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Oz: Bu calisma, piyasa risklerine kars1 yatirimer duyarhihigini Financial Times Stock Exchange (FTSE)'in 2024 yilinda
yaptig tilkeler aras1 gelismislik diizeyi smniflandirilmasi referansinda veri kisit1 g6z oniinde bulundurularak 5 gelismis
ve 5 gelismekte olan iilke agisindan karsilastirmaktadir. Kiiresel ekonomik krizler ve belirsizlik dénemleri,
yatirimcilarin tasarruf ve yatirim kararlarini biiyiik 6lgiide etkilemektedir. Calismada, CDS primleri ve VIX endeksi gibi
piyasa risk gostergeleri kullanilarak, piyasa risklerinin tasarruflar iizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmistir.
Calismada finansal okuryazarlik verilerinin zamana yayilan eksikligi nedeniyle bireylerin ekonomik davraniglarini
temsil eden Insani Gelisim Endeksi (HDI) degiskeni de analize dahil edilmistir. 2009-2023 yillar1 arasindaki verileri
kapsayan analiz sonucunda hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde piyasa risklerinin artmasmin tasarruf
oranlarm diistirdiigii, HDI'nin tasarruf kararlar: tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Temelinde
rasyonellik yatan geleneksel iktisat modellerinin aksine bireylerin tasarruf kararlarinda iggoriileri, algi durumlar ve
agir1 giiven gibi birgok psikolojik giiglii giidii bulunan davranigsal iktisat modellerinin g6z ard1 edilmemesi gerekliligi
ortaya koyulmustur. Bununla birlikte, gelismekte olan {ilkelerde yatinmci duyarhliginin daha degisken oldugu,
finansal okuryazarlik diizeylerinin bu duyarlilig: etkileyebilecegi goriilmiistiir. Calismanin bulgular belirsizlik
donemlerinde sadece para ve maliye politikalarmin degil, ayn1 zamanda yatirimer beklentilerini yonlendirecek seffaf

iletisim stratejileri ve yonlendirme mekanizmalarmin da kullanilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimc1 Duyarliligi, CDS Primleri, Volatilite Endeksi (VIX), Tasarruf
Jel Kodlar1: E44, C33, G40

Investor Sensitivity to Market Risks: A Comparison of Developed and Developing
Countries

Abstract: This study investigates investor sentiment in response to market risks by comparing five developed and five
developing countries, selected in accordance with the 2024 country classification by the Financial Times Stock Exchange
(FTSE), under the constraint of data availability. Periods of global economic crises and heightened uncertainty
substantially influence individual saving and investment behaviors. Utilizing key indicators of market risk, namely
Credit Default Swap (CDS) premiums and the Volatility Index (VIX), the study employs panel data analysis to examine
their impact on national savings rates. Due to the temporal limitations associated with financial literacy data, the Human
Development Index (HDI) is incorporated into the analysis as a proxy variable representing individuals’ economic
behavior and decision-making capacity. Covering the period from 2009 to 2023, the empirical findings reveal that rising
market risks are associated with declining saving rates in both developed and developing economies. Moreover, HDI
is found to exert a statistically significant influence on saving decisions. These results challenge the assumptions of
traditional economic models grounded in rational agent behavior, underscoring instead the relevance of behavioral
economic frameworks that account for psychological and cognitive factors such as perception biases, overconfidence,
and heuristics in savings behavior. Additionally, the findings suggest that investor sentiment in developing countries
is more volatile and may be influenced by lower levels of financial literacy. The study concludes that during periods of
elevated uncertainty, policy effectiveness can be enhanced not only through conventional monetary and fiscal
instruments but also via transparent communication strategies and expectation management mechanisms aimed at

stabilizing investor sentiment.
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1. Giris

Yiiksek ekonomik belirsizliklerin yasandig1 ve piyasa risklerinin arttig1 donemlerde
yatirrmcr duyarliligindaki tepkilerin takip edilmesi ekonomik istikrar ve stirdiirtilebilir
biiyltimenin saglanabilmesi agisindan énem arz etmektedir. Yatirimer duyarliligi finansal
piyasalarda tam olarak Ol¢iilmesi miimkiin olmayan ancak belirli degiskenler ile baz
fikirler edinilebilecek Snemli bir unsurdur. Yatirimc duyarliligi ve piyasa risklerinin
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler agisindan incelenmesi, bireylerin karar verme
siireclerinin anlasilmasina katki saglayarak ¢alismanin 6nemini ortaya koymaktadir.

Tasarruf oranlari, ekonomik biiyiime ve istikrarin temel belirleyicilerindendir.
Ulkelerin tasarruf egilimleri, yalnizca makroekonomik gostergelerle degil, ayni zamanda
sosyal ve finansal yapilariyla da sekillenir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki
tasarruf davranislari farkli dinamiklere dayalidir. Gelismis ekonomilerde tasarruflar
genellikle daha stabil olup, yatirimcilar giivenli bir ekonomik ortamda uzun vadeli
kararlar alirken, gelismekte olan iilkelerde ekonomik belirsizlikler, digsal soklar ve
finansal krizler tasarruflari daha kirilgan hale getirmektedir. Bu ¢alismanin amaci, 2009-
2023 yillar1 arasinda Tiirkiye, Brezilya, Yunanistan, Meksika ve Giiney Afrika gibi
gelismekte olan tilkelerle, Fransa, Almanya, 1talya, ingﬂtere ve ABD gibi gelismis
tilkelerdeki tasarruf oranlarinin belirleyicilerini incelemektir.

Son yillarda, finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar, ekonomik belirsizlikler ve
sosyal gelisim diizeyleri, tasarruf kararlarin1 dogrudan etkilemistir. 2008 Kiiresel Krizi
ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiylime hakkinda zamaninda iggdriiler
saglayabilecek araglara ve gostergelere olan ilgiyi artirmistir. Bu araglar arasinda hem
kredi giicii piyasasinda hem de piyasanin kredi degerliligi algilamasi i¢in 6nemli olan
Kredi Temerriit Takasi (CDS, Credit Default Swap) ile belirsizlik donemlerinde bireylerin
risk algisin1 gosteren Korku endeksi (VIX, Volatility Index) bulunmaktadir. Bu faktorlerin
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki tasarruflar tizerindeki etkisi, bu ¢alisma igin
Onemli bir aragtirma konusu tegkil etmektedir.

