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ONSOZ
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OZET

Bu arastirma ile Feldstein-Horioka hipotezi perspektifinde, 1990-2019 donemi i¢in
yatirim ve tasarruf iligkisine, disa acikligin ve tilke biiylikliigiiniin etkisi gelir seviyesine gore
siiflandirilmis, yiiksek gelirli ve orta-yiiksek gelirli iilke gruplarinda panel es-biitiinlesme ve
nedensellik yontemleri ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular her iki iilke grubu i¢in yiiksek
derecede sermaye hareketliligi ile birlikte yurt i¢i yatirimlarin, yurt i¢i tasarruflar tarafindan
finansmaninin saglanmadigin1 gostermistir. Yiiksek gelirli lilke ekonomilerinde disa agiklik
oranlarinin yurt i¢i yatirimlara bir etkisi olmazken, orta -yliksek gelirli iilkelerde disa agiklik
oranlarmin yurt i¢i yatirimlarin bir fonksiyonu oldugu belirlenmistir. Nedensellik testleri
sonucunda ise, her iki iilke grubu icin de yurt ici tasarruf ile yatirim arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Feldstein-Horioka Hipotezi, Tasarruf-Yatirim Iliskisi, Tasarruf Tutma

Katsayisi, Disa Agiklik
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ABSTRACT

With this research, in the perspective of the Feldstein-Horioka hypothesis, the effects of
openness and country size on the relationship between investment and savings for the period
1990-2019 were classified by income level and analyzed by panel cointegration and causality
methods for high-income and middle-high-income country groups. The obtained findings mean
that with a high degree of capital mobility, domestic investments are not financed by domestic
savings for both country groups. It can be thought that this finding reflects the commercial and
financial liberalization movements and reform measures carried out for many years in the
country groups examined. While openness rates in high-income countries have no effect on
domestic investments, it has been determined that openness rates are a function of domestic
investments in middle-high-income countries. As a result of the causality tests, a bidirectional
causality relationship between domestic savings and investment was revealed for both country

groups.

Keywords: Feldstein-Horioka Hypothesis, Savings-Investment Relationship, Saving-retention

coefficient, Openness
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BIRINCI BOLUM
GIRIS
Diinyada ekonomik biiyiime siirecinin ampirik olarak agiklamasinda fikir birligine
ulasilamamis bir konudur. Zenginligin yaratilmasi, diinyadaki ¢ogu insanin refahi igin kritik
oneme sahip oldugundan, biiyiime ekonomisindeki mevcut kargasa sadece analitik bir ilgi
konusu degil, ayn1 zamanda pratik bir 6neme sahip olmaktadir. Sermaye birikiminin ¢ikti
bliyiimesini yonlendirmedeki goreli rolii biiylime analizindeki tartismalardan birisini
olusturmaktadir. Bu, yatirim ve tasarruf, ekonomik biiylime oranini olumlu yonde etkiledigi

icin belirleyicilerinin ve dinamiklerin iyi analiz edilmesi gereken énemli degiskenler haline

getirmektedir (Solimano and Gutiérrez, 2006: 7).

1980°de yaymlanan bir makalede Feldstein ve Horioka (F-H) agik ekonomi
makroekonomisindeki en biiylik bulmacalardan birini ortaya koymuslardir (Obstfeld and
Rogoff, 2000: 175). Yazarlar, 16 OECD iilkesinin bir kesitinde yurt i¢i tasarruf ve yatirim
oranlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulmuslar, miikkemmel sermaye hareketliligi
varsayimi altinda bos hipotez, tasarruf tutma katsayisinin sifir olmasi gerekmektedir. Fakat
yapilan tahmin sonucunun 1’e yakin olmasi ve her 1 puanlik artis i¢in, yurt i¢i yatirim ayni
miktarda artti81 i¢in yurt i¢i tasarrufun yatirimin ana fon kaynagi oldugu anlamina gelmektedir.
Bu bir bilmece olusturmaktadir. Ciinkii agik ekonomilerde, bir diinya tasarruf havuzuna yurt ici
tasarruflar eklenirse ve yurt i¢i yatirnmlar ayni diinya tasarruf havuzundan fonlar i¢in engelsiz
bir sekilde rekabet ederse, bir iilkenin yurt i¢i tasarruf orani ile yatirim oram arasinda bir

korelasyon olmamas1 gerekmektedir (Feldstein ve Bacchetta, 1991: 201).

Bu aragtirmanin temel amaci, 1990-2019 doneminde farkli gelir seviyesine gore
siiflandirilmig iilke ekonomilerinde tasarruf-yatirim iliskisinin ele alinip, bu iliskinin disa

aciklik oranlari ve iilke biiyiikliigiine duyarli olup olmadigini belirlemektir.

Bes boliimden olusan arastirmanin girig kismi arastirmanin problemi, amaci, dnemi ile

varsayimi ve sinirliliklarindan olugsmaktadir.

Arastirmanin ikinci bolimiinde disa aciklik, yatirim-tasarruf arasindaki iliskisine
yonelik teorik bir ¢ergeve sunulmaktadir. Arastirmada, dnce disa acikliga iliskin kavramsal
aciklamalar yapilarak, tasarruf ve yatirimi ne sekilde etkiledigi ifade edilmektedir. Tasarruf ve

yatirim tanimi yapilarak Feldstein Horioka Hipotezi ile iliskisi agiklanmaktadir.



Arastirmanin ti¢lincii boliimiinde, ekonometrik yontemde kullanilan testler teorik olarak
aciklanmaktadir. Literatliir arastirmalarinin bulgular1 ayrintili olarak incelenmekte ve
degerlendirilmektedir. Kullanilan ekonometrik yontem, veri seti ve degiskenler tanitilarak,
analiz yapilmaktadir. Kullanilan yontemin, veri setinin ve degiskenlerin secilme nedeni ve veri
setinin elde edildigi kaynaklar ve kapsamui ile her bir degisken tanimlanmaktadir. Dordiincii

boliimde ise arastirmanin sonuglart ve Onerilerine yer verilmektedir.

Bu arastirmada, Feldstein-Horioka’nin (1980) makalesindeki model temel alinmustir.
Bu temel modelde yer alan tasarruf ve yatirnm degiskenlerine ilave olarak ticari disa acgiklik

orani, finansal disa acgiklik orani ve {ilke biiyiikliiglinii temsil eden kisi bagina diisen milli

1.1.Arastirmanin Problem Durumu

Diinya ekonomisinde, gelismis iilkelerde baslayan ve daha sonra gelismekte olan
iilkeleri de kapsayacak sekilde yayginlasan ticari ve finansal serbestlesme uygulamalari ve onun
onemli bir parcasi olan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi 6zellikle 1990’11 yillarda
baslayan biiylime trendinin kademeli olarak hizlanmasini saglamistir. Bu siirecte kalkinmanin
saglanarak, stirdiiriilebilir biiyiime i¢in dis finansman kaynaklarina ihtiyaci olan {ilkelerle
birlikte kendi sermayelerine daha karli yatirim firsatlar1 bulmak isteyen iilkeler, uluslararasi
sermaye hareketlerinin artmasma ve Onemli boyutlara ulasmasina sebep olmus, yabanci
yatirimcilarin ve yabanci finans kuruluslarinin biiyiik yerel finans piyasalarina artan katilimi

yillar i¢inde ¢arpici bigcimde genislemistir.

Artan sermaye hareketlerinin hem yatirimcilar hem de yoneldikleri iilkeler acisindan
belirgin faydalar1 bulunmaktadir. Sermaye hareketleri, yatirimcilarin risklerini dagitmalarini ve
getirilerini artirmalarini saglarken, akimlarin yoneldigi iilkelerin de yatirimlarimi finanse
etmelerine, ekonomik biiylimelerini gergeklestirmelerine ve lilke yerlesiklerinin tiiketimlerini
artirmalarina neden olmaktadir. Boylece iilkelerin yapmis olduklari tasarruflara oranla daha
fazla yatirimi gergeklestirme imkani saglanarak, diisiik tasarruf diizeyine sahip olan ekonomiler
bile uluslararasi sermaye hareketleriyle, tasarruf agiklarmi kapatabilmekte ve ekonomik
bliylime hedeflerine ulasabilecekleri yatirimlari finanse edebilmektedirler. Ayrica sermaye
hareketliligi, iilkelerin varliklarini ¢esitlendirmesine ve riski en aza indirmesine olanak

tanimaktadir (Obstfeld, 1986: 36).

Yurt i¢i tasarruf ve yurt i¢i yatirim, ekonomik biiyiimenin desteklenmesinde ve bir

ekonominin fiyat istikrarini korumak ve istihdam firsatlarini tesvik etmek gibi makroekonomik



hedeflerine ulasmasinda temel faktorler arasinda yer almaktadir. Tasarruf-yatirim iliskisi,
ekonomik biiyiime siireci hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir (Solow 1956; Romer 1986;

Lucas, 1988).

Sermaye olusum siirecince tasarruf ve yatirimlarin yasam standardini iyilestirmeye
yardimci oldugu, ekonomik kriz zamanlarinda ekonomik soklarin etkilerini azalttigr ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi sagladigr ampirik caligmalarla ortaya konulmustur (Lewis,
1954; Solow, 1956; Lucas, 1988; Edwars,1995; Masson vd., 1998; Loayza vd., 2000; Atkinson
and Hamilton, 2003; Baharumshah and Thanoon, 2006; Rhee and Boivie, 2015 Ksoll vd., 2016;
Loibl, 2017; De Vos vd., 2020).

Solow (1956) gerceklestirmis oldugu calismasinda, kiiresel bir ekonomide, sermaye
hareketleri 6niinde herhangi bir engel olmadiginda, sermayenin marjinal iiretkenliginin tilkeler
arasinda esit oldugunu ifade ederek, bir iilkede yurt i¢i tasarruf oranlari arttiginda ve fazla fonlar
iilke icinde yeniden yatirilarak, sermayenin marjinal verimliliginin artis gosterecegini
dolaysiyla da yurtdisina yatirim tesviklerinin azalacagi goriisiinii modellemistir. Feldstein ve
Horioka (1980) c¢alismalarinda, dolayli olarak kiiresel ekonominin temel Solow modelini

izleyip izlemedigini incelemistir.

Martin Feldstein ve Charles Horioka 1980 yilinda yayinladiklar1 Domestic Saving and
International Capital Flows adli ¢alismalariyla bu goriislere karsi ¢ikmiglardir. Biiyiikk OECD
iilkeleri igin yurt i¢i tasarruf ve yatirim oranlart arasinda bulduklari ytiksek bir pozitif iligkinin
miikemmel sermaye hareketliligine karsi kanit olarak kabul etmislerdir. Eger, sermaye tam
anlamiyla hareketli olsaydi, sinirlar ne olursa olsun tasarruflar sermayenin en iiretken oldugu
alanlara akmali, yurti¢i tasarruf ile yatirnm arasindaki iligki sinirli olmaliydr (Feldstein and
Horioka, 1980; 317). Bunun yerine, tasarruf ve yatirim arasindaki yiliksek korelasyon,
tasarrufun biiyiik olasilikla menge {ilkede kaldigini ileri siirdii, bu da ekonomilerin, tasarrufun
yatirima ve net ihracata esit oldugu acik ekonomilerden ziyade, tasarruflarin yatirima esit

oldugu kapali ekonomilerde isledigi anlamina gelmektedir (Crestanello, 2020: 7).

Bu bulgu, yurt i¢i tasarruflarin dagitilma bigiminde 6nemli 6lgiide yurt i¢i yanliligin
(home bias) varligina iligkin tartismali bir sonuca yol agmistir. Bu, sermaye hareketlerinin
arttig1 genel diisiincesi ile celistiginden, literatiirde oldukc¢a dikkat ¢ekmis, finansal serbestlik
ve ticari agikliga ragmen, Feldstein ve Horioka nin (1980) gelismis iilkeler arasinda sermaye
hareketsizligine iliskin bulgusu, “biitiin bulmacalarin anas1” (the mother of all puzzles) olarak

bilinmeye baslamistir (Obstfeld and Rogoff, 2000: 175; Younas and Chakraborty, 2011: 2089).



Feldstein ve Horioka (1980) arastirmasi, bir¢ok arastirmacinin bu bulmacayi ¢6zmeye
ve bir¢ok kiginin farkli metodolojileri ve analiz yontemlerini kullanarak Feldestein ve Horioka
(1980) analizini hakli ¢ikarmaya veya yanlis oldugunu gostermeye ¢alismasina neden olmustur.
Yiiksek tasarruf-yatirnm korelasyonunun ilgili degiskenlerin ihmal edilmesinden
kaynaklandigi, bu nedenle, finansal ve ticari acikligi hesaba katmayan ampirik modellerin,
tasarruf tutma katsayist lizerinde yukari yoOnlii bir Onyargiya neden olarak, sermaye
hareketliliginin derecesini gergekte oldugundan daha az gosterebilmektedir. Nitekim, ticari ve
finanasal aciklik degiskenleri ile genisletilmis bir Feldstein ve Horioka (1980) modeli kullanan
panel caligmalarinda, finansal ve ticari serbestlesmenin iilkelerdeki sermaye hareketliligini
artirdigi sonucuna varilmistir (Isaksson, 2001; Georgopoulos and Hejazi, 2005; Payne and

Kumazawa, 2005; Younas, 2007; Younas and Chakraborty, 2011).

Ekonomilerin zaman i¢inde daha disa agik ve finansal olarak dis diinyaya daha entegre
hale geldigi diisiincesiyle Feldstein ve Horioka (1980) denkleminin tahmininde bu 6nemli
gercegin kabul edilmesi gerektigi diisiincesiyle bu tez aragtirmasindaki problem, “finansal ve
ticari agikligin Feldstein Horioka Hipotezini ve dolayisiyla tasarruf- yatirim iliskisini nasil

etkiledigi” seklinde ortaya konulmustur.

1.2.Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, 1990-2019 doneminde farkli gelir seviyesine gore
siniflandirilmis ekonomilerde tasarruf-yatirim iligkisinin Feldtein Horioka hipotezine gore
ticari ve finansal disa aciklik oranlar1 ve ekonominin biiyiikliigiine duyarli olup olmadiginm

belirlemektir.

Bu amag¢ dogrultusunda, Oncelikle The World Bank tarafindan kullanilan gelir
siniflandirmasi, disa agiklik ve Olgim yontemleri, tasarruf-yatirim dengesi ile birlikte ilgili
hipotezler ve Feldstein- Horioka teorisi ile kavramsal ve teorik bir ¢ergeve cizilerek, iilke
gruplarinda tasarruf-yatirim ve disa agiklik oranlarina iliskin veriler tablo ve sekiller yardimiyla

incelenmektedir.

Arastirmada, ilgili literatiir ele alinarak konuyla ilgili ¢alismalarin geldigi nokta
aciklanmakta, olusturulan model dogrultusunda disa agiklik durumunda tasarruf-yatirim iligkisi
ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu analizden elde edilen bulgular yorumlanarak asagidaki

sorular cevaplandirilmaktadir:



e Yurt ici tasarruflar ne dl¢giide yurt i¢i yatirimlara doniismektedir?

e Yurt i¢i tasarruf, sermayenin en iiretken oldugu alanlara m1 akmakta yoksa mense

tilkesinde mi kalmaktadir?
e Disa aciklik oranlarinin yurt i¢i yatirimlar iizerinde etkisi var midir?
¢ Ekonominin biiyiikliigiiniin yurt i¢i yatirimlar iizerinde etkisi var midir?
e Ilgili iilke gruplarinda sermaye hareketliliginin derecesi nedir?
1.3. Arastirmanin Onemi

Feldstein ve Horioka (1980) calismasindan sonra, diinya ticari ve finansal
entegrasyonda 6nemli ilerlemeler kaydetmis, hizmetlerin, sermayenin ve emegin sinir 6tesi
akis1 artig gostermistir (Gong and Kim, 2018; 43). Ayakkabilardan akilli telefonlara kadar ¢gogu
iirlin kiiresel bir tedarik zincirinde iiretilmekte ve bu tedarik zincirini olusturmak i¢in diinya
capinda sermaye hareketleri yasanmaktadir. Ornegin, Apple ve Microsoft gibi teknoloji
tireticileri ile Nike ve Adidas gibi ayakkabi lireten firmalar, {iriinlerinin ¢ogunu Cin ve
Vietnam’da {irettirerek bu iilkelere biiylik tutarlarda sermaye aktarmaktadir. NAFTA ticaret
anlagmasinin ardindan Chevrolet ile ikonik firmalar1 da Amerikan otomobillerinin birgogunun

iiretimini Meksika fabrikalarinda gergeklestirmektedir (Klier and Rubenstein, 2017; 2).

Kisacasi, sirketler, yurt i¢i tasarruf ve yatirimin iligkisinin azalmasina katkida bulunarak
eskisinden ¢ok daha fazla uluslararasi yatinm gergeklestirmektedirler. Ancak, 2007-2008
kiiresel mali krizinin ardindan bazi {lilkelerde ters yonde biiyiik degisiklikler yasanmistir.
Ozellikle bir¢ok hiikiimet faiz oranlari, sinir Stesi sermaye diizenlemeleri ve devlet bankalarimi
daha fazla i¢ hazine bonolar tutmaya zorlama gibi yollarla fonlar1 kendi iilkelerinde tutmaya

calismislardir (Reinhart vd., 2011: 25).

Bu arastirmanin sonugclari, bir lilkenin tasarrufu ile yatirimi arasindaki iliskiyi yeniden
gbzden gecirmek ve Ozellikle nedensel mekanizmalar1 arastirmak, hiikiimetlerin ekonomik
biliylimeyi artirabilecek yatirimlar etkilemek i¢in bir kaldirag olarak yurt i¢i tasarrufu tegvik

edecek politikalar izleme kararini netlestirebilmesi i¢in 6nemlidir.
1.4. Arastirmanin Varsayimi ve Simirhliklar:

Arastirmanin varsayimi, “tasarruf ile yatirimlar arasinda uzun dénem es-biitiinlesme

iligkisi mevcut degildir” seklindedir. Bu ise, sermaye hareketliliginin oldugu ve tam sermaye



hareketliligi varsayimi altinda, tasarruf tutma katsayisinin () degerinin ya sifir ya da sifira

yakin olmasi gerektigini ima etmektedir.

1.

Arastirmada kullanilacak degiskenler ilgili gelir grubundaki {ilkelerin tamaminda
bulanamadigindan veri yoklugu sebebiyle grubu temsilen iilke se¢ilmek?
durumunda kalinmugtir.

Veri yetersizligi sebebiyle, analiz, sadece The World Bank gelir siniflandirmasinda

bulunan yiiksek gelirli tilkeler ve orta yiiksek gelirli iilkeler i¢in gergeklestirilmistir.

. Arastirma konusunun temel modeli ile ilgili olarak genis bir literatiir olmasina

ragmen, uygun genigletilmis model ve 6zellikle de arastirmanin evrenini olusturan

gelir gruplar ile ilgili arastirmalarin sinirli olmasi.



IKiNCi BOLUM

FARKLI GELiR GRUBUNA AIT ULKELERDE DISA ACIKLIK DUZEYI
ACISINDAN TASARRUF-YATIRIM ILISKIiSININ KAVRAMSAL CERCEVESI
Bu ana baglik altinda, disa agiklik kavramu, tiirleri, 6lgme yontemleri, yatirim-tasarruf
kavramu, tiirleri ve belirleyen faktorler, tasarrufa yonelik yaklasimlar, tasarruf — yatirim iligkisi
ve Feldstein Horioka Teorisi ile farkli gelir gruplarindaki baz iilkelerde disa acikligin etkileri

acisindan tasarruf-yatirim iligkisi analiz edilmektedir.

2.1. The World Bank Tarafindan Ulkelerin Gelir Gruplarina Gére Simflandirilmasi

Uluslararasi kalkinmanin ve etkilerinin incelenmesi, hangi tilkelerin yoksul oldugu ve
hangi iilkelerin olmadig1 konusunda genel kabul gérmiis anlayislar1 gerektirmektedir. The
World Bank, kredi verme kosullarin1 tanimlamak ve {ilkeleri siniflandirmak amaciyla ana kriter
olarak bir iilkenin ekonomik kapasitesinin en genis kapsamli 6l¢iisii olan kisi bagina GSMH’y1
kabul etmistir. Bunun nedeni, kismen kalkinma basarilariyla ilgili diger degiskenlerin (bebek
olimleri, okuryazarlik veya yoksulluk gibi) kisi basina GSMH ile yiiksek oranda iliskili
goriilmesidir (Alonso vd.,2015: 13).

Kisi bagina GSYH verileri akademik ve popiiler sdylemlerde en yaygin kullanilan 6l¢iit
olmakla beraber, uygulamada, siniflandirma i¢in daha dogru sonuglara ulagabilmek amaciyla
uluslararasi kuruluslar tarafindan benzer bir kavram olarak kisi basina GSMH kullanilmaktadir
(Kerner vd.,2013: 2). The World Bank tiim diinyadaki iilkelerin gelisme diizeylerini kisi basina
GSMH’ya gore siralamaktadir.

The World Bank’in siniflandirma gruplari, baslangicta Banka’nin operasyonel kredi

belirlenmis kriterler aracilig1 ile tanimlamistir.

Ancak 1989 yilinda iilkelerin ekonomik kapasitelerini dikkate alarak daha kural tabanli
bir sisteme ge¢meye karar vermistir (Alons vd.,2015: 13). The World Bank, bu amag igin,
GSMH’y1 ABD dolar cinsinden hesaplarken, basit doviz kurlar1 yerine Atlas doniistiirme
faktoriinii ve ekonomileri siniflandirmak i¢in de kisi basina GSMH’y1 kullanmaktadir. Atlas
doniisim faktoriinlin amaci, ilkelerin ulusal gelirlerinin karsilastirmasinda doéviz kuru
dalgalanmalarimin etkisini azaltmaktir. Herhangi bir y1l i¢in Atlas doniisiim faktori, o yil i¢in
bir {ilkenin doviz kurunun ve onceki iki yil i¢in doviz kurlarinin ortalamasidir ve tilkedeki

enflasyon orani ile Japonya, Ingiltere, Amerika ve Euro bdlgesinin ortalama enflasyonundan



elde edilen uluslararasi enflasyon orani ile arasindaki farka gore diizeltilir. Diizeltmenin amaci,

doviz kurlarinda enflasyonun neden oldugu degisiklikleri azaltmaktir (The World Bank, 2021).

The World Bank, Atlas metodu ile hesapladigi kisi basina GSMH’ya gore ekonomileri
analitik amagclarla dort gelir grubuna ayirmaktadir (WB, worldbank.org, 15.10.2021):

2019 yily;

e Diisiik gelirli ekonomiler: kisi basina GSMH’s1 1,025 ABD Dolar1 veya daha az olan

ekonomiler;

e Alt-orta gelirli ekonomiler: kisi basina GSMH’s1 1,026 ile 3,995 ABD dolar1 arasinda

olan ekonomiler;

e Ust-orta gelirli ekonomiler: kisi basina GSMH’si 3,996 ile 12,375 ABD dolar1 arasinda

olan ekonomiler;

e Yiiksek gelirli ekonomiler: kisi bagina GSMH’si 12.376 veya daha fazla ABD dolar1

olan ekonomiler.

Bu standarda gore, The World Bank istatistiklerinde yer alan 218 ekonomide diisiik gelir
grubunda 29, orta-alt gelir grubunda ve orta-iist gelir grubunda sirasiyla 50 ve 56 iilke, ytliksek

gelir grubunda ise 83 tilke bulunmaktadir.

Bu arastirmada kullanildig1 haliyle (EK1) yiiksek gelir grubunda bulunan 83 iilke
Avrupa ve Amerika Kitasindaki’daki gelismis tilkeler ile gelismis tilkeler tarafindan yonetilen
veya bunlarla yakindan iliskili adalar (Guam, Gronland, Cayman Adalari, Fransiz Polinezya
gibi); Suudi Arabistan dahil olmak {izere petrol zengini lilkeler (Birlesik Arap Emirlikleri,
Kuveyt Suudi Arabistan ve Brunei gibi); Orta ve Dogu Avrupa’da bulunan gec¢is ekonomileri
(Polonya, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya ve Slovenya gibi); Dogu Asya’da bulunan
basarili iilke ekonomileri (Japonya, Giiney Kore, Singapur, Hong Kong ve Makao gibi) ve Israil

seklinde siralanabilir.

