruflarin iilkelerin dis ekonomik dengeye iliskin istikrar performans: ile yakindan ilgili oldugunun bir
gostergesidir. Nitekim cari islemler dengesi iyilesmeleri iilkelerin i¢ ekonomik denge dinamiklerini de olumlu
yonde etkileyerek tasarruf artisina katkida bulunabilecektir. Bununla birlikte ekonomik biiylimenin tasarruflar
iizerindeki etkisinin diisiik diizeyde olmasi dis dengeye yonelik politikalara dncelik verilmesi gerektigi yoniinde
degerlendirilebilecektir.
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AN EMPIRICAL RESEARCH ON DOMESTIC SAVINGS IN MIST ECONOMIES

Abstract

The current study aims to analyze the effect of real GDP, fixed capital, final consumption expenditures of the
government, inflation rate, and current account balance formations on domestic savings within the scope of the
annual data of MIST (Indonesia, South Korea, Mexico and Turkey) countries for the period of 1990-2019 by
using the balanced panel data method. The cross-sectional dependence of the panel units used in the analysis was
investigated using Pesaran (2015) CD test, and it was determined that the series had a weak inter-unit
correlation. Therefore, Levin et al. (2002) (LLC) test, which is one of the first generation panel unit root tests,
was used for the stationarity analysis of the analysis variables, and it was concluded that savings, GDP, inflation
and current account balance series were stationary at the 1(0) level while the public expenditure series were
stationary at the I(I) level. The fixed effect panel regression analysis applied for the model created in this context
was estimated using the Driscoll & Kraay (1998) estimator. As a result of the analysis, it has been determined
the share of domestic savings that is positively affected in GDP from economic growth, fixed capital formations
and current account balance; it is negatively affected from inflation and government expenditures. According to
the findings, it is noteworthy that the variable with the most impact on domestic savings is the current account
balance, while the variable with the least impact is growth. This result is an indication that domestic savings are
closely related to the stability performance of countries regarding the external economic balance. As a matter of
fact, the improvements in the current account balance will positively affect the domestic economic balance
dynamics of the countries and contribute to the increase in savings. However, the low level of economic growth's
impact on savings can be evaluated in the direction of giving priority to policies for external balance.

Keywords: Savings, Inflation, Current Account Balance
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1. GIRIS

Tasarruflar gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin ekonomik istikrarlarina, iktisat
politikalarmin uygulanabilirligine, siirdiiriilebilir bliylime ve kalkinmanin temin edilmesine,
uluslararas1 piyasalarda giic elde edilmesine, dis bor¢ gibi yabanci kaynak bagimliliklarinin
azalmasina ve pek ¢ok makroekonomik dinamigin istikrarli olmasina sagladigi katki agisindan
son derece énemli olan bir ekonomik degiskendir. Ozellikle tasarruf acig1 olan ve uzun yillar
bu agikla yasayan ekonomilerde ortaya ¢ikan istihdam, iiretim ve gelir kayiplart iktisadi
acidan ¢ikmaz bir dongiliye isaret edebilmektedir. Nitekim kendi yurt i¢i tasarruflarim
arttiramayan ve yatirimlar karsisindaki tasarruf agigini kapatamayan iilkeler dis finansmana
bagvurmak durumunda kalmaktadirlar. Ayrica halihazirdaki tasarruflarin temel yatirim
girdilerinin {iretimine yonelik alanlara aktarilamamasi da bir diger énemli problem olarak
diistintilebilir. Bu durum ilgili ekonomileri daha derin etkiler yaratabilecek dis borg, banka ve

doviz krizleri gibi finansal krizlere siiriikleyebilmektedir.

Diinya ekonomisi tarihine bakildiginda, giiniimiize kadar olan siirecte yasanan ekonomik
krizlerden ¢ikis politikalarinin pek ¢ogunda tasarruf artisina yonelik uygulama Onerilerine

rastlandig1 gériilmektedir. Ozellikle 1980 sonras1 olan zaman araliginda pek ¢ok iilkenin
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tasarruf acig1 problemi nedeniyle derin makroekonomik sorunlar yasadigi bilinmektedir. Bu
nedenle, tasarruflar etkileyen faktorlerin ve etki boyutlarmmin pek ¢ok ampirik ¢alismanin

odak noktasini olusturdugu izlenebilmektedir.

Frank P. Ramsey tarafindan gelistirilen ve tasarruf konusu ile ilgili ilk caligma olarak
degerlendirilen arastirmada, ekonomilerin optimum tasarruf diizeyinin ne diizeyde olmasi
gerektigine odaklanilmistir. Matematiksel bir analize dayanan ¢alismada, sermayenin marjinal
etkinligi ve tiilketim artis oranimnin donemler arast optimizasyon c¢er¢evesinde bir
degerlendirmeyle esitlenmesi gerektigi fikri vurgulanmaktadir (Ramsey, 1928, s. 543). Fisher
(1930) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada, tasarruf davranislarinin bireylerin donemler
arasi tilketim degis-tokusuna dayandigina vurgu yapilmaktadir. Buna gore, tasarruf kararlari
tiiketimlerin donemsel marjinal faydasi ve faiz oranina gore belirlenmektedir. Buna ek olarak
Keynes (1936), “Mutlak Gelir Hipotezi” kapsaminda tiiketim harcamalarinin bireylerin cari
kullanilabilir gelirlerinin artan bir fonksiyonu ve tasarruflarin gelirin tiiketilmeyen kismi
oldugunu ortaya koymustur. Bu alandaki temel ¢alismalardan bir digeri olan Duesenberry
(1949)’nin  “Nispi Gelir Hipotezi” ise bireylerin tiikketim ve tasarruf davraniglarinin
aligkanliklara dayali davranigsal etkiler altinda belirlendigine dikkat ¢ekmektedir. “Yasam
Boyu Gelir Hipotezi’ni ortaya koyan Modigliani & Brumberg (1954), yasam boyu elde edilen
gelirin uzun donemli bir silireci igermesi nedeniyle belirli yas araliklarindaki tasarruf
davraniglariin farklilagtigini belirtmislerdir. Bu hipotezde vurgulanan 6nemli bir husus da
tasarruflarin gelir artis oranina bagl olarak yiikselme egiliminde oldugudur. Temel tasarruf
caligmalar1 arasinda degerlendirilen “Siirekli Gelir Hipotezi” ise, tasarruflarin gegmis, simdi
ve gelecek gelirlerin bir fonksiyonu olarak tanimlanan siirekli gelire gore belirlendigini
vurgulamaktadir. Hipotezin bir diger énemli vurgusu, ekonomik bliylime orani artiglarinin

tasarruflar1 olumsuz yonde etkileyecegi lizerinedir (Friedman, 1957, s. 21-22).

Literatiirde yer alan diger tasarruf odakli ¢alismalar incelendiginde tasarruflar tizerinde etkili
olan degiskenler kapsaminda gelir diizeyi disinda enflasyon, faiz orani, kamu harcamalari,
ekonomik biliylime, yatirnmlar, mali politikalar, cari islemler dengesi, ticaret hadleri,
kentlesme diizeyi, yas bagimlilik oran1 benzeri pek ¢ok ekonomik ve demografik unsurun
inceleme konusu oldugu goriilmektedir. Ornegin Altundz (2018), Tiirkiye ekonomisini
inceledigi ¢alismasinda yatirim-tasarruf dengesinde olusabilecek aciklar ile biitge agig1 ve cari
aciklar arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin  varligint tespit etmistir. Tiirkiye
ekonomisinin 2007:1-2017:3 doénem araligmi kapsayan bu calismada uygulanan Toda-