Bireylerin finansal gelir ve giderlerini analiz ederek optimal bir sekilde etkin
kullanabilme becerisi olarak nitelendirilebilecek finansal okuryazarlik seviyesi (FODER,
2020b) ise tasarruf oranlarinin artirlmasinda katki saglayacak bir faktor olarak
goriilmektedir. Yeterli finansal bilgi ve beceriye sahip bireyler, gelir-gider dengesini
kurma, riskleri degerlendirme ve tasarruf yapma konularinda daha rasyonel davraniglar
sergileyebilmektedir. Bu durum, bireylerin yalnizca kisa vadeli mali istikrarlarini degil,
ayni zamanda uzun vadeli ekonomik refahlarini da artirmaktadir. Finansal okuryazarlik
diizeyi yiiksek bireylerin daha fazla tasarruf egiliminde olmalari, hem kisisel ekonomik
glivenlige katki saglamakta hem de makro diizeyde kaynak birikimini tesvik ederek
ekonomik biiylimeye zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla, finansal okuryazarlik ile
bireysel tasarruf davraniglar arasinda pozitif bir iliski bulunmakta; bu iliski ekonomik
refah diizeyinin artmasinda araci bir mekanizma olarak islev gormektedir. Bu baglamda,
finansal egitim politikalar1 hem mikro diizeyde bireysel refahi hem de makro diizeyde
ekonomik istikrar1 giiglendiren stratejik bir arag¢ niteligindedir. Ancak, bu c¢alismada
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler kapsaminda finansal okuryazarlik seviyelerinin,
tasarruflar {izerindeki etkisini dogrudan 6l¢mek finansal okuryazarlik verilerinin zamana
yayilan eksikligi nedeniyle miimkiin olmamuistir. Bunun yerine finansal okuryazarligin
bir proxy degiskeni olarak Insani Gelisim Endeksi (HDI) kullanilmistir. Insani Gelisim
Endeksi, bir iilkenin ekonomik kalkinma seviyesi ile yasam kalitesini belirleyen bir
gostergedir. HDI, yalnizca ekonomik biiyiimeyi degil, ayn1 zamanda saglik, egitim ve
yasam standartlari gibi sosyal faktorleri de géz oniinde bulundurur. Dolayisiyla sosyal
gelismislik diizeyinin, finansal biling ve karar alma stirecleri ile dogrudan iligkili oldugu
varsayllmaktadir. Gelismis iilkelerde genellikle daha yiiksek finansal okuryazarlik
diizeyleri, tasarruf egilimlerini artirirken, gelismekte olan {ilkelerde bu iliski daha
karmasik ve kirilgan olabilmektedir.

Tasarruf bireylerin gelirlerinden tiiketim harcamalarina ayirdiklar: kismin disinda
kalan miktar1 ifade etmekte olsa da bir¢ok farkli bilesene ayrilabilir ve cesitli veri
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kaynaklar1 kullanilarak incelenebilir. Ancak farkli veri kaynaklarinin kullanilmasi
kavramsal farkliliklar ve istatistiksel tutarsizliklar meydana getirebileceginden bu ¢alisma
piyasa riskleri ve belirsizlik durumlarinda hanehalk: tasarruf egilimlerini incelemekle
sinirhidir.

Calismada, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda yapilacak panel veri analizi
ile CDS, VIX ve HDI gibi bagimsiz degiskenlerin, tasarruflar iizerindeki etkisi
incelenecektir. Bu ¢ercevede, s0z konusu degiskenlerin tasarruflar1 artiracagi
ongoriilmektedir. Rasyonel bireyler, klasik ekonomi teorisine gore, ekonomik belirsizligin
ve risklerin arttig1 donemlerde harcamalarini kismay1 ve tasarruflarini artirmay: tercih
ederler. Dolayisiyla, bu degiskenlerin katsayilarnin pozitif ¢itkmasi beklenmektedir.
Ayrica HDI'nin modele dahil edilmesi de bireylerin risk algisinin ve ekonomik karar alma
siireclerinin nasil sekillendiginin daha kapsaml bir sekilde analiz edilebilmesine olanak
saglayacaktir. Literatiirde, yatirnmcr duyarhilig: ile ilgili gostergeler olan CDS ve VIX'in
tasarruf davranisi lizerindeki etkilerine dair ¢alismalar siurlidir. Bu baglamda hem
Tiirkiye ekonomisi hem de diinya ekonomisinde bireysel davranislarin ekonomik istikrar
ve siirdiiriilebilir bityiime {izerindeki etkilerinin derinlemesine incelenmesi, bu ¢alismay1
0zgiin kilmakta ve literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

2. Yatirimci Duyarlilig:

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve artan volatilite finansal istikrarin
surdiiriilebilirligi agisindan birtakim riskleri beraberinde getirmistir. Yatirimcilar ve
finansal kurumlar i¢in bir tehdit unsuru olan piyasa riski kavramu iktisat literatiiriinde
kritik 6neme sahiptir. Ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiimenin temeli giiclii
yatirimlar ve sermaye akiglar1 ile saglanabilmektedir. Bu durum gerceklestirebilmek
ancak yatirrmcr duyarliligmin saglanmasi ile miimkiin olabilmektedir. Yatirimci
duyarliligi, sadece finansal piyasalari degil, ayni zamanda tiiketici giivenini de
etkilemektedir. Tiiketici giliveni ise beklentilerle alakalidir. Piyasada risk beklentisinin
minimum seviyede ve yatirimct duyarliliginin pozitif olmasi makroekonomik
degiskenlere olumlu yansiyarak ekonomideki istikrar1 ve biiylimedeki siirdiiriilebilirligi
gliclendirecektir.

Yatirimci duyarliligy, bireylerin yaptiklar: iktisadi faaliyetlerdeki meyilleri ve piyasa
risklerine kars1 iyimser ya da kotiimser inanglaridir (Baker & Wurgler, 2006, s. 1645-1680).
Bireyler yatinm veya tasarruf karari alirken finansal okuryazarlik bilgilerinin yani sira
duygularini ve algi durumlarini da isin igine katmaktadirlar. Dolayisiyla rasyonaliteden
sapmalar yatirimcr duyarliliginin piyasa risk gostergelerinin yani sira duygusalligi da
kapsadigin1 gostermektedir. Piyasa risklerinin yiiksek oldugu kriz donemlerinde
bireylerin tasarruf kararlar1 piyasalara gelen haberlere ve bilgilere gore sekillenmektedir.
Bu durum da piyasadaki risklerin daha da artmasma ve finansal istikrarn ve
siirdiirtilebilir ekonomik biiylimenin oniine ge¢mektedir. Bu sekilde piyasada olusan
sistematik risklere kars: yatirimcr duyarliligii 6lgmek tartismali bir konudur (Barkham
& Ward, 1999, s. 5).

Piyasa risklerine kars: yatirimci duyarhiliginin olgiilmesi, analiz edilebilmesi ve
dogrudan gozlemlenebilmesi olduk¢a zordur. Ancak piyasa risk gostergelerine gore
yatirmcilarin  kararlarinin  analiz edilmesi ve yatirnma duyarhiliimin bu sekilde
yorumlanmasi uygulanacak makro ihtiyati tedbirlere yol gosterici nitelikte olacaktir.
Yatirimer duyarlilign {izerinde CDS (Credit Default Swap) primleri ve Vix (Volatility
Index) endeksi piyasa risklerine dair 6nemli gostergelerdir.

Her iki gosterge de bireyler tarafindan ekonomik karar verme siireclerinde énem arz
etmektedir. Ayrica bahse konu degiskenler yatirim ve tasarruf kararlarinda dikkate alinan
gostergeler arasinda yer almaktadir. Uluslararas: yatirim veya tasarruf kararlarinda
yatirimcilar oncelikli olarak {ilkenin finansal durumuna iliskin her tiirli pozitif ya da
negatif durumun yansiticist olarak degerlendirilen CDS primlerine bakmaktadirlar. Bir
iilkedeki ekonomik ve finansal bir risk ya da politik istikrarsizlik o iilkenin CDS
primlerinin yiikselmesi sonucunu dogurmaktadir (Kilci, 2017, s. 72). Tasarruf sahiplerinin
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bir iilke ile ilgili olarak nasil bir risk algilamasi igerisinde olduklarini ortaya koymasi
acgisindan CDS primleri, kiiresel risk faktorlerinin yaninda igsel dinamiklerle de finansal
piyasalar iizerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir (Baykut & Diyar, 2021).