Orta yiiksek gelir grubunda bulunan 56 {iilke, Karadag, St. Lucia ve Marshall Adalar
gibi kiictik niifuslu, kiiciik iilkelerden Brezilya, Tiirkiye, Rusya ve Cin gibi biiyiik ekonomilere
kadar Asya, Avrupa, Orta Dogu, Latin Amerika ve Karayipler’e kadar diinyanin farklh
cografyalarini kapsamaktadir. Yiiksek orta gelirli lilkelerdeki yoksulluk oranlari, gelir dagilimi
esitsizligi, sosyoekonomik degiskenler, iiretim, kurumsal ve finansal kapasite dikkate
alindiginda tilkeler arasindaki farkliliklar daha fazla ortaya ¢ikmaktadir. Bu iilkelerin yasadigi

tipik sorunlar; emeklilik reformu, yiiksek 6gretim, sosyal esitsizlik, rekabet giicii, ticaret ve
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vergi politikasi, finansal okuryazarlik, yesil biiylime ve kentlesme gibi zorluklardir ve bu
iilkeler, sosyal ve yapisal reformlarin1 gerceklestiremezlerse orta gelir tuzagina

diigebilmektedirler (The World Bank, 2021).
2.2. Disa Aciklik Kavram ve Tiirleri

Kiiresellesmeyle birlikte ekonomik alanda tiim {ilkeler tarafindan uygulanan benzer
sistemler ve politikalar neticesinde diinya ticaretinde korumacilik 6nlemleri azalmis, serbest
ticaret politikalariyla birlikte iilkelerin disa agiklik oranlari, yani bir iilkenin kiiresel ekonomiyle

biitiinlesme dereceleri de buna paralel olarak artis gdstermistir (Sahin, 2015: 455).

Disa agikligin ekonomiler tlizerindeki etkisi hem karar vericiler hem de arastirmacilar
arasinda ilgi ¢eken bir konu olmakla birlikte, ilgili tartigmalarda, disa agikliktaki genel artigi

29 ¢¢

ifade etmek i¢in “ticari agiklik”, “ekonomik entegrasyon,” “ticaretin serbestlesmesi” ve
“kiiresellesme” gibi terimler de yaygin olarak kullanilmaktadir. Aym1 gdzlem, “finansal
aciklik,” “finansal entegrasyon” ve “finansal kiiresellesme” gibi terimlerin de siklikla birbirinin

yerine kullani1ldig1 finansal boyut i¢in de gegerlidir (Grabner vd., 2020:2).

Bu ¢esitli terim ve kavramlara benzer sekilde, ¢ok ¢esitli ekonomik agiklik dlgtileri
gelistirilerek disa agikligin farkli yonleri vurgulanmaktadir. Yalnizca tanimi degil, ayni
zamanda acikligin 6l¢limiinde kullanilan Slgiitler de zamanla degismis ve dolayisiyla ekonomik
acikligin en iyi nasil 6l¢iilecegine dair bir fikir birliginin olmadig: kabul edilmistir (Egger vd.,

2019: 382).

Kiiresellesen bu ekonomik diizen icerisinde ise ticari disa agiklik ve finansal disa agiklik

kavram olarak 6n plana ¢ikmistir (Edwards and Van Wijnbergen, 1986: 143).

Ticari ve finansal disa acikli§i genel bir ifadeyle, mal ve hizmetler ile finansal
sermayenin hi¢bir engel ile karsilasmadan iilkeler arasinda serbestge hareket edebilmesi ve
rekabeti olumsuz etkileyen engel ya da kisitlamalarin kalkmasi veya hafiflemesi olarak
tanimlamak miimkiindiir (Yaprakli, 2007: 67). Bu tanimda, ticari agiklik ticari serbestlesmeyle
ortaya ¢ikan ticaret hacminin, finansal agiklik ise finansal serbestlesmeyle ortaya ¢ikan sermaye

hacminin 06lgiisii olarak ifade edilmektedir (Ecesoy, 2009:2).

Bir ekonomi ticari ve finansal agikliga ayni anda agilmalidir, ¢ilinkii biri olmadan digeri
istenen sonuclar1 verememektedir. Finansal agiklik olmadan ticari agiklik daha fazla kredi
siibvansiyonu ve finansal baski ile sonuc¢lanabilirken, ticari aciklik olmadan finansal agiklik,

yalnizca en biiylik yerli firmalarin yabanci sermaye piyasalarina girmesine izin verebilecek,



ancak potansiyel olarak biiyliyen, finansal olarak kisitli yerli firmalarin yabanci fonlara

erismesine izin vermeyecektir (Ashraf, 2018: 435).

Ticari aciklik bir lilkenin uluslararasi pazarda sahip oldugu rekabet giicii ve pazar payina
gore etkili olurken, finansal agiklik, dis finansal yiikiimliiliiklerinin derecesine gore iilkenin
ekonomisini etkilemektedir. Dis yiikiimliiliiklerin yiliksek olmasi finansal agidan, rekabet
istlinliigiiniin diisiik olmasi da ticari acidan iilke ekonomisinin kriz ortamina itilmesine sebep

olabilmektedir (Utkulu ve Kahyaoglu, 2005: 4).

Baltagi vd. (2009), hem ticari hem de finansal agikligin bankacilik sektoriiniin
gelisiminin 6nemli belirleyicileri oldugunu, ticaret veya finanstan herhangi birinde agikliga
gitmeden de hala kazanglar saglayabilecegini gostermektedir. Bununla birlikte, Law (2009)
finans sektoriinlin ¢ogunlukla bankacilik sektorii tarafindan yonlendirildigi gelismekte olan
iilkeler i¢in yapmis oldugu c¢alismasinda, ticari ve finansal agikligin eszamanli ger¢eklemesinin
finansal gelisme iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu sOylerken Hauner vd. (2013) ticari
acikligin, finansal gelismenin giiclii bir aciklayicis1 oldugunu, buna karsin finansal agikligin,

finansal gelisme tizerindeki etkisinin tutarli olmadigini 6ne siirmektedir.

2.2.1.Ticari Disa Agaikhk

Ticari disa aciklikla ilgili genis bir literatlir ve tanimlama vardir. Squalli ve Wilson
(2011)’e gore ticarete aciklik, farkli insanlar i¢in farkli seyler ifade etmektedir. Edwards (1998)
ise ticari diga agiklig1 ticaret lizerindeki tarife, kota, lisans ve doviz kontrolleri gibi engellerin
olmamasi seklinde tanimlamaktadir. Squalli ve Wilson (2011)’da ticari disa agiklig1 ihracata
yonelik biiylime kapsaminda ele almislar ve disa agikligi ihracatin toplam gelir i¢indeki pay1

olarak tarif etmislerdir.

Alcala ve Ciccone (2004)’de nominal ithalat ve ihracat toplaminin gayri safi yurtici
hasilaya (GSYIH) oranini ticari disa agiklik olarak tanimlamuslardir. Pritchett (1996) ise ticaret
acikligini, ticaret politikastyla ilgisi olmayan nedenlerle (cografi biiyliklik ve niifus gibi)
degisen ticaret yogunlugu ile esanlamli olarak tanimlamaktadir. Skipton, (2003)’a gore de ticari
aciklik, yatirim, verimlilik ve hatta belki de gelir dagilimi veya ¢evresel kalite dahil olmak iizere

ekonominin bir¢ok farkli yoniinii etkileyen bir kavram olarak ifade etmistir.

Ticaretin serbestlestirilmesinin ekonomik biiyiimeyi nasil tesvik ettigine dair c¢esitli
arglimanlar ortaya konulmustur. En fazla kullanilanlar arasinda artan uzmanlagma ve kaynak
dagiliminda etkinlik, daha fazla rekabet, bilgi ve yatirim akiginda artis, teknolojik ilerleme, daha

hizl1 sermaye birikimi orani, teknik ilerleme, islem maliyetlerinde azalma ve rant arayist
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bulunmaktadir. Bu argiimanlarin dogru oldugu varsayilsa bile, ticaretin serbestlestirilmesi daha
yiiksek ticari acikliga yol agmadigi siirece sayilan bu faydalar gerceklesemeyecektir. Bu
nedenle, ticari aciklik biiylikk bir ekonomik performansa yol agsa bile, ticaretin
serbestlestirilmesinin biiyiik bir ticari performansa yol acip agmadigini sdyleyebilmek icin

giiclii kanitlara ihtiyag bulunmaktadir (Pritchett 1996: 308).

2.2.2. Finansal Disa Agcikhk

1980’lerin ortalarindan baglayarak, finansal serbestlesme, iilkelerin ekonomik
biliylimeyi tesvik etmeleri i¢in énemli bir politika haline gelmistir. Kiiresellesme ve internet
kullaniminin artmastyla diinya ¢apindaki finans piyasalari son 50 yildir giderek daha da entegre
hale gelmistir. Ozellikle, gelismekte olan ve az gelismis iilkeler uluslararasi sermaye
islemlerinin iizerindeki diizenleyici ve kisitlayict kontrollerini azaltarak veya kaldirarak
finansal serbestlesme politikalar1 uygulamaya baslamislardir (Lane and Miles-Ferretti, 2003:2-
3; Ghosh, 2005:2).

Finansal sistemin en kritik islevlerinden biriside sermayeyi iiretken alanlara verimli bir
sekilde dagitabilmesidir. Gii¢lii finansal sistem ve saglikli bir finansal serbestlesmeye sahip
olan tilkelerde ekonomik biiylime daha hizli gergeklesmektedir. Finansal serbestlesme yapisinin

en dnemli gostergelerinden birisi de finansal agiklik diizeyidir (Ecesoy,2009: 30).

Finansal aciklik, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin derecesini gdstermekle
birlikte bir iilkede bulunan vatandaslarin yabanci varliklar elde etmesini ve yabancilarin da o
iilkedeki finans piyasalarinda faaliyet goOstermeleri seklinde agiklanabilmektedir (Esen,
2000:5). Erten ve Ocampo’ya (2017) gore finansal agiklik siireci, diinya genelinde finansal
piyasalar1 ve kurumlar1 yakin bir sekilde bir araya getirmektedir. Norlida (2017) ile John’a
(2016) gore finansal agiklik, yatirnmcilarin genel yatirim riskini azaltacak risk paylagimini ve

risk ¢esitlendirme faaliyetlerini artirmaktadir.
Finansal agikligin olast sonuclarini su sekilde gosterilmektedir (Akyiiz, 1993:27):

e Ice doniik islemler: Yerlesiklerin uluslararasi finans piyasalarinda serbestce
bor¢lanmalarina ve yerlesik olmayanlarin da yerel finans piyasalarina yatirim

yapmalarina olanak saglamak.

e Disartya doniik islemler: Yerlesiklerin sermaye transferine ve yurtdisinda finansal
varliklar1 elinde tutmasina izin vermek. Yerlesik olmayanlarin da borg ihrag

etmelerine ve yurtici finansal piyasalarda bor¢lanmalarina izin vermek.
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e Yabanci para birimlerindeki yurtici islemler: Yabanci para birimlerinde yerlesik

kisiler arasinda borg¢lu-alacakli iliskilerine izin verilmesi.

Finansal serbestlesme konusundaki ampirik literatiir, artan finansal acikligin iilkelerin
ekonomik performansi tiizerindeki etkisine iliskin olduk¢a belirsiz bulgulari igerdigini
gostermektedir. Finansal acikligin, yabanci kurumsal yatinmcilarin katilimi ile az gelismis
tahvil piyasalarina fayda saglanmasi gibi olumlu, hem de degisken kisa vadeli sermaye

akiglariin tersine donmesinden kaynaklanan istikrarsizlik gibi olumsuz etkileri olabilmektedir.

Ornegin, Levine’in (2001) calismasinda gosterdigi gibi, daha fazla finansal agiklik, yerli
finansal sistemi giliclendirerek daha fazla yerli yatirimi, daha verimli bir kaynak dagilimini ve
dolayistyla da daha biiyiik bir ekonomik biiyiimeyi destekleyecektir. Finansal aciklik ile iilkeye
gelen dogrudan yabanci yatinm girisleri, gelismis teknoloji, yonetim becerileri ve diger bilgi
birikimlerinin iilkeye girmesiyle i¢ pazarlarin daha rekabet¢i hale gelmesinde etkin rol
oynamaktadir. Dogrudan yabanci yatirim seklinde olmayan girisler bile, yerli firmalarin daha
az maliyetle dis tasarruflara erisimini saglayarak daha karli yatirimlar gergeklestirmelerini
saglayacaktir. Nyasha ve Odhiambo (2018) ile Shahbaz vd. (2015) tarafindan belirtildigi gibi,
finansal serbestlesme hiikiimet kontrollerini azaltarak yatinnm ve tasarruf faaliyetlerini
tyilestirebilmektedir. Ayrica, Marshal’a (2016) gore finansal agiklik, ekonomik faaliyetlerde
iyilesmeye yol acan yatirim faaliyetlerini artirarak uzun vadede yatirimcilara ve sirketlere fayda

saglayan borsa verimliligini ve likiditesini de artirmaktadir.

Diger taraftan, Freeman (1992) ile Mathieson ve Rojas-Suairez (1993) c¢aligmalarinda
finansal acikligin sagladigi arbitraj ve kar firsatlarinin yol agtig1 neredeyse anlik sermaye giris
¢ikislarinin bir iilkenin para biriminin degerlerinde keskin degisiklere sebep olacagindan milli
gelir i¢in artan bir risk oldugunu ifade etmislerdir (Quinn and Inclan, 1998: 773). Bununla
birlikte, saglam ve verimli bir finansal sistemin yoklugunda, yabanci sermaye girisleri yanlis
dagitilarak finansal krize neden olabilmektedir (Estrada vd.2015:1). Krizle ilgili yapilan
caligmalar ise, finansal agiklik politikalarinin bir iilkenin dis soklara ve krizlere karsi
savunmasizligini artirabilecegini ve lilkelerin bir krizden sonra toparlanma siireglerinin uzun
olabilecegine dikkat ¢cekmektedir (Eichengreen 1999, Rodrik 1998, Stiglitz 2002, Edwards and
Rigobon 2005). Benzer sekilde, Bhagwati (1998) calismasinda asir1 kisa vadeli sermaye
bor¢lanmasina yol acan serbest sermaye hareketliliginin 1997°deki Asya krizinin ana nedeni
oldugunu ifade etmistir. Devereux ve Smith (1994) ise uluslararasi risk paylasgiminin tasarrufu

azaltacagini ve dolayisiyla biiylimeyi yavaglatacagini savunmaktadir.
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2.3. Disa Agikligi Olgme Yontemleri

Ticaret ve sermaye hacmi agisindan ¢ok sayida aciklik Slgiileri bulunmakla birlikte
aciklik gostergelerini “ticari disa aciklik 6lgme yontemleri” ve “finansal agiklik 6lgme
yontemleri” olmak iizere iki ana kategori icerisinde degerlendirilmesi miimkiindiir (Grébner,
2018: 3). Buna bagl olarak bu boliimde ticari agiklik 6lgme yontemleri ve finansal agiklik

Olcme yontemlerine yer verilmistir.

2.3.1. Ticari A¢ikhg Olgme Yontemleri

Ticari agiklik derecesi, bir ilke i¢in ticari baglantilarinin 6nemini ifade etmekle birlikte
bu genis tanim ticaretin farkli yonlerini vurgulayan alternatif agiklik Olciilerinin dikkate
alimmasin1 gerektirmektedir. Agiklik derecesi icin sifir degeri, iilkenin kapali bir ekonomi
oldugunu gostermektedir. Aciklik diizeyi ne kadar yiiksek olursa, yabanci iilkelerin ana iilkenin
ekonomik degiskenleri lizerinde daha giiclii bir etkiye sahip olma olasiligi o kadar yiiksek
olmaktadir. Agiklik derecesi, ticaret akimlarindaki resmi engellerin azalmasi veya piyasalar

arasindaki ulasim ve bilgi maliyetlerinin azalmasi nedeniyle zamanla artabilmektedir.

Ticari disa agikligin hesaplanmasinda arastirmacilar tarafindan mutabik kalinmis bir
Ol¢iim yontemi bulunmamaktadir. Cok sayida ayrintili verileri ticarette agikligin 6l¢iisii olarak
nitelendirebilmek ve genel bir endekste toplamak zordur. “Iyi bir ticaret politikas1 dl¢iisii
tarafsiz, ice doniik ve ihracati tesvik eden rejimler arasindaki farkliliklar1 yakalayabilmelidir”

(Harrison 1996:46).
Ticari disa acikligin dlgiilmesinde kullanilan farkli yontemler asagida incelenmektedir.

Ticari agikligin hesaplanmasinda bir¢ok farkli yontem bulunsa da en sik kullanilan
yontem ticaret paylarinin kullanildigi yontemdir (Rose 2004: 213). Ticaret yogunluk orant
olarak da isimlendirilen bu yontemde disa agiklik ithalat ve ihracat toplaminin GSYH’ya
boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Aizenman, 2008: 373; IMF 2010: 14). Degiskenin kullanima,
biiyiime analizleri (Levine ve Renelt, 1992), reel doviz kuru dinamikleri (Goldfajn ve Vald ez,
1999), hiikiimet biiyiikliigii (Rodrik, 1998) gibi genis bir yelpazedeki konularla, iilkeler arasi
caligmalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Toplam ticarete iliski verilerin GSYH’ya orani
standart olarak bircok tilke i¢in ulasilabilir veriler olmasi diga a¢ikligin 6l¢iilmesinde daha fazla

kullanilmasina da neden olmaktadir (Fujii, 2019: 868).

Bu yontemin literatiirde yaygin kullanilmasina ragmen bazi eksik yonleri de

bulunmaktadir. Bu yontemin ticari akimlarinin yoniinii gostermekten ¢ok bir {ilkenin diinya
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pazari ile olan biitiinlesmesinin bir 6l¢iitli oldugu goriisii vardir (David, 2007: 2). Hesaplamada
kullanilan pay ve paydadaki rakamlarin cari fiyatlarla olmas1 nedeniyle, uluslararasi ticarete
konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlari, doviz kurundaki degisiklikler veya diger goreli fiyat
hareketleri nedeniyle farklilagsabilmektedir (Lloyd and MacLaren, 2002: 68). Ayrica bu yontem
GSYH’y1 referans noktasi aldigindan, belirli bir boyut sapmasi i¢cermektedir, ¢iinkii kiigtik
ekonomiler, GSYH’ya gore biiyiik ekonomilerden daha biiyiik ticaret hacimlerine sahip

olmaktadir (Grabner vd., 2020: 6).

Bu degiskenin hesaplamasi sonucunda elde edilen oranlarin bir iilkede yiiksek olmasini
bu tilkenin serbest ticari politikalar uyguladigi ya da bu oranin diisiik oldugu iilkelerde disa
kapal1 ticaret politikas1 uygulamalari olarak nitelendirilmesi hatali sonuglara neden
olabilmektedir. Ulkelerin cografi konumu, kiiresel ekonomide yasanan hareketlilik durumu
degisiklikleri, lilkelerin uyguladig: ticari politikalar ve ¢evresel faktorler gibi unsurlar disa

aciklik tizerinde etkili olabilmektedir (Sacik, 2009: 537).

Diizeltilmis ticaret akimlari, ticari agiklik oranimi ifade ederken, gerceklesen ticari
akimlarin tahmin edilen ticari akimlarindan sapmalar1 kullanilmaktadir (Sagik,2009: 285).
Leamer (1987), Hecksher-Ohlin teoremi olarak isimlendirilen faktér donatimi teorisine
dayanan bir regresyon modeli kullanarak, 53 {ilke i¢cin 1982 yil1 i¢in 183 farkli malin net ticari
akigin1 tahmin etmek amaciyla diizeltilmis ticaret yogunlugu oranini kullanmigtir. Modelde
tahmin edilen ve gergeklesen ticari akimlar arasindaki farkin GSMH’ya olan oranini diizeltilmis
ticari yogunluk oram1 olarak ifade etmekte ve bu oranm1 acgikligin Olgiitii olarak
nitelendirmektedir. Yazara gore bu fark, ticari engellerin seviyesinin bir gostergesidir ve bu
fark ne kadar biiylikse iilke o kadar agiktir. Diizeltme yapilmayan ticari yogunluk oranlari
sadece faktor yogunlugu sebebiyle yiiksek arzda bulunan iilkelerin diger iilkelerden daha agik
oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Ciinkii bu iilkeler bir engelin olmadigi durumda en
yiiksek ticaret seviyesine sahip olmaktadir. Bu kapsamda diizeltilmis ticari yogunluk orani

kaynak arzindaki farkliliklara da izin vermis olmaktadir.

Chen (1999) ise, agiklik dl¢iileri olusturmak i¢in uluslararasi ticaretin ¢gekim modelini
kullanmaktadir. Bu modele gore, tilke biiyiikliigii ve baslica ticaret ortaklarindan uzaklik, ticaret
hacimlerini olumsuz etkileyebilirken, ortak bir dil ikili ticareti olumlu y&nde
etkileyebilmektedir. Yer ¢ekimi modeli ile, uluslarin bu tiir cografi 6zelliklerini kullanarak

ticari agikligin1 tahmin etmektedir.

Faktor modeli ticaret akimlarina, yergcekimi modeli ise ikili ticaret akimlarina
odaklanmaktadir. Yergekimi modelleri bir iilkenin serbest ticaret bolgesine iiye olmast gibi
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politika degisikliklerinin etkilerini daha kesin olarak yansitabildiginden dolay1 Learner (1987)
modelinden daha avantajli yonleri bulunmaktadir. Bu baglamda ikili akimlarin arastirilmasi
ticaret yaratici ve ticaret saptirici etkilerin tahminine de olanak saglamaktadir. Yergekimi
modelinde, iki {ilke arasindaki ticaret akimlarinin biiytikliigiine (milli gelir ile 6l¢iiliir) gore
pozitif, iki iilke arasindaki uzakliga (nakliye maliyeti ile 6l¢iiliir) gore de negatif iliskili oldugu

varsayilmaktadir (Sahin, 2015: 459).

Tarifeler ve tarife dis1 engeller, serbest ticaret politikas siirecini engelleyen ve ticaret
politikasi yoluyla uluslararasi ticarete devlet miidahalesi olarak kabul edilen iki tiir ticaret engeli
olarak belirtilmektedir (Tee vd., 2018;178). Bu aciklik endeksleri, ticaret s6z konusu
oldugunda, bir {ilkenin uluslararasi ticaret ortaklarina yonelik tutumunun kurumsal
ozelliklerini, diger bir ifadeyle tarife oranlarini ve tarife gelirlerini vurgulamaktadir (Wacziarg,

2000:9).

Tarifeler kisitlamalarin en dogrudan gostergeleri olarak goriilmekte ve literatiirde

yaygin olarak kullanilan bir dizi tarife 6l¢iisii bulunmaktadir. Bunlar (David, 2005: 33):
e Basit tarife ortalamalari,
e Ticaret agirlikl tarife ortalamalari,
e Vergilerin bir yilizdesi olarak giimriik vergilerinden elde edilen gelir toplami
e Efektif koruma oranidir

Wacziarg (2000) caligmasinda tarife engellerinin etkilerini yakalamak icin ithalat
vergisi gelirlerinin toplam ithalattaki payimi kullanmis ve yiiksek ticaret agikligini ise ticaret

hareketlerinde kii¢iik bir bozulma olarak yorumlamaistir.

Tarifeler hakkinda veri toplamak ve yorumlamak zor oldugundan dolay1 hatali yorumlara sebep
verebilmektedir. Ulkelerin agirlikli ortalama tarife oranlarin1 veya basit ortalama tarife
oranlarin1 her yil rapor etmemelerinden dolay:1 veriler birka¢ yillik olabilmektedir. Ayrica
ithalat esnekliklerinin iirlinlere ve iilkelere gore degisiklik gostermesi muhtemel oldugundan
belirli biiytikliikteki bir tarifenin hem tek bir tilkedeki farklilastirilmis iirtinlerin hem de farkli
iilkelerdeki aym iiriin i¢in farkli etkileri olabilmektedir. Bu nedenler tiim {iriin kategorileri

hakkinda kapsamli tarife verilerinin toplanmasi genellikle zor kilmaktadir (David, 2005: 35).

Ticaret politikasindaki tarife engellerinin azalan 6nemi nedeniyle, ticarete agikligi
olgmek i¢in tarife dig1 engelleri vurgulayan kavramlar daha 6nemli hale gelmistir (Knetter ve

Slaughter, 2001: 206).
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Literatiirde; ithalat kotalar1, idari engeller, sektorel siibvansiyonlar, lisanslama, kalite
veya cevre standartlart gibi genis kapsamli aciklik politikalarini igeren tarife dist engel
verilerinin kullanildig1 ¢alismalarin kisith oldugu goriilmektedir. Sachs ve Warner (1995),
Wacziarg (1998), Edwards (1992, 1998) ve Pritchett (1996) agiklik analizlerinde tarife dist
engelleri kullanmiglardir. Tarife dis1 engellerin Slgiilebilmesi i¢in tiim tarife dis1 engellerin
dahil edilmesi gerekmektedir, aksi takdirde s6z konusu ticari agiklik oldugundan daha fazla

goriilecektir (David, 2005:38).