Yamamoto nedensellik analizi sonucunda ulasilan karsilikli nedensellik iliskisi ile ayni
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zamanda tasarruf-yatirim a¢ig1, biit¢e agig1 ve cari aciklarin bir arada goriilmesini ifade eden
ticliz agik hipotezinin de gecerli oldugu ortaya konulmustur. Benzer sekilde, tasarruf odakl
caligmalardan olan ve Uslu (2020) tarafindan yapilan bagka bir ¢alismada uygulanan Toda-
Yamamoto nedensellik analizi sonucunda Tiirkiye’de 2007:1-2017:3 dénem aralig1 i¢in cari
aciklar ile tasarruf aciklari arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisinin varli§1 tespit
edilmistir. Bu kapsamda ekonomilerin i¢ ve dis dengelerinin birlikte saglanabilmesi agisindan
da dikkat ¢eken tasarruflarin ve tasarruflar iizerinde etkili olan faktorlerin incelenmesi 6nem
arz etmektedir. Bu calismada ise MIST iilkeleri kapsaminda ekonomik biiyiime, enflasyon,
sabit sermaye olusumlari, hiikiimet harcamalar1 ve cari islemler dengesinin tasarruflar ile olan
fonksiyonel iligkilerin ortaya konulmasi, donemsel gelismelerin izlenmesi ve politika
yapicilara ¢esitli Onerilerde bulunulmasi amaglanmaktadir. Dolayisiyla calismanin bu
kisminda arastirma konusu kapsamindaki degiskenlerin tasarruflar iizerindeki etkilerine

iliskin teorik bilgilerin aktarilmasina yer verilmistir.

Calisma kapsaminda incelenecek olan ekonomik biiylime ve tasarruf iligkisine yonelik olarak
belirtilmesi gereken temel nokta, literatiirdeki calismalarin ¢ogunda tasarruflar iizerindeki
belirleyici etkisi en yiiksek olan degiskenin gelir diizeyi olmasidir. (Masson vd.,1998;
Kostakis, 2013 ve Goger, 2019) tarafindan yapilan analizler bu ¢alismalara 6rnek olarak
verilebilecektir. Masson vd. (1998) hem zaman serisi hem yatay kesit verileri tahmin ettikleri
caligmalarinda, kisi basina GSYH’deki artiglarin tasarruflar iizerindeki etkisinin diisiik gelir
diizeylerinde pozitif; yiiksek gelir diizeylerinde ise negatif yonde oldugu bulgusuna
ulagmislardir. Bu sonug, belirli bir noktay1 gegen yiiksek gelirin 6zel tasarruf orani iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, Kostakis (2013)’tin 2011 yilinda
Yunanistan’da tesadiifi teknikle yapmis oldugu alan arastirmasi yoluyla elde ettigi 800 adet
anket sonuclarina uygulanan OLS, 2SLS ve Tobit regresyon tahminlerine gore, tasarruf i¢in
en 6nemli degiskenin gelir oldugu sonucuna varilmistir. Goger (2019)’in 1975-2018 dénemi
Tiirkiye ekonomisinde yurtici tasarruf oranlarina yonelik olarak frekans alani nedensellik
testini kullandig1 ¢aligmada da milli gelirden tasarruflara dogru kalict bir nedensellik etkisi
oldugu belirlenmistir. Analizlerde kullanilan gelir tanimlamalar1 farkli olsa da gelirin
tasarruflar etkiledigi genel kabul goren bir goriistiir. Ornegin “Yasam Boyu Gelir Hipotezi”
ne gore, ekonomik biiylimenin yasandigi donemlerde calismakta olan bireylerin gelirleri,
isgiicline dayal1 gelir kazanmayanlara nispeten artmaktadir (Modigliani, 1966). Hipoteze gore,
servet ve tasarruflarin 6n planda oldugu diisiiniildiigiinde bireylerin tiiketim harcamalarini tim

yasam donemlerine iligkin fayda maksimizasyonunu dikkate alarak belirledikleri
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vurgulanmaktadir (Modigliani, 1986, s. 300). Hipotez kapsaminda ekonomik biiyiimenin
tasarruflar iizerindeki etkisinin pozitif yonde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bununla
birlikte, Loayza vd. (2000) tarafindan yapilan bir ¢alismada gelir artis1 etkisinin arizi
olabilecegi tespit edilmistir. Ekonomik biliylime ve tasarruf iliskisine yonelik olarak yapilan
onemli bir vurgu ise “Siirekli Gelir Hipotezi’nde savunulan gelecekte diisiik gelir beklentisi
icerisinde olan akilc1 bireylerin cari tasarruflarini arttiracagi diisiincesi iizerinedir (Campell,
1987, s. 1255; Gupta, 1971, s. 469-471). Hipoteze gore, ekonomik biiyiime gelir artisi

beklentisine isaret etmekte ve tasarruflari azaltabilmektedir (Ozcan vd., 2003, s. 1406).

Bir iilkenin ulusal parasina yonelik deger kaybinin temel nedeni olarak goriilen enflasyon
olgusu, bireylerin tiiketim kararlar1 {izerindeki etkisi nedeniyle onem arz etmektedir.
Enflasyon orani artiglarinin ve artis hizinin 6zel tasarruflar iizerindeki etkisi hakkinda ise bir
belirsizlik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Clinkii s6z konusu etki negatif veya pozitif
olabilmektedir. Ornegin, artan enflasyon oranlar1 bireylerin gelecekte meydana gelecek olasi
bir gelir azalisina kars1 daha fazla tasarruf etmelerine neden olabilecegi gibi fiyat artisinin
devam edecegi diisiincesi tiiketim artis1 ve dolayisiyla tasarruf azalisi ile sonuglanabilecektir.
Bu baglamda enflasyonun tasarruflari ne yonde etkileyecegi toplam etkinin yoniine bagl

olacaktir (Hondroyiannis, 2006, s. 556-558).

Yurti¢i tasarruflar iizerindeki etkisi siklikla incelenen degiskenlerden biri de kamu
harcamalar1 ve uygulanan kamu politikalaridir. (Corbo & Schmidt-Hebbel, 1991; Callen &
Thimann, 1997 ve Bhandari vd., 2007) tarafindan yapilan analizler bu ¢alismalara 6rnek
olarak wverilebilecektir. Corbo & Schmidt-Hebbel (1991), 1980-1987 doneminde 13
gelismekte olan iilke igin tiiketim fonksiyonlarma iligkin tahminlerde bulunarak kamu
politikalarmin bu tlkelerdeki tasarruflar artirma noktasinda etkin olup olmadigini panel veri
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calismada, kamu cari harcama kesintileri veya vergi
artiglarinin 6zel tasarruflar {izerinde negatif yonde onemli etkiler yarattigini tespit etmislerdir.
Odak noktas1 vergi ve sosyal giivenlik sistemlerinin hanehalk: tasarrufu iizerindeki etkisi olan
ve Callen & Thimann (1997) tarafindan yapilan bir bagka caligmada ise 1975-1995
doneminde 21 OECD iilkesine ait verilerin panel veri yontemi ile analiz edilmesi sonucunda
dolayli vergilerdeki artiglarin tasarruflari arttirdigi ve kamu transferlerinin yiiksek olmasi
durumunda tasarruflarin azaldigi tespit edilmistir. Benzer sekilde, Bhandari vd. (2007)’in
Johansen egbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testini kullanarak 5 Giiney Asya
iilkesinin  1976-2001 doneminde ozel tasarruf oranlarmin belirleyicilerini inceledikleri

caligmada da artan kamu harcamalarinin 6zel tasarruflar iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
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oldugu belirlenmistir. Bu anlamda, hiikiimet harcamalar1 ekonomik boyut olarak ne durumda
olundugunun o6lgiilmesinde son derede belirleyici olabilmektedir. Siibvansiyonlar, transfer
harcamalari, sosyal yardimlar ve hiikiimet tarafindan yapilan tiiketim harcamalar1 benzeri alt
kalemleri olan kamu harcamalarinin (Chobanov & Mladenova, 2009, s. 15), ulusal tasarruflar
iizerindeki etkisi ise yapilan harcamalarin finansman sekline gore farklilik gostermektedir.
Ornegin, artan kamu harcamalarinin vergilerle finanse edilmesi durumunda yasanacak gelir
kaybi tasarruflarin da azalmasina neden olabilecektir (Barro, 1991, s. 7-12). Buna ek olarak,
ikiz acik hipotezine gore hiikiimetlerin agik biitce politikast uyguladigi doénemlerde
hanehalkinin kendi ek gelirlerini kullanmaya yonelmesi de ulusal tasarruflar1 azaltici bir
etkide bulunabilmektedir (Nickel & Vansteenkiste, 2008, s. 6). Buna karsin hiikiimetlerin
nihai tiikketim harcamalarint arttirmasi durumunda ekonomik refah artisina bagli olarak

tasarruf artisinin s6z konusu olabilecegini savunan ¢aligmalara da rastlamak miimkiindjir.