Piyasa risklerinin yiiksek oldugu siireclerde bireyler tasarruf kararlarini alirken
finansal olarak kendilerini koruyabilmek amaciyla makroekonomik gosterge olarak varlik
degerlerinde olusan fiyat oynakliklarina 6nemli 6l¢iide deger vermektedirler (Emma &
Myriam, 2017, s. 52). Bir tasarruf yontemi olarak degerlendirilen hisse senetleri
yatirimlarinda alim-satim fiyatlari arasindaki opsiyon farki {izerinden hesaplanan VIX
endeksi eger %30 oraninin iizerinde ise bireylerin olumsuz beklenti icerisinde olduklari,
bu oran %20'nin altinda ise piyasa risklerinin ve risk algisinin azaldigini gostermektedir
(Kaya vd., 2014 s. 2).

Piyasa riskleri ve belirsizlik arttikca bireylerin ihtiyati bir tasarruf tamponu
olusturma egilimleri de giliclenir. Piyasa risklerinin yiiksek oldugu doénemlerde
belirsizliklerin artmasiyla bireylerin tiiketim harcamalar1 azalirken tasarruf egilimleri
artmaktadir (Leland, 1968; Sandmo, 1970). Ancak bu varsayim klasik iktisat teorisi i¢in
gecerlidir. Glinlimtiizde artan teknoloji sayesinde her tiirlii bilgiye cabuk ulasabilme ve
piyasa manipiilasyonlar: sebebiyle rasyonaliteden uzak yatirrmci duyarliligl gelismistir.
Duyarliliklara gore degisim gosteren bireysel kararlar piyasalarda dogru olmayan asilsiz
haberlere gore sekillenmektedir. Dolayisiyla bireyler sadece rasyonel bilgiye dayal degil,
sOylentilere dayali olarak da kararlar vermektedirler (Atasaygin, 2019, s. 30).

Piyasa risklerinin bireylerde olusturdugu rasyonel gerceklere dayanmayan bilgi
karmasas1 sebebiyle gelisen yatirimci duyarliligi ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir
bliylimenin oniinde en biiyiik engel olarak ortaya ¢ikmaktadir. Aslinda 6nemli olan
husus, rasyonel olmayan yatirirmcr duyarliiginin piyasa dinamigini ne 6l¢iide etkiledigi
ve finansal sistemde ne derecede bozulmaya yol agtiginin tespit edilebilmesidir (Shleifer,
2000, s. 2).

3. Literatiir

Literatiirde piyasa risklerine karsi yatirimci duyarliligis konusu ile ilgili yapilan
bir¢ok akademik c¢alisma bulunmaktadir. Ancak yatirimcr duyarhihigini dogrudan
tasarruflar yonii ile inceleyen calisma bulunmamaktadir. Yatirnme duyarlilig ile ilgili
calismalar agirlikli olarak borsa yatirimlari, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi
makroekonomik gostergeler tizerinden yapilmistir. Diger taraftan CDS primleri finansal
pivasalardaki artan riskleri analiz etme konusunda VIX endeksi ise yatirimci
duyarliliginin olumsuz yoniiniin Olgiilmesinde 6nemli birer gosterge olarak iktisadi
literatiirde 6nemli yer edinmislerdir.

Piyasa riskleri ile yatirimc1 duyarlilig1 arasindaki iligkileri inceleyen yerli ve yabanci
akademik yayinlardan bazilar1 kullanilan degiskenler ve yontem ile birlikte elde edilen
sonuglari Tablo 1’de 6zetlenerek verilmistir;
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar Bolge ve Periyot Degiskenler Yontem Sonuglar
Altin fiyatlarinda tasarruf
hiplerinin rasyonel davranmadigi,
Aggarwal & Londra “ . N e e s .
Lucey (2007) 1980-2000 Altin Fiyatlar: Regresyon Analizi cesitli b111§se1' onyargi ve
yanilsamalarla fiyatlamada rol
oynadiklari tespit edilmistir.
Yatirimer duyarliliginin yiiksek
" . oldugu dénemlerde risk istahimin
Baker & Wurgler ABD Investor Sentiment Regresyon Analizi arttigini ve dolayisiyla finansal
(2007) 1980-1990 *VIX gresy g yisty
piyasalarda daha fazla yatirim
yapildigi belirtilmistir.
Zouaoui, 15 Avrupa Ulkesi *VIX Piyasa riskleri {izerinde yatirimci
Nouyrigat, & ve ABD *SENT (Yatirimet Panel Veri Analizi | duyarliliginin pozitif etkisi oldugu
Beer (2011) 1995-2009 Duyarlilig1 Endeksi) tespit edilmistir.
*VIX
Sarwar (2012) BRIC Ulkeleri *S&P 500 Zaman Serileri VIX ile borsa yatirimlar: arasinda
1993-2007 *BRIC Ulkeleri Borsa Analizi negatif yonlii bir iligki vardir.
Endeksleri
" VIX korku endeksindeki
VIX PSSt . .
_ *CME (New York ’ deg}@_lkll}(lgrln altin s6zlesmelerinin
Qadan & Yagil ABD . Nedensellik getirilerini artirdigini ancak bunun
Mercantile Exchange) . . . o
(2012) 1995-2010 - - Analizi tersi olmadigini ima ederek,
COMEX (Emtia . o . .
B ortalamada 6nemli bir gecikmeli
orsast) .
nedensellik sonucuna ulagsmislardir.
- Yiiksek tasarruf oranlarmin risksiz
Gennaioli, . <
- varliklara olan talebi artirdig ve
Shleifer, & . . .
- bunun sonucunda CDS primlerinin
Vishny (2013) 9
azaldig1 sonucuna ulagmiglardir.
* Yatirrm mallarmin
Caballero, Farhi goreli fiyat1 ve Yiiksek tasarruf oranlarinin daha
. / ABD beklenen biiyiime orani .. riskli yatirim davraniglarina yol
& Gourinchas " ’ VAR Analizi . .. . . <
1980-2015 Reel Faiz Oranm agabilecegini ve riskleri artiracagini
(2017) "
Beklenen Sermaye sonucuna ulasmiglardir.
Risk Primi
Bektur & Tiirkiye *CDS Nedensellik CDS primleri Bist 100 endeksini
Malcioglu (2017) 2000-2017 *BIST 100 Analizi etkilemektedir.
Degiskenler arasinda uzun dénemli
Yildirm & Tiirkive *CDS Egbiitiinlesme- es biitiinlesme iligkisine ve CDS
Sakarya (2018) 2012_2%71 3 *TGE (Tiiketici Gliven Nedensellik degiskeninden TGE degiskenine
4 Endeksi) Analizi dogru tek yonlii nedensellik iligkisine
rastlanmistir.
Akyol & Baltaci Tiirkiye i%ll)xs ARDL Suur Testi Portféy yatirimlarinin CDS primlerini
(2019) 2005-2018 " .. etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Portféy Yatirimlar:
Yildirim & Tiirkiye *CDS .| CDS primlerinin portfdy yatirimlarin
Sakizci (2019) 2010-2018 *Portfoy Yatirimlar: ARDL Sinur Testi etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
N Polonya’da HDI ile tasarruf oranlar1
Isvec ve Polonya “Tasarruflar arasmnda negatif Isvec’te ise pozitif
Krawczyk (2019) y * Insani Geligim Panel Veri Analizi & 5 P
1999-2016 . korelasyon bulundugu sonucuna
Endeksi
ulagmusgtir.
Miinyas & Bektur Tiirkiye *CDS . CDS primleri VIX endeksini
(2021) 2005-2009 *VIX ARDL Simur Testi etkilemektedir.
Geligmis ve *Portfé*CY[z)iflrlmlarl Hetorejen Panel
Suyadal, Yavuz, Gelismekte Olan “Bii y ) - CDS primlerinin portfdy yatirimlarini
- tiytime Oranu Nedensellik Lo
& Bozkurt (2021) Ulkeler " . etkiledigi sonucuna ulagmslardir.
Enflasyon Orani Analizi
2009-2019 P
Doviz Kuru
Sahra Al Afrika *Tasarruflar Genellegtirilmig Ulusal tasarruf oranlarinin HDI
Ndukwe (2024) (2009-2019) * Insani Gelisim Momentler iizerinde nispeten pozitif etkisi tespit
Endeksi Yontemi (GMM) edilmistir.
*Tasarruflar
Fitriani & Endonezya 2004- * Insani Gelisim Regresvon Analizi HDTI'nin banka tasarruflarini anlamli
Taqiuddin (2024) 2023 Endeksi gresy bicimde etkiledigi vurgulanmistir.