Hem tarife hem de tarife dis1 gostergelerdeki temel veri eksiklikleri, hatalar ve 6zellikle
resmi olmayan kagakeilik gibi faaliyetler nedeniyle eksik verilerle ilgili sorunlar sebebiyle
Olciimleri gerceklikten uzaklagtirabilmektedir. Ayrica tarife digi engellerin cesitliligi,
kiyaslanmasi ve bu verilerin indeks olarak bir araya getirmede karsilasilan sorunlar tilkeler arasi

tutarli karsilastirmalarin yapilmasini da zor kilmaktadir (David, 2005: 37).

Fiyata dayanan oOlgiitler yontemi ise, fiyat tabanl bir disa ac¢iklik Sl¢iisii olarak satin
alma giicli paritesinden bir sapmanin ticaret akislarinda bir bozulmaya isaret ettigi fikrine
dayanmaktadir (Spilimbergo, vd., 1999:35). Ticarete acikligin fiyat bozulmasina dayali

Olctimleri, benzer mallar icin iilkeler arasindaki fiyat farkliligini karsilagtirmaktadir.

Dollar’ 1 (1992) calismasinda 2 tane endeks olusturmustur ve ilk endeks ile, ticaret
rejimi tarafindan reel doviz kurunun serbest ticaret seviyesinden ne derece saptirildigin
yakalamaya calismaktadir. Bu yontemin 6nemi, bir {ilkenin 6zel kaynak donanimina karsilik
gelen fiyat seviyesinin, beklenen seviye ile karsilagtirilmasi ve gergekte asir1 degerlemenin ya
da diisiik degerlemenin olup olmadiginin gosterilmesidir (Wang, 2005:38). Elde edilen
endeksin yiiksek degerleri, tilkenin tiiketim mallar i¢in yiiksek nispi fiyatlara sahip oldugu
anlamma gelmekte ve bu da yiiksek koruma olarak yorumlanmaktadir. Ikinci kullandig
endekste ise, karaborsa doviz kurunun resmi doviz kurundan sapmasi olarak 6l¢iilen karaborsa
primini, reel doviz kurundaki bozulmayi kullanarak ag¢ikligin bir temsilcisi olarak ifade
etmektedir. Bu nedenle, yiiksek diizeyde karaborsa primini diisiik ticari agiklik olarak

gostermistir.

Acgiklik Ol¢limiine fiyat temelli yaklagimin ikinci bir uygulamasi Aitken (1991)
tarafindan gelistirilmistir. Aitken, kisi basina gelirdeki farkliliklar1 kontrol ederken,
calismasindaki her bir ekonomi i¢in mallarin dolar fiyatint hesaplar ve bunlari ABD’dekilerle
karsilagtirir. Genel fiyat farkinin yiiksek oldugu durumlarda, Aitken bunu politika miidahalesi

oldugunu varsaymaistir.
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Fiyata dayali oOlglilerde Harrison (1996) ise bir iilkenin ticari mallarinin goreli

fiyatlarinin, uluslararasi fiyatlarina dogru hareketlerini hesaplayan bir endeks kullanmaktadir.

Fiyata dayali 6nlemlerin savunucular1 hem tarife hem de tarife disi1 engellerin etkilerini
yakaladiklarini ve zaman i¢inde fiyat seviyesi yiiksek olan iilkelerin, nispeten yiiksek korumaya
sahip tilkeler olarak goriileceginden, ekonomik yorumun daha kolay oldugunu iddia

etmektedirler.

Birlesik endeksler, ticaret engellerinin, yapisal 6zelliklerini ve kurumsal diizenlemelerin
degerlendirmelerine dayanan onlemleri icermektedir. Bunu gerceklestirebilmek icin de ticaret
aciklig1 ve politika gdstergelerine ek olarak makroekonomik, doviz kuru ve egitim gostergeleri

gibi tek bir degiskende birlestiren bir dizi endeks gelistirilmistir.

En iyi bilinen ise, Sachs ve Warner (1995)’in agiklik 6lgiisiidiir. Yazarlar calismalarinda
asagidaki kriterlerden herhangi birini tagiyan tilkeleri kapali olarak ifade etmislerdir (Sachs ve

Warener, 1995: 22):

Ulkenin ortalama tarife oranlar1 %40’1n {izerinde;

Ulke ticaretinin %40°m1 veya daha fazlasini kapsayan tarife dis1 engeller;

Resmi doviz kurundan en az %20 daha diisiik bir karaborsa doviz kuru;

Ulke ihracatin biiyiik bir kismimin devletin tekelinde olmast;

Sosyalist bir ekonomik sistem.

Wacziarg (2000), ¢esitli endekslerin kullanilmasinin bir iilkenin ticari digsa agikliginin
farkli yonlerini gosterebileceginden, birkag¢ agiklik Olgiisiiniin birlestirilmesini onermektedir.
Ornegin, Spilimbergo vd. (1999) yedi farkli gostergeyi birlikte kullanirken, Edwards (1998)
calismasinda dokuz alternatif gosterge kullanarak, 6zellikle agiklik tahminin istatistiksel olarak
anlamli oldugu durumlarda, yalnizca tek bir 61¢ii uygulamaya kiyasla, agiklik derecesi hakkinda
daha fazla fikir saglanabilmektedir. Ayrica, sonuglarin belirli bir endeksin kullanimina duyarlh

olup olmadig da test edilebilmektedir (Wang, 2005:55).

Lloyd ve MacLaren (1998) ise, endekslerin kullanilmasina alternatif bir yaklagim olarak
0zet aciklik Olgiitlerinin kullanilmasini dnermektedir. Bu tiir gostergelerin temel dezavantaji ise
kiimeleme yapilirken uygun bir agirliklandirma sistemi olusturmada yasanan sorunlarla
karsilagilmasidir. Her iki durumda da farkli gostergelerin veya tek bir 6zet endeksin
kullanilmasi, uygun tanimlamalart yapmanin zorlugunu ortadan kaldiramamaktadir (Wang,

2005:56).
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2.3.2. Finansal A¢ikhg: Ol¢me Yontemleri

1980’lerden bu yana finansal serbestlesmeye yonelik politika degisikligi ile birlikte
literatiirde finansal agiklig1 6lgmek icin gesitli gostergeler gelistirildigi goriilmektedir. Agiklik
gostergesi lilkeler bazinda gergeklesen sermaye hareketlerine bakilarak ortaya konmaktadir
fakat artan finansal acgikligin {ilkelerin performansina iliskin bulgular literatiirde geliskiler
oldugunu gostermektedir. Celigkili sonuglarin nedeni kismen iilke kapsamindaki farkliliklarin
yani sira literatiirde kullanilan gostergeler arasindaki farkliliklardan da kaynaklanabilmektedir
(Hoeven ve Liibker,2006: 6; Tiirksoy,2008:225). Literatiirde De jure (yasal) ve de facto (fiili)

olmak iizere kullanilan baslica iki tiir finansal aciklik 6l¢iisii oldugu goriilmektedir.

Prasad vd. (2004) finansal acikligin de jure veya de facto oOlgiileri arasindaki farki
vurgulamaktadir. De jure finansal agiklik (veya finansal serbestlesme), uluslararasi finans
kurumlarn tarafindan finansal destegin bir kosulu oldugundan, sermaye hareketlerine iliskin
resmi diizenlemeler ve kisitlamalardaki degisikligi igcermektedir. Aksine de facto finansal
aciklik (veya finansal entegrasyon), kisitlamalarin degisip degismedigine bakilmaksizin
(Hindistan ve Cin, ayn1 zamanda diger Asya iilkeleri de bu kategoriye girebilmektedir) bir

finansal aciklik gostergesindeki artiglar1 gostermektedir.

De jure 6Olgiiler, hiikiimet diizenlemelerini ve kisitlamalarini tablo haline getirerek yasal
sermaye hesab1 acgikliginin derecesini temsil eden bir endeks olusturmaktadir. De jure
gostergelerin ana kaynagi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan, “Annual Report
on Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions” ya da kisaca AREAER raporu
oldugu literatiir caligmalarindan goriilmektedir (Estrada vd.,2015:4). AREAER raporu yillik
olarak giincellenmekte, doviz kurlari, ticaret uygulamalari ve sermaye kontrolii acisindan iiye
iilkelerin kisitlama bilgilerini saglamaktadir. Raporda, kategoriler ikili degiskenler seklinde
rapor edilmektedir. Bu ikili gostergeler, bir iilke her zaman kisitlandiginda 0’1 veya higbir

zaman kisitlanmadiginda 1°1 gostermektedir (Wei, 2015: 23).

IMF o6lciisiinii ikili bir degisken olarak kullanmanin avantaji, verilerin kullanilabilirligi
ve ¢ok sayida lilkeyi kapsamasi olarak belirtilmektedir. Fakat bir iilkenin serbestlesme veya
kapanma siirecinde olup olmadigini bilmek, tam olarak yorumlamak ¢ok zor olmaktadir. Ciinkii
degiskendeki degisiklik yalnizca tam degisiklik gerceklestiginde fark edilebilmektedir. Ayrica
farkli tiirdeki sermaye kontrollerinin varliginda bunlarin yalmizca var veya yok seklinde
varsaymak, tilkelerin digerlerinden daha ag¢ik oldugu durumlari gizleyebilmektedir (Lacombe,

2005:77).
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Bunun gibi sebeplerden dolay1 1996 yilinda IMF, raporun metodolojisinde degisiklikler
yaptig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, bu tiir bir degisiklik gerekli oldugu kadar, verilerde
yapisal bir kirillma yaratmis ve sonug¢ olarak gostergenin arastirma amacli kullanimini
sinirlandirmistir. Bu tiir kisitlamalar1 ortadan kaldirmaya ¢alisan bazi yazarlar, AREAER’da

mevcut olan bilgilerle kendilerine ait agiklik gostergeleri gelistirmislerdir.

Grilli ve Milesi-Ferretti (1995), Rodrik (1998) ve Klein ve Olivei (1999) ¢alismalarinda
bir iilkenin sermaye piyasasini ac¢tig1 yillarin oranini hesaplayarak 0 ile 1 arasinda alternatif bir
gdsterge ortaya ¢ikarmislardir. Ornegin, IMF nin kaydina gore, Japonya 1976-1985 déneminde
sekiz yildir agik pazarlara sahip oldugu icin Japonya bu endekste 0,8 puan almaktadir. Quinn
(1997) calismasinda ise, kontrol araclarini sermaye kontrollerinin yogunluguyla ilgili olarak 0
ile 4 arasinda puanlar vererek nicellestirmistir. Ornegin, sermaye hesabi islemlerinin tamamen
kisitlandigt iilkeye 0, baz1 diizenlemelerin getirilmesi durumunda 0,5, sermaye islemlerinde agir
vergiler alindiginda 1 puan vermistir. Bu sekilde hesaplanan “oran” endeksinin avantaji, ikili

endeks yerine aciklik derecesini daha iyi yansitmasi olarak goriilmistiir.

Yaygin olarak kullanilan bir de jure olgiisii de Chinn ve Ito (2006) calismasinda
KAOPEN adim1 verdikleri endeksidir. KAOPEN endeksi, sinir 6tesi finansal islemlerde
acikligin veya kisitlamalarin kapsamini 6lgmektedir. KAOPEN, AREAER’da bildirilen sinir
Otesi finansal islemlere iliskin kisitlamalarin tablolarimi kodlayan ikili kukla degiskenlere
dayanmaktadir. Temel bilesen analizi kullanarak 4 ana kategoride kukla degiskenleri
atamiglardir. Bunlar; coklu doviz kurlarinin varligi, cari hesap islemlerinde kisitlamalar,
sermaye hesabi islemlerinde kisitlamalar ve ihracat gelirleri tizerindeki kisitlamalar (Chinn ve

Ito, 2008: 311).

Bu hesaplamanin avantaji sadece sermaye hesabi islemlerine odaklanmak yerine 4 ana
finansal serbestlestirme politikasini birlestirerek daha kapsamli bir agiklik bilgisi elde etmesi

olarak yorumlanmastir.

De jure olgiilerdeki eksiklikler, hesaplama zorluklar1 ve i¢sellik problemlerinden dolay1
literatlirde briit ve net finansal akiglara / stoklara ve bunlarin bilesenlerine dayanan finansal
aciklik oOlctimlerinin gelistirildigi goriilmektedir (Kose vd.,2010:4289). Finansal acikligi
6l¢menin bu yolu da fiili gostergelerin kullanildig1 de facto dlglimleridir Bu dlgiimler fiyat

farkliliklarina veya miktarlara dayali olabilmektedir.

Quinn ve Jacobson (1989); ve Dooley vd. (1997) calismalarinda fiyat farkliliklarina

dayali de facto dlgiimlerini kullanmiglardir. Bu 6lgiim yonteminde, dis ve i¢ fiyatlar arasindaki
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farkliliklar1 dikkate almislardir. Hesaplama, finansal olarak biitiinlesmis ekonomiler arasinda,
benzer varliklarin fiyat farkliliklarinin arbitraj nedeniyle ortadan kalkmasi gerektigi

varsayimina gore yapilmaktadir (Quinn vd., 2011:495).

Fiyata dayali 6l¢timler, 6zellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, risk ve likidite
miktarinin belirlenmesindeki zorluklar nedeniyle sorunlu olabilmektedir. Miktar dayal1 de facto
ol¢timler ise 6zellikle gelismekte olan ve diistik gelirli tilkelerin uluslararasi finans piyasalariyla

entegrasyonunu en iyi aciklayan 6l¢im oldugu ifade edilmektedir (Estrada vd.2015:5).

Literatiirde yaygin olarak kullanilan de facto 6l¢iilerinden biri Lane ve Milesi-Ferreti
(2003) galismasinda kullandiklar1 miktara dayali endeks oldugu goriilmektedir. Bu endeks, bir
iilkenin dis varliklarinin ve dis yiikiimliiliikklerinin toplaminin GSYIH’ya oranlanmasi ile elde
edilmektedir. Bu veri setini olusturan ana kategoriler, portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci
yatirimlar, bor¢clanma varlik ve yiikiimliiliikleri, finansal tiirevler ve doviz rezervleri seklinde
siralanmaktadir. Bu 6l¢ii, yabanci varliklar1 ve borglar esit olarak agirlandirmaktadir; yani,
biiytik alacakli iilkeler ve yiiksek borglu tilkeler her ikisi de finansal olarak agik olabilmektedir.
Ayrica, finansal acikligin bu tanimi, varliklarin ve borglarin yabanci yatirimcilarin ig
ekonomideki faaliyetlerinden mi yoksa yabanci kurumlarin kalkinma yardimlarindan mi

kaynaklandigin1 ayirt etmemektedir (Steiner, 2018:8).

Kose vd. (2009), finansal aciklik 6lgiitlerinin her birinin goreceli yararlarim ve
dezavantajlarini tartistigi ¢aligmasinda mevcut Slgiim yontemlerinin higbirinin ideale yakin
olmadig1 fakat her ikisi de 6nemli bilgiler i¢erdigini ifade etmistir. Bununla birlikte Kose vd.
(2006), de jure ile de facto 6l¢iim arasindaki ayrimin ¢ok dnemli oldugunu belirterek finansal
kiiresellesmenin etkilerini analiz ederken, kilit degiskenin bir tlilkenin finansal agikliginin kagit
iizerinde degil, fiili olarak ne kadar 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Bunu ifade ederken de
son 20 yilda de jure agikligin pek fazla degismedigini fakat de facto agikligin ¢arpici bir sekilde
arttigini belirtmektedir.

IMF, finansal a¢iklig1 toplam dig varliklarin ve toplam dis ylikiimliiliiklerin GSYH’ya
oran1 seklinde tanimlamaktadir (Lane ve Milesi-Ferretti, 2007: 231). Finansal acikligin
Olcililmesi i¢in farkli yontemler kullanilsa da en sik kullanilan yontem, gayri safi 6zel sermaye
girisi ile gayri safi o6zel sermaye ¢ikisinin toplammin GSYIH’ya orani seklinde

hesaplanmaktadir (Aizenman, 2008: 373).
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2.4. Tasarruf-Yatirim, Tasarruf Tiirleri ve Tasarrufu Belirleyen Faktorler

Bu baslik altinda sirastyla; tasarruf ve yatirim kavrami, tasarruf ve yatirim esitligi

tasarruf tiirleri, tasarrufu belirleyen faktorler, tasarrufa yonelik yaklasimlar ele alinmaktadir.
2.4.1. Tasarruf- Yatirnm Kavramlar ve Esitligi

“Tasarruf” terimini, hem hane halklar1 kendi mali durumlarimi tartisirken hem de
politika yapicilar ve ekonomistler yurt i¢i tasarruflari tartisirken kullanabilmektedir. Hane
halklar1 ve iilke i¢in tasarruf, gelecekte daha iyi bir yasam standardina sahip olabilmek i¢in
bugiiniin tiilketiminden vazge¢mesi anlamina gelmektedir. Yurt i¢i tasarruf, bir {ilkenin cari
gelirinin  tiiketilmeyen kisminin, haneler, isletmeler ve hiikiimet tarafindan yapilan
tasarruflarinin toplamidir (United States General Accounting Office, 2001:5). Formel bir

sekilde, 6zel tasarruflar 6zel iktisadi birimlerin gelirinin harcanmayan kismini ifade eder.

Bir iilkede toplam tasarruflar ulusal tasarruflar olarak da ifade edilir ve 6zel tasarruflarla
kamusal tasarruflarin toplamindan meydana gelir. Ozel tasarruflar hane halki, firmalar ve diger
kamu disinda kalan organizasyonlarin tasarruflarini kapsar. Kamusal tasarruflar ise devletin
vergi gelirleri ile harcamalar1 arasindaki farki ifade eder. Hane halki tasarruflari, bireylerin
finansal giivence ile yasam standartlarini yiikseltebilmeleri ve koruyabilmeleri i¢in 6nem arz
ederken; bir iilke ekonomisi i¢in de yurt i¢i tasarruflar, yatirnmlar icin gerekli finansman
kaynagini saglayarak iilkenin ekonomik biiylimesini ve refah seviyesini artirmaktadir (MB,

2015: 1).

“Yatirnm” terimi ise, farkl teori ve ilkelere gore bir¢ok sekilde tanimlanabilir. Birgok
baglamda kullanilabilecek bir terimdir. Yatirim ayn1 zamanda tasarruf veya gecikmeli tiikketim
yoluyla yapilan tasarruf anlamina da gelir. Ekonomiye gore yatirim, gelecekte geliri veya
iretim ¢iktisini artirmak i¢in kaynaklarin kullanilmasidir. Finansa gore, yatirim uygulamasi,
gelecekte olumlu getiriler elde edilecegi beklentisiyle bir finansal {iriiniin veya degerli herhangi
bir 6genin satin alinmasi anlamina gelir. Finansal yatirimlarin en 6nemli 6zelligi yiiksek piyasa
likiditesi tagimalaridir. Is teorilerine gore yatirim, bir iireticinin uzun vadede isletmenin
gelismesine yardimci olacagi beklentisiyle stok veya iiretim ekipmani gibi fiziksel bir varlik

satin aldig1 faaliyettir (Khurana, 2020: 1).

Sermaye olusum siirecince tasarruf ve yatirimlarin yasam standardini iyilestirmeye
yardimct oldugu, ekonomik kriz zamanlarinda ekonomik soklarin etkilerini azalttigi ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiytimeyi sagladigi ampirik ¢alismalarla ortaya konulmustur (Lewis

1954; Solow 1956; Lucas 1988; Edwars,1995; Masson vd., 1998; Loayza vd,2000; Atkinson
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and Hamilton, 2003; Baharumshah and Thanoon, 2006; Ksoll, vd., 2016; Loibl, 2017, De Vos
vd., 2020). Yapilan ¢alismalarda hane halki tasarruflarinin faydalar1 dngoriilemeyen kosullara
karst ayrildigindan pek fazla vurgulanamamaktadir. Hane halki tasarruflari, ekonomide hem
mikro hem de makro diizeylerde gelecek nesillerin yatirim yapma sansini artirabilmektedir
(Rehman vd., 2011; Choedup, 2013; Suppakitjarak ve Krishnamra, 2015; Adelakun, 2015;
Baranov and Kohler, 2018).

Ayrica hane halki tasarruflari, hane halki diizeyinden baglayarak tiim iilkeye uzanan
ekonomik kalkinmaya giden bir yol olarak tanimlanmaktadir. Bu iddia, diinyadaki herhangi bir
ekonomide dongiisel gelir akisindaki 6nemli rolii nedeniyle hem gelismekte olan hem de
gelismis iilkelerden ampirik olarak incelenmistir (Iyoha vd., 2003; Chamon vd.,2013; Dupas ve
Robinson, 2013; Blanchard ve Giavazzi, 2016; Mayer, 2018).

Klasik ekonomik goriis, tasarruftaki artisin daha yiiksek yatirima ve dolayisiyla daha
yiiksek ekonomik biiylimeye yol actigini varsaymaktadir. Harrod-Domar modeli, ¢ikt1 artiginda
yatirimin faydasini vurgulayarak, yiiksek tasarruf ve yatirrmin uzun vadeli ekonomik biiyiimede
cok onemli oldugunu gdstermektedir. Diisiik tasarruflar ise yetersiz i¢ yatirima, zayif ekonomik
biliyiimeye, artan dis borglara ve issizlige katkida bulunmaktadir. Solow (1956) modeli ise,
gelirinin biiylik bir kismini tasarruf ve yatirima ayiran bir ekonominin daha yiiksek duragan
durum sermaye stokuna ve daha yiiksek bir gelir diizeyine sahip olacagini belirtmektedir
(Knibbe, 2014: 101). Romer (1986) ve Lucas (1988) tarafindan gelistirilen i¢sel biiyiime teorisi
ise, tasarruflardaki artisin ve buna bagli sermaye olusumunun biiylime orani iizerindeki
etkisinin kalic1 olabilecegini 6ne siirmektedir. Ancak Keynesyen modelde ise, daha yiiksek
tasarrufa yatirimlarin neden oldugunu yani yatirim arttikca gelirin arttifini ve bunun da

tasarruflari artirdigini kabul etmektedir.

Ekonomik teori, uzun siiredir tasarruf ve yatirim arasindaki baglantinin ekonomik
bliylime {izerindeki Onemli etkisini benimsemis ancak tasarruf ile yatirim arasindaki
nedenselligin yonii hakkinda fikir birligine varilamamistir (Kasongo, 2019: 134). Ancak agik
bir ekonomide, biiylime teorilerinin 6ngordiigii yurti¢i tasarruf ve yatirim arasindaki giiglii bag
ortadan kalkabilir; ¢linkii yurt i¢i tasarruflar, getirisi daha yiiksek olan her yere transfer
edilebilir, bu durumda yatinm faaliyetlerinin yurtici tasarruflarla finanse edilmesi
gerekmemekte ve dolayisiyla aralarindaki iliski bir ekonominin uluslararasi sermaye

hareketlerine agiklik derecesine bagli olmaktadir (Erden, 2005: 96).
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Tasarruf-yatirim arasindaki esitlik, klasik iktisatgilar kadar Keynes tarafindan da gelir,

cikt1 ve istihdam dengesinin temel kosulu olarak kabul edilmektedir.

Klasik ekonomik goriise gore, tasarruf-yatirnm esitligi, tam istthdam denge noktasinda
esnek faiz mekanizmasi tarafindan saglanmaktadir. Herhangi bir zamanda tasarruf yatirnrmdan
daha fazlaysa (azsa), faiz oranindaki bir azalig (artis) yatirnmda bir artisa (azalisa) ve tasarruf

icinde yatirima esit olana kadar tasarrufta azalisa (artisa) neden olmaktadir.

Tasarruf yatirnmlar1 asma egiliminde oldugunda, faiz orani tasarruflar1 caydirmak ve
yatirmi tegvik etmek i¢in diiser. Benzer sekilde, yatirnm tasarrufu astiginda ise, faiz orani,
tasarrufu artirmak ve yatirnmi caydirmak icin yiikselir. Boylece, tasarruf ve yatirim arasindaki

dengesizlik faiz oranindaki degisikliklerle ayarlanir (Miller,1956: 313).

Keynes (1936), tasarruflarin gelir ve tiiketim arasindaki farki temsil ettigini, yatirimlarin
ise titkketim mallarinin alinmasi haricindeki harcamalar oldugunu 6ne siirmiistiir. Keynes’in bu
tanimlamasi1 tasarruf-yatirim esitliginin, klasiklerin ifade ettigi faiz orami tarafindan degil,
gelirdeki degisikliklerden kaynaklandigini ortaya koymaktadir (Pavelescu, 2009: 3). Yatirim,
tasarruflar astiginda, ¢arpan mekanizmasi ile toplam geliri ve gelir de tasarruflari yatirima esit
olacak sekilde artirmaktadir. Ayrica, tasarruf-yatirim esitligi dengesi, klasik goriisiin belirttigi
tam istthdam diizeyinde degil, herhangi bir isttihdam diizeyinde ve genellikle tam istihdam

seviyesinin altindadir (Miller,1956: 316).