Bir ekonomideki sabit sermaye yatirimlari, o iilkenin iktisadi biliyiime kaynaklarinin en
onemlisi olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢ergevede, serbest sermaye akiminin gegerli oldugu
durumlarda gergeklesen yurti¢i ve yurtdisi sermaye girigleri iilkelerin biiyiime dinamikleri
arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla ulusal ve yabanci tasarruflarin biiylime igin temel
olusturdugu aciktir. Ancak bu noktada, ekonomilerin biiylime ve kalkinma i¢in yararlandiklar
yabanci sermaye miktari 6nem arz etmektedir. Ciinkii yurt i¢i tasarruf yetersizligi nedeniyle
yabanci tasarruflarin agirlik kazandigi ekonomilerde cari iglemler agig1 kaginilmaz olmaktadir
(Uygur, 2012). Boyle bir durumda, cari agigin finansmani i¢in dis bor¢lanmaya bagvurulmasi
ya da ulusal varliklarin satilmasi giindeme gelebilmektedir. Bununla birlikte, cari fazla soz
konusu oldugunda ise wulusal tasarruflarda iilke disina yoOnelme problemi ortaya
cikabilmektedir (Obstfeld & Rogoff,1996, s. 5). Ayrica ekonomiler i¢in dis denge olarak
adlandirilabilecek cari islemler dengesinin iilkelerin i¢ ekonomik denge unsurlarina bagh
oldugu unutulmamalidir. Bu anlamda 6zel kesim (S-I) ve kamu kesimi (G+TR-T)
dengelerinin toplami olarak ifade edilen i¢ ekonomik dengenin dis dengeye esit olmasi
gerektigi savunulmaktadir. Dolayisiyla 6zel kesim ve/veya kamu kesimi dengesinde ortaya
cikan bir agik (tasarruf agig1 ve/veya biitge agig1) cari agigin sebebini olusturabilmektedir.
Tam tersi durumda ise cari islemler fazlasinin giindeme gelmesi beklenen bir olgudur

(Dornbusch & Fischer, 1990, s. 44-46).

Yurti¢i tasarruf yetersizligi yasayan bir {ilkenin dis tasarruflara bagvurmasi gerektigi konusu
dis tasarruflarin iilkeye ¢ekilmesi i¢in uygulanacak politikalara baglidir. S6z konusu

politikalarin giivenli bir ekonomik ortamin varliginda uygulanmasi ise son derece Oonemli
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olmaktadir. Ciinkii yabanci yatirimlari kazanmak i¢in atilan adimlar {ilkelerin biiylime ve
ekonomik refah diizeyi agisindan belirleyici bir nitelik tasimaktadir. Ornegin hisse senedi ve
tahvillerinin yatirnmcisima yliksek getiri sagladigi giindem {ilkeler olarak anilan MIST
(Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) iilkeleri, ekonomik istikrarsizlik ve risk artisi
ile karsilastiklarinda pek cok makroekonomik sorunla da karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu
kapsamda MIST iilkelerinde 1990-2019 dénemine ait yurtici tasarruf (S)/GSYH oranlarinin
gelisim silirecine deginilmesi yararli olacaktir. Bu sebeple, Diinya Bankasi veri tabanindan
elde edilen ilgili veriler Tablo 1’de belirtildikten sonra Sekil 1 ile zaman yolu grafigine

dontstiiriilmiis ve stirece iliskin degerlendirmelere yer verilmistir.

Tablo 1. MIST Ulkelerinde S/GSYH (%)

Endonezya Giiney Kore Meksika Tiirkiye
1990 0,27 0,39 0,22 0,20
1991 0,27 0,39 0,20 0,17
1992 0,28 0,38 0,18 0,18
1993 0,32 0,38 0,21 0,18
1994 0,32 0,38 0,22 0,18
1995 0,31 0,38 0,25 0,19
1996 0,30 0,36 0,25 0,21
1997 0,31 0,36 0,25 0,20
1998 0,27 0,38 0,25 0,25
1999 0,19 0,36 0,24 0,21
2000 0,32 0,35 0,23 0,21
2001 0,30 0,33 0,21 0,23
2002 0,25 0,32 0,20 0,23
2003 0,24 0,34 0,19 0,22
2004 0,25 0,36 0,21 0,23
2005 0,28 0,35 0,21 0,24
2006 0,29 0,34 0,22 0,25
2007 0,28 0,34 0,22 0,25
2008 0,31 0,33 0,22 0,25
2009 0,32 0,34 0,22 0,23
2010 0,35 0,35 0,23 0,22
2011 0,36 0,34 0,23 0,24
2012 0,34 0,34 0,23 0,24
2013 0,34 0,35 0,21 0,25
2014 0,33 0,35 0,22 0,26
2015 0,33 0,36 0,22 0,26
2016 0,33 0,37 0,22 0,26
2017 0,34 0,37 0,23 0,27
2018 0,34 0,36 0,24 0,29
2019 0,33 0,34 0,24 0,28
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Sekil 1. MIST Ulkelerinde S/GSYH (%)
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Sekil 1°de yer alan zaman yolu grafiklerine bakildiginda, MIST iilkelerinin ilgili siiregte
duragan bir S/GSYH gergeklemesine sahip oldugu soOylenebilecektir. Bu noktada
Endonezya’da yasanan kirilmanin 1998 Asya krizi donemine denk geldigini belirtmek
gerekmektedir. Bu donemde %0,8 biiyliyen Endonezya ekonomisi 0,19 ile siirecin en diisiik
S/GSYH bilesimini yasamistir. Bu kapsamda Tablo 1°’de yer alan grafik verileri
incelendiginde, 1999 yilindan sonra ekonomisini toparlamaya baslayan Endonezya’nin en
yiksek S/GSYH oranini 0,36 olarak gerceklestirdigi goriilmektedir. 1990-2019 dénemine ait
en yiiksek S/GSYH orani ise 1990 ve 1991 yillarinda 0,39 olarak Giiney Kore’de tespit
edilmistir. Ilgili {ilke grubunda Giiney Kore’den sonra en yiiksek S/GSYH oranin1 yakalayan
iilkeler ise sirasiyla 2011 yilinda 0,36 ile Endonezya, 1995 yilinda 0,25 ile Meksika olmustur.
Tirkiye ise 1990 yilindan 2019 yilina kadar olan siirecte en diisiik S/GSYH oranina (1991
yilinda 0,17) sahip iilke konumundadir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinde yakalanan en yiiksek
S/GSYH bilesimi ise 0,29 ile 2018 yilinda temin edilebilmistir. MIST iilke grubunda
gerceklesen ortalama S/GSYH degerlerine bakildiginda ise 30 yillik siiregte en yiiksek
ortalamay1 yakalayan {ilkenin Giiney Kore (0,36) oldugu ve onu sirasiyla Endonezya (0,30),
Tiirkiye (0,23) ve Meksika (0,22)’nin izledigi goriilmektedir. Bunlara ek olarak S/GSYH
orant kapsaminda ortalama bazda birbirine en fazla yakinsayan iilkelerin Meksika ve Tiirkiye
oldugu belirlenmistir. Bu verilerden yola ¢ikilarak MIST iilke grubu igerisinde daha yiiksek

tasarruf acig1 ile kars1 karsiya olan iki iilkenin Tiirkiye ve Meksika oldugu gozlenmektedir.