*Ekonomik Biiyiime
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4. Ekonometrik Analiz
Data

Bu calismada, Financial Times Stock Exchange (FTSE)'in 2024 yilinda yaptig: {ilkeler
arasi gelismislik diizeyi siniflandirilmasi referans alinarak 5 gelismis ve 5 gelismekte olan
tilkeye yer verilmistir (FTSE Equity Country Classification, 2024, s. 6). Bu tercih, analiz
kapsamin1 daraltarak daha odakli ve derinlemesine bir karsilastirma yapma amaci
tagimaktadir. 2009-2023 donemine iliskin tasarruf orani, CDS, VIX ve HDI degiskenlerine
ait veriler, yalnizca secilmis iilkeler i¢in eksiksiz ve siireklilik arz eden bigimde temin
edilebilmis; boylece analizde veri butinligii ve giivenilirligi saglanmistir. Bunun
yaninda, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerden esit sayida tilke segilerek gruplar arasi
karsilastirmalarda yapisal denge gozetilmistir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkeler igin
2009-2023 yillar1 arasiu kapsayan aylik veriler ile bagimh degisken olarak tasarruf
oranlari, Diinya Bankasi’nin World Development Indicators (WDI) veri tabaninda yer
alan “gross savings (% of GDP)” degiskeninden elde edilmistir. Bagimsiz degisken olarak
ise CDS, VIX ve HDI kullanilmistir. Zaman serilerinde farkli frekanslardaki verilerin
birlikte kullanilmasi model tahminlerinde sapmalara yol acabileceginden, veri tutarlilig
agisindan tiim degiskenlerin ayni zaman dilimine indirgenmesi amaciyla CDS ve VIX
serileri aylik ortalamalar alinarak diizenlenmis, tasarruf oranlari ve Insani Gelisim
Endeksi verileri ise yalnizca yillik frekansta yayimlandigindan analizde aylik veri
yapistyla uyum saglanabilmesi amaciyla yillik gozlemler her bir yila ait tiim aylara esit
sekilde atanarak sabitlenmistir. Degiskenlere iliskin veri setleri farkli uluslararas1 veri
kaynaklarindan temin edilmistir. Ulkelerin tasarruf oranlarina iliskin veriler Diinya
Bankasinin “World Development Indicators (WDI)” veri tabanindan, CDS (Credit Default
Swap) ve VIX (Volatility Index) verileri Investing tizerinden, son olarak, Insani Gelismislik
Endeksi (HDI) verileri ise “Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP)” tarafindan
yayimlanan yillik raporlardan elde edilmistir. Panel veri analizi kapsaminda olusturulan
modelin tahmini ve analizinde Gauss ve Eviews paket programlarindan yararlanilmistir.

Model

Calismada, piyasa risklerini temsil eden CDS primi ve VIX endeksine ek olarak,
iilkelerin sosyoekonomik gelismislik diizeyini yansitan Insani Gelisim Endeksi (HDI)
degiskeni de modele dahil edilmistir. Calismanin baslangicinda finansal okuryazarligin
yatirimcr duyarliligi ve tasarruf kararlar {izerindeki belirleyici etkisi tartisilmis olsa da
finansal okuryazarlik verileri iilkeler arasi karsilastirmaya olanak verecek sekilde uzun
donemli ve diizenli bir sekilde yillik formatta yayimlanmadigindan, bu degiskenin
dogrudan ekonometrik modele dahil edilmesi miimkiin olmamistir. Bu nedenle, finansal
okuryazarlikla pozitif yonlii ve yiiksek korelasyon icinde oldugu, literatiirde bireylerin
ekonomik davramislarin etkileyen 6nemli bir iist yapisal belirleyici olarak kabul edilen
HDI degiskeni, finansal okuryazarhigin temsilcisi (proxy) bir degisken olarak
kullanilmistir. HDI; egitim diizeyi, yasam beklentisi ve kisi basmna diisen gelir gibi
bilesenleriyle bireylerin bilgiye erisim, karar alma kapasitesi ve finansal davranislarin
dolayli olarak sekillendirme giiciine sahiptir. Bu baglamda, HDI'run tasarruf kararlarini
etkileyebilecek davrarugsal farkliliklari agiklamada anlamli ve biitiinleyici bir rol
oynayabilecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin modeli su sekilde
tasarlanmistir:

SAVlt =a+ ﬁlCDSLt + ﬁZVIXLt + IB3HDIII + Ui

Modelde kullanilan verilerin daha iyi anlasilabilmesi icin betimleyici istatistikler
Tablo 2'de sunulmustur. Bu istatistikler arasinda Ortalama, Medyan ve Maksimum
degerler merkezi egilimi gosterirken; Standart Sapma ise verilerin ortalamadan ne kadar
sapma gosterdigini belirtmektedir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Gelismekte Olan Ulkeler

SAV VIX CDS HDI
Ortalama 25,63747 4,631209 1,784856 13,46542
Medyan 17,29747 4,200000 1,654997 9,181149
Maksimum 95,40560 9,750000 4,004167 29,94671
Minimum 0,283411 2,190000 0,135116 6,720653
Standart Sapma 23,49261 1,855432 0,827575 8,237387

Gozlem 180 180 180 180

Geligmig Ulkeler

SAV VIX CDS HDI
Ortalama 22,49415 7,365525 1,639525 18,365524
Medyan 15,36987 7,365126 1,423651 7,225517
Maksimum 89,23684 9,630000 4,665225 27,62255
Minimum 0,252254 2,360000 0,145254 4,225524
Standart Sapma 21,26525 1,826654 0,796325 6,225522

Gozlem 180 180 180 180

Dipnot: SAV, tasarruf oranlarini; VIX, korku endeksini; CDS, {ilke risk primini; HDI ise insani gelisim endeksini temsil etmektedir.