Keynes’e gore tasarruf-yatirim esitligi (Keynes, 1936: 37) asagidaki gibi elde

edilmektedir:
Gelir (Y) = Cikti Degeri (0) = Tiiketim (C) + Yatirum (I)
Tasarruf (S) = Gelir (Y) — Tiketim (C)
Yatirim (I) = Cikti Degeri (0) — Tiketim (C)
Son iki denklem birlikte diistiniildiigiinde asagidaki ifade yazilabilir:

Tasarruf (S) = Yaturim (1)

Bir tilkenin geliri tiikketim mal ve hizmetlerinin degeri ile sermaye mallarinin degerinden
olugmaktadir. Tasarruf gelirin tiiketimi asan kismi olarak, yatirim da bir donemde sermaye
stokuna yapilan net ilave olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle, bu ilave, belirli bir donemde

tilkketilmeyen ¢iktiy1 temsil etmektedir. Dolayisiyla cari donemde tiiketilmeyen ¢ikti, reel olarak
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mevcut yatirim olmaktadir. Bu nedenle, parasal olarak cari yatirim (ve tasarruf) cari ¢iktinin
tiiketilmeyen kisminin degerine esittir. Keynes’e gore, gelir mevcut ciktinin degerine esit

oldugu i¢in tasarruf ve yatirim birbirine esit olmaktadir.

Kayenes’in tasarruf-yatirim esitligi asagidaki gibidir:

(Y) =(C) + ) (D
(St) = (Yt) - (Ct) (2)
(Ct) + (It) = (St) + (Ct) (3)

Keynes, cari donemdeki geliri (Yt) cari tiiketim (Ct) artt cari yatirima (It) esit
olarak tanimlarken, cari donemdeki tasarrufu (St) ise, cari gelirin cari tliketimi asan kismi

olarak tanimlamistir. (2) ve (3) numarali denklemden asagidaki ifade elde edilir:

() = (Sp) 4)
Dolayistyla, Keynese gore, tasarruf ve yatirim 6zdes ve her zaman esittir.

Bir lilkenin geliri tiiketim mal ve hizmetlerinin degeri ile sermaye mallarinin degerinden
olusmaktadir. Gelirin bir kismu tiiketilirken bir kismi1 tasarruf edilmekte ve tasarruf-yatirim
arasindaki esitlik gelirdeki degisikliklerle saglanmaktadir. Yatirim tasarrufu astiginda, toplam
talep artar ve gelir seviyesi ylikselerek tasarruflari yatirima esit oluncaya kadar artirir. Benzer
sekilde, tasarruf yatirimi asarsa, toplam talep azalir ve gelir seviyesi diiserek tasarruflari

yatirima esit olana kadar azaltir.

Keynes’e gore, yatirim gelir diizeyine degil, niifus artisi, bolgesel genisleme,
teknolojinin ilerlemesi ve en fazlada yatirnmcilarin beklentileri gibi dinamik faktorlere bagh
oldugu icin, gelirde degisikliklere neden olan yatirimdaki dalgalanmalardir ve bu da tasarruf-
yatirim esitligini beraberinde getirmektedir. Gelir seviyelerindeki tasarruf miktarlar1 esdeger
miktarda yatirnmla dengelenmedikge, bir ekonomide degisen gelir seviyeleri siirdiiriilememekte
ve denge gelir seviyesinin, tasarrufun gerc¢ek yatirim miktarina esit oldugu yerde gerceklestigini

vurgulamaktadir (Martin, 2003:6).

Keynes’e gore, tasarruf kisa donemde sabit kalmakta ve bu nedenle, ekonomideki
dalgalanmalar biiyiik 6l¢lide yatirimlardan kaynaklanmaktadir. Yatirimdaki bir artis gelir, ¢ikti,
istihdam ve fiyatlarda artisa ve yatirnmdaki azalma gelir, ¢ikti, istihdam ve fiyatlarda diistise

neden olabilmektedir (Keynes, 1936: 32).

24



Keynes’in tasarruf-yatirnm esitligini miimkiin kilan tasarruf tanimmnin basitlik
avantajina sahip olmakla beraber yeterli olup olmadigi konusunda bazi siipheler ortaya
cikmistir. Keynes’in taniminin yetersizliginin, zaman gecikmelerini hesaba katmamasindan
kaynaklandig1 ve dolayisiyla nedensel analiz i¢in kullanilamayacagi s6ylenmektedir. Bu tiir bir
analiz i¢in, Robertson (1933) tarafindan énerilen tasarruf taniminin veya Isvegli ekonomistler
Lindahl, Myrdal, Ohlin ve Lundberg tarafindan ortaya konan planlanan (ex-ante) ve
gerceklesen (ex-post) tasarruf arasindaki ayrimin daha uygun oldugu séylenmektedir (Lange,

1939: 620).

Robertson (1933), tasarrufu, diintin geliri ile cari tiikketim harcamasi arasindaki fark

olarak tanimlamaktadir:
Si=Y1—C (5)

Burada Y1 bir 6nceki yilin geliridir. Cari gelir (Y+), cari tiikketim (Ct) ve cari yatirnmdan (It)

olugmaktadir. (6) numarali denklemde Yt-1 yalniz birakildiginda asagidaki denklem elde edilir:

Yioi =C + S; (6)
Yt = Ct + It (7)
VeyaY, Vi1 =C + 1, — (C: — Sp) (8)

Buradan da asagidaki ifade yazilabilir:
Yt - Yt—l = It + St (9)

(8) veya (9) nolu denklemlerden goriildiigii gibi, cari yatirnmin cari tasarrufa esit
olmamas1 sartiyla cari gelir bir onceki yilin gelirini agmaktadir. Sadece cari yatirnm cari
tasarrufa esit oldugu zaman, cari gelir diiniin gelirine esit olmaktadir. Cari gelir diiniin gelirine

esit olamayacagindan, tasarruf ve yatirimimn mutlaka esit olmasi gerekmemektedir.

Isvegli ekonomistler Ohlin, Lindahl, Wicksellian ve Myrdal, tasarruf ve yatirimi ex ante
ve ex post anlamda tanimlamislardir. Ex ante biyiikliikkler tahmin edilen veya planlanan, ex
post biiyiikliikler fiili veya gergeklesen anlamina gelmektedir. Bu nedenle, ex ante tasarruf ve
yatirim, ekonomik aktorlerin farkli gelir seviyelerinde yapmay1 planladiklar1 tasarruf ve
yatirrmi ifade etmekte ve tasarruf miktar1 tasarruf egilimi tarafindan, yatirim miktar1 ise
sermayenin marjinal verimliligi ve faiz orani tarafindan belirlenmektedir Ger¢eklesen tasarruf,
planlanan ve planlanmayan tasarruflarin toplamindan, ger¢eklesen yatirim ise planl ve plansiz
yatirimlarin toplamindan olugmakta ve stok degismeleri sonucunda her zaman biri birine esittir.

(Yilmaz, 1993:40; Bar, 2015: 110).
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Hane halklar1 gelecekteki belirsizlikten korunmak ig¢in tasarruf yaparken isletmeler
yatirnmlart kar amaciyla gergeklestirdiklerinden, tasarruf sahipleri ve yatirimeilar farkl
onceliklere sahiptir. Bu nedenle, planlanan tasarruf ve yatirirm her zaman birbirine esit
olmamakla birlikte sadece denge noktasinda gelir diizeyindeki degisim mekanizmasi
aracilifiyla esitlenir. Gelir diizeyindeki degisim mekanizmasinin igleyisi sdyledir: cari bir yilda
planlanan yatirim planlanan tasarruftan daha biiyiik oldugunda gelir diizeyi yiikselir ve daha
fazla tasarruf edilir ve bu nedenle planlanan tasarruf planlanan yatirima esit olur. Diger taraftan,
cari bir donemde planlanan tasarruf planlanan yatirnmdan daha biiyilik oldugunda, gelir diizeyi
diisecek ve daha az tasarruf edilecek ve bu nedenle planlanan tasarruf planlanan yatirima esit
olacaktir. Boylece, gelir diizeyindeki degisikliklerle planli tasarruf ve yatirim birbirine esit,
gelir ve istihdam diizeyinde degisme egiliminin olmadigi bir dengeye ulagsmaktadir (Gnos,

2002: 5).
2.4.2. Tasarruf Tiirleri

Tasarruf; tasarrufu gergeklestirenler, tasarrufun kaynagi ve yapilis sekli bakimindan

tiirlere ayrilmaktadir. Literatiirde en fazla karsilasilan tiirleri bu boliimde agiklanmaktadir.
2.4.2.1. Yurt I¢i (I¢) T asarruf- Yurt Dis1 (Dig) Tasarruf

Yurt i¢i tasarruflar, bir lilkedeki 6zel sektor tasarrufu ve kamu sektorii tasarruflarinin
toplamindan olusmaktadir. Yurt i¢i tasarruflarin kaynagi; hane halklarinin harcanabilir
gelirlerinden yaptiklari tasarruflar, kamu tasarruflart ve sirket tasarruflaridir. Hane halki
tasarruflar ile sirket tasarruflarinin toplami 6zel tasarruflari olustururken sirket tasarruflari ise,
dagitilmamis sirket karlarinin yatirimlara doniistiiriilmesiyle ger¢eklesmektedir (Tapsin,
2011:4). Kamu tasarruflar1 kamu biitcesinin fazla vermesi sonucu olusmakta ve yurtigcinde
gerceklestirilen bu tasarruflar kalkinmanin da i¢ finansman kaynaklarini olusturmaktadir
(Taban ve Kar, 2015: 175). Bu sebeple yurti¢i tasarruflar, yatirimlarini finanse etmek i¢in sinirh
gelirleri olan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasinda 6énemli bir rol

oynamaktadir.

Diger bir ifadeyle, bir ekonominin istikrarli bir sekilde biiylimesinde énemli bir role
sahip olan yatirnmlarin gerceklestirilmesi, yurt i¢i tasarruflara baglidir. S6z konusu tasarruflar
yetersiz oldugunda ise ya yatirnmlardan vazge¢cmek ya da yurtdisi tasarruflara bagvurmak
gerekmektedir (Bekar ve Terzi, 2017:61). Yurt i¢i tasarruflarin, yatirimlar i¢in yetersiz kaldigi
iilkelerde yurtdisi finansmana bagvurulmasi ekonomiyi dig soklara karsi daha kirilgan hale

getirebilmektedir. Yurtdisi tasarruflar, yabanci 6zel sermaye yatirimlar ile dis yardimlardan
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olusmakta ve kisa ya da uzun vadeli yabanci sermaye seklinde iilkeye gelmektedir

(Sengiir,2015:7, Karagél ve Ozcan, 2014:7).

Portfoy yatirinmlar1 seklinde iilkeye gelen kisa vadeli sermaye akimlarina dayali dis
tasarruflarin volatilitesi yiiksektir ve bu kaynaklar konjonktiire bagl olarak {ilkeyi terk etme
riski tasimaktadir (Karagol ve Ozcan,2014:9). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari seklinde
iilkeye gelen uzun vadeli sermaye akimlarina dayali dis tasarruflar ise, dlgek ekonomileriyle
birlikte teknolojinin gelisimine destek oldugu ve i¢ tasarruflarin yatirirma doniismesini

kolaylastirdig1 sdylenmektedir (Tapsin, 2011:7).

Diger bir ifadeyle, kalkinma ¢abasina giren iilkeler sermaye birikimini gerceklestirseler
bile, sermayenin etkin bir sekilde yatirimlara aktarilmasinda ve iiretim teknolojisinin

uygulanmasinda dis finansmana ihtiya¢ duymaktadir.
2.4.2.2. Ozel Tasarruf- Kamusal Tasarruf

Ozel tasarruflar, hane halki tasarruflar1 ve sirket tasarruflarindan olusmakta ve bir iilke
ekonomisinde kamu disindaki diger aktorlerin isteyerek ve yasa geregi yapmis oldugu
tasarruflarin toplamimdan olusmaktadir (Sengiir ve Taban, 2016:32). Ozel tasarruflar baska bir
tanima gore harcanabilir gelirden, tiilketim harcamalarinin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir
(TCMB, 2015:2). Bu sebeple 0Ozel tasarruflarin, tiiketim harcamalar1 degismediginde,

harcanabilir gelirin artmasi veya vergi oranlarinin diismesi ile arttigini ifade edilebilmektedir.

Hane halki tasarruflari, 6zellikle orta ve diisiik gelirli iilkelerde tasarruflarin iginde
onemli bir paya sahip olup, bireysel tasarruflardan olugsmakta ve gelirlerinin tiiketilmeyen kismi
olarak tanimlanmaktadir. Hane halki tasarruflarinin arttirilmasi ve etkin bir sekilde kullanilmasi
kalkinmay1 hizlandirmak i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir (Cakmak, 2006, 8). Hane halklar1
elde etmis olduklar1 gelirin degerini kaybetmemesi ve devamli bir gelir elde edebilmek igin
tasarruf yapabilmektedir. Hane halklariin tasarruflarini ise; sosyo ekonomik durum, gelir ve
egitim seviyesi gibi kisisel, cevresel ve finansal faktorlerden etkilenmektedir. Ozel tasarruflar
icinde yer alan sirket tasarruflar ise sirketlerin vergi sonrasi dagitilmayan karlarina esittir

(Ocal, 2018:14).

Kamu tasarruflar1 ise kamunun harcanabilir geliri ile giderleri arasindaki farktan
olugmakta ve bu tasarrufun ger¢eklesmesi kamunun gelirlerinin giderlerinden fazla olmasina
bagli bulunmaktadir. Kamu tasarruflari, hiikkiimetin yatirim harcamalarin1 veya gelecekteki
tilketimini gerceklestirmek i¢in kullanilabilmektedir. Kamu harcamalarinin egitim, saglik,

giivenlik ve altyap1 gibi hizmetleri gergeklestirmek i¢in yapildig1 goz oniinde bulundurulursa,
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gerceklestirilen harcamalarin iiretken olmayan alanlara yonlendirilmesi gelecekteki iiretim

seviyesine olumsuz etki yapabilmektedir (MB, 2015:4).

Kamu giderleri, kamu gelirlerinden daha yiiksek olan iilkelerde tasarruflar negatif
oldugu icin blitce agig1 ortaya c¢ikmaktadir. Hiikiimetler bu agi1g1 kapatabilmek i¢in vergi ve
enflasyon gibi zorunlu tasarruflara ya da yurt dis1 tasarruflara basvurabilmektedir (Ocal,

2018:14).
2.4.3. Tasarrufu Belirleyen Faktorler

Herhangi bir ekonomide toplam tasarruf ve yatirim, bir dizi birbirini etkileyen degiskene
bagli oldugu icin bu degiskenler arasindaki iliskilerin anlasilmasi, vergi ve sosyal gilivenlik
sisteminin tasarimindan finansal piyasa diizenlemelerine kadar bir dizi politika miidahalesinin
olusturulmasinda ¢ok énemli bir 6n kosuldur. Tasarruf ve yatirim tercihini anlamak, tasarrufu
etkin bir sekilde tesvik eden tasarruf araglarinin tasarlanmasina ve uygulanmasina da yardimci

olmaktadir (Jappelli and Pagano, 1997: 4).
2.4.3.1. Kamu Tasarruflar

Barro (1988), kamu tasarrufundaki bir diislisiin, yani biitge agiginin, 6zel tasarrufta
dengeleyici bir artisa yol agarak toplam yurt i¢i tasarrufta bir degisiklik yaratmadigini
belirtmektedir. Ricardocu Denklik olarak ifade edilen bu teoriye gore, vergileri azaltarak
ekonomik birimlere aktarilan paralar beklendigi sekilde piyasaya harcama olarak
cikmamaktadir. Biitce agiklarinin yiiksek olmasi sebebiyle, 6zel tasarruf sahipleri gelecekte bir
noktada yiiksek kamu agiklarinin finansmani i¢in daha yiiksek vergi 6demeleri yapmalarinin
gerekecegini bilmektedir. Vergilerin bugiin veya gelecekte 0denmesi arasinda bir fark
olmadigin1 diistinmektedirler. Bu sebeple hane halklar1 gelecekteki tiiketim seviyelerini
korumak i¢in mevcut tasarruflarini artirabilir veya cari tiiketimleri azaltabilirler. Bu iliskiden
dolay1, kamu biitce dengesi ile 6zel tasarruflar arasinda negatif ve bire bir iliski beklenmektedir

(Loayza vd., 2000: 403).

Fakat yapilan bir¢cok ¢alismada Ricardocu Denklik Teorisinde ifade edildigi gibi kamu
tasarruflar ile 6zel tasarruflar arasinda bire bir iliskinin olmadig1 fakat negatif ve giiclii bir
iliskinin var oldugu farkl1 {ilkeler i¢in yapilan ampirik ¢alismalarla ortaya koyulmustur. (Corbo
ve Schmidt-Hebbel, 1991; Edwards,1995; Masson vd. 1998; Loayza vd.,2000; Yarasir ve
Yilmaz, 2011).

Ayrica kamu acigindaki bir artisin, kamu harcamalarindaki bir artistan m1 yoksa

vergilendirme diizeyindeki bir azalmadan mi kaynaklandigina bagli olarak 6zel tasarruf
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tizerinde farkli etkilere sahip olabilecegini belirtmektedir. Kamu harcama diizeyindeki bir artis,
0zel sektore saglanan kaynak miktarini diislirebilmekte ve bu nedenle 6zel tasarruf diizeyi
iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilmektedir (Masson vd.,1998: 484). Yurt dis1 tasarruflar
temsil etmesi i¢in kullandig1 cari islemler agigiyla 6zel tasarruflar arasinda negatif bir iligki
oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla yurt dig1 tasarruflarin 6zel tasarruflart dislayacagini

belirtmistir (Loayza and Shankar 2000: 395).

Ekonomideki diisiis sirasinda, hiikiimet vergi gelirinin daha yavas arttigini1 veya ticari
faaliyet seviyesi diistiik¢e vergi gelirlerinin azalabilecegini belirtmektedir. Toplam i¢ talebi
artirmay1 amaglayan harcama politikalar1 veya yerel ekonomiye yardimci olmak i¢in sosyal
harcamalardaki artis nedeniyle kamu harcamalar1 ayni anda daha hizli artabilir. Bu nedenle,
ekonomideki diisiis sirasinda oOzel tasarruf artarken, kamu tasarruflarnin  distigi
goriilebilmektedir. Diger taraftan, ekonomideki yiikselis sirasinda, vergi gelirlerinin seviyesi
yiikseldiginden ve devlet harcamalart GSYH’deki biiylimeye bagli olarak yavasladigindan
kamu tasarrufu artabilmektedir (Prinsloo, 2000: 10).

2.4.3.2. Gelir ve Biiyiime Etkisi

Ampirik kanitlar, daha yiiksek gelir seviyelerine sahip iilkelerin daha yiiksek bir 6zel
tasarruf oranina sahip olma egiliminde oldugunu desteklemektedir (Edwards, 1996; Thimann
and Dayal-Ghulati, 1997; Masson vd., 1998; Perry ve Morris, 2005; Fasoranti, 2007; Hasnain
vd., 2006; Newman vd, 2008).

Omiir boyu gelir hipotezini takiben, gelir ya da GSYH biiyiimesinin 6zel tasarruf
iizerinde olumlu bir etkisi olmasit beklenmektedir. Bir ekonomi genislerken, calisanlarin

tasarruf seviyesi emeklilere gore artacak ve bu da yurt i¢i tasarrufta artisa sebep olabilmektedir.

(alisan niifusun bir kismi i¢in gelir arttik¢a 6zel tasarruflar da artmaktadir ve kisi basina
diisen gelir arttik¢a, aktif calisanlarin Oomiir boyu varliklar1 emeklilere gore artacak ve
gelirlerinin daha biiylik bir boliimiinii tasarruf edecekleri i¢in yurt i¢i tasarruf oranlarinda artis
yasanacaktir. Benzer sekilde gelirlerdeki biiyiime de tasarruflari arttirmaktadir (Modigliani

1970: 198).

Buna karsilik, Bosworth (1993), ters yonde hareket eden bir etkinin de olabilecegini
ifade etmektedir. Siirekli gelir hipotezi, genisleyen bir ekonomide, aktif ¢calisanlarin gelecekte
daha yiiksek geliri ongorerek mevcut tiikketimlerini artirma egiliminde olduklarini ve bu sebeple
tasarruflarinin azalacagini belirtmektedir (Edwards, 1996: 22). Belirli bir gelir esiginden sonra,

toplam gelirin artmaya devam etmesi durumunda tasarruflar lizerinde azaltic1 bir etkisi ortaya
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cikmaktadir. Ayrica tiiketim aligkanliklar1 degisti§inde, gelir artig1 tiiketimi artirarak

tasarruflarin azalmasina neden olabilmektedir (Masson vd., 1998: 486).

Diger bir ifadeyle, tiiketicilerin bor¢lanma kisitinin olmasi, asgari ge¢im diizeyindeki
tilketiciler ve gelecege dair daha yiiksek gelir beklentilerinin olmasi durumlarinda gelirdeki
artis tliketim egilimini artirabildiginden tasarruf egiliminin azalmasina sebep olabilmektedir

(Sengiir, 2015:34).

Tasarruflar i¢in genel etkinin gelir artttkca muhtemelen azalmasi ve hatta yatirim
firsatlarinin ve biiylimenin nispeten daha diisiik oldugu zengin tilkeler i¢in ise negatif hale
gelmesi beklenmektedir (Reinhart vd.,1995:40). Ancak tliketim teorileri, gelir artiginin
tasarruflar iizerindeki etkisine iliskin farkli beklentilere sahiptir ve bu nedenle, bu etkinin ne

olacagi daha ¢ok ampirik bir sorun olarak goriilmektedir (Matur vd.2012:106).

2.4.3.3. Demografik Faktorler

Tasarruf davranisini analiz etmek i¢in kullanilan demografik faktorler niifusun yas

yapist ve kentlesme derecesini icermektedir

Tobin (1968), yurt ic¢i tasarruf oraminin hizli niifus artisina paralel olarak artis
gosterdigini ifade etmistir. Ciinkii hizli niifus artisi, yash niifus grubundan ziyade iiretken niifus
grubunda daha fazla artis yaratacak ve bu sayede de gelir artisi olacagi Onermesine
dayanmaktadir. Hane halklarinin aktif ¢alisma disindaki ¢ok genc veya yashh oldugu
donemlerde, diger bir ifadeyle 15 yas alt1 ve 65 yas iistii donemlerinde tasarruf diizeyleri
negatiftir. Buna karsilik, ekonomide aktif niifusun aktif olmayan niifusa oranla daha hizl

artmasi toplam tasarruflari artiracaktir.

1964 yilinda Leff tarafindan yapilan ¢aligmada, niifus artisinin veya ilgili demografik
faktorlerin toplam tasarrufu etkiledigini iki sekilde gosterilmektedir. Hane halki diizeyinde,
dogurganligin azalmasi daha az tiiketime ve daha yiiksek tasarruflara yol agcabilmektedir. Ayni
zamanda, dogurganli§in azalmasina eslik eden yaslanan niifus, daha diisiik tasarruf oranlarina
sahip olan yasli hane halklarinin goreceli sayisimi artirabilmektedir. Bagimlilik etkisi olarak
adlandirilan ilk etki, hizli niifus artisiin tasarruflarr caydirdigini ima edebilmektedir. Ikinci
etki, biiyiime hizi1 etkisi, hizli niifus artisinin tasarrufu tesgvik ettigini ima edebilmektedir. Hangi
etkinin baskin olduguna bagh olarak, toplam tasarruf, niifus artis hiz1 ile olumlu veya olumsuz
olarak iligkilendirilebilir. Buna gore, niifusun biiyiik bir kismi1 ¢alisma ¢aginda ise, ekonominin
yliksek bir 6zel tasarruf oranina sahip olmasi1 gerekmektedir. Bu, gelecekteki emeklilik yillar

icin tasarruf etme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Tersine, niifus emeklilik yasina geldiginde

30



ise diigiikk bir 6zel tasarruf orani yasanmaktadir. Bunun nedeni ise emeklilikte, bireylerin
gelirlerinin daha biiylik bir kismini tiikketmeleri ve onceki tiiketim kaliplarimi siirdiirmeye

caligarak tasarruf gerceklestirememeleridir (Mason, 1988:124).