Bu analizde MIST iilke grubunun 1990-2019 doénemine ait yurti¢i tasarruf/GSYH
gergeklesmelerinin enflasyon orani, kamu harcamalari, sabit sermaye olusumlar1 ve cari
islemler dengesi kapsaminda incelenmesi amaglanmaktadir. Bu calisma esas olarak 3
boéliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci boliimde konuyla ilgili yapilmis

calismalar ile birlikte literatiir incelemesi sunularak, iiciincii boliimde; MIST iilkelerine
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yonelik olarak yapilacak uygulamaya yer verilmis ve analizden elde edilen bulgular rapor
edilmistir. Son boliim olarak dordiincii bolimde ise sonu¢ ve degerlendirmelerle ¢aligma
tamamlanmistir. Bu kapsamda c¢alisma incelenen 6rneklem, donem, veri seti ve kullanilan
analiz yontemleri itibariyle literatiirdeki ¢alismalardan ayrismakta olup literatiire ve politika

yapicilara katki saglanmasi beklenmektedir.
2. LITERATUR OZETI

Literatiir incelemelerine bakildiginda gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde biiyiime ve kalkinma siireclerinde temel odak noktasi olarak goriilen
tasarruflar ve bu tasarruflar1 etkiyen faktorleri inceleyen c¢alismalar oldukca yeterli
diizeydedir. (Athukorola-Sen, 2004; Hondroyiannis, 2006; Bhandari vd., 2007; Yarasir &
Yilmaz, 2011; Degirmen & Sengoniil, 2012; Igbal vd., 2021) tarafindan yapilan arastirmalar
ilgili caligmalara ornek olarak gosterilebilecektir. Tasarruflar iizerindeki etkileri siklikla
arastirilan enflasyon orani, kamu harcamalari, sabit sermaye olusumlar1 ve cari islemler

dengesi degiskenlerine ait ampirik ¢alismalarin bir 6zeti Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Literatiir Taramasi

Yazar Dénem/Ulke Yontem Bulgular
14 Gelismekte iki Asamali En Gelirde meydana gelnen bﬁyﬁme oraninin
Fry (1986) Olan Asya Kiiciik Kareler tasarruflart olumlu yonde etkiledigi tespit
Ulkesi/1962-1983 edilmistir.
Corbo & Schmid- 13 Gelismekte Panel Veri Kamu gelirlerinde vergi artigina gidilmegi
Olan Ulke /1980- . durumunda tasarruflarda azalma yasandigi
Hebbel (1991) Analizi . .
1987 belirlenmistir.
Kamusal ve 6zel tasarruflarin incelendigi
Secilmis Bazi Bati calismada kamuda tasarruf artisina
Asya ve Latin Panel Veri gidilmesinin  6zel tasarruflar1 negatif
Edwards (1996) Amerika Analizi yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica
Ulkeleri/1970- gelir diizeyinin siirekli gelir hipotezi
1992 kapsaminda Onemli bir etkiye sahip
olmadig1 vurgulanmistir.
Vergilendirmeye agirlik veren biitce
rejimleri ve yiiksek diizeydeki kamu
Callen & Thimann 21 OECD Ulkesi/ | Panel Veri transferlerinin tasarruflari olumsuz yonde
(1997) 1975-1995 Analizi etkiledigi; artan dolayl vergi
uygulamalarmin  tasarruflart  arttirdig:
belirlenmistir.
21 Sanayi Ulkesi / Gelismekte olan iilkelerde 6zel tasarruflar
(1971-1993) Zaman Serisi acisindan  belirleyici olan en &nemli
Masson vd. (1998) 40 Gelismekte Analizi/Yatay degiskenlerin ekonomik biiylime orani ve
Olan Ulke / Kesit demografik etkenler oldugu
(1982-1993) vurgulanmistir.
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Loayza vd. (2000)

OECD ve
Gelismekte Olan
Bazi Ulkeler/
1966- 1995

Dinamik Panel
Analizi

Ekonomik biiyiime hiz1 ve enflasyon orani
artiglarmin  tasarruflar iizerinde pozitif
yonde bir etkiye sahip oldugu bulgusuna
ulastlmistir.

Ozcan vd. (2003)

Tiirkiye/ 1968-
1994

En Kiiciik Kareler

Gelir diizeyi ve enflasyonun 6zel
tasarruflart arttirdig1r belirlenirken gelir
artis hizi ve cari iglemler dengesi i¢in
istatiksel olarak anlamli bir bulguya
rastlanmamustir.

Athukorola-Sen
(2004)

Hindistan / 1954-
1998

Genellestirilmis
Momentler
Yontemi (GMM)

Ekonomik bilylime ve enflasyon oraninin
ozel tasarruflart arttirdigi belirlenmistir.
Ayrica Yasam Boyu Gelir ve McKinnon-
Shaw hipotezinin Hindistan ekonomisi
icin gecerli Onermeler oldugu ortaya
konulmustur. Bununla birlikte 6zel ve