Analizde kullanilan veriler arasindaki korelasyonu degerlendirebilmek amaciyla
degiskenler arasi korelasyon matrisine bakilmistir. Tablo 4’te sunulan verilere gore
korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir. Cikan tiim sonuglar 0 ve 1
arasinda olup degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

SAV VIX CDS HDI
SAV 1,00 -0,45 -0,50 0,60
VIX -0,45 1,00 0,55 -0,30
CDS -0,50 0,55 1,00 0,25
HDI 0,60 -0,30 -0,25 1,00

Analizde kullanilan veriler arasindaki iliskiyi degerlendirmek amaciyla degiskenler
arasi korelasyon matrisi olusturulmustur. Tablo 3’te sunulan korelasyon katsayilari -1 ile
+1 arasinda degerler alabilmektedir. Bu calismada elde edilen korelasyon katsayilarimin
tamamui O ile 1 arasinda pozitif degerlerdir. Bu durum, incelenen degiskenler arasinda
pozitif yonlii ve anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir. Yani, bir degiskendeki artis
diger degiskenlerde de artig egilimi ile iligkilidir. Korelasyon katsayisinin biiyiikligii,
degiskenler arasindaki iliskinin giiciinii ifade etmektedir; 1’e yakin degerler giiclii bir
pozitif iliskiyi, 0’a yakin degerler ise zayif bir iliskiyi gostermektedir

Yontem

Calismada kullanilan veri setlerinin diizenlenmesinin ardindan modeli olusturan
iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadigini arastirmak icin Breusch &
Pagan (1980) LM testi yapilmistir. Ardindan sonraki asamalarda yapilacak olan birim kok
testlerinin belirlenmesinde etkili olan egim homojenligi Hsiao'nin 1986’da gelistirdigi ve
2003’te gilincelledigi Hsiao testiyle incelenmistir. Yapilan bu 6n sinamalar sonrasinda
geleneksel birim kok testlerinin goz ardi ettigi capraz kesit bagimliliklarini dikkate alarak
analizlerde daha giivenilir sonuglar veren Pesaran tarafindan gelistirilen Augmented
Dickey-Fuller (CADF) testi uygulanmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
varligl; 2008 yilinda Westerlund tarafindan gelistirilen Durbin-H testiyle ve kullanilan
Gauss kodlariyla test edilmistir. Esbiitiinlesme analizinden sonra uzun d&énem
katsayilarini tahmin etmek i¢in AMG (Arttirilmis Ortalama Grup tahmincisi, Augmented
Mean Group estimator) yontemi kullamilmistir. Bu yontem; degiskenlerdeki ortak
faktorleri ve ortak dinamik etkileri dikkate almasinin yani sira her bir yatay kesite ait
farkli bir katsayr hesaplayabilmektedir. Yani bu yontem panelin heterojen olmasi
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durumunda kullanilmakta ayrica bireysel katsayilar1 ve bu katsayilarn agirlagtirilmis
ortalamalarindan grup ortalamasini hesaplamaktadir.

4.4. Bulgular ve Yorumlar
4.4.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homejenlik Testi

Panel veri analizinde kullanilan degiskenler arasinda birim ve zaman boyutu ile ayr1
ayri1 dagilan hata terimlerini gosteren yatay kesit bagimhiligi testi paneli olusturan
iilkelerden birine gelen bir ekonomik sokun diger tiim {ilkeleri etkileme derecesinin ayni
olup olmadigini 6l¢mek igin kullanilir. Kiiresellesme ile birlikte diinya {izerinde finansal
entegrasyon derecesinin arttigi varsayimi altinda herhangi bir iilkede meydana
gelebilecek ekonomik bir sokun her iilkenin kendisine gére makroekonomik dinamikleri
olmasindan kaynakli olarak diger iilkeleri ayni oranda etkilemesini beklemek gercekgi bir
yaklasim olmayacaktir. Bu nedenle yapilacak olan analizle elde edilecek sonuglarin
tutarsiz ve sapmali olmamasi agisindan seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin test
edilmesi gerekmektedir (Shin, 2019, s. 4).

Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen Lagrange Multipler (LM) testi zaman
boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiikk oldugu durumlarda (T>N)
kullanilabilmektedir (Pesaran, 2004, s. 4; Giiloglu & Ivrendi, 2010, s. 384). Testin
hipotezleri ise su sekildedir;

Ho: Yatay kesit bagimlilig: yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimhilig vardir.

Calismada kullanilan iilkeler ve gozlem sayisi dikkate alindiginda gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler i¢in yatay kesit boyutu (N=5), zaman boyutu (T=180) olup T>N
oldugu i¢in yapilan LM testinde Tablo 1’de goriildiigii tizere SAV, CDS, VIX ve HDI
degiskenlerine ait olasilik degerleri her iki tilke grubu igin 0,05 ten kii¢iik oldugu i¢in Ho
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek serilerde yatay kesit bagimliliginin
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglar

Gelismekte Olan Ulkeler
Breusch-Pagan LM statistic
18,82837
(0,002)

150,0000
(0,000)
31,13045
(0,000)
45,5848
(0,000)
Geligmig Ulkeler
Breusch-Pagan LM statistic
75,26276
(0,000)
150,0000
(0,000)
73,81250
(0,000)
59,52585
(0,000)
Not: Parantez icindeki degerler %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varligini ifade
eden olasilik degerleridir.

SAV

VIX

CDS

HDI

SAV

VIX

CDS

HDI

Kurulacak olan modeldeki egim katsayilarmin homojen bir yapiya sahip olup
olmamalar1 sonraki asamalarda yapilacak olan birim kok testlerinin seciminde karar
verici bir unsur olusturmaktadir. Dolayisiyla yatay kesit bagimhilifinin tespitinin
sonrasinda homojenlik testinin mutlak suretle yapilmasi 6nemli bir husustur (Kar vd.,
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Tablo 6. CADF Test Sonuglar1

2019; Saglam vd. 2019). Panel veri analizinde kullanulan serilerin homojenligini
belirlemek igin, Hsiao'nun gelistirdigi (1986, gtincelleme: 2003) homojenlik testi
uygulanmistir. Hsiao testinin hipotezleri ise su sekildedir; (Turgut & Ucgan, 2019, s. 10).

Hi(0): Panel homojendir Hi(A): Panel heterojendir
H2(0): Panel homojendir H2(A): Panel heterojendir
H3(0): Panel homojendir H3(A): Panel kismi heterojendir.

Tablo 5. Homejenlik Testi Sonuglar1

Gelismekte Olan Ulkeler

Hsiao testi (Ho: Katsayilar Homojendir.)
Hypotheses F-Stat P-Value
Hi 212,2677 7,3E-142
H> 17,99917 6,88E-34
Hs 262,8593 2,8E-118

Gelismis Ulkeler

Hsiao testi (Ho: Katsayilar Homojendir.)
Hypotheses F-Stat P-Value
Hi 212,41538 6,90E-54
H> 16,68481 4,23E-54
Hs 152,97851 1,01E-52

Tablo 5'te yer alan Hsiao test sonuglarina gére modeldeki egim katsayilarmin F
istatistiklerinin olasilik degerlerinin 0,05'ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durumda
Hi(0) ve H2(0) hipotezleri reddedilerek sirasiyla alternatifleri olan Hi(A) ve H2z(A)
hipotezleri kabul edilmekle birlikte H3(0) hipotezinin alternatifi olan Hs(A) hipotezi de
kabul edilmektedir. Yani yapilacak olan katsay1 tahminlerinde biitiin serilerin beta
katsayilarinin tek bir beta katsayisina esit olmadig1 anlamina gelen heterojenlik kabul
edilmistir.

4.4.2. Ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclart

Panel veri analizlerinde birim kok testlerinin hangisinin uygulanacag1 yatay kesit
bagimlilig1 ve homojenlik testi sonuglarma bagli olarak belirlenmektedir. Tablo 4’teki
sonuglara gore bu ¢alismada yer alan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmas:
ve T>N kosuluna da uygun olan ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran’in (2006)
gelistirmis oldugu CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey Fuller) testi
uygulanmistir.