Soyoung ve Jong’in 2008 yilinda gergeklestirdikleri calismada ise, niifusun yas
yapisindaki degisikligin 6zel tasarruflar ve devlet tasarruflar lizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu belirterek bagimlilik oranit ne kadar yiiksek olursa devlet tasarruflari lizerindeki

olumsuz etkinin 6zel tasarruflarda ki olumsuz etkiden daha biiyiik olacag1 gosterilmistir

1982 yilinda Fry ve Mason tarafindan gerceklestirilen calismada ise daha yiiksek bir
gelir artis1 hizinda, geng aileler orta yasl ailelerden daha fazla omiir boyu kaynaga sahip
olabileceklerini ifade edilmistir. Bu nedenle tasarruf yilizdeleri daha kii¢iik ayrica da ¢ocuklarin
tasarruf orani iizerindeki olumsuz etkileri daha biiyiik olabilmektedir. Yazarlar bu durumu

etkilesim etkisi olarak adlandirmaktadir.

2007 yilinda Liv ve arkadaslar1 1960-2004 donemi i¢in iki yiiz iilkede yasam beklentisi,
niifus artis1 ve niifus demografisinin tasarruf, yatirnm ve kisi basina diisen iiretim artist
iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglar, yasam beklentisindeki artigin tasarruf,
yatirim ve gelir artisindaki biiylimeye olumlu katkida bulundugunu ve yaslanan niifusun
tasarruf, yatirnm ve gelir artis oranini olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.
Modigliani ve Cao (2004) ise yas grubu yapist veya Ozellikle bagimlilik grubunun tasarruf

iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini ifade etmislerdir.

Diger bir demografik faktor ise tasarruflar1 farkli yonlerden etkileyen kentlesmedir.
Kentlerde, kirsal bolgelere gore daha ¢ok tiiketim imkani oldugundan kentlesmedeki artig
tasarrufu azaltmakta ve bununla birlikte kirsal bolgelerde gelir belirsizliginin daha fazla olmasi
sebebiyle belirsizligi telafi edecek ihtiyati tasarrufun kirsal bolgelerde daha fazla olmasi

beklenmektedir (Aksoy,2016:16).

Ayrica, kentlesme orani ile 6zel tasarruf arasindaki negatif iliski, “cogunlukla tarimsal
gelirlerinin yiiksek belirsizligini ortadan kaldiracak araglardan” yoksun olduklari igin kirsal
kesimde yasayanlarin gelirlerinin daha fazla tasarruf etme egiliminde olmalar1 anlaminda

ihtiyati bir tasarruf nedenini yansitmaktadir (Loayza vd., 2000a: 174)

2.4.3.4. Finansal Serbestlesme
Finansal serbestlesme ile tasarruf iligkisini inceleyen calismalar, finansal
serbestlesmenin farkli gostergelerini kullanmistir (Bayoumi, 1993; Masson vd., 1998; Aron and

Muellbauer, 2000; Loayza vd., 2000b; Harjes and Ricci, 2005; Schrooten and Stephan, 2005).
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Fakat en ¢ok kullanilan degiskenler M2 para arzinin ve toplam ddenmemis tiiketici kredilerinin
GSYH’ya oramidir. Tiiketimin gelirden sapmalarini finanse etmek igin tiiketici kredisi
kullanildigindan, toplam 6denmemis tiiketici kredilerinin GSYH’ya oran1 kullanilmaktadir
(Bayoumi, 1993: 1435). M2’nin GSYH’ya oranini, finans sektoriiniin derinligi ve karmasikligi
icin bir temsil olarak alinirsa, pozitif bir katsay1 beklenmektedir; fakat tilkelerin bir bor¢lanma
kisitlamasiyla karsilasma derecesinin bir 6l¢lisii olarak alindiginda etkisi belirsizdir (Edwards

1996: 33).

Finansal serbestlesmenin banka kredisine erisimi iyilestirdigi ve dolayistyla tasarruf
seviyesinde bir azalmaya yol actig1 da ifade edilmektedir. Bununla birlikte, finansal gelisme
ilerledikce ve bankacilik iiritin ve hizmetleri daha erisilebilir ve daha yaygin hale geldikge, 6zel
tasarruf lizerindeki uzun vadeli etki belirsiz olabilmektedir. Ciinkii hem artan tasarruf hem de

artan bor¢lanma firsatlar ortaya ¢ikacaktir (Harjes and Ricci, 2005: 60).

Finansal serbestlesme, ilk olarak tasarruf i¢in daha fazla kaynak saglayabilir ve boylece
ilkedeki tasarruf miktar1 artabilmektedir. Veya bireylere banka kredisine daha fazla erigim
imkani1 vererek banka erisim diizeyini artirabilmektedir. Finans sektorii gelistikce, ekonomideki
aktorlerin karsilastig1 likidite ve borglanma kisitlart gevser (Matu,2012:106). Bu durum,
bankalarin bireylere daha 6zgiirce kredi vermesine izin veren finans sektdriindeki onemli
diizenleyici degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Bunun 6zel tasarruf diizeyi iizerinde olumsuz
bir etkisi olabilmektedir (Masson vd., 1998: 486). Finansal serbestlesme bu iki durumdan
hangisini igerirse igersin tasarrufun faiz oranlarina olan duyarliligini artirma egiliminde
olacaktir. Iki durumdan hangisinin baskin olduguna bagli olarak &zel tasarruf iizerindeki uzun
vadeli etkisi belirsizdir ¢iinkii hem artan tasarruf hem de artan bor¢lanma firsatin1 ortaya

¢cikmaktadir (Harjes and Ricci, 2005: 60).

Ozellikle, yerli bankacilik ve finans sektoriiniin giiglendirilmesiyle birlikte gerceklesen
finansal serbestlesme, finansal kurumlarin aracilik islevleri acisindan roliiniin verimliligini
artirmaktadir. Dolayisiyla daha fazla ekonomik biiylimeye katkida bulundugu i¢in gelismekte
olan tilkelerde kritik oneme sahip olan yatirimlarin etkinligini artirmaktadir. Bu nedenle,
“cogunlukla daha hizli gelir artis1 sayesinde, finansal serbestlesme uzun vadede 6zel tasarruf
oranlarini artirmaktadir” (Loayza vd.2000: 405). Diger taraftan Aron ve Muellbauer (2000b),
Gliney Afrika’daki finansal serbestlesmenin sirket ve hane halki tasarruflarini zit yonlerde
hareket etmesine neden oldugunu ortaya koymuslardir. Finansal serbestlesmenin hane halki

tasarruf diizeyini sirket tasarruf diizeyini artirdigindan ¢ok daha fazla azalttig1 ifade etmislerdir.
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Finansal serbestlesmenin, 1980’lerin basindan beri hane halklarinin bor¢ diizeylerini gelire

oranla 6nemli Ol¢iide artirdigini belirtmislerdir (Aron ve Muellbauer, 2000b: 512).
2.4.3.5. Enflasyon Orani

Enflasyon, makroekonomik belirsizligin bir Olgiitii olarak bircok ampirik calismada
kullanilmigtir (Carroll and Summers, 1987; Kessler vd., 1993; Edwards, 1996; Loayza vd.,
2000; Hussein and Thirlwall, 1999; Schrooten and Stephan, 2005). Makroekonomik
belirsizligin bir gostergesi olan enflasyon, 6zel tasarruf iizerinde onemli bir olumlu etki
gostermektedir ki bu da bireylerin, belirsizlik dénemlerinde ihtiyati amaglar i¢in gelirlerinin

daha biiyiik bir kismini biriktirmeyi tercih ettiklerini gdstermektedir (Loayza vd., 2000:402).

Masson vd. (1998), enflasyon oraninin tasarruflar {izerindeki etkilerinin ¢ift tarafl
olabilecegini, yani tasarruflari olumlu ve olumsuz etkileyebilecegini varsaymaktadir. Olumlu
olarak, hane halki belirsizlik donemlerinde ihtiyati amaclar icin gelirlerinin daha biiyiik bir
boliimiinii tasarruf etmeyi tercih edebilirken, olumsuz olarak da tiiketime tahsis edilecek kaynak
artislarina neden olabilecegini ifade etmistir. Enflasyon artisi, nominal faiz oraninda artiglara
yol acarak hane halki gelirinin ve tasarrufunun artmasiyla sonuglanabilmektedir (Masson vd.
1998: 488). Hussein ve Thirlwall’a (1999) gore enflasyon, para vergisi olarak algilanmaktadir
clinkii tasarruf sahipleri, servet seviyelerini korumak istedikleri igin artis beklentisiyle
tasarruflarin1 artirmaktadir. Literatiirde farkl: tilkeler i¢in tasarruf ile enflasyon arasinda pozitif
iligki ortaya koyan c¢aligsmalar oldugu gibi (Kessler vd.,1993 Morande 1998; Loayza vd.,2000;
Er vd. 2014; Taye 2017) enflasyonun belirsizligi artirdigi, piyasalarin yeterince gelismemesi,
zaman maliyeti gibi sebeplerle negatif iliski oldugunu 6ne siiren ¢alismalarda bulunmaktadir
(Edwards 1996; Motley, 1998; Caglayan 2006). Enflasyon ve tasarruf arasindaki iliskinin yonii

hakkinda ampirik literatlir sonuglar bir fikir birliginin olmadig1 gostermektedir.
2.4.3.6. Yurt Dist Tasarruflar

Yurt dis1 tasarrufu temsilen bir¢ok ¢alismada cari islemler acig1 kullanilmistir (Masson
vd., 1998; Loayza vd.., 2000; Loayza and Shankar 2000; Schrooten and Stephan, 2005,
Diizgiin,2009).

Yurt dis1 tasarruflar, yurt i¢i tasarruflar1 destekleyerek yurt i¢i tasarruflar ile yurt i¢i
yatirimlar arasindaki kaynak ac¢igini kapatabilmektedir (Muradoglu ve Taskin, 1996: 142).
Dolayistyla yurt dig1 tasarruflarin yurt i¢i tasarruflari ikame edebildigi iilkelerde, cari islemler
ac1g1 yabanci kaynak kullaniminin bir fonksiyonu olarak diistiniilebilmektedir (Bedir vd., 2017:

267). Buna dayanarak yurt dis1 tasarruflarin 6zel tiiketimi dolayisiyla da 6zel tasarruflari
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etkiledigi belirtilmektedir (Corbo and Schmidt-Hebbel, 1991: 99). Yurt dis1 tasarruflardaki
artisa hem bugiin hem de gelecekte daha fazla tiiketerek tepki vermek rasyonel bir ekonomik
davranistir (Fry,1980: 317). Cari islemler agig1 ile 6zel tasarruf arasinda negatif bir iliski
beklenmektedir (Corbo and Schmidt-Hebbel 1991, Edwards 1996, Masson vd. 1998, Morande
1998). Ancak, toplam yurt i¢i tasarruflar etkilemesi beklenen yurt disi tasarruflar, hane halki
tasarruflari i¢in 6nemli bir karar parametresi olmamalidir (Muradoglu ve Taskin,1996: 142).
Fakat sirket tasarruflar1 s6z konusu oldugunda yurt disi1 tasarruflar miikemmel bir ikame

olabilmektedir (Agosin,2001: 511).

Gelismekte olan iilkelerde siklikla oldugu gibi dis borg¢lanma rasyonellestiginde, yurt dist
tasarruf, yurt i¢i tasarrufun potansiyel digsal bir belirleyicisi haline gelmektedir (Masson vd.
1998:488). Bazi ampirik calismalar, yurt i¢i tasarruf ile yurt i¢i tasarruf arasindaki bu olumsuz
iligkiyi desteklemektedir (Fry 1980; Giovannini 1985; Schmidt-Hebbel vd.,1992)

2.4.3.7. Reel Faiz Orani

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’a gore, gelismekte olan {ilkelerde reel faiz
oranlarinin artmasi, tasarruflar1 tesvik ederek yerli yatirimeilara saglanan kredi arzini artiracak
ve bu da ekonominin hizla biiyiimesine yardimci olabilmektedir. Vergi sonrasi reel faiz
oranindaki bir artig, birikmis tasarruflarin getiri oraninda artisa neden olacak ve bu da cari
tiikketimin firsat maliyetini artirabilmektedir. Bu nedenle, reel faiz orani yiikseldik¢e hane halki
tasarrufu artis gosterebilmektedir. Diger bir ifade ile tiiketimin azaltilmasi veya ertelenmesi
tasarruflar iizerinde pozitif bir etki ortaya ¢ikarabilmektedir (ikame etkisi). Bununla birlikte,
“bu daha yiiksek tasarruf getirisinden beklenen gelecekteki gelir, mevcut tiiketimi tesvik
edebilir” bu sebeple tasarruflar {lizerinde negatif bir etki gosterebilmektedir (gelir etkisi)

(Prinsloo,2000: 16).

Dolayisiyla teorik agidan reel faiz oranlariin tasarruflar iizerindeki etkisi, birbirine zit
gelir ve ikame etkileri nedeniyle belirsiz olmaktadir. Bu nedenle, reel faiz oranindaki bir
degisikligin yurt ic¢i tasarruf diizeyi {izerindeki net etkisi Onceden kesin olarak
belirlenememektedir. Bu sebeple reel faiz oranlarinin yurt i¢i tasarruflar iizerindeki net etkisi
gelir ve ikame etkilerinin nispi agirlig1 tarafindan belirlenmektedir (Ozcan ve Peker, 2018: 183).
Ancak gelismekte olan iilkelerde ikame etkisinin daha baskin olmasi sebebiyle reel faizler ile
tasarruflarin pozitif iliskiye sahip oldugu bir¢ok ampirik ¢alismayla ortaya konulmustur (Gupta
1987; Aron and Muellbauer, 2000; Loayza and Shankar ,2000; Athukorala and Sen, 2004;
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Harjes and Ricci 2005; Shrestha and Chowdhury, 2007; Diizglin 2009; Niculescu-Aron and
Mihaescu 2012).

2.4.3.8. Ticaret Hadleri Etkisi

Ticaret hadlerinin tanim1 genel olarak ihracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksine
orani seklinde ifade edilmektedir. (Kiiciikaksoy ve Cif¢i,2014:104). Ticaret hadlerindeki
soklarin makroekonomik etkilerinin 6zellikle gelismekte olan tilkelerde ¢ok dnemli olabilecegi
kabul edilmektedir (Agenor and Aizenman, 2004:321). Ticaret hadlerinin tasarruf iizerindeki
etkisinin analizine yapilan ilk katkilar Harberger (1950) ve Laursen ve Metzler’in (1950)
tarafindan yapilmistir. Harberger-Laursen-Metzler (HLM) etkisi, tiiketim yumusatmasinin bir
sonucu olarak ticaret hadlerindeki artislar ile yurt ici tasarruf arasinda pozitif bir iliski
ongormektedir. HLM etkisine gore dis ticaret hadlerindeki artis yurt i¢i mallarin fiyatinin
yabanci mallarin fiyatina kiyasla artmasini ifade edip tiiketim yumusatma davranisi yurt ici reel
geliri ve dolayistyla yurt i¢i tasarruflar: da artirdigini1 gdstermektedir (Obstfeld,1981:1, Agenor
and Aizenman, 2004:323). Diger bir ifade ile ticaret hadlerindeki bir iyilesme, tasarrufta bir
artisa ve ticaret dengesinde bir iyilesmeye yol agmaktadir. Modern literatiir, bu etkiyi zamanlar
aras1 modellere entegre eder ve ticaret hadlerindeki gegici ve kalict degisiklikler arasindaki
ayrimi vurgulamaktadir. Gegici bir iyilesme, gelirde yalnizca gegici bir degisiklige neden
oldugu icin, yiiksek tiikketimden ziyade daha yiiksek tasarrufa yol agacagi belirtilmektedir
(Masson vd.1998:487).

Teorik olarak ticaret hadleri ile yurt i¢i tasarruf arasindaki pozitif iliskinin ampirik
calismalarla da kanitlanacagi beklense de farkl lilke gruplarinda, farkli donemlerde ve ticaret
hadlerindeki degismenin gegici veya slirekli olmasma gore etkinin farkli olabildigi
goriilmektedir (Ozkaya, 2018:117). Ornegin Masson vd. (1998) 1971-1993 dénemi i¢in 61 iilke
iizerinde yaptig1 calisma, ticaret hadlerinin tasarruflar lizerinde sanayilesmis iilkelerde pozitif,
gelismekte olan tilkelerde ise, negatif etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Matsubayashi
(2002) 1975-1996 donemi i¢in Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in ticaret hadlerindeki
iyilesmenin Ozel tasarruflarda diisiise neden oldugunu gostermektedir. Ayrica Agenor ve
Aizenman (2004) 1980-1996 donemi i¢in Sahra Alt1 Afrika’nin petrol dis1 emtia ihracat¢ilarinin
ticaret hadlerini incelemislerdir. Ticaret hadlerinde kalic1 bir artis oldugunda, bunun tasarruflar
tizerinde pozitif bir etkisi olacagi sonucuna varmiglardir. Ancak kalict bir diisiis durumunda,

yurt i¢i tasarruflar lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.
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2.4.3.9. Sosyal Giivenlik

Sosyal giivenlik sistemi araciligiryla olusan tasarruflar zorunlu kamusal tasarruflar
arasinda yer almaktadir. Yasam dongiisii modeli, sosyal giivenligin 6zel tasarruflar {izerindeki
etkisinin iki karsit etkiye bagli oldugunu gostermektedir: servet degisimi ve tesvik edilmis
emeklilik (Feldstein,1977:175). Bir yandan, bireylere belirli bir miktar toplam tasarruf
hedefliyorlarsa, zorunlu sosyal sigortanin baglatilmasi onlar1 goniillii tasarruflarini azaltmaya
sevk edebilir. Ote yandan, bireylere finansal ihtiyaclarini ileri yaslarda diisiinmeleri i¢in bir
neden sunarak, daha biiyiik 6zel tasarruf hesaplar1 olusturma motivasyonlarini artirabilmektedir
(Lehmann-Hasemeyer and Streb,2018:299). Bir bireyin emeklilikte tercih ettigi tliketim
seviyesinin zorunlu sosyal sigortanin uygulanmasiyla degismedigi goz oniine alindiginda, 6zel
tasarruflarin1 beklenen emeklilik talepleri miktarinda azaltacagin1 6ne stirmektedir. Diger bir
ifade ile zorunlu sosyal sigorta ile yapilan kesintiler, yapilacak olan 6zel tasarruflarin yerine
gecebilmektedir (Feldstein, 1980:227). Bu diislincenin aksine Cagan (1965) ve Katona (1965)
zorunlu sosyal sigortalarin ve 6zel tasarruflarin, Feldstein (1980)’in ikame goriisii yerine

tamamlayici oldugunu 6ne stirmiiglerdir.

Cagan (1965) gore, zorunlu sosyal sigortanin uygulanmasi, insanlara emeklilikte (veya
isle ilgili bir kazadan sonra hasta veya engelli oldugunda) finansal ihtiya¢larini géz 6niinde
bulundurmalar1 i¢in bir neden verebilir ve bdylece bireysel tasarruflar olusturma
motivasyonlarint artirabilecegini ifade etmistir. Katona (1965) ise diisiik gelirli bireylerin
genellikle birikim yapmadiklarini varsayar ¢iinkii emeklilikte yeterli bir tiikketime izin verecek
bir birikim seviyesine ulasmak onlar i¢in ¢cok zor gdriinmektedir. Bununla birlikte, kismen
isverenler ve kamu siibvansiyonlari ile finanse edilen zorunlu sosyal sigortanin uygulamaya
konmasindan sonra, diisiikk gelirli bireyler, emeklilikte (ya da is goremez durumdayken)
tilketiminin biiylik bir kismini1 finanse eden emeklilik 6demeleri almay1 bekleyebilir. Bu
nedenle, gelecekteki tiikketim i¢in ek 6zel tasarruflar olusturma motivasyonlari artabilmektedir

(Aktaran Lehmann-Hasemeyer and Streb,2018:300).

Literatiirde farkli tilke gruplari ve zamanlarinda yapilan ampirik ¢caligmalar genel olarak
degerlendirildiginde sosyal giivenligin tasarruflara etkisi konusunda kesin olan bir fikir

birligine ulagilamadig1 goriilmektedir.
2.5.4. Tasarrufa Yonelik Yaklasimlar

Arastirmanin bu kisminda tasarruf teorileri, tiikketim teorileri kapmasinda ele alinmistir.

Keynes’e gore, bir bireyin ve ayrica toplumun tiiketimini belirleyen faktér mevcut gelir
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diizeyidir. Keynes, tiiketim teorisini one siirdiigiinden bu yana bu alanda 6nemli gelismeler

olmus ve alternatif tiiketici davranisi teorileri ortaya ¢ikmustir.

2.5.4.1. Mutlak Gelir Hipotezi

Keynes’in mutlak gelir hipotezi, hane halki tasarruf davranisi iizerine kapsamli teorik
ve ampirik ¢aligmalarin temelini olusturan, tasarrufun belirleyicileri hakkindaki temel teori
oldugu goriilmektedir (Pektas,2017:6). Mutlak gelir hipotezine gore tasarruf, ihtiyactan ziyade

liiks bir mal olarak kabul edilir ve bu ikisi geleneksel talep teorisini olusturmaktadir.

Keynes tiiketimin makul o6lgiide istikrarli bir fonksiyon oldugunu ve tiiketimin
cogunlukla gelire bagli oldugunu savunur. Gelir arttik¢a, daha yavas bir oranda da olsa tiiketim
de artacaktir. Sonug olarak, gelir arttiginda, gelirin daha biiyiik bir kismu tasarruf edilecektir

(Keynes, 1936:66).

“Ciinkii bir erkegin ve ailesinin acil birincil ihtiyaclarimin karsilanmasi, genellikle, ancak bir
rahatlik payt elde edildiginde etkili bir sekilde hiikiim siiren birikim giidiilerinden daha giiclii
bir giidiidiir. Bu nedenler, kural olarak, gercek gelir arttikca daha biiyiik bir gelir oraninin

tasarruf edilmesine yol agcacaktir.” (Keynes, 1936:66).

Keynes teorisi, zenginlerin temel tasarruf giidiilerinin ve gayrimenkul acisindan

vasiyetin altin1 ¢izmistir. Modigliani (1986), Keynes’in 6 tasarruf giidiistinii tanimlamustir:
1. Ongoriilemeyen beklenmedik durumlara karsi bir yedek olusturmak;

2. Gelir ile bireyin ihtiyaglar1 arasinda dnceden tahmin edilen bir iligki saglamak;

3. Faiz ve sermaye kazanci elde etmek;

4. Giderek artan harcama diizeyinden yararlanma,;

5. Acik bir fikir veya belirli bir eylemin kesin niyeti olmasa da bagimsizlik duygusu ve bir

seyler yapma giiciinden zevk almak;
6. Bir servet birakmak;

Keynes, hane halki tasarrufunun en sistematik belirleyicisinin gelir oldugunu ve diisiik
gelirli bireylerin tasarruf yapamayacaklarini ifade etmistir. Keynesyen model, tasarrufun
tamamen cari gelir tarafindan belirlendigini, yani kisi basina gelir arttik¢a tasarruf oraninin
artigin1  géstermektedir (Liu ve Hu, 2013:363). Yaklasik bir dogrusal iliski asagida

gosterilmistir:
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Se =a+sY+eg 0<s<1, a<0) (10)

Denklem (10) S; =t donemindeki gayr1 safi yurt i¢i tasarruf diizeyi, Y; = t donemindeki
gayri safi milli hasila ve s marjinal tasarruf egilimi (MPS). MPS, ortalama tasarruf egilimini
(APS) astigindan, APS gelir diizeyiyle birlikte artar. Ayrica Keynes, Modigliani’ye (1986)
gore, hane halkinin ortalama tasarruf egiliminin daha yiiksek bir gelir diizeyine ulastiklarinda
artacagin1 ongoérmiistiir. Bu katki hem Siirekli Gelir hem de Yasam Boyu Gelir Hipotezi i¢in

onemli bir katki saglamistir.

Kutznet, 1869 ve 1928 yillarn1 arasinda, ortalama gelirin bu donemde ¢ok artmasina
ragmen, ABD’de ortalama tasarruf oraninin oldukga istikrarli oldugunu gostermistir (Kutznet,
1952:507), Bu daha fazla gelirin daha yiiksek bir tasarruf oran1 anlamina gelmesi gerektigini
sOyleyen mutlak gelir hipoteziyle ¢elismektedir. Keynesyen tasarruf modelinin genellikle fakir
iilkelerin tasarruf davranmisini goreceli olarak agiklamada kullanilabilecegi diistiniilmektedir
(Liu ve Hu,2013: 363). Bu bulgular, insanlarin tiiketim davranislarin1 agiklamaya g¢alisan bir

dizi yeni teorinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

2.5.4.2. Nispi Gelir Hipotezi

Kutznet’in mutlak gelir hipotezi ile gelisen goriisiiniin ¢ozlimlerinden biri James
Duesenberry tarafindan onerilen nispi gelir hipotezidir. Duesenberry (1949) gelistirdigi hipotez
ile iki onemli agiklama yapmustir; ilki, bir kisinin tiiketimi mutlak gelirine degil, ait oldugu
gruptaki insanlarin (sosyal ¢evre...vb.) ne kadar tiikettigine yani nispi gelirine bagli oldugudur.
Yani bireyin geliri diistiigiinde tiiketimini gelirinden daha az oranda diisiirmektedir. Bu durumu
Duesenberry gosteris etkisi olarak ifade etmistir ve gelir dagilimin tasarruflar {izerinde
belirleyici etkisi oldugunu ortaya koymustur. Ikincisi ise tiiketim diizeyinin zamanla geri
dondiiriilemez oldugu yani bir kez belirli bir tiikketim diizeyine ve yasam standardina
ulagildiktan sonra daha diisiik bir tiiketim diizeyine geri donmenin ¢ok zor oldugunu ifade
etmistir. Diger bir ifadeyle Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezi’nde belirttigi gibi tasarrufun
sadece cari gelir tarafindan belirlenmedigini ayrica ge¢miste kazanilmis en yliksek gelir
seviyesine de bagli oldugunu sdylenebilmektedir (Turvey, 1950: 452; Colak ve Oztiirkler,
2012: 3; Kaya, 2018: 5).