kamu tasarruflarmin  bir  degis-tokus
iligkisi i¢erisinde oldugu tespit edilmistir.
Enflasyon oranmnin &zel tasarruflar
En Kiiciik arttirdigi  belirlemistir.  Ayrica  artan
Hondroyiannis Avrupa Ulkeleri / Karele(r; Pancl enflasyon  nedeniyle ortaya ¢ikan
(2006) 1961-1998 ) .. belirsizlik ortammin ihtiyat kaynakl
Veri Analizi <
tasarruflarin  artmasimna neden oldugu
vurgulanmistir.
HthStan’ Johansen Es Kamu harcamalarinin 6zel tasarruflar
Pakistan, Biitiinlesme olumsuz yonde etkiledigi tespit edilirken
Bhandari vd. (2007) | Banglades, Sri ies - yonde £l tesp ’
Analizi/Granger ekonomik biiylime hizinin tasarruf artisina
Lanka ve Nepal / Nedensellik Testi | neden oldugu belirlenmistir
1976-2001 5 S
Yarasir & Yilmaz 20 OECD Dinamik Panel gesl:rru ﬂg;elgcl)e.iu gzeilzig}emgglei? bir (Zli
(2011) Ulkesi/1999-2007 | Veri Analizi ! gt p y
oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Degirmen & Tiirkiye/ ARDL Smir Testi | iktisadi biiyiimenin kisa ve uzun dénemde
S f 5niil (2012) 1990:Q1- /Hata Diizeltme ozel tasarruf artisina neden oldugu
engonu 2007:Q4 Modeli belirlenmistir.
Tasarruflar acisindan belirleyici olan en
En Kiigiik onemli degiskenin gelir diizeyi oldugu
Kostakis (2013) Yunanistan/ 2011 | Kareler/2SLS/ belirlenmistir. Analize gore, gelir diizeyi
Tobit Model artiglar1  tasarruflart  pozitif — yonde
etkilemektedir.
Tasarruf  ve ekonomik biiyiime
degiskenlerinin herhangi bir neden-sonug
iligkisi icerisinde olmadiklari ve bu
Johansen Es . . .. s
e degiskenlerin uzun donemde birlikte
Biitiinlesme . .
. hareket etmedikleri bulgusuna
Analizi/Granger
. ulasilmigtir. Ancak, varyans ayristirma
s Nedensellik .. .
Tiirkiye / 1960- . analizi sonuclarma gore tasarruflari
Barig & Uzay (2015) Testi/Toda . .. L . .
2012 belirleyen en 6nemli degiskenin ekonomik
Yamamoto N <
. bliylime oldugu ortaya konulmustur.
Nedensellik . . S A
- Ayrica, tespit edilen nedensellik iliskisi
Analizi/Varyans - . . .
Ayristirma Testi geregi cari islemler dengesinin
Y tasarruflarin bir nedeni olarak
degerlendirilmesi gerektigi
vurgulanmigtir.
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GSYH ve kisi bagina gelir degiskenlerinin
Abasim & Martin 4 Bat1 Afrika ARDL Simir Testi kisa ve uzun donemde briit tasarruflari
(2018) Ulkesi/ 1997-2016 arttirict  etkide  bulunduklart  tespit
edilmistir.
GSYH ve kisi bagina gelir degiskenlerinin
uzun doénemde yurtici tasarruflart pozitif
Pakistan/ yonde etkiledigi belirlenirken, enflasyon
Rehan vd. (2019) 1995:Q1-2018:Q4 ARDL Sinir Testi | degiskeninin kisa ve uzun ddnemde
’ ’ tasarruflar lizerinde istatiksel olarak
anlamli  bir etki yaratmadigi tespit
edilmistir.
Kisi bagina gelir ve enflasyonun
tasarruflar i¢in belirleyici faktorler oldugu
Johansen .
. i vurgulanmustir. Analiz sonucunda
. Tiirkiye/ 1975- Esbiitiinlesme - ..
Goger (2019) . enflasyondan tasarruflara dogru gegcici,
2018 Testi/DOLS e Lo
Véntemi milli gelirden tasarruflara dogru ise kalict
onte bir nedensellik etkisi oldugu
belirlenmistir.
Enflasyon degiskeninin briit tasarruflar
Pervez & Khan, Pakistan/2010- En Kiiciik Kareler iizerinde istatiksel olarak anlamli ve
(2020) 2020 ¢ negatif yonde bir etki yarattigi tespit
edilmistir.
nglgtan, . <. ... | Kisi bast GSYH’nin tasarruflar tizerindeki
Hindistan, Cin, Tam Degistirilmis .. . - .
. etkisinin olumlu ydnde oldugu tespit
Igbal vd. (2021) Endonezya ve Siradan En Kiigik edilirken, enflasyonun tasarruflar1 azalttig1
Banglades/ 1990- | Kareler (FMOLS) reen, entiasy &
belirlenmistir.
2019
Genellestirilmis Tasarruf oranmmmn  kisi bagmna  gelir
Beyaz Sipahi (2021) | Tiirkiye/2018 Momentler artislarindan  pozitif yonde etkilendigi
Yontemi tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan arastirmalar incelendiginde; tasarruflar1 etkileyen faktorlere yonelik
olarak yapilan ampirik analizlerin yeterli diizeyde oldugu goriilmekle birlikte, kullanilan etki
degiskenlerinin farklilastirilmasi ile incelenen faktdrlerin tasarruflar iizerindeki etkilesimli
sonuglarinin degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Dis tasarruflar i¢in belirleyici bir niteligi
olan yurti¢i tasarruflar agisindan, 6zellikle azalma yasanan donemlerde hangi makroekonomik
degiskenlerin izlenmesi gerektiginin tespit edilmesi noktasinda yatirimcisina yiiksek getiri
sagladig1 giindem f{ilkeler olarak anilan MIST iilke grubunun ele alindig1 bu c¢alisma ile

literatiiriin ¢esitlendirilmesi ve politika yapicilara katki saglanmasi hedeflenmektedir.
3.  YONTEM VE BULGULAR

MIST iilkelerinde gerceklesen yurt i¢i tasarruflarin 1990-2019 siirecine ait yillik verileri
kullanilarak yapilan bu calismada reel GSYH, sabit sermaye, hiikiimete ait nihai tiikketim
harcamalari, GSYH deflatorii bazli enflasyon orani ve cari islemler dengesi olusumlari
kullanilarak ilgili degiskenlerin tasarruflar1 ne kadar ve ne yonde etkiledigi arastirilmistir. S6z
konusu analizde kullanilan tiim degiskenlere ait zaman serilerine Diinya Bankasi veri

tabanindan ulagilmigtir. Eksik veri olmamasi nedeniyle dengeli panel analizinin kullanildig:
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caligmada yararlanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 3’te ve bazi istatistiki

tanimlamalar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3. Veri Setine Ait Bilgiler

Gorevi Tanimlamalar Kisaltma Kaynak
Bagimh Logaritmik Briit Yurti¢i Tasarruflar (GSYH'nin Yiizdesi) LYIT
Degisken

Logaritmik Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasila (2010 Bazli) LRGSYH

Logaritmik Briit Sabit Sermaye Olusumlari (GSYH'nin Yiizdesi) | LBSSO Wz’zr(l)‘;ggnk

Logaritmik Genel Hiikiimet Nihai Tiiketim Harcamalari
Bagimsiz | (GSYHnin Yiizdesi) LHH
Degisken GSYH Deflatorii Bazli Enflasyon Orant (%) DEF

Cari Islemler Dengesi (GSYH'nin Yiizdesi) CD Wz)zr(l)c;(])?gl)nk

Tablo 4. Veri Setine Ait Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi
Tammlayici Istatistikler
Gostergeler YIiT RGSYH BSSO HH DEF CD
Ortalama 0.2777 81029 0.2644 0.1120 0.1572 -0.0073
Ortanca 0.2602 | 7.68e+11 0.2654 0.1105 0.0734 -0.0134
Max. 0.3892 14828 0.3896 0.1716 1.4364 0.1046
Min. 0.1698 30982 0.1635 0.0569 -0.0123 -0.0887
Std. Sapma 0.0617 30881 0.0525 0.0244 0.2347 0.0319
Carpikhik 1.6873 1.9330 2.1594 2.3239 11.9793 3.6622
Basikhk 0.1942 | 0.2222 0.2094 0.1236 2.8496 0.6136
Jarque-Bera 9.37 6.68 4.41 2.591 565.4 9.723
Olasihk 0.0092 | 0.0354 0.1103 0.2737 2.e-123 0.0077
Gozlem 120 120 120 120 120 120
Korelasyon Matrisi
RGSYH BSSO HH DEF CD
RGSYH 1
BSSO 0.0534 (0.5624) 1
HH 0.5428 (0.0000) 0.2035 (0.0258) 1
DEF -0.4836 (0.0000) -0.3002(0.0009) -0.1046 (0.2557) 1
CD 0.1109 (0.2278) 0.0660 (0.4739) 0.0660 (0.4736) (_(?';)915212) 1
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Not: Parantez iginde belirtilen degerler korelasyon katsayilarinin olasilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4’teki bulgulara gére, 120 gozlem degerine sahip olan degiskenlerden YIT, RGSYH,
BSSO ve HH serileri dogal logaritmalar1 alinarak analize dahil edilirken, DEF ve CD
degiskenleri ise negatif degerler icerdigi ic¢in herhangi bir logaritmik doniisiime tabi
tutulmamistir. Ek olarak incelenen Jarque-Bera degerleri bakildiginda ise test kapsaminda
degiskenlerin normal dagildigin1 dngoren temel hipotezin YIT, RGSYH ve CD degiskenleri
icin reddedildigi, baska bir ifadeyle ilgili degiskenlerin normal dagilima sahip olmadigi
izlenmistir. Bununla birlikte, bagimsiz degiskenler kapsaminda elde edilen ve istatistiki olarak
anlamli oldugu tespit edilen korelasyon katsayilarinin ¢ok yiiksek diizeyde olmamasi

nedeniyle regresyon i¢in bir tehlike olusturmamasi beklenmektedir.

Tablo 3’te acgiklanan degigkenlerin 30 zaman boyutu ve 4 birim i¢in incelendigi analizde, ilk
olarak uygulanmasi gereken duraganlik sinamasi yonteminin belirlenebilmesi amaciyla yatay
kesit bagimlilik incelemesine yer verilmistir. Bu kapsamda Pesaran (2015) tarafindan 6nerilen
ve birimler arasinda zayif yatay kesit bagimliligin oldugunu ifade eden temel hipotezin
sinandig1 giincel bir CD testinden yararlanilmistir. Bu testin ayirt edici 6zelligi, yatay kesit
bagimliliginin tespit edilmesi durumunda, bagka bir ifadeyle hata terimine etki eden bir sokun
tiim panel birimlerini etkilemesi halinde etki diizeyine iliskin bilgi verebilmesidir. Pesaran

(2015) CD yatay kesit bagimlilik testine ait sonuglar Tablo 5’te raporlanmustir.