Gelismekte Olan Ulkeler

Degiskenler DUZEY BIRINCI FARK
SABIT SABIT+TREND SABIT SABIT+TREND
SAV -2,554 -2,668 -5,369* -6,224*
VIX -1,247 -1,286 -6,667* -7,901*
CDS -1,014 -1,189 -6,560* -7,664*
HDI -1,031 0,637 -9,658* -8,517*
Gelismis Ulkeler
Degiskenler DUZEY BIRINCI FARK
SABIT SABIT+TREND SABIT SABIT+TREND
SAV -3,11 -3,31 -5,478* -6,896*
VIX -1,247 -1,286 -6,667* -7,901*
CDS -2,315 -2,451 -4,699* -5,782*
HDI -1,061 0,578 -8,782* -7,851*

Not: *%5 anlamlilik diizeyindeki degerler alinmistir. Sabitli model kritik degerler (%1:-3,83), (%5:-3,24) ve (%10:-2,92), Sabitli ve
Trendli model kritik degerler(%1:-4,32), (%5:-3,72) ve (%10:-3,41)'dir (Pesaran, 2007, s. 275-276).

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile kurulan her iki modeldeki degiskenler igin
diizey degerleri ile hesaplanan CADF istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki sabitli
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model ve sabitli+trendli model kritik degerlerinden mutlak olarak kiiciik olduklar:
goriilmektedir. Yani her iki modele de dahil edilen degiskenlerin diizey degerlerinde
duragan olmadiklar1 sonucuna ulasiimaktadir.

Diizey degerinde duragan olmayan serilerin birinci farklari alindiktan sonra
hesaplanan CADF istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki sabitli model ve
sabitli+trendli model kritik degerlerinden mutlak olarak biiyiik olduklar1 goriilmektedir.
Yani her iki modele de dahil edilen degiskenlerin birinci farklar: alindiklarinda duragan
hale geldikleri sonucuna ulasilmistir.

4.4.3. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Calismada ele alman degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi, yatay
kesit bagimlihigini goéz oOniinde bulunduran ikinci nesil egbiitiinlesme testi olan
Westerlund (2008) Durbin-H egbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Bu yontem ¢alismada
ele alinan degiskenlerin ayni seviyede duragan olmalar1 halinde uygulanabilmektedir. Bu
test ile esbiitiinlesme iligkisi grup ve panel boyutu olmak {iizere iki farkli yonle test
edilebilmektedir. Grup boyutu; hem bazi kesitlerde seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini gosterirken hem de parametrelerin heterojen oldugunu varsayar, panel boyutu
ise; hem biitiin yatay kesitlere ait serilerin egbiitiinlesme iligkisini gosterirken hem de
parametrelerin homojen oldugunu varsayar (Westerlund, 2008, s. 193-233). Durbin-H
esbiitiinlesme testinin hipotezleri ise su sekildedir;

Ho: Esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Hi: Egbiitiinlesme iligkisi vardir.

Test sonucunda elde edilen test istatistiginin normal dagilim tablosu kritik
degerleriyle karsilastirilmasiyla hipotezlerin reddedilmesi veya kabul edilmesine karar
verilmektedir. Hsiao test sonuglari ile parametrelerin heterojen oldugunu sonucunu elde
edilmistir. Dolayisiyla egbiitiinlesme testinde Grup test istatistiginin daha giivenilir
sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.

Tablo 7. Westerlund (2008) Durbin-H Testi Sonuglar:

Durbin-H Testi Durbin-H Grup Istatistigi Durbin-H Panel istatistigi
Geligmekte Olan Ulkeler 2,689 0,004
Gelismis Ulkeler 2,326 0,018

Tablo 7’de yer alan Durbin-H testi sonuglarina bakildiginda; istatistik degerlerinin
1,645’ten biiyiik olmalar1 Hohipotezinin reddedilmesi yani seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu sonucunu gostermektedir. Dolayisiyla SAV, CDS, VIX ve HDI
degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sdylenebilmektedir.

4.4.4. Uzun Donem Es-Biitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Calismada seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesini takiben, panel
veri setinde yer alan tilkelere ait uzun donem katsayilarin tahmininde AMG (Augmented
Mean Group) yontemi tercih edilmistir. Bu yontem, Eberhardt & Bond (2009) tarafindan
gelistirilmis olup, kesitler aras1 bagimhilig1 dikkate alarak daha giivenilir uzun dénem
katsayilar elde edilmesini saglar.

AMG tahmincisi, paneldeki her bir tilkeye ait uzun dénem katsayilar1 ayr1 ayri
tahmin eder ve bu katsayilarin agirlikli ortalamasini alarak panelin geneline iliskin ortak
katsayiy1 hesaplar. Bu 6zelligiyle, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common
Correlated Effects) yontemine gore, dzellikle ortak soklarin varligi altinda daha tutarl: ve
saglam tahminler sunabilmektedir.

AMG tahmincisinde benimsenen ampirik model asagidaki gibidir (Eberhard &
Bond, 2009, s. 2):

i=1,2,...,N;t=1,2,....,T,m=1,2, ..., k ve fm: C fr olmak tizere:

Vit = Bi'xit + Wit ve wit= ai + Ai'fe + i
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Xmit = Timi + 5mi’gmt + plmiflmt +oeee t pnmifnmt + Umit

ft = Q'ft—1+ €t ge = K'gt—l + €t

olur. Burada; xi;, bagimsiz degiskenler vektoriinii, a: gruplara 6zgii sabit etkileri, A:
iilkelere 6zgii faktor ytiiklerini ve f+ ortak faktor kiimesini belirtmektedir.

Tablo 8. AMG Tahmin Sonuglar1

Gelismekte Olan Ulkeler
Bagimli Degisken: SAV . .
. Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Degiskenler
VIX -0,484 0,172 0,005
CDS -0,127 0,117 0,005
HDI 0,258 0,115 0,002
Gelismis Ulkeler
Bagimli Degisken: SAV ..
- Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Degiskenler
VIX -0,677 0,169 0,005
CDs -0,326 0,108 0,005
HDI 0,458 0,101 0,000

Tablo 8 incelendiginde, AMG tahmin sonuglarina gore; Gelismekte olan {ilkelerde
VIX ve CDS degiskenlerinin tasarruf orani SAV {izerinde uzun dénemde negatif ve
istatistiksel olarak anlaml (p<0,05) bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna kargilik,
HDI degiskeninin tasarruf oram {izerindeki etkisi pozitif ve yine anlamhdir (p<0,05).
Gelismis iilkelerde ise benzer sekilde VIX ve CDS degiskenlerinin tasarruf orani SAV
tizerinde uzun donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli (p<0,05) bir etkiye sahip
oldugu, HDI degiskeninin tasarruf oram iizerindeki etkisi pozitif ve yine anlamlidir
(p<0,05).

Bu bulgular dogrultusunda, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerinde uzun
donemli ve anlamh etkiler olusturdugu soylenebilir. Gelismekte olan iilkelerde VIX'te
meydana gelecek bir birimlik artis, tasarruf oraninda yaklasik 0,484 birimlik bir azalisa,
CDS’teki bir birimlik artis, 0,127 birimlik bir azalisa, HDI'deki bir birimlik artis ise,
tasarruf oraninda yaklasik 0,258 birimlik bir artisa yol agmakta iken, gelismis iilkelerde
VIX'te meydana gelecek bir birimlik artis, tasarruf oraninda yaklasik 0.677 birimlik bir
azalisa, CDS’teki bir birimlik artis, 0,326 birimlik bir azalisa, HDI'deki bir birimlik artis
ise, tasarruf oraninda yaklasik 0,458 birimlik bir artisa yol agmaktadir.