Nispi gelir hipotezinin nasil Olciilecegi ve test edilecegi acgikca belirtmemistir.
Zamaninda bulunan diger teorilere kiyasla finansal verilerden daha ¢ok psikolojik yonlere

odaklanmasindan dolay1 ve 6zelliklede mikro temelleri olmadigi igin iktisat¢ilar tarafindan bu

hipoteze pek fazla 6nem atfetmemislerdir (Palley, 2010: 53).
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2.5.4.3. Zamanlar Arast Tercih Hipotezi

Iki donemli model olarak da adlandirilabilen zamanlar arasi tiiketim tercihi hipotezi
Fisher (1930) tarafindan gelistirilmistir. Fayda maksimizasyonunu amaglayan bireyin yasamini
bugiin ve gelecek olmak fiizere iki doneme ayiran hipotezde, eger bireyler gelecekte
gerceklestirebilecegi tiiketimi buglin gergeklestirdigi tilketime tercih ederse, bugiin elde etmis
oldugu gelirin bir kismim tasarruf ederek gelecekteki tiikketim igin faiz geliri elde etme veya
gelecekteki tiiketim yerine bugiin gergeklestirecegi tiiketimi secerse, bor¢ alarak bugiin ki

gelirlerinden daha fazla harcama yapma olanagina sahip olacaktir (Okcu, 2008: 20).

Bireyler, verilen faiz oranina gore bugiin ile gelecek arasinda tliketimlerini
ayarlayabilirler. Gelirlerinin tamamini cari donemde tiiketebilir veya gelirin bir kismini
gelecekteki tiiketim icin saklayabilirler. Ayrica, ayni oranda borglanarak bugiiniin gelirinden

daha fazlasini tiikketmeyi de secebilirler (Bilgili ve Baglitas, 2015: 2).

Birey donemler arasindaki tercihlerini yaparken hem bugiin hem gelecekteki gelirini
bilmekte ve her iki donemde gegerli olacak tiiketim mallar1 fiyatlari, bor¢lanma veya borg
verme faiz oranini bildigi varsayilmaktadir. Bu kosullar altinda, herhangi bir zaman diliminde
elde edilenden daha az veya daha fazla tiiketim harcamasi yapmak i¢in yalnizca iki neden
bulunmaktadir Birincisi, uygun bor¢glanma ve bor¢ verme zamanlamasi ile, gelirleri donemden
doneme biiylik olgiide degisse bile harcamalarini nispeten istikrarli tutabilmek i¢in harcama
akisini diizenlemek ve ikincisi, faiz orani pozitif ise faiz geliri elde etmek veya faiz orani negatif
ise bor¢lanma i¢in ddeme almaktir. Bu giidiilerin etkisi altinda nasil davranacagi farkli zaman
noktalarinda tiikketime yiikledigi goreli faydayla birlikte biitge kisit1 altinda tiikketim

optimizasyonunu saglamaktir (Friedman, 1957: 7).

Bireyin zaman tercihi kisiligine ve icinde bulundugu ekonomik kosullara gore
degismekte ve boylece birey mevcut gelirini Fisher’e gore ya sabirsizlikla harcamakta ya da

yatirim firsatlarin1 degerlendirmektedir (Serim ve Oztiirk, 2018: 152).

Bireyler arasindaki sabirsizlik oranindaki farkliliklar1 aciklamak igin bes neden
belirlenmistir: (1) 6ngori, (2) 6zdenetim, (3) aligkanlik, (4) yasam beklentisi ve (5) gelecek
nesillere duyulan sevgi ya da vasiyet giidiileri. Sabirsizlik ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
harcama, yalnizca gelir diizeyine degil, ayn1 zamanda zaman i¢indeki dagilimina ve bu gelirle
iligkili belirsizlige kisacasi yoksulluga da baghdir. Yoksulluktan kaynaklanan sabirsizlik bir
dereceye kadar hakli ve bir dereceye kadar irrasyonel olarak goriilmiistiir. Y oksulluk bir insanin

hayatinin tiim boliimlerine biiyiik 6l¢iide baski yaparak hayatin devamliligini siirdiirmek ve
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gelecekle bas edebilmek i¢in gelecekteki gelirden daha ¢ok bugiinkii gelirin arzu edilirligini
arttirmaktadir. Bu nedenle, diistik gelirliler, kismen 6ngorii ve 6zdenetim eksikliginden yiiksek

zaman tercihi oranlariyla iliskilendirilme egilimindedir (Peart, 2000: 179-180).

2.5.4.4. Yasam Boyu Gelir Hipotezi

Yasam boyu gelir hipotezi ilk olarak 1954°te Franco Modigliani ve Richard Brumberg
ve 1963’te Albert Ando ve Modigliani tarafindan mikro temelli bir model gelistirilmistir.
Hipotez, bireylerin tasarruf miktarinin mevcut gelire bagli olmadigini, bunun yerine bir kiginin
yasina ve yasam noktasmna bagli oldugu varsayilmaktadir. Tasarruf etmenin birincil
nedenlerinin, bir kisinin yasami boyunca meydana gelen uzun vadeli gelir degisikliklerini, gelir
ve ihtiyaclar etkileyen daha keyfi olaylar1 yonetmek oldugu belirtilmektedir. ikinci olarak da
emeklilige ve insanlarin emekli olduklarinda tiiketmek ve harcamak i¢in hayatlari boyunca nasil

tasarruf ettiklerine odaklanmaktadir (Modigliani and Brumberg, 1954: 32).

Bireylerin yasamlarinin ¢esitli asamalarinda tiiketme egilimi ile tasarruf etme egiliminin
farkli oldugunu 6ne siirmektedir. Bu sekilde, model yapisi, tasarruf modellerinin agiklamasinda
demografik faktorlerin (yas) ve gelir artisinin kritik etkilerini agik¢a aydinlatabilmektedir
(Browning and Crossley, 2001: 3).

Beklenen gelirde bir artis olmasi durumunda, hipoteze gore, cari gelirdeki artisla
birlikte, gen¢ bir kisi tiiketimini yaslidan daha fazla artiracaktir. Bunun nedeni, geng kisinin
artan geliri, yash kisiden daha uzun siire almasidir (Modigliani ve Brumberg, 1954:28).
Genglerin varlik edinmeye odaklanmalari i¢in bir¢ok neden bulunmakta ve bunun da dayanikl
mallar elde etmek ve acil durumlar i¢in kullanilabilecek bir siirii nedeni oldugunu
savunmaktadirlar (Modigliani and Brumberg, 1954: 31). Tasarruf elde etmek i¢in sahip olunan
giidiilerden biri, tiiketicinin ongdriillemeyen giderleri ve gelirdeki diisiisii karsilamak igin
tasarruf ettigini 6ne siiren ihtiyat giidiisiidiir. Ihtiyati giidii, acil durumlar i¢in tasarruf etmenin
yani sira beklenmedik firsatlar i¢in sermayeye sahip olma arzusunu da icermektedir. Tasarruf

icin baska bir neden ise tercih edilen tiiketimin gelirle eslesmemesidir (Modigliani, 1986: 166).

Hipoteze gore, tiiketiciler tiikketim ve gelire Omiir boyu bakmakta ve kaynak
kisitlamalarina tabi olarak Omiirleri boyunca tiiketimlerinin faydasin1i maksimize etmek
istemektedirler. Tiiketim seviyesini sadece mevcut gelire degil mevcut ve beklenen gelecekteki
gelire ve cari gelire dayandirdigini 6ne siirmektedir. Boylece, bireyler yiiksek gelire sahip
olduklari, orta yasli yillarda tasarruf eder ve gelirlerinin diisiik oldugu emeklilik yillarinda arzu

ettikleri tiikketim diizeyini siirdiirebilmek i¢in varliklar1 kullanmaktadirlar (Parker, 2010: 8).
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Yasam boyu gelir bir biitce kisiti olarak diisiiniilmekte ve faydayr maksimize etme
cabalar1 hane halkinin tiiketim ve tasarruf kararlarini etkilemektedir. Hane halki biitge kisiti,
aktif ¢alisma 6mrii lizerinden beklenen gelirinin bugiinkii degerini ve varliklarin net degerini
temsil etmektedir. Aktif ¢alisma yillarinda, birey emeklilige yaklastikca, gelir agisindan tasarruf
etme egilimi artmaktadir. Emekli olduktan sonra kazanilan gelir sifir olacak ve birey birikmis
net varliklar1 kademeli olarak tiiketecektir. Hane halki gelirinin biiyime egilimi yas yapisini

takip eder ve emeklilikten sonra 6zel tasarruflar hizla diiser ve negatif olur (Koski, 2016: 16).

Hipotezde hane halki tiiketiminden tasarruf kararlarini analiz etmek icin ampirik
caligmalarda standart bir teorik temel olarak yaygin sekilde kullanilmistir. Yasam boyu gelir
hipotezinin temel g¢ercevesi icinde, rasyonel bir bireyin ekonomik hedefi, asagidaki dort
varsayim goz Online alindiginda tliketimden saglanan fayda maksimizasyonu
saglanabilmektedir. Bunlar: (1) belirsizlik yok, (2) sermaye piyasast miikkemmeldir, (3) reel faiz

oraninin sifirdir, (4) miras nedeni yok (Chiang, 2012: 17).

Hipotez bir biitiin olarak ekonomi hakkinda énemli tahminlere yol agmaktadir. Ornegin
yurt i¢i tasarruflar, milli gelir diizeyine degil de milli gelirin biiylime oranina bagli oldugu ve
ekonomik zenginlik seviyesinin emeklilik siiresinin uzunlugu iligkili oldugunu belirtmektedir.
Dolayistyla toplumlarin artan sayidaki yaslilar i¢in nasil 6nlem almasi gerektigi ve devlet
hizmetinin 6zel hizmetle nasil etkilesime girmesi gerektigini diisliniilmesine yardimci
olmaktadir. Ciinkii yurt i¢i tasarrufun 6nemli belirleyicilerinden biriside niifusun yapist olarak

goriilmektedir (Deaton, 2015: 98-99).

Hipotezin tanitilmasindan sonra birgok iktisatci hipotezin varsayimlarini ve sonuglarini
test etmis, elestiriler ortaya ¢ikmis ve orijinal hipotezde degisiklikler onerilmistir. Feldstein
(1974) yasam boyu gelir hipotezinin ¢ok zenginler i¢in uygun olmadigini; Wolff (1981) ise,
hipotezin yalnizca konut, dayanikli tiiketim mallar1 ve nakit bi¢iminde zenginlik biriktiren
sehirli, egitimli olan orta sinif i¢in gegerli oldugunu 6ne siirmiistiir. Bu arglimanlarin temel,
zenginlerin ¢alisma hayatina girerken sahip olduklar1 farkli servet ve gelir kaynaklarina sahip
olmalart ile birlikte tasarruf i¢in farkli motivasyonlart bulunmaktadir. Ayrica, fakirlerin istenen
tiikketim seviyesine ulagmak icin asla yeterince kazanmamalari ve emeklilik sirasinda bu tiikketim
seviyesi i¢in ¢ok daha az servet biriktirmeleridir (Ando and Kennickell, 1985: 42). Ayrica

emeklilikteki tiiketimin fazla olmasi ve miras birakmama {izerine de elestiriler olmustur.
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2.5.4.5.8iirekli Gelir Hipotezi

Siirekli gelir hipotezi, Friedman (1957) tarafindan uyarlanabilir beklentilere dayanan bir
tikketim-tasarruf hipotezidir. Temel varsayim, bireylerin uzun yillar yasamay1 ve tim yasam
stiresini kapsayan bir ufukta tiikketim kararlar1 almay1 bekledikleridir (Asiamah, 2017: 63).
Bireyler yasamlar1 boyunca elde etmeyi umduklart kalict gelire gore tiiketimlerini
gerceklestirmekte  ve  gelirlerindeki degisimler  Ongoriilebilirse  tiiketimlerini
yumusatabilmektedirler. Sadece beklenmedik degisiklikler tiiketimi etkileyebilir ve sapma
miktar1 olarak beklentilerinde revizyon yapabilirler (Bilgili ve Baglitas, 2015: 2).

Friedman (1957), bireylerin gelirlerindeki aylik dalgalanmalara (kisa vadeli) ragmen,
tikketimlerini ortalama veya siirekli gelirlerine (uzun vadeli) gore diisiindiiklerini varsaymakta
bu sebeple kisa vadeli gelirin, bir tiiketicinin harcama davranisi iizerinde ¢ok az etkiye sahip

oldugunu ifade etmektedir.

Hipoteze gore gecici ve siirekli olmak tizere iki tiir gelir tipi bulunmakta ve siirekli gelir,
kisinin hem fiziksel (miilk, stoklar) hem de beseri (beceriler, bilgi) tiim varliklarini i¢ceren genel
serveti olarak tanimlanmakta ve birey gelir elde etmek i¢in bu varliklardan yararlanarak,
beklenen geliri (6lgiilen gelir) hakkinda bir degerlendirme yapabilecektir. Gegici gelir ise, bir
kisinin gelirini kisa vadede -etkileyebilecek, Ornegin finansal krizler ve hastalik gibi

beklenmedik ve daha az tahmin edilebilir faktorleri igermektedir. (Friedman,1957:21).

Diger bir ifadeyle cari gelirde beklenmeyen degisimler gecici gelir olarak
tanimlanabilmektedir. Friedman, tiiketimin siirekli gelirin sabit bir oran1 olma egiliminde
oldugunu ve tasarrufun gegici gelirden gergeklestigini savunmaktadir. Siirekli gelir hipotezinin
en u¢ versiyonunda, bireylerin herhangi bir gecici gelirin %100’tinti biriktirmeleri
beklenmektedir. Hipoteze gore, bireylerin tiiketim kararlari siirekli gelire bagliyken tasarruflar
gecici gelirdeki degisimler tarafindan belirlenmektedir. Ancak bazi aragtirmalar, gegici gelirden
tiketmek i¢in oldukca yiiksek bir egilim gosterdiginden siirekli gelir hipotezinin
dogrulanmasina yonelik olarak bir¢ok test yapilmistir. (Asiamah, 2017: 63). Liviatan (1965),
Amerika ve Israil icin yapilan anketlerden elde edilen kesit verilerini test ettigi ¢aligmasinda
cari gelirin tiiketimi, siirekli gelirden daha iyi agikladigina dair ampirik kanitlar ortaya
koymustur. Carrol (2001), Friedman tarafindan olusturulan hipotezin orijinal bigiminin,

tiiketim egilimini daha iyi agikladigini savunmaktadir.

Yasam boyu gelir hipotezi gibi Friedman’in hipotezide ileriye doniik bir yaklasimdir

(Pektas ,2017: 11). Bu teorilerin her ikisi de bireylerin ve hane halklarinin uzun vadeli tiiketim
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firsatlar1 hakkinda endise duydugunu, dolayisiyla tasarruf ve tiiketimi beklenen gelecekteki
gelir acisindan agikladigini varsaymaktadir. Bu modellerin savunuculari, tasarrufu, gelir
dalgalanmalar1 karsisinda tiiketimi yumusatmanin bir yolu olarak gormektedir. Tiiketim,
mevcut kaynaklar yerine beklenen omiir boyu kaynaklar tarafindan belirlendiginden, kisa

zaman dilimlerinde (6rnegin bir yil) tasarruflarin cari gelirin sapmalarin1 yansitmasi beklenir.

Bu teorilere gore, cari gelir ortalama yasam boyu beklenen gelirin altina diistiigiinde
tasarruflar azalmakta ve bireyler ve haneler tiiketimi finanse etmek icin bor¢lanabilmektedir.
Mevcut gelir, ortalama beklenen yasam kaynaklarimi astiginda, bireyler ve haneler tasarruf
edebilmektedir (Beverly, 1997: 3). Yasam boyu gelir hipotezi ve siirekli gelir hipotezinin
benzerliklerinden dolay:1 literatiirde Yasam Boyu Siirekli Gelir Hipotezi olarak ifade
edilmektedir (Pektas Erdem, 2017: 12).

2.5.4.6. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Stirekli gelir hipotezini izleyen Hall, gelecege yonelik gelir tahminlerini ge¢cmis
gelirlerle iligkilendiren uyarlanabilir beklenti yerine rasyonel beklentiyi benimseyerek rassal

ylirliylis hipotezini 6ne siirmiistiir.

Rassal yliriiyiis hipotezine gore, bireylerin belirsiz gelecekle ilgili tahminler olusturmast
ve bu beklentilerin siirekli glincellenmesi kilit bir bulgudur. Bireyler her zaman ileriye bakar ve
mevcut tiim bilgileri dikkate alarak rasyonel bir davranis sergilemektedirler (Olsson, 2013: 71).
Rasyonel beklentilere sahip bir bireyin ileriye doniik bir tiikketim ve tasarruf tercihi gelecekteki
gelirle ilgili bilgiler de dahil olmak {izere mevcut tiim bilgileri yansitmalidir. Gelirde beklenen
degisiklikler de dahil olmak {izere beklenen olaylar, halihazirda mevcut tiiketim-tasarruf
seviyesine yansitildiklari i¢in gelecekteki tiiketim artisi etkilenmemekte ve gelirde beklenmedik
bir degisim olmadig: siirece tiiketim-tasarruf kararlarinda da bir degisiklik olmamakta ve bu
sebeple tiikketim diizlestirmesi olmaktadir. Beklenen tiiketim artisindan sapmalar yalnizca yeni
bilgilere yanit olarak ortaya ¢ikmaktadir (Viard, 1997: 1436). Sapmalar yasanmadig1 siirece
bireyler her donemde siirekli gelirlerini dogru tahmin edebildikleri icin tiiketim-tasarruf

kararlarini da dogru gelir tahminleriyle verebilmektedirler (Pektas Erdem, 2017: 13).

Gelirdeki beklenmedik degisikliklerle yasanan sapmalar sonucunda tiiketim-tasarruf
davraniginin degigmesi tliketim-tasarrufun rassal bicimde yiirlimesi anlamina gelmektedir ve bu
hipotezin iki Ongoriisii bulunmaktadir: ilki gelirdeki beklenmeyen degisikliklerin tiiketim-
tasarruf davranigini etkilemesi, ikincisi ise gelirde beklenen degisimin tiiketim-tasarruf

davranisini etkilememesidir. Fakat literatiirde yapilan ampirik caligmalar genel olarak
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bor¢lanma kisit1 sebebiyle bu iki dngoriiyii de desteklememektedir (Flavin 1984; Huang 2002;
Bilgili, 2006). Bunlardan ilki gelirde beklenilmeyen degisimlere kars tiikketimin tepkisizligi soz
konusu oldugunda tiiketim gelire kars1 asir1 diizlestirilmektedir. Ikincisi ise, asir1 duyarlilik,
gelirde beklenen degismeler tiiketimi etkileyebilmektedir. Bu iki durum birlikte veya ayri

yasandiginda iiketim ve tasarrufun rassal yiiriiyiisii ger¢eklesmemektedir (Baglitasg, 2013: 55).

2.6. Tasarruf — Yatirim Iliskisi ve Feldstein Horioka Teorisi

Tasarruf ve yatirimlar, iilkelerin biiyiimesi ve siirdiiriilebilir kalkinmasi i¢in etkili olan
onemli makroekonomik degiskenlerdendir. Klasiklere gore, yiiksek bir biiylime oranina
ulasabilmek i¢in yiiksek bir yatirim oranina ulagmak ve bunun i¢in de tasarruf oranini arttirmak
gerekir. Klasiklerle birlikte biliyiime teorilerinin 6nemli bir kismi tasarruflarin ekonomik

biiyiime ilizerinde dogrudan ve dolayl etkileri tizerinde durmustur (Ekrem ve Samet, 2018: 56).

Bu dogrultuda yurt i¢i tasarruflar kadar kiiresel ekonomi kosullarinda dis tasarruflarin
da ekonomik biiylime iizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Biiylime teorileri, biiyiime
siirecinde artan tasarruf ve yatirimlara 6nemli bir rol atfederken Harrod-Domar modeli, ¢ikti
artisinda yatirrmin faydasini vurgulamistir. Bu, yiliksek tasarruf ve yatirnmin uzun vadeli
ekonomik biiyiimede cok onemli oldugunu gostermektedir. Diisiik yurt ici tasarruflar ise
yetersiz i¢ yatirima, zayif ekonomik bliylimeye, artan dig borglara ve issizlige katkida
bulunmaktadir. Ancak Keynesyen modelde biiyiime, yatirimla belirlenmekte ve tasarrufa neden
olmaktadir. Bu nedenle, biiyiime modelleri tasarruflarin biiylimeye neden oldugunu one
stirerken, Keynesyen model, biiylimenin tasarruflardan once geldigini savunmaktadir

(Chaudhri and Wilson, 2000: 61).

Kiiresellesmeyle birlikte ortaya ¢ikan finansal serbestlesme, tilkelerin yapmis olduklari
tasarruflara oranla daha fazla yatirimi gergeklestirme imkani saglayarak, diisiik tasarruf
diizeyine sahip olan ekonomilerin bile uluslararasi sermaye hareketleriyle, ekonomik biiyiime
hedeflerine ulasabilecekleri yatirimlari finanse edebilmelerine imkan vermektedir. Sermaye
hareketliligi diinya tasarrufunun verimli bir sekilde tahsis edilmesi i¢in bir gereklilik
oldugundan, sermaye hareketliliginin derecesini anlamak 6nem arz etmektedir. Ayrica sermaye
hareketliligi, iilkelerin varliklarini ¢esitlendirmesine ve riski en aza indirmesine olanak

tanimaktadir (Obstfeld 1986;36).

Sermaye hareketleri, siklikla makroekonomik politika tartigmalarinin merkezinde yer
almaktadir. Kapal1 bir ekonomide, bir yanda cari hesap veya 6demeler dengesi sifirdir, ¢iinkii

gelir tiiketim, yatirim mallar1 ve kamu harcamalarina esittir ve bu nedenle yurt i¢i tasarruflar,
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yurt i¢i yatirrmla aymi (Tasarruf = Yatirim) olmaktadir. Fakat miikemmel sermaye
hareketliligine sahip agik bir ekonomide, yerli sermaye ve yabanci varliklar arasindaki
miikemmel ikame nedeniyle yatirim, yurti¢i tasarruflardan bagimsiz olarak goriilebilmektedir.
Bir ekonominin cari hesabi, bir iilkenin sakinlerinin diinyanin geri kalanindan bor¢ alma veya
ona bor¢ verme oranini 6l¢en bir akis degiskeni olmaktadir. Ana iilkenin sakinleri tarafindan
yabanci varliklarin elde tutulmasi, yurt i¢i tasarruf ve sermaye akimlarindaki artisi cari

islemlerdeki degiskenlige net bir sekilde yansimaktadir (Giannone and Lenza, 2010: 108).

Acik bir ekonomide ise, bir iilkenin cari hesap dengesi, yurt i¢i tasarruf ile yurt ici
yatirim arasindaki farka ve ayni1 zamanda o {ilkenin net bor¢ verme veya bor¢lanmasina esit
olmaktadir. Aslinda, genel cari islemler dengesi ve sermaye akimlari, ¢iktiya iliskin toplam
talep diizeyi ve uluslararas1 sermaye hareketliliginin derecesi gibi makroekonomik faktoérler
tarafindan belirlenmektedir. Alacakli {ilkeler, yalmizca yurt i¢i yatirnm firsatlariyla
sinirlandirildiklarinda elde edecekleri yurt ici tasarruflarindan daha yiiksek bir getiri elde
ederken, bor¢ alan iilke, diger durumlardan daha diisiik maliyetlerle yurt i¢i yatirnm veya
tilketim i¢in uluslararasi piyasadan fon elde edebilmektedir. Boylece, finansal sermayenin kisa
vadeli serbest akisinin, sermayenin uluslararast alanda giderek daha hareketli hale geldiginin

bir gostergesi oldugu goriilmektedir (Obstfeld, 1986: 24).