Tablo 5. Pesaran (2015) Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

Degisken Alpha Test Istatistigi Olasilik Degeri
LYIT 0.6375
LRGSYH 1.0122
LBSSO 0.7001

-0.028 0.978

LHH 1.0122
DEF 1.0122
CD 0.5434

Tablo 5°teki bulgulara gore, Pesaran (2015) testi kapsaminda Ongoriilen temel hipotezin
reddedilemedigi goriilmektedir. Elde edilen test istatistiginin olasilik degerinin 0.978 olmasi
kalintilarin zayif birimlerarast korelasyonlu oldugunu gostermektedir. Bu cercevede,
incelenen tiim degiskenler i¢in zayif diizeyde bir yatay kesit bagimliliginin belirlenmesi,
regresyon lzerinde etkili olabilecek diizeyde bir problemin olmadigr seklinde
yorumlanmaktadir. S6z konusu bulgular, panel birimleri baglaminda uygulanmasi gereken
birim kok analizlerinde 1. Nesil panel birim kok yaklasimlarindan yararlanabilecegini
gostermektedir. Bu ¢alismada 1. Nesil panel birim kok testlerinden olan Levin vd. (2002)

(LLC) testinden yararlanilmistir. Panele ait yatay kesitlerin tiimiinde homojen birim kok
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oldugu varsayimina dayanan bu test, birim (N) boyutunun zaman (T) boyutundan kii¢iik

olmasi halinde tercih edilebilmektedir.

(Calismada yer alan LLC testinin ilk agamasinda, incelenecek olan degiskenlerin sabit terim ve
trend igerip igcermedigi tespit edilmis, teste ait gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
asamasinda ise Akaike (AIC) bilgi kriterinden yararlanilmistir. S6z konusu incelemede LYIT
ve LRGSYH degiskenleri disindaki panel birimlerinde trende rastlanmamistir. Dolayisiyla
ilgili birim kok analizleri iki degisken icin sabit terimli ve trendli, diger degiskenler icin ise
sadece sabit terimli formda yiiriitilmiistiir. AIC bilgi kriteri kapsaminda tiim birimler igin 9
olarak belirlenen gecikme uzunlugu altinda yiiriitiilen LLC testine ait bulgular Tablo 6’da

rapor edilmistir.

Tablo 6. LLC Birim Kok Testi Sonuglari

. Diizeltilmis Test Diizeltilmis Test
Degisken e e T

Istatistigi (Diizey) Istatistigi (1.fark)
LYIT -2.8803 (0.0020) -
LRGSYH -1.9677 (0.0245) -
LBSSO -1.5873 (0.0562) -

LHH 0.2415 (0.5954) -10.1028 (0.0000)
DEF -2.4142 (0.0079) -
CD -2.2084 (0.0136) -

Tablo 6’dan elde edilen bulgulara gore, panellerin birim kok igerdigini ifade eden Ho hipotezi
LYIT, LRGSYH, DEF ve CD degiskenleri icin 0,05 ve LBSSO degiskeni i¢in 0,10’dan diisiik
olasilik degerlerinin hesaplanmis olmasi nedeniyle reddedilerek s6z konusu degiskenlerin
seviyesinde duragan olduklar1 belirlenmistir. LHH degiskeni i¢in ise birinci fark alma islemi
ardindan hesaplanan test istatistigine ait olasilik degerinin %1 diizeyinde istatistiki anlamliliga
sahip hale gelmesi degiskenin fark duragan oldugu sonucuna isaret etmektedir. Ilgili
belirlemenin ardindan tahminlenecek olan panel regresyonun birim ve/veya zaman etki icerip
icermediginin tespiti amaciyla F testi ve LR testinden yararlanilmistir. Buna ek olarak, hangi
tahmin yonteminin kullanilmasit gerektigine iligkin olarak Hausman (1978) testine
bagvurulmustur. Bu test, tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugunu oneren temel hipotez
iizerinde kurulmakta ve temel hipotezin reddedilmesi durumunda sabit etkiler modelinin
(SEM) tercih edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda gerceklestirilen s6z konusu testlere ait

bulgular Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Tahminci Belirlemeye Yo6nelik Sinama Sonuglari

| Testler ‘ Ho hipotezi Test istatistigi Olasihk Degeri | Karar
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F Tosti Birim etki yoktur. F(3,107)=10.20 | 0.0000 Ho red
esti
Zaman etki yoktur. F(28,82)=0.74 |0.8136 Ho kabul
. Birim etki yoktur. v*(2) = 6.63 0.0364 Ho red
LR Testi .
Zaman etki yoktur. 4.0e-13 1.0000 Hy kabul
Hausman Testi | Tesadiifi etkiler modeli uygundur. | %%(5) =11.35 0.0448 Ho red

Tablo 7’deki sonuclara gore, F ve LR testlerinin her ikisinde birim etkinin olmadigini ifade
eden hipoteze ait test istatistiklerinin sirasiyla %1 ve %5 istatistiki anlamlilik diizeyleri i¢in
reddedildigi, zaman etkinin olmadigin1 ifade eden hipotezin ise hesaplanan test istatistiklerine
ait olasilik degerlerinin her ikisinin de %10 dan biiyiik olmasi nedeniyle reddedilemedigi
goriilmektedir. Buna gore, tahmin edilecek olan panel regresyonda birim etkinin oldugu
belirlenmistir. Hausman Testi bulgularina gore ise, tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugunu
ifade eden temel hipotezin %5 anlamlilik diizeyi kapsaminda reddedilmesi ile SEM’in tercih

edilmesi gerektigi tespit edilmistir.

Hangi tahmin modeli olursa olsun tahmin edilecek olan regresyonun saglikli olup olmadiginin

belirlenmesi amaciyla degiskenler arasindaki korelasyon diizeylerinin incelenmesi
gerekmektedir. Ciinkii yiiksek korelasyon sahte regresyona sebep olabilecektir. Bu noktada
modele ait hata terimlerinin normal dagilima sahip olup olmamasi uygulanacak olan
korelasyon analizinin belirlenmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Nitekim normal dagilimin
olmamasi durumunda Spearman korelasyon analizinin tercih edilmesi daha uygun
goriilmektedir (Hair vd., 2002, s. 588). Bu cercevede yiiriitiillen normalite sinamasi ve

Spearman korelasyon analizine ait sonuglar Tablo 8’de belirtilmistir.

Tablo 8. Normalite Sinamas1 ve Spearman Korelasyon Analizi Sonuglari

Shapiro & Wilk (1965) Normalite Stnamasi
n w \4 zZ Olasilik Degeri
116 0.9516 4.529 3.378 0.0003
Spearman Korelasyon Matrisi
Degisken LRGSYH LBSSO LHH DEF CDh
LRGSYH 1
LBSSO 0.0861 1
LHH 0.4831*** 1 0.1923*%* 1
DEF -0.6554%** | -0.4450*** | -0.3489%** | |
CD 0.0616 0.0542 0.0542 -0.2477**%* | 1

Not: *** ve ** simgeleri sirastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8’de yer alan ve 116 gozleme dayali olarak olusturulan normalite testinin olasilik
degerinin %5’ten kiiclik olmasi hata terimlerinin normal dagilima sahip olmadigini

gostermektedir. Spearman korelasyon analizine ait bulgular incelendiginde ise, korelasyon
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kaynakli bir sahte regresyon problemi ile karsilasiimayacagi diisiiniilebilecektir. Ancak yine
de belirlenen bu korelasyon durumunun regresyon i¢in herhangi bir risk unsuru tasiyip
tasimadigini belirlemek i¢in varyans biiyiitme faktorii (VIF) degerlerinin incelenmesine yer
verilebilmektedir. Ilgili VIF degerlerinin 10 ve 10’dan kii¢iik olmasi ortaya ¢ikabilecek bir
coklu dogrusallik probleminin regresyon i¢in herhangi bir tehdit icermedigi seklinde
yorumlanmaktadir (Hair vd., 2002, s. 588). Bu kapsamda incelenen panel regresyona ait VIF

katsayilar1 Tablo 9°da rapor edilmistir.