Bu sonuglar, finansal risk ve belirsizlik diizeyinin tasarruf egilimini zayiflatirken;
insani gelismislik diizeyindeki artisin, tasarruflari tesvik edici bir unsur oldugunu
gostermektedir.

5. Sonug

Bu ¢alismada piyasa risklerinin gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi ve CDS
primleri ile yatirimei duyarliiginin belirleyici unsurlarindan kabul edilen insani gelisim
endeksi (HDI) verilerinin tasarruflar arasindaki iligkileri segilmis gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢in 2009-2023 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yatay kesit bagimliligini
ve homojenligi goz oniinde bulunduran panel veri analizi yontemleri kullanilarak
incelenmistir. Analize konu olan panelleri olusturan gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda yatay kesit bagimliliginin varlig1 Breusch-Pagan LM testi ile incelenmis ve hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu
goriilmiistiir. Bu sebeple bahse konu kategorilerde yer alan iilkelerden birinde piyasa
riskleri konusunda meydana gelebilecek bir sokun yatirimci duyarliligi 6zelinde diger
iilkeleri de etkileyebilecegi, buradan hareketle s6z konusu tilkelerdeki bireylerin tasarruf
kararlarinda ilgili {ilkelerdeki ekonomik gelismeleri de takip etmelerinin yararli olacag:



Fiscaoeconomia 2026, 10(1)

12

degerlendirilerek, bu etkilerin yalmizca iktisadi degil, aym1 zamanda davranissal
dinamikler iizerinden de sekillendigi sonucuna ulasilmigtir.

Panel veri analizlerinde birim kok testlerinin hangisinin uygulanacag1 yatay kesit
bagimlilignt ve homojenlik testi sonuglarmma bagli olarak belirlenmektedir. Hsiao
homojenlik testi sonucuna gore biitiin serilerin beta katsayilarinin tek bir beta katsayisina
esit olmadig1 anlamina gelen heterojenlik kabul edilmistir. Dolayisiyla heterojen serileri
dikkate alan CADF birim kok testi uygulanmis olup, serilerin diizey degerlerinde
duragan olmadiklar1 ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri
goriilmiistiir. Bu durum seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin
aragtirilmasina olanak saglamistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler serileri
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligt Westerlund (2008) Durbin-H yontemiyle
incelenmis ve seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
durum bireylerin tasarruf kararlarinda bahse konu degiskenlerin uzun doénemde
aralarinda kalicr bir iliski oldugunu ve ekonomik politikalar gelistirilirken piyasa
risklerinin yatirimcir duyarlilify {izerindeki iliskisinin davramssal etkilerinin g6z ard:
edilmemesi gerektigini gostermektedir.

Analiz kapsaminda kullanilan AMG (Augmented Mean Group) yontemi, panel
heterojenligini ve yatay kesit bagimhiligin1 dikkate alarak hem model giivenilirligini
artirmis hem de tilke diizeyindeki farkliliklara duyarlilig1 yiiksek tutmus elde edilen uzun
donem egbiitiinlesme katsayilarina gore; gelismekte olan iilkelerde VIX'te meydana
gelecek bir birimlik artis, tasarruf oraninda yaklasik 0,484 birimlik bir azalisa, CDS’teki
bir birimlik artis, 0,127 birimlik bir azalisa, HDI'deki bir birimlik artig ise, tasarruf
oraninda yaklasik 0,258 birimlik bir artisa yol agmakta iken, gelismis {ilkelerde VIX'te
meydana gelecek bir birimlik artis, tasarruf oraninda yaklasik 0,677 birimlik bir azalisa,
CDS’teki bir birimlik artis, 0,326 birimlik bir azalisa, HDI'deki bir birimlik artis ise,
tasarruf oraninda yaklasik 0,458 birimlik bir artisa yol agtig1 belirlenmistir.

Elde edilen bulgular, CDS primleri ve VIX endeksinin tasarruf oranlari tizerinde
uzun donemde istatistiksel olarak negatif ve anlaml etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, klasik iktisat teorisinin éngoérdiigii sekilde risk ve belirsizlik
arttiginda bireylerin tasarrufa yonelme egiliminde olacagina dair genel kabuliin tersine,
yatirimcilarin piyasadaki dalgalanmalara irrasyonel sekilde tepki verdigini ve bu
baglamda tasarruf egilimlerinin zayifladigini gostermektedir. Ozellikle VIX endeksindeki
arti, yatinmailarin “korku” diizeyinin yiikseldigini ve bu durumun tiiketim ve tasarruf
kararlarin1 daha kisa vadeli ve duygusal reflekslere dayali hale getirdigini
gostermektedir. Ayni sekilde, CDS primlerindeki yiikselis, yatirrmc nezdinde {ilke risk
algisiin arttigina isaret etmekte ve bu alg1 da tasarruf kararlarmi olumsuz yonde
etkilemektedir.

Ote yandan, modele dahil edilen Insani Gelisim Endeksi (HDI) degiskeninin pozitif
ve anlamli etkisi, bireylerin sosyoekonomik gelismislik diizeylerinin tasarruf davranislari
lizerinde yapisal bir belirleyici oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, HDI yalnizca
ekonomik biiylimeyi degil; egitim, saghk ve yasam kalitesi gibi dogrudan insan
sermayesini etkileyen faktorleri de kapsamas: nedeniyle, bireylerin finansal farkindalik
diizeylerini, gelecek dngoriilerini ve rasyonel karar alma kapasitelerini temsil edebilecek
niteliktedir. Dolayisiyla, finansal okuryazarlik verilerinin eksikligi karsisinda HDI'nin
proxy degisken olarak kullanilmasi hem kuramsal hem de metodolojik agidan giiglii bir
tercih olmustur.

Calismanin bir diger 6nemli katkisi, gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda
yatirimcr duyarliigina iliskin kirilganlhik farkhiliklarini ortaya koymasidir. Bulgular,
gelismekte olan {tilkelerde piyasa risklerine karsi duyarliligin daha yiiksek oldugunu,
buna karsin tasarruf egilimlerinin daha gabuk kirildigini ve bu durumun biiyiik dlgiide
diisiik  finansal okuryazarhik diizeylerinden ve yiiksek bilgi asimetrisinden
kaynaklandigini gostermektedir. Nitekim, finansal okuryazarlik oranlarinin gelismis
iilkelerde ortalama %60'lar seviyesindeyken, gelismekte olan iilkelerde %30’larin altinda
seyretmesi, bu durumu sayisal olarak da desteklemektedir.
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Calismada elde edilen bulgular, piyasa risklerini temsil eden CDS ve VIX
degiskenlerinin tasarruf oranlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip
oldugunu ortaya koyarken, modele dahil edilen Insani Gelisim Endeksi (HDI) degiskeni
de Onemli bir tamamlayici unsur olarak oOne ¢ikmaktadir. Finansal okuryazarhik
degiskenine iliskin zaman serisi niteliginde diizenli veri eksikligi nedeniyle dogrudan
Olgiim yapilamamus olsa da HDI'nin bu boslugu dolayl sekilde doldurdugu ve bireylerin
tasarruf davraniglarmi etkileyen sosyoekonomik kosullart temsil edebildigi
goriilmektedir. HDI'nin pozitif etkisi, gelismis {ilkelerde bireylerin risklere karsi daha
direncli, uzun vadeli ve daha rasyonel tasarruf kararlar1 aldigin1 gostermektedir. Bu
sonug, finansal egitimin ve yasam kalitesinin artirilmasinin, bireylerin ekonomik
belirsizlikler ~karsisinda daha sagduyulu finansal kararlar almalarina Kkatk
saglayabilecegini gostermektedir.