Ulkeler arasindaki sermaye hareketliliginin derecesi, uluslararas1 ekonominin énemli
bir yonii olugturmaktadir. A¢ik ekonomi teorileri, diinya ekonomilerinin giderek daha agik hale
geldigi ve diinyanin miilkemmel bir sekilde biitiinlesmis bir uluslararas: pazara dogru gittigi
inancina bagli olarak, sermayenin uluslararast alanda hareketli oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketliliginin gergek derecesi, tarifeler, yatirim gelirleri
icin vergi degerlendirmeleri ve politikayla ilgili diger bir¢ok konuda hiikiimet politikalarina

yonelik 6nemli ¢ikarimlar yapmaktadir.

Standart bir yatirim fonksiyonuyla, yatirim, sermaye getiri oranityla pozitif iliskilidir ve
sermayenin marjinal Uriinii iilkeler arasinda mutlaka esitlenmek zorunda degildir. Kar
maksimizasyonu yapan yatirimcilar, bu nedenle, fonlarmi iligkili riskler tarafindan iskonto
edilen daha yiiksek getirili firsatlara yatirarak portfdylerini sermaye getirilerinin modeline gore
optimize edebilmektedir. Bu nedenle, uluslararasi sermaye hareketliliginin derecesi, iilkeler
arasinda sermayelerin reel getirilerinin farkliliklarindan degerlendirilebilmekte ve bunun tersi
de gegerli olabilmektedir. Bagka bir deyisle, degerlendirmede en basit yaklagim sermayenin

hareketliligi, ¢esitli lilkelerdeki sermaye getiri oranlarini karsilastirmaktir (Herzog, 2008: 13).
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Feldstein ve Horioka (1980), vergi politikasini daha iyi olusturabilmek i¢in sermaye
hareketliliginin derecesini test etmekle ilgilenmislerdir. Amagclari, hiikiimetin tasarruf
politikalarini1 nasil hedeflemesi gerektiginin belirlenmesidir. Bir iilke sermaye piyasalarina
kapaliysa, yurt i¢inde ekstra tasarruf yatirimi yapilmasiyla bireysel yatirimer vergi sonrasi
beyannemeleri alacak, hiikiimet ise, sermaye kazanglarindan ek vergi geliri kazanmis olacaktir.
Bu sebeple tasarruf kararlari, sermayenin vergi oOncesi marjinal verimliligi tarafindan
belirlenmektedir. Tersine, sermaye piyasalar1 agiksa, ek tasarruflar biiylik olasilikla diger
tilkelere akacak ve bu durumda mense iilke sadece vergi sonrasi beyannameleri alacaktir.
Ayrica, vergi tabaninin biiyiik bir boliimiiniin sermaye gelirleri tizerindeki vergilerden gelecek
ve milkemmel sermaye hareketliligine sahip bir diinyada uluslararasi varliklarin ikamesi biiytik

ve olumsuz biitge etkilerine neden olabilecektir (Herzog, 2008: 25).

Solow (1956), kisa vadede bir tilkenin kararli denge ¢ikt1 diizeyine, sermaye birikimini
tesvik eden daha yiiksek tasarruf oranlarim1 hedefleyen politikalarla ulasilabilecegini ifade
etmistir. Sermaye stokundaki bir artis, efektif emek birimi bagina sermaye miktarini artiracaktir.
Bu sonug, tasarruflari veya yatirim oranlarini hedeflemenin 6nemi konusunda ¢esitli politika

tartismalar1 yaratmustir.

Solow modeli ayrica iilkeler arasindaki tasarruf ve yatirim davranisi i¢in nispeten basit
bir agiklama saglamaktadir. Ulkelerin Solow modeliyle temsil edildigi kiiresel bir ekonomide,
sermaye hareketleri Oniinde bir engel olmamasi durumunda sermayenin marjinal etkinligi
iilkeler arasinda esit olmalidir. Bir iilkede tasarruf oranlar1 artar ve fazla fonlar iilke i¢inde
yeniden yatirilirsa, sermayenin marjinal verimliligi artig gosterir, dolaysiyla da yurtdisina
yatirnm tegvikleri azalacaktir. Feldstein ve Horioka (1980), calismalarinda, dolayli olarak

kiiresel ekonominin temel Solow modelini izleyip izlemedigini incelemislerdir.

Feldstein ve Horioka (F-H 1980), yurt i¢i tasarruflar ile sermaye hareketleri arasindaki
iligkiyi su goriislerle agiklamaktadir: Birincisi, sermayenin en yiiksek getiri firsatin1 yakalayip
hareket edecegi 6nermesi, portfdy yatirimi teorisi igin sadece bir u¢ noktadir. ikincisi, tiim
yatirimceilar iyi bilgilendirilmis ve riske bakmaksizin en yiiksek getiriyi aramaya istekli olsalar
bile, sermayenin tam hareketliligi sermaye ihracina getirilen resmi kisitlamalar tarafindan
engellenecektir. Ugiinciisii, énemli kurumsal katiliklar ayn1 zamanda yurtigi tasarrufun biiyiik
bir boliimiinii iilke icerisinde tutma egilimindedir. Son olarak da, sermaye hareketlerinin, her
bir yatirnmeinin net vergi sonrasi getirisini maksimize edecek sekilde ger¢eklesmedigine dair

yatirim akimlar1t modelinde dolayli kanitlar bulunmaktadir (F-H, 1980: 316).
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F-H (1980), iilkeler aras1 sermaye hareketliliginin derecesini tahmin etmek icin gayri
safi yurt i¢i hasilaya oranladiklari yurt i¢i yatirim ve tasarruf degiskenleriyle bir regresyon
modeli kullanmislardir. Kapali bir ekonomide, yurti¢i tasarruflardaki marjinal bir artig, yurtici
yatirimi artirmaktadir. Boylece artan yurti¢i yatirimlar, artan yurtigi tasarruflarla desteklenmis
olmaktadir. Dolayistyla yurt i¢i tasarruf ve yatirim arasindaki korelasyon yiiksek olmalidir (bire
yakin). Aksine, eger sermaye iilkeler arasinda en yliksek getiri oranini elde etmek icin serbestce
hareket edebiliyorsa, yurti¢i tasarruflardaki herhangi bir artis, mutlaka yurti¢ci yatirimi
artirmayabilir (F-H, 1980; 317). Bunun yerine, bu sermaye en yiiksek getiriyi elde etmek i¢in
herhangi bir iilkeye gidebilecektir. Yurt i¢i yatirim, yurti¢i sermaye ile birlikte ancak bununla
sinirlt olmamak iizere diinya ¢apindaki sermaye ile finanse edilebilir. Tasarruf ve yatirim
arasindaki yiiksek korelasyon, tasarrufun muhtemelen menge {ilkede kaldigini, yani
ekonomilerin, tasarrufun yatirim art1 net ihracata esit oldugu acik ekonomiler yerine tasarrufun
yatirnma esit oldugu kapali ekonomiler gibi isledigi anlamina gelmektedir. Bu durumda,

tasarruflar ve yatirimlar yakindan iligkilendirilemeyecektir.

F-H (1980), yurt ici tasarruflar ile uluslararasi sermaye akimlar1 arasindaki iliski
hakkinda dogrudan kanit saglamaktadir. Hemen hemen tiim artan tasarruflarin mense tilkede
kaldig1 sonucuna ulagsmislar ve bu sonuglarin miikemmel sermaye hareketliligi olan bir diinya
sermaye piyasasinda arbitraj varsayimi ile olduk¢a uyumsuz oldugunu ve bunun da yurtici
sermaye arzina yapilan ilavelerin maksimum getiri arayisi ile yurtdisina ¢ikmadigi anlamina

geldigini iddia etmektedirler (Chan vd.,2011: 1217).

Bu nedenle F-H, tasarruf ve yatirnm arasindaki korelasyonun iilkeler arasindaki
sermaye hareketliliginin derecesini temsil ettigini savunmaktadir. Bu fikre dayanarak, 16
OECD iilkesinin 1960-1974 donemine iliskin yatay kesit verilerini kullanarak yurt i¢i tasarruf

ve yatirim degiskenleri arasinda ki iliskiyi asagidaki regresyonu kullanarak tahmin etmislerdir.

(I/Y); = a+ B(S/Y); (11)

Burada I/Y yurt i¢i yatirimlarin GSYH i¢indeki payini, S/Y yurtici tasarruflarin GSYH
igindeki paymi ve i iilke indeksini belirtmektedir. B'=1 ise tasarruf tutma katsayis1 olarak ifade
edilmistir. Tasarruf tutma katsayisi, F-H (1980) regresyonunda tasarruf orani ile yatirim orani

arasindaki korelasyonun bagka bir adidir; ¢iinkii 8 katsayisi, o iilkede yurt i¢i yatirim i¢in elde

ILiteratiirde genellikle tasarruf tutma katsayisi, tasarruf katsayisi veya korelasyon katsayisi olarak ifade

edilmektedir.
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tutulan tasarruf oranini temsil etmektedir. = 0 ise, miikkemmel sermaye hareketliligi oldugunu,
diger bir ifadeyle, yurtici tasarruf ve yatirnmin iligkisiz oldugunu gostermektedir. Diger yandan,
B =1 veya 1’e yakin ise, tim artan yurti¢i tasarruflarin yurti¢i yatirimi finanse etmek icin
kullanildigini ve yurt ici tasarruflarin, diger iilkelerin yatirimlarini finanse etmek i¢in iilkeden
disart ¢ikmayacagini ifade edilmektedir. Bu da tam sermaye hareketsizligi olarak

adlandirilmaktadir.

FH (1980) ¢alismasinin sonuglar1 asagida Tablo 1.’de gosterildigi gibidir.

Tablo 1. F-H (1980) Bulgular1

Dénem Sabit S/Y R? Gozlem Sayisi
1960-74 0.035 0.887 0.91 16
1960-64 0.029 0.909 0.94 16
1965-69 0.039 0.872 0.83 16
11970-74 0.039 0.871 0.85 16

Kaynak: F-H (1980)

Tablo 1’e gore, 1960’tan 1974’°¢ kadar olan donemde 16 OECD iilkesinden olusan bir
orneklemde, tasarruf oranlar1 lizerindeki regresyon katsayisini (), 1960-1974 yillar1 arasinin
ortalamasi ile yapilan tahminde 0,88, rastgele soklarin etkisini azaltmak i¢in beser yillik alt
donemlerin ortalamalar1 ile yapilan tahminlerde ise 0,87 ve 0,90 olarak bulunmustur.
Miikemmel sermaye hareketliligi varsayimi altinda bos hipotez, “tasarruf tutma katsayisinin
sifir olmas1 gerektigi”dir. Yapilan tahmin sonucu 1’e yakin olup, bulgular yurt i¢i tasarrufun

yatirim i¢in ana fon kaynagi oldugu anlamina gelmektedir.

Ancak, OECD iilkelerindeki finansal piyasalarin gelismesi, sermaye kontroliiniin
kaldirilmasi, mevcut bilgiye her an ulasilabilmesi, satin alma giicli paritesi, yurt i¢i tasarruf ve
yatirimlar etkileyen yaygin soklar ve finansal piyasalarin deregiilasyonu ile birlikte bu iilkeler
arasinda mevcut faiz oram farkliliklarinin bulunmasi, F-H (1980) caligmasinin bulgulariyla

celismektedir (Murty, 2007: 113).

Dahasi, Feldstein (1983) ve Feldstein ve Bacchetta (1991) ¢alismalarinda ayni analizin
verilerini sirasiyla 1980 ve 1986°ya kadar genisleterek gergeklestirilmistir. Bulgulari niteliksel
olarak ¢ok fazla degismese de tasarruf katsayis1 1960’larda 0,91 ve 1970’lerde 0,86’ dan 1980-

86 doneminde 0,79’a diismiistiir.
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Acik ekonomi modellerinde, miikemmel sermaye hareketliligi varsayimi altinda FH nin
yurt i¢i tasarruf ve yatirim arasinda bu kadar yiiksek bir korelasyon bulmasi, gelismis iilkeler
arasinda sermaye hareketliliginin gelistigi fikrine aykiridir. Literatiirde yurt i¢i tasarruf ve
yatirm arasindaki bu yliksek korelasyon “Feldstein-Horioka Paradoksu” veya “Feldstein-

Horioka Bulmacasi” olarak ifade edilmektedir (Caporale vd. 2005: 1143).

F-H (1980) tarafindan yapilan aragtirmadan bu yana, bir¢cok arastirmaci bu paradoksu
¢ozmeye ¢alismistir. Bu tartisma, bir¢ok kisinin farkli metodolojileri ve analiz yontemlerini
kullanarak F-H analizini hakli ¢ikarmaya veya yanlis oldugunu gostermeye calismasina neden

olmustur.

F-H (1980)’de elde edilen bulgular daha sonra yapilan bir¢ok ¢aligmada da (Feldstein
1983, Penati and Dooley, 1984, Obstfeld, 1986, Feldstein and Bachetta 1991, Obstfeld 1993,
Helliwell and Mckitrick 1999, Jansen 2000, Kim 2001, Georgopoulos and Hejazi,
2005, Narayan, 2005, Fouquau vd, 2008) elde edilmistir.

Ayrica F-H c¢alismasinin  sonuglarinin  neden olustugunun teorik nedenleri,
aragtirmacilar tarafindan tartisilmig ve ana nedenin home bias (yurti¢i yanlilig1) oldugu ileri
stiriilmiistiir. Yurt i¢i yanlihigi, yatirnmeilarin doviz kuru oynakligi, politik riskler ve asimetrik
bilgi korkusu nedeniyle yabanci menkul kiymetlere yatirim yapma konusunda isteksiz
olduklarinda ortaya ¢ikmaktadir (Niehans, 1992; Tesar and Werner, 1995; Obstfeld ve Rogoft,
2000). ikinci olarak, iilkelerin dayattigi sermaye kontrolleri, diizenleyici ve makro ihtiyati
politikalar, diisiik sermaye hareketliliginin bir diger nedeni olarak one siiriilmektedir. Bunlar,
sermaye ve makro ihtiyati politikalar iizerindeki kontroller, yapay varlik balonlarina ve finansal
varliklarin asir1 veya diisiik degerlenmesine neden olabilecek kontrolsiiz serbest finansal
sermaye akimlarma yénelik kisitlamalar1 igermektedir (Feldstein, 1983;1992). Ugiincii olarak,
sik1 para politikasinin  varligi ile iilkeler arasinda faiz oranlarinda belirgin farkliliklar

muhtemelen daha az hareketlilige neden olabilecektir (Frankel, 1991; Raza vd 2018).

Bununla birlikte, ytliksek tasarruf tutma oraninin dogrulanmasina ragmen, diger birgok
calisma, F-H’nin tasarruf tutma orani konusundaki acgiklamalarini sorgulamiglardir. Bu
sorgulamalar genel olarak ekonometrik yontemler, ihmal edilmis degiskenler ve degiskenler

arasindaki iliskilerle ilgilidir.

Summers (1988), Obstfeld ve Rogoff (1995), Coakley vd. (1996) ve Ho (2003), yurtici
tasarruflar ile yatirnm arasindaki yiiksek korelasyonun diisiik seviyede sermaye hareketliligini

gosterdigi fikrini reddetmektedirler. Uzun vadeli cari hesap odeme giicii kisitlamasi,
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stirdiiriilebilir cari hesabi hedefleyen hiikiimet politikalari, iilkelerin biiytikliigii ve yerel ve
kiiresel iiretim soklar1 gibi dig faktorlerin giiclii bir tasarruf-yatirim baglantisi olusturabilecegini

savunmaktadirlar.

Tasarruf ve yatinmlar arasinda esbiitiinlesmenin varliginin  diisiik sermaye
hareketliligini yansitmadigi, aksine cari hesaptaki bir dengesizlik kosulundan kaynaklanan para
ve maliye politikalarinin uygulanmasi {izerinde o©nemli bir etkiyi yansittigr iddia
edilmektedir (Penati and Dooley, 1984, Summers, 1988, Gundlach and Sinn, 1992, Coakley
vd., 1996).

Obstfeld (1986), tasarruf ve yatirim arasindaki iligkinin cari hesap dinamikleriyle ilgili
ve dolayisiyla agik ekonomi modellerinin merkezinde olduguna isaret etmistir. Bu, tasarruf-
yatirim hareketinin agiklik derecesinden etkilenebilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
sermaye hareketlerinin ve mal ticaretinin ikame mi yoksa tamamlayict m1 oldugu 6nemli bir
soru olmaktadir. Mallar ve varlik piyasalar1 arasindaki tamamlayicilik iliskisi, ticaretin
serbestlestirilmesinin 6nemini artirmaktadir (Feeney, 1994: 562). Baz1 arastirmacilar, mal
ticareti ile sermayenin hareketliligi arasinda tamamlayict bir iliski oldugunu gdstermis
(Markusen 1983, Feeney 1994) ve daha fazla ticarete agikligin daha yiiksek sermaye
hareketliligi ile iligkili oldugunu iddia etmislerdir (Bahmani-Oskooee and Chakrabarti 2005,
Payne ve Kumazawa 2005, Fouquau ve ark. 2008, Eslamloueyan ve Jafari 2010). Blanchard
ve Giavazzi (2002) de benzer sekilde daha zayif bir tasarruf-yatirim iligkisinin daha ytiksek
finansal ve ticari aciklig1 yansitabilecegini savunmaktadir. Payne ve Kumazawa (2005) ise dig
yardimlar ve ticari agikligin Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde sermaye hareketliligini azalttig

bulgusuna ulasilmistir.

Niifus artig1 ve ¢alisma ¢agindaki niifus yiizdesi konusu Obstfeld (1986) ve Tesar’da
(1991) ele alinmustir. Tesar (1991), calisma ¢agindaki niifusun yiiksek bir yiizdesine sahip
tilkelerin yiiksek bir tasarruf ve yatirnm oranina sahip olma egiliminde olduklarini ortaya

koymustur.

Taylor (1994) ise, F-H sonuclarinin ihmal edilen degiskenlerin etkisinden dolay1
olabilecegini ifade etmistir. Buna gore, goreli fiyat etkileri, niifusun yas yapisi ve yas yapisinin
yurt i¢i Uretimin biiylime hiz1 ile etkilesimi kontrol edildiginde yurt ici tasarruf ile yatirim

arasindaki bu yiiksek iliski mevcut olmayacaktir.

Tasarruflar1 ve yatirnmi potansiyel olarak etkileyen bir diger faktdr de iilke

biiyiikliigidiir. Ulke biiyiikliigii iki sekilde isleyebilir (Coakley vd., 1998: 171). Harberger
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(1980), biiyiik iilkelerin yatirimlarin1 daha ¢ok yurt ici tasarruflarla ve daha az yurt disindan
bor¢lanarak finanse edebilecekleri i¢in, tasarruf-yatirim korelasyonunun bu tiir iilkeler igin
yliksek olma egiliminde oldugunu iddia ortaya koymustur. Kii¢iik iilkelerin ise sermaye
hareketlerinde yliksek oynaklia ve daha diisiik tasarruf tutma oranmna sahip olmasi
beklenmektedir. Bu nedenle, Feldstein-Horioka’nin test ettigi seyin sermaye hareketliliginden
ziyade biyiik iilke etkisi oldugu ifade edilmektedir. Murphy (1984), milkemmel sermaye
hareketliligi altinda bile, biiylik bir iilkede tasarruflar1 artirmanin diinya faiz oranini
diisiirebilecegini ve buna bagl olarak daha fazla yatirim c¢ekebilecegini belirtmistir. Bu
argliman ayni1 zamanda yiiksek tasarruf-yatirim korelasyonunun sermaye hareketliligini degil,
biiytik {ilke etkisini temsil ettigi anlamina gelmektedir. Bu, daha sonraki bazi ¢alismalarla
desteklenmistir (Baxter and Crucini 1993; Mamingi, 1997; Georgopoulos and Hejazi 2005).
Ancak diger bir¢ok ¢alisma, iilke biiyiikliiglinii kontrol ederken bile, tasarruf ve yatirim arasinda

kalic1 ve 6nemli bir iligski bulunmustur (Tesar 1991; Ho 2003).

Roubini (1988), biitce aciklarinin hem kamu tasarruflarinin azalmasi yoluyla tasarruflari
hem de yatirim oraninin diismesi yoluyla 6zel yatirimlart olumsuz etkilemesinden dolay1 yurt
ici tasarruflar ve yatirimin birbiriyle iligkili hale gelmis olabilecegini, bunun da igsellik sorunu
ve dolayisiyla yanli tahminleri ortaya ¢ikabilecegini ifade etmistir. Westphal (1983), Summers
(1998) ve Bayoumi (1990), tasarruf ve yatirim arasindaki yliksek korelasyonu, sermaye girisleri
ve cikislarindan kaynaklanan cari hesaplarda bozulmalar1 6nlemek i¢in kullanilan politikalara
baglamaktadir. Vergi tabaninin biiylik bir kisminin sermaye gelirleri tizerindeki vergilerden
geldigini ve miikemmel sermaye hareketliligine sahip bir diinyada uluslararasi varliklarin

ikame edilmesinin biiyiik, olumsuz biitge etkilerine neden olabilecegini ileri stirmektedir

Ayrica, korelasyon katsayisinin yiiksekligi hiikiimetlerin cari hesap dengesini
hedeflemesini yansitabilir (Obstfeld, 1986, Roubini, 1988, Summers, 1988, Coakley vd,
1996, Taylor, 2002). Bhagwati (1978), az gelismis lilkelerdeki tasarruf oraninin net yabanci
sermaye girisleriyle ters orantili olabilecegini one siirmiistiir. Ciinkii hiikiimetler kisa ve orta
vadede tiiketim ve refah diizeyini artirmak i¢in yabanci sermaye ile yerli tasarruflar arasinda

ikame politikalar1 uygulama egilimindedir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin arastirilmasina yonelik literatiirde ise,
gelismis iilkelerin, uluslararasi sermaye piyasalarina giivenmek zorunda kalmadan yeterince
biiyiik yurtic¢i tasarruflari ile yurtici yatirnmlarini finanse edebildikleri ifade edilmistir (Sinha ve
Sinha (2004), Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti 2005 ve Chakrabarti 2006). Dooley vd. (1987)
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ve Wong (1990) tasarruf-yatirirm korelasyonunun OECD disindaki ekonomilerde OECD

ekonomilerine gore dnemli Ol¢lide daha diisiik oldugunu bildirmisglerdir.

2.7. Farkh Gelir Gruplarindaki Bazi Ulkelerde Disa A¢iklik Diizeyi ile Tasarruf-Yatirim

Iliskisinin Incelenmesi

Bu baslik altinda YGU ve OYGU grubunda tasarruf-yatirim iliskisine ve disa agiklik

oranlarina iligkin veriler, tablo ve sekiller yardimryla incelenecektir.

Secilmis yillar bazinda YGU ve OYGU grubunda bulunan iilke sayilari, diinya niifusuna
gore orani, diinya GSMH’sindan aldig1 pay ve kisi basina GSMH diizeyleri Tablo 2’de

goriilmektedir.

Tablo 2. YGU ve OYGU grubunda Ulke Sayilari, Niifus (%), GSMH (%), Kisi Basina
GSMH Diizeyi (% - $)

Yiiksek Gelirli Ulkeler Orta Yiiksek Gelirli Ulkeler
Yillar Ulke Niifus GSMH | Kisi Basina Ulke Niifus GSMH | Kisi Basina
Sayilari (%) (%) GSMH Sayilari (%) (%) GSMH
2005 56 17,3 80,68 34.762 40 39,5 13,66 2.885
2010 71 16,9 70,56 39.846 54 38,7 21,15 5.875
2015 79 16,4 64,32 42.331 56 38 26,41 8.477
2019 83 16,02 63,02 46.037 56 37,5 27,36 9.677

Kaynak: World Development Indicators’den derlenmistir.

Tablo 2°de, 2005 yilinda YGU grubunda bulunan 56 iilke, diinya niifusunun %17,3’ii
ile diinya GSMH’sinin %80,68’ine sahipken, 40 OYGU’nin diinya niifusunun %39,5°1 ile
diinya GSMH’sinin %13,66’s1na sahip oldugu goriilmektedir. 2005 yilinda kisi basina GSMH
ise, YGU ve OYGU gruplarinda sirasiyla 34.762 dolar ile 2.885 dolar olarak gerceklesmistir.
2005°den 2019 yilinda YGU grubunda bulunan 83 iilke, diinya niifusunun %16.02’sine, diinya
GSMH’smin %63,02’sine sahip ve kisi basna GSMH’s1 46.037 dolar iken OYGU grubunda
bulunan 56 iilkenin diinya niifusunun %37,5’1 ile diinya GSMH’sinin %27,36’sine sahip ve
kisi basina GSMH’siin 9.677 dolar oldugu goriilmektedir.