Tablo 9. VIF Degerleri
Degisken VIF
LRGSYH 1.99

LBSSO 1.26
LHH 1.54
DEF 1.64
CD 1.01

VIF ortalama 1.49

Tablo 9’da yer verilen VIF degerlerinin 10’dan kiigiik olmas1 korelasyona dayali bir risk
probleminin beklenmedigini teyit etmektedir. Ilgili belirlemelerin ardindan uygun oldugu
belirlenen birim etkili SEM ve bu modelde herhangi bir varsayimsal sapmanin olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla uygulanan diagnotistik testlere ait sonuglar Tablo 10°da

rapor edilmistir.

Tablo 10. SEM (Birim Etkili) ve Diagnotistik Test Sonuglari

Degiskenler Katsay: Standart Hata t P>|t|
c -2.1537 0.8616 -2.50 0.014
LRGSYH 0.0522 0.0293 1.78 0.077
LBSSO 0.4033 0.0860 4.69 0.000
DLHH -0.5504 0.1477 -3.73 0.000
DEF -0.1635 0.0540 -3.03 0.003
CD 0.8192 0.4326 1.89 0.061
R2=0.7295 Rho=0.7152
Diagnostik Testler Test Istatistigi
Degisen Varyans Sinamasi Degistirilmis Wald Testi %2=108.89 (0.0000)
Baltagi-Wu LBI Testi 0.9976
Otokorelasyon Sinamasi - -
Durbin-Watson Testi 0.9106
o Friedman 20.462 (0.0001)
Birimlerarasi Korelasyon Sinamast ”
Frees 0.129 (%S5 kritik deger= 0.1160)

Tablo 10°dan goriilecegi iizere, SEM ¢ozliimlemesinde yer verilen diagnostik testler sz
konusu regresyon tahmininde herhangi bir degisen varyans, otokorelasyon ve/veya birimler

arasi korelasyon probleminin olup olmadigini tespit etmek amaciyla bagvurulan analizlerdir.
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Bu kapsamda olusturulan modelde herhangi bir degisen varyans probleminin olup olmadigini
tespit etmek amaciyla bagvurulan ve Wald (1943) tarafindan gelistirilen Degistirilmis Wald
Testi sonuglart incelendiginde, birimler arasinda sabit varyans oldugunu oOneren temel
hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Otokorelasyon sinamasi i¢in Bhargava vd. (1982)
tarafindan gelistirilen Durbin-Watson ve Baltagi & Wu (1999)’nun LBI testinden
yararlanilmistir. S0z konusu smnama islemleri sonucu elde edilen istatistik verilerinin her
ikisinin de 2’den kiigiik olmasi otokorelasyon probleminin varligina isaret etmektedir. Bu
durumda, modelin hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon olduguna karar
verilmektedir. Birimler arasi korelasyon sinamasi i¢in yararlanilan Friedman (1937) testine ait
sonuglar incelendiginde ise birimler aras1 korelasyonun olmadigini ifade eden temel hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Benzer sekilde Frees (1995) test sonucu hesaplanan istatistik
degerinin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden biiyiikk (0.129>0.1160) olmas1 da
birimler arasi1 korelasyonsuzluk varsayiminin saglanmadigini gostermektedir. Bu kapsamda
panel veri analizlerinde zaman boyutunun birim boyutundan fazla olmasi durumunda tercih
edilebilen s6z konusu iki test de olusturulan panel regresyonda birimler arasi korelasyon

probleminin oldugunu dogrulamstir.

Panel veri analizlerinde ortaya g¢ikabilen otokorelasyon, degisen varyans ve/veya birimler
aras1 korelasyon problemleri tahmin edilen modelin tutarli sonuglar vermesine engel olmakla
birlikte ilgili modellemelerde giiclendirilmis tahminciler kullanilarak s6z konusu sorun
coziilebilmektedir. Bu kapsamda degiskenlerin katsayr degerlerini  degistirmeden
giiclendirilmis standart hatalar hesaplanmali veya tahmincinin bu duruma uygun seg¢ilmesi
gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 241). Direngli tahmincilerden olan Driscoll &
Kraay (1998) tahmincisi soz konusu ii¢ problemin de ortaya c¢ikmasi durumunda
kullanilabilen bir modelleme icermektedir. Bu nedenle analizde kovaryans matrisi tahmincisi
parametrik olmayan Driscoll & Kraay (1998) tahmincisinden yararlanilmis ve tahmin

sonuclar1 Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Driscoll & Kraay Tahmin Bulgular

Degiskenler Katsay: Standart Hata t P>|t|
c -2.1537 0.4153 -5.19 0.000
LRGSYH 0.0522 0.0151 3.47 0.002
LBSSO 0.4033 0.1007 4.00 0.000
DLHH -0.5504 0.1671 -3.29 0.003
DEF -0.1635 0.0784 -2.09 0.046
CD 0.8192 0.3174 2.58 0.015
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R?=0.4731
F(5, 28) = 19.49 (0.0000)

Tablo 11°deki bulgulara gore, modelde kullanilan tiim degiskenlerin istatistiki olarak anlamli
oldugu belirlenmistir. Bu kapsamda yurti¢i tasarruflarin GSYH i¢indeki payinin LRGSYH,
LBSSO ve CD degiskenlerinden pozitif, LHH ve DEF degiskenlerinden ise negatif yonde
etkilendigi tespit edilmistir. Modele ait katsayr degerlerine bakildiginda, yurt i¢i tasarruflar
iizerinde en fazla etkisi olan degiskenin 0.82 katsayisi ile cari islemler dengesi, en az etki
diizeyine sahip degiskenin ise LRGSYH (0.05) olmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda cari
islemler dengesinden sonra yapilacak etki diizeyi siralamasi ise DLHH, LBSSO ve DEF
degiskenleri ile devam etmektedir. Ornegin, sabit sermaye olusumlarmin GSYH igindeki pay1
%1 artarsa yurtici tasarruflarin GSYH igindeki pay1 %0.40 diizeyinde artmaktadir. Ayrica R?
degerinin 0.47 ve model i¢in 19 olarak hesaplanan F istatistik degerinin %1 istatistiki
anlamlilik diizeyinde anlamli olmasi modelin agiklama etkinligine sahip oldugunu ifade

etmektedir.
4. SONUC VE ONERILER

Ulke ekonomilerinin temel hedeflerinden biri birlikte saglanan i¢ ve dis ekonomik dengedir.
Bu anlamda 06zel ve kamu kesimi gelir-gider dengelerinin dis denge olarak
adlandirabilecegimiz cari iglemler dengesine esit olmasi 6nem arz etmektedir. Bununla
birlikte 6zel kesim yatirim-tasarruf dengesi 6zellikle gelismekte olan ekonomilerin ulagmakta
zorlandiklar1 bir hedef olarak diisiiniilebilir. Bu nedenle uzun yillar tasarruf agigir veren
ekonomilerin Oncelikli politikalar1 arasinda tasarruflar1 arttirmaya yonelik uygulamalara yer
verildigi bilinmektedir. Dolayisiyla iilke sinirlar icerisinde gerceklesen tasarruf miktarinin
hangi makroekonomik degiskenlerden etkilendigi siklikla arastirilan konular arasinda yer

almaktadir.