Bu bulgular 1s1g1nda, finansal okuryazarligin yayginlastirilmasi, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde yatirimcilarin irrasyonel davranislara kapilmadan saghkli tasarruf
kararlari alabilmesi i¢in hayati 6neme sahiptir. Bu dogrultuda, miifredat temelli finansal
egitimler, medya yoluyla bilgilendirme kampanyalar1 ve dijital okuryazarlik stratejileri
gelistirilmeli, kamu-6zel isbirlikleri tesvik edilmelidir. Makro ihtiyati politika araglarinin
tasarruf egilimlerini destekleyecek sekilde yeniden kurgulanmasi gerekmektedir.
Belirsizlik donemlerinde sadece para ve maliye politikas1 degil, ayn1 zamanda yatirimci
beklentilerini yonlendirecek seffaf iletisim stratejileri ve yonlendirme mekanizmalar: da
kullanilmalidir. Piyasa seffafliginin ve bilgiye erisimin artirilmasi, bireylerin spekiilatif
sOylentiler yerine rasyonel veri temelli kararlar almasina olanak taniyacak, boylelikle
davranigsal sapmalarin etkisi azaltilabilecektir.
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Investor Sensitivity to Market Risks: A Comparison of Developed and Developing Countries

Ali Kemal Basbug

Extended Abstract

This study investigates investor sentiment in response to market risks by comparing five developed and five developing countries,
selected in accordance with the 2024 country classification by the Financial Times Stock Exchange (FTSE), under the constraint of
data availability. Periods of global economic crises and heightened uncertainty substantially influence individual saving and
investment behaviors. Utilizing key indicators of market risk, namely Credit Default Swap (CDS) premiums and the Volatility Index
(VIX), the study employs panel data analysis to examine their impact on national savings rates. Due to the temporal limitations
associated with financial literacy data, the Human Development Index (HDI) is incorporated into the analysis as a proxy variable
representing individuals” economic behavior and decision-making capacity. Covering the period from 2009 to 2023, the empirical
findings reveal that rising market risks are associated with declining saving rates in both developed and developing economies.
Moreover, HDI is found to exert a statistically significant influence on saving decisions. These results challenge the assumptions of
traditional economic models grounded in rational agent behavior, underscoring instead the relevance of behavioral economic
frameworks that account for psychological and cognitive factors such as perception biases, overconfidence, and heuristics in savings
behavior. Additionally, the findings suggest that investor sentiment in developing countries is more volatile and may be influenced
by lower levels of financial literacy. The study concludes that during periods of elevated uncertainty, policy effectiveness can be
enhanced not only through conventional monetary and fiscal instruments but also via transparent communication strategies and
expectation management mechanisms aimed at stabilizing investor sentiment.

The existence of cross-sectional dependence among developed and developing countries in their respective panels was examined
using the Breusch-Pagan LM test, revealing cross-sectional dependence in both developed and developing countries. Therefore, the
study reached a conclusion that a shock in the market in one of the countries in the categories in question may risk the others in terms
of investor sensitivity. One of the study's suggestions is that individuals in these countries would benefit from following economic
developments in the relevant countries when making their savings decisions, and that these effects are shaped not only by economic
but also behavioral dynamics. Which unit root test to apply to the panels is determined based on the results of the cross-sectional
dependence and homogeneity tests. Based on the Hsiao homogeneity test result, heterogeneity was accepted, meaning that the beta
coefficients of all series were not equal to a single beta coefficient. Therefore, we applied the CADF unit root test, also to calculate
heterogeneity properly, and observed that the series were not stationary at their level values but became stationary when their first
differences were taken.

The increasing frequency and intensity of global financial crises, coupled with rising uncertainty in international markets, have
brought investor sentiment and behavioral responses to economic risk into sharper focus. This study contributes to the behavioral
macroeconomics literature by examining how market risks influence saving behaviors through investor sentiment channels in a
panel of ten countries. It offers a comparative analysis between five developed (The United States, The United Kingdom, Germany,
France, and Italy) and five developing economies (Turkey, Brazil, Mexico, South Africa, and Greece), classified based on the 2024
Financial Times Stock Exchange (FTSE) country list. The central research question investigates whether investors' perceptions of
market risk—measured via Credit Default Swap (CDS) premiums and the Volatility Index (VIX) —have significant and differentiated
impacts on national savings rates, depending on the level of economic development.

Given the limited availability of comprehensive, consistent, and long-term financial literacy data, this study utilizes the Human
Development Index (HDI) as a proxy variable to capture socio-economic characteristics and individual decision-making capacity
that influence investor behavior. The empirical methodology employs second-generation panel data econometric techniques, which
are robust to cross-sectional dependence and heterogeneity across countries. Specifically, we apply the Breusch-Pagan LM test, the
Hsiao homogeneity test, the Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF) unit root test, Westerlund’s Durbin-H co-
integration test, and the Augmented Mean Group (AMG) estimator to identify long-term relationships between the variables.

The results reveal that increases in CDS premiums and VIX values are associated with significant declines in gross savings rates for
both developed and developing countries. However, the magnitude of these effects is more pronounced in developing countries,
indicating greater vulnerability of investor sentiment to external shocks. On the other hand, HDI exhibits a consistently positive and
statistically significant relationship with savings, reflecting the role of socio-economic development and individual capabilities in
fostering financially rational behavior. The findings support behavioral economic theories, suggesting that psychological biases, risk
perception, and limited access to financial knowledge contribute to deviations from classical rationality, particularly in emerging
markets.
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This research offers three major contributions. First, it introduces a behavioral dimension to macroeconomic savings analysis by
integrating market-based risk indicators with individual-level capability proxies. Second, it empirically demonstrates the asymmetric
nature of investor sentiment responses between country groups, emphasizing the importance of socio-structural differences in
shaping economic behavior. Third, the study presents policy-relevant insights into the importance of financial education,
transparency, and communication strategies in mitigating the adverse effects of market volatility.

From a policy standpoint, the results suggest that during periods of heightened uncertainty, traditional macroeconomic stabilization
tools (monetary and fiscal policy) may be insufficient in guiding investor expectations and behaviors. In particular, developing
countries should implement long-term strategies aimed at improving financial literacy, reducing information asymmetry, and
strengthening institutional transparency. These measures can enhance the resilience of household savings against market turbulence.
Meanwhile, developed countries, although relatively more stable, must continue to reinforce investor confidence through clear risk
communication and anticipatory policy actions.

In conclusion, the study highlights that investor sentiment plays a pivotal role in macroeconomic decision-making and should be
considered a central element in economic modeling, especially in an era of increased global uncertainty. The dual impact of
psychological and structural factors on savings behaviors underlines the necessity of interdisciplinary approaches that integrate
insights from economics, finance, sociology, and psychology. Future research could extend this framework by incorporating high-
frequency financial literacy indices, sentiment surveys, or experimental methods to explore further the dynamics between market
risk, individual perception, and saving behavior.