2019 yilinda The World Bank siniflandirmasima gére, YGU ve OYGU gruplarinda daha
fazla iilke olmakla birlikte her iki grubu da temsil eden niifus oranlari diisiis gdstermistir. Diinya
ekonomisinde yasanan kiiresellesme hareketleriyle birlikte kisi bagina diisen GSMH her iki
grupta da artis gdstermis, diinya GSMH’s1 goz dniine alindiginda ise, YGU grubunun diinya
GSMH’sindan aldig1 pay azalirken, OYGU grubunun aldig1 pay artmustir.
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1990’11 yillarda diinyada yasanan kiiresellesme hareketleri sayesinde artan uluslararasi
ticaret, emek ve sermaye hareketleri ile birlikte teknolojideki hizli degisim diinya
ekonomilerinin birbirine daha fazla yaklasmasina sebep olmustur. OYGU iilke grubunda
bulunan ekonomiler, yasamis olduklar1 kiiresel ekonomik krizlere ragmen, YGU grubundaki

ekonomilerden daha yiiksek biiylime rakamlarina ulagabilmislerdir.

Nitekim 1990-2019 dénemi i¢in diinyada YGU ve OYGU gruplarinda GSYH biiyiimesi
Sekil 1.’de goriilmektedir.
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Sekil 1. 1990-2019 Diinya,YGU ve OYGU Gruplarinda GSYH Biiyiime Oranlar1 (%)

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development Databese

Sekil 1°de goriildiigii gibi, YGU ve OYGU grubunda 2008-2009 kiiresel mali krizinin
etkisiyle GSYH biiyiime oranlar1 bir 6nceki doneme gore sirasiyla %-3,16 ve %2,6 olarak
gercekmis ve benzer sekilde kiiresel anlamda GSYH biiyiimesi de bu déonemde %-1,27 ile son
30 yildaki en diisiik seviyeye gelmistir. 2010-2011 yillarinda kiiresel anlamda bir toparlanma
yasansa da 2010-2012 doneminde Euro bdlgesindeki bor¢ krizi sebebiyle biiylimenin tekrar
yavasladig1 goriilmektedir. Euro bolgesindeki mali baskilar 2012 yilinin sonlarma dogru
hafiflemis ve YGU grubunda GSYH zayif da olsa tekrar artis gdstermistir. Fakat 2015°de ABD
Merkez Bankas1’nin (FED) para politikasini sikilastiracagi beklentisi, Japonya ve Almanya gibi
YGU grubunda bulunan iilkelerin beklenenden diisiik ekonomik performanslari, 2015’de petrol
fiyatlarindaki diisiis ve 2015-2016 yilinda Cin’deki mali piyasa calkantilarinin kiiresel
durgunluk korkularini beraberinde getirerek kiiresel anlamda GSYH’nin diisiisiiniin nedeni

olarak goriilmektedir. 2018’den itibaren ise diinya ekonomisinde Brexit ve FED’in faiz artirim
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karar1 gibi belirsizliklere neden olan politikalar ile ABD-Cin arasindaki ticaret gerilimleri

GSYH’nin diisiis gdstermesinde etkili olmustur.

2008-2009 kiiresel mali krizinden daha fazla etkilenen YGU grubunun ve kiiresel
ekonomideki rolii daha fazla artan OYGU grubunun diinya GSYH’sinden aldiklar1 paylar Sekil
2’de goriilmektedir.
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Sekil 2: 1990-2019 YGU ve OYGU Grubunun Diinya GSYIH’sindan Aldiklar1 Pay (%)

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development Databese

Sekil 2’ye gore, OYGU grubunun 2007 yilinda diinya GSYH’sindan aldig1 pay %19,3
iken, 2019 y1hi itibariyle bu pay1 %29,7’ye ¢ikartarak kiiresel ekonomideki roliinii artirmistir.

YGU grubunda 2008-2009 mali krizi sonrasinda verilen tesviklere ragmen kiiresel
anlamda GSYH’dan aldiklar1 payin azalmaya devam ettigi ve OYGU grubunda ise genel olarak
dis ticaret ve dis finansmana bagimliligt az olanlarla kriz Oncesi temelleri giiclii olan

ekonomilerin kiiresel resesyonu daha i1yi yonettikleri sdylenebilir.

Tasarruf-yatinim iligkisinin incelendigi literatiirde, yurti¢i tasarruflarin sermaye
olusumunu finanse eden en dnemli kaynak oldugu ve biiylimeyi finanse ederken ayn1 zamanda
uluslararasi sermaye akimlarina bagimliliktan kaynaklanan kirilganliklara karsi tampon gorevi

gordiigi ifade edilmektedir.

Ozellikle OYGU grubunda biiyiimenin kademeli olarak hizlanmasi, yatirim, tasarruf ve

sermaye hareketlerinde biiyiik degisimler yasanmasini saglamistir.
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Yurt igi tasarruf oranlarinmn gelir gruplari itibariyle seyrini agiklayabilmek i¢in YGU,

OYGU ve Diinya geneli i¢in 1990-1999, 2000-2009, 2010-2019 ve 1990-2019 dénemlerine ait

ortalama yurt i¢i tasarruf oranlar1 Tablo 3°de gosterilmektedir.

Tablo 3. YGU, OYGU ve Diinyada Yurt I¢i Tasarruflarin GSYH Icindeki Pay1 (%)

Ulke Grubu 1990-1999 2000-2009 2010-2019 1990-2019
(Ortalama) (Ortalama) (Ortalama) (Ortalama)
YGU 23,80 23,04 22,57 23,14
oYGU 29,98 32,77 32,04 32,04
Diinya 25,14 25,51 25,28 25,28

Kaynak: The World Bank, World Development Indicators’den derlenmistir.

Tablo 3.’e, 1990-1999 dénemi de YGU, OYGU ve Diinya grubunda yurt ici tasarruf
orani ortalama olarak sirasiyla %23,8, %29,98 ve %25,14 iken, 2007-2008 kiiresel mali
krizinden sonra 2010-2019 doneminde ortalama yurt i¢i tasarruf orani sirastyla %22,57, %32,04
ve %28,28’dir. 1990-2019 déneminde igin ortalama yurt ici tasarruf oranlar1 YGU grubunda
%23,14, OYGU grubunda %32,04 ve diinyada %25,28 olarak gergeklesmistir. Bu sonuglara
gore, genel olarak, YGU grubunun yurt i¢i tasarruf oranlarinin OYGU grubundan diisiik oldugu
ifade edilebilir.

1990-2019 déneminde YGU, OYGU ve diinyada yurt i¢i tasarruflarin GSYH i¢indeki
pay1 Sekil 3’de gosterilmektedir.
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Sekil 3’e gore, 1990’larin baginda YGU grubunda tasarruflarin GSYH icindeki pay1
diisme egiliminde iken 1995 yilinda toparlanmistir. OYGU grubunda ise, 1990’larin basinda
artis gosteren tasarruf oranlar1 1995 Asya krizi Oncesinde diislis gOstermeye baslamis ve
2000’lerin basinda toparlanmistir. 2007 yilinda YGU grubunda yurt ici tasarruflar %23,96 ile
2000°li yillardaki en yiiksek seviyesine gelirken, OYGU grubunda 2008 yilinda %36,34 ile yurt
ici tasarruf oranlar1 veri setinin zirvesine ulagmistir. Krizin hemen ardindan 2009 yilinda
gergeklesen yurt ici tasarruf oram, YGU ve diinya grubu igin incelenen dénem ortalamasinin
altinda kalarak sirastyla %20,8 ve %24,11 olmus, OYGU grubunda ise yurt igi tasarruflar genel

ortalamanin %32,04 {izerinde %34,01 olarak gerceklesmistir.

2007°de ABD ve Avrupa’daki ipotek krizinin neden oldugu 2008 kiiresel mali krizde
insanlar artan ekonomik belirsizlige tepki olarak tasarruflarini artirmislardir ve buna faiz
oranlarindaki diislisler eslik etmistir (Aizenman vd., 2017: 6). Zamanla degisen
makroekonomik belirsizlige sahip standart bir agik ekonomide kilit mekanizma ihtiyati giidii
olabilecegi i¢in, daha fazla belirsizlik daha fazla tasarruf etmeye tesvik etmekte ve daha yiiksek

tasarruflar kismen yabanci varliklara yonlendirilmektedir (Fogli and Perri, 2015: 4).

Yurt i¢i yatirim oranlarmin gelir gruplarindaki seyrini agiklayabilmek i¢in YGU, OYGU
ve Diinya i¢in 1990-1999, 2000-2009, 2010-2019 ve 1990-2019 donemlerine ait ortalama yurt

i¢i yatirim oranlari ile ilgili veriler Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4. YGU, OYGU ve Diinyada Yurt I¢i Yatirrmlarin GSYH Igindeki Pay1 (%)

Ulke Grubu 1990-1999 2000-2009 2010-2019 1990-2019
(Ortalama) (Ortalama) (Ortalama) (Ortalama)
YGU 23,13 22,46 21,04 22,21
0oYGU 25,20 27,45 30,45 27,70
Diinya 23,71 23,80 23,46 23,66

Kaynak: The World Bank, World Development Indicators’den derlenmistir

Tablo 4.’e gore, 1990-1999 dénemi i¢in ortalama yurt i¢i yatirim oranlar1 YGU, OYGU
ve Diinya i¢in sirastyla %23,13, %25,2 ve %23,71 diizeyindeyken, 2007-2008 kiiresel mali
krizinden sonra 2010-2019 doneminde sirastyla %21,04, %30,45 ve %23,46 olmustur. 1990-
2019 déneminde ortalama yurt i¢i yatirim oranlar1 YGU grubunda %22,21, OYGU grubunda
%27,7 ve diinyada %23,66 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore, genel olarak, YGU

grubunun yurt igi yatirim oranlari, tipki yurt ici tasarruf oranlari gibi OYGU grubundan
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diisiiktiir.1990-2019 doneminde YGU grubunda hem yurtici tasarruf oranlarinin hem de yatirrm

oranlarinin agag1 yonlii bir egilim gosterdigi Sekil 4’de goriilmektedir.
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Sekil 4: 1990-2019 Dénemi YGU Grubunda S/Y (%) ve I/Y (%)
Kaynak: The World Bank, World Development Indicators

Sekil 4’e gore, YGU grubunda 1990’larin basinda yurt ici tasarruf oranlar1 azalmis
goriilse de donem ortalamasinin lizerinde kalmistir. 2007-2008 kiiresel mali krizi 6ncesinde
hem yurt i¢i tasarruflar hem de yurt i¢i yatirim oranlar1 ddnem ortalamasinin iizerindeyken kriz
sonrasinda yurt i¢i yatirim oranlari ve de yurt i¢i tasarruf oranlar1 ddnem ortalamasinin altinda

kalmugtr.

1990’11 yillarin baginda yurt i¢i tasarruf oranlarinda goriilen azalma 6zellikle ABD’deki
finansal varliklarin yarattig1 servet etkisi sebebiyle 0zel sektoriin tasarruf oranlarinin
diismesiyle agiklanabilmektedir. Hane halki tasarrufundaki diislis, 1990’dan bu yana 6nemi
goreceli olarak artan sirket tasarruflarindaki bir artigla kismen dengelenmis, hatta bu donemde
Japonya, Kanada, Avustralya ve Finlandiya’da oldugu gibi daha bir¢ok iilkede de hane halki
tasarruf oranini asma noktasina kadar gelebilmistir. Japonya’da, hane halki tasarrufundaki
diisiis, sirket tasarruflarindaki artisla dengelenmekten daha fazla gergeklesmis ve 6zel tasarrufta
az da olsa bir artisa yol agmistir. Ayn1 zamanda 1995-2000 yillart arasinda birg¢ok iilkede 6zel
tasarruflar azalmasina ragmen kamu tasarruflarindaki artis ile denge saglanabilmistir (De Serres

and Pelgrin, 2002:119).

Bir iilkenin cari fazlasi yurt i¢i tasarruf ve yatirim dengesi ile iliskilendirilerek o iilkenin

yaptig1 yatirirmdan daha fazla tasarruf ettigini ima etmektedir. Ancak cari hesap fazlasinin daha
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cok yiiksek tasarruf seviyelerinden mi (veya diisiik tliketim seviyesi) yoksa diisiik yatirim
seviyelerinden mi kaynaklandigini géstermemektedir. Bununla birlikte, Dogu Asya’daki cari
fazlanin diisiik yurt i¢i yatirim seviyelerinden ziyade yiiksek yurt ici tasarruf seviyelerinden

kaynaklandig: diisliniilmektedir (Setser, 2016:11).

2016 yilinda YGU grubunda bulunan bélgenin ii¢ biiyiik iilkesi olan Japonya, Giiney
Kore, Tayvan ile birlikte Hong Kong ve Singapur sehir devletleri 442 milyar dolar, 2020°de ise
387 milyar dolar cari fazla vermistir. Bu iilkeler imalat mallarinin net ihracatg¢isidir ve hepsi
yaklagik olarak son on bes yildir cari fazla vermektedir. Dogu Asya’daki bu iilkeler Euro
bolgesinde bulunan YGU grubundaki Almanya, Danimarka, Isvigre ve Isve¢’in vermis oldugu
cari fazla ile karsilastirildiginda Euro bélgesindeki bu iilkeler, 2016’da 394 milyar dolar ve
2020 yilinda ise 348 milyar dolardan daha fazla cari fazla vermislerdir. Bu durumda Dogu Asya
tilkelerinin kiiresel tasarrufa en biiyiik katkiy1 yaptiklar1 soylenebilir. 2000 yilinda The World
Bank tarafindan yayimnlanan Capital for the Future: Saving and Investment in an Interdependent
World raporuna gore, sermaye stoklarinin %]17’sine sahip olan gelisen Asya iilkeleri 2030
yilinda, toplu olarak tiim gelismis diinyanin %55’ini agan sermaye stoklarina sahip olabilecektir

(The Word Bank, 2013:17).

YGU grubunda arastirmaya dahil edilen iilkelerin tek tek yurt i¢i tasarruf ve yatirrm
oranlar1 ile gosterdikleri egilimler incelenerek tilkelerin sermaye ithalat¢isi m1 yoksa ihracatgisi

mi oldugu Tablo 5’de gosterilmektedir

Tablo 5. 1990-2019 Dénemi YGU Ekonomilerinde I/Y (%) ve S/Y (%)

Ulkeler wewy | sve | men-se | N s"sré’:%zhl’t‘;i - ‘;{;s” et
Avustralya 25,75 25,00 0,75 Net Sermaye Ithalat:
Avusturya 24,08 26,76 -2,68 Net Sermaye [hracati
Belcika 22,34 25,47 -3,14 Net Sermaye Thracat:
Kanada 21,58 22,64 -1,06 Net Sermaye Ihracatt
Sili 23,16 26,49 3,32 Net Sermaye Thracati
Kibris Rum Kesimi 21,03 19,59 1,44 Net Sermaye Ithalat:
Cek Cumhuriyeti 27,95 30,69 -2,74 Net Sermaye Thracati
Danimarka 20,38 26,77 -6,39 Net Sermaye Thracati
Finlandiya 22,25 25,97 -3,71 Net Sermaye Thracati
Fransa 21,69 22,41 -0,72 Net Sermaye Ihracatt
Almanya 21,34 25,07 -3,73 Net Sermaye Thracati
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Yunanistan 19,91 13,28 6,62 Net Sermaye Ithalati
Hong Kong 24,69 29,70 -5,01 Net Sermaye Thracati
Macaristan 22,68 24,56 -1,88 Net Sermaye Thracati
izlanda 21,45 22.03 -0,57 Net Sermaye Thracati
irlanda 22,71 37,06 -14,36 Net Sermaye Thracat:
Israil 21,15 20,25 0,90 Net Sermaye Ithalat:
italya 19,61 21,17 -1,56 Net Sermaye Thracati
Japonya 26,24 27,17 -0,93 Net Sermaye Thracat:
Giiney Kore 32,41 35,64 -3,23 Net Sermaye Thracati
Malta 21,42 23,06 -1,64 Net Sermaye Thracati
Hollanda 21,03 29,01 -7,97 Net Sermaye Thracat:
Yeni Zelanda 21,70 23,84 -2,15 Net Sermaye Thracati
Norveg 22,18 34,37 -12,19 Net Sermaye [hracati
Polonya 19,69 20,45 -0,76 Net Sermaye Thracat:
Portekiz 22,04 16,57 5,47 Net Sermaye Ithalat:
Suudi Arabistan 21,26 38,16 -16,89 Net Sermaye [hracati
Singapur 29,43 50,07 -20,64 Net Sermaye Thracat:
Slovakya 26,93 25,05 1,89 Net Sermaye Ithalat:
Slovenya 23,29 26,47 -3,18 Net Sermaye Thracati
Ispanya 23,99 23,03 0,95 Net Sermaye Ithalati
isvec 22,60 27,91 -5,31 Net Sermaye Thracati
isvicre 24,79 32,31 -7,52 Net Sermaye Thracati
Ingiltere 17,59 15,29 2,30 Net Sermaye Ithalati
ABD 20,97 18,36 2,62 Net Sermaye Ithalat:
Uruguay 16,53 17,19 -0,66 Net Sermaye Thracati
Ortalama 22,72 25,80 -3,08 Net Sermaye Thracat:

Not: Bir iilkenin net sermaye ihracati ve ithalatinin siniflandirilmasi, 30 yillik bir donemde iilkenin ortalama
yatirim ve tasarruf oranlar arasindaki farka dayanmaktadir.

Kaynak: The World Bank, World Development Indicators’den derlenmistir.

Tablo 5°deki ilk iki sayisal siitun 1990-2019 déneminde yurt i¢i tasarruf ve yatirim
oranlarinin ortalamalarii gostermektedir. Yurt i¢i tasarruf oranlar1 bakimindan analize katilan
iilkelerin ortalamasi %25,8 olan YGU grubunda bu ortalamanin iizerinde yurt ici tasarruf

oranlarma sahip iilkeler olarak Singapur %50,07, Irlanda %37,06, Suudi Arabistan %38,16,
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Giiney Kore %35,64, Norvec %34,37, Isvigre %32,31, Cek Cumhuriyeti %30,69, Hong Kong
%29,7 ve Hollanda %29,01 bulunmaktadir.

Tablo 5°de Net Sermaye Ithalatcilar, sermaye akisina giivenenlerdir ve yurt igi yatirmmi
finanse etmek icin yabanci fonlar1 dikkate almislardir. Bu iilkeler: Avustralya, Kibris,
Yunanistan, Israil, Portekiz, Slovakya, Ispanya Ingiltere ve ABD’dir. Yunanistan’m 2018,
Portekiz ve Ispanya’da 2012, Slovakya’nin ise 2011 yilina kadar énemli &lgiide yabanci
yatirima bagli ve Yunanistan ile Portekiz’in bu grupta yabanci fon akisina en fazla giivenen
tilkeler olduklar1 sdylenebilir. Bazi iilkelerde, 1990°1ardaki yurt i¢i tasarruf oranlarindaki diisiis,
muhtemelen 6nceki yillarda gozlenen keskin yiikselisin ardindan (ingiltere, Ispanya, Isve¢ ve
Finlandiya) dongiisel bir diizenlemeyi yansitmaktadir. Ingiltere’de 1994-1998 yillar1 arasinda
yurt i¢i tasarruf oranlarindaki artigla beraber yatirim oranlar1 neredeyse birbirini karsilarken bu
dénemden sonra yurt i¢i tasarruf oranlar ile yatirim arasinda belirgin bir fark ortaya ¢ikmaistir.
Bu gruptaki iilkelerden ABD ise, bu donem boyunca sermaye ithalatgis1 konumunda olmustur.
Bu iilkede 1990’1 yillardan itibaren diisiis gosteren tasarruf oranlarmin, 6zellikle 2000’11
yillarin bagindan itibaren Kanada ve Italya’da oldugu gibi tarihi seyrinin ¢ok altinda kaldig1

goriilmektedir.

ABD’de siirekli artan yurt i¢i yatirimlar karsisinda yurt i¢i tasarruf seviyesinin yetersiz
olmas1 nedeniyle olusan cari acik, dis bor¢lanma ve sermaye girisi ile finanse edilmektedir. Bu
durumda uluslararas: yatirimcilarin ABD’ye getirdikleri tasarruflarin 6nemi artirmaktadir.
Ozellikle 1990’larin sonundan itibaren Cin’nin de dahil oldugu bircok Asya iilkesi ile birlikte
petrol ihracatgisi ve tasarruf fazlasi veren iilkeler ABD’nin dis borglarinin finansorleri
olmuslardir (Belke ve Gros, 2010; 1). Sahip olduklar1 bu tasarruflari, kendi ekonomilerinin
icerisinde yoOnlendirebilecekleri karli yatirim projeleri bulunmadigindan, diger iilkelerde
yatirim olanaklar1 aramaktadirlar. Ozellikle, Dogu Asya iilkelerinin neden oldugu bu tasarruf
fazlaligin1 Bernanke “tasarruf bollugu” olarak isimlendirmis ve 2008 krizinin altinda 1996-
2006 yillar1 arasinda gergeklesen bu bollugun yattigini ifade etmistir (Bernanke, 2005, 2011,
2012).

Net sermaye ihracatgilari, yatirimlarini agan bir tasarruf fazlasina sahip olma egiliminde
olduklar1 i¢in sermaye hareketlerinin kaynaklart olmaktadir. Tutarli sermaye ihracatgilari,
incelenen donem boyunca yurt i¢i tasarruflari yatirnmlarindan fazla olan ilkelerdir. Bunlar
Belgika, Danimarka, Norveg, Hollanda, Irlanda, Suudi Arabistan, Singapur, Isve¢, Hong Kong
ve Giiney Kore’dir. Net sermaye ihracatgist olan bazi iilkeler zaman i¢inde bagimliliklarim

degistirme egilimindedir. Ozellikle Dogu Avrupa iilkelerinde sosyalist ddSnem boyunca zorunlu
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tasarruf uygulamalar1 ile ortalama olarak %30 diizeylerinde olan tasarruf oranlari, piyasa
ekonomisine gegisin gerceklesmesiyle birlikte diisiise gecmigse de AB ve Rusya arasindaki
cografi konumun etkisiyle dogrudan yabanci yatrimlar (DYY) i¢in tercih edilen bir bolge olarak
ilerleyen yillarda tekrar Dogu Avrupa iilkelerinin yurt i¢i tasarruflart AB’nin ortalamasinin

tizerine ¢ikmistir (Denizer ve Wolf, 2000: 23).

Isveg 1992, Almanya 1994, Avusturya 1998, Cek Cumhuriyeti 2003, Macaristan 2005,
Izlanda 2008 ve Malta 2010 yilindan sonra bagimliliklarinda degisiklik yasamuslar ve artan yurt
ici tasarruf oranlar ile yatirimlar arasindaki fark belirginlesmistir. Bu gruptaki diger iilkeler ise,

dénem boyunca kendi kendine yetebilen iilkeler olarak ifade edilebilir.

Ornegin bu grupta %50,07 yurt ici tasarruf oranina sahip olan Singapur’da devlet
bor¢lanmasinin az olmasi, ihtiyat fonlari araciligiyla zorunlu tasarruflar ve devlet servet
fonlarindan elde edilen karlarin yeniden yatirimi gibi politikalar yurt i¢i tasarruf oranlarinin ¢ok
yiiksek seviyelerde gerceklestirilmesini saglayabilmistir. Yurt i¢i tasarruflar konusunda ihtiyatl
bir politikaya sahip olan petrol ihracatcist Norveg, petrol ve gaz sahalarindan elde ettigi mevcut
gelirini korumak i¢in olusturdugu fon ile diinyanin en biiyiik varlik fonunun sahibidir ve bu
dénem boyunca GSYH’sinin %43’linden fazlasini tasarruf etmemistir. Norve¢’in sahip oldugu
diinyanin en biiyiik devlet varlik fonunun biiyiikliigii 2019 yili itibariyle 1,15 trilyon dolarla
Norve¢ GSYH’sinin neredeyse 2,5 kati kadardir (Norges Bank Investment Management,
06.10.2021)

2001 yilinda YGU grubuna giren Giiney Kore ise, incelenen dénemde %35,64 yurt igi
tasarruf oran1 ve %32,41 yurt ici yatirm orani ile YGU ortalamalariin oldukga iistiinde
oranlara sahiptir. %35,64 ortalama tasarrufu orani ile yurt i¢cinde kullanilabilecek olandan daha
fazla sermaye iiretebildigi i¢in, yurt i¢i sermaye olusumu Giiney Kore ekonomisine énemli bir
girdi olarak ortaya ¢cikmaktadir. 1960°11 y1llarda %10 olan yurt i¢i tasarruf orani, 