MIST iilke grubunun 1990-2019 donemi kapsamindaki yurt i¢i tasarruflar iizerine
odaklanilan bu ¢alismada, reel GSYH, sabit sermaye, hiikiimete ait nihai tiiketim harcamalari,
GSYH deflatorii bazli enflasyon orani ve cari islemler dengesi olusumlarinin tasarruflar
iizerindeki etki yonii ve boyutunun incelenmesi amaglanmaktadir. Analize ait bulgular,
arastirma kapsamindaki iilkelerde gerceklesen yurti¢i tasarruflarin GSYH i¢indeki payinin
LRGSYH, LBSSO ve CD degiskenlerinden pozitif, LHH ve DEF degiskenlerinden ise negatif
yonde etkilendigini gostermektedir. Ayrica yurt i¢i tasarruflar {izerinde en fazla etkisi olan
degiskenin cari islemler dengesi, en az etki diizeyine sahip degiskenin ise LRGSYH olmasi

dikkat cekmektedir. Elde edilen bulgularin degerlendirilmesi durumunda ilgili sonuglarin
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genel olarak iktisadi beklentilere uygun oldugunu sdylemek miimkiindiir. Nitekim ekonomik
biiylime ve sabit sermaye olusumlarinda yasanan genislemelerin artan gelirden pozitif yonde
etkilenmesi beklenen tasarruflar {izerinde olumlu etki yaratmasi iktisat teorisine uygunluk arz
etmektedir. Bununla birlikte cari islemle dengesi ile tasarruflar arasinda tespit edilen pozitif
yonlii etkilesim beklentilere aykir1 bir goriinim arz etmektedir. Ancak cari islemler
dengesindeki iyilesmelerin i¢ ekonomik denge lizerinde yaratacagi olumlu etki ile birlikte
yurti¢i tasarruf artisinin gerceklesmesi olasi bir durumdur. Elde edilen bu sonu¢ (Edwards,
1996; Dayal- Ghulati & Thimann, 1997; Masson vd., 1998; Park & Shin, 2009; Grigoli vd.,
2016 ve Otiwu vd., 2018) tarafindan yapilan ¢alismalarla uyumluluk gostermektedir.

Yurtici tasarruflar1 negatif yonde etkiledigi tespit edilen DEF degiskeninin enflasyon oranini
temsil etmesi ve enflasyonist ortamlarda artan tiiketim harcamalarimin tasarruflar1 azaltmasi
sik rastlanan bir ekonomik durumdur. Nitekim, hanehalki tarafindan makroekonomik
istikrarin bozulmasi olarak algilanan enflasyonist baski durumu ileriye doniik enflasyonist
beklentileri olumsuz etkileyerek tiiketim artisina sebep olabilmektedir. Tespit edilen bu
etkinin, yiiksek enflasyonun belirsizlik yaratarak tasarruflar azalttigini ifade eden Shiimi &
Kadhikwa (1999) ve Khalil & Haider (2013) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da ayn1 yonde
oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak, hiikiimet tarafindan yapilan tiikketim harcamalar1 ile
yurtici  tasarruflar arasindaki negatif yonlii iliski teorik beklentilerine uyumlu
goriinmemektedir. Ancak bu noktada hiikiimetlerin s6z konusu harcamalar1 nasil finanse
ettikleri onem kazanmaktadir. Nitekim bu harcamalarin vergilerle finanse edilmesi

durumunda tasarruflarda azalma yasanmasi beklenebilecek bir olgudur.

Calismada elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde MIST iilkelerinin S/GSYH
oranlar1 tlizerinde etkili oldugu tespit edilen ve secilmis gdstergeler arasinda en fazla etkisi
olan degiskenlerin sirasiyla cari islemler dengesi ve hiikiimet tarafindan yapilan tiikketim
harcamalar1 oldugu goriilmektedir. Arastirma bulgularina gore, briit yurti¢i tasarruflarin
GSYH igindeki payi, cari islemler dengesinin GSYH i¢indeki payinda gerceklesecek %1 lik
bir artig sonucunda %0.82 diizeyinde artmakta; hiikiimet tiiketim harcamalarimin GSYH
payinda meydana gelecek %1 diizeyindeki bir artis sonucunda ise %0.55 azalmaktadir.
Bununla birlikte enflasyon ve ekonomik biiyiimenin tasarruflar {izerindeki etkisinin diisiik
diizeylerde olmasi kamu dengesi ve dis dengeye yonelik politikalara oncelik verilmesi
gerektigini gostermektedir. Bu kapsamda ulasilan ampirik sonuglara gére S/GSYH orani, reel
GSYH’de gerceklesen her %1°lik artis karsisinda 90.05 artarken; enflasyon oraninda

yasanacak 1 puanlik artiglar karsisinda ise %0.16 diizeyinde azalmaktadir. Ayrica tahvil ve
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hisse senedi yatirimcilar1 i¢in cazip olarak degerlendirilen ilgili tilke grubuna iligkin
uluslararas1 risk algisinin ayni iyimserlikte olmadigini sdylemek miimkiindiir. S6z konusu
iilkelerde yasanan tasarruf yetersizligine ragmen enflasyon ve biiylimenin birlikte hareket
ettigi donemler incelendiginde ise biiylimenin finansmanina dikkat edilmesi Onem arz
etmektedir. Nitekim cari islemler agig1 ile biiyiliyen ekonomilerde dis tasarruf artis1 dikkatli
izlenmelidir. Ciinkli ekonomik biiylime ile ayn1 anlama gelmeyen ekonomik refah artig1 soz
konusu sartlar altinda ulagilamayacak bir hedef olabilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan
ekonomilerin iilke sartlar1 kapsaminda optimum enflasyon oranini hedeflemesi ve tiiketim
odaklt biiyiime algis1 yerine yurtici tasarruflar1 arttiran uygulamalara yonelmesi

gerekmektedir.

Ulke vatandaslarinin ekonomik refah diizeylerinin arttirilmasi ve siirdiiriilebilir bir hayat
standardinin temin edilmesi agisindan son derece dnemli olan ulusal tasarruflar enflasyon, cari
islemler dengesi ve ekonomik biiyiime gibi makroekonomik performans gostergelerinden ayri
diisiiniilmemelidir. Ornegin, enflasyon ile miicadele eden ekonomilerde azalan enflasyon ile
ortaya c¢ikabilecek olan refah artiginin tliketime degil tasarruflara yoOnlendirilmesi
gerekmektedir. Aksi durumda, tiiketim artisinin ithalati arttirmasi s6z konusu oldugunda cari
acik sorunu kag¢inilmaz olabilmektedir. Nitekim artan refah ile birlikte déviz talebi artarsa
ulusal paranin deger kaybetmesi ve temin edilen ekonomik refahin bozulmaya baslamasi da
giindeme gelebilmektedir. Bununla birlikte, ozellikle tiiketim odakli davranis bigiminin
yogunluk kazandigi ekonomilerde hane halkinin sahip oldugu yasam standardini devam
ettirme arzusu ekonomik biiylime ortami mevcut olsa bile dis kaynak ihtiyacim
arttirabilecektir. Bu durum ise finansal kirilganlik, disa bagimlilik ve cari agik problemlerini
de beraberinde getirecektir. Bu anlamda, ekonomik refah diizeyini arttirmak isteyen
ekonomilerde parasal aktarim mekanizmalarinin islerli§inin saglanmasin1 ve tasarruflarin
yatirimlara doniistiiriilmesini hedefleyen politika uygulamalarina agirlik verilmesi son derece
onemlidir. Uygulanabilecek politika dnlemleri ise zorunlu tasarruf diizenlemeleri, 6zel sektor
kredilerinin arttirilmasi, ¢esitli tasarruf fonlarinin olusturulmasi, yatirim ve ihracat tesvik
politikalar1, mali iirlin yelpazesinin genisletilmesi ve ilgili iirlinlerin tercih edilmesine yonelik

devlet destekleri seklinde siralanabilecektir.
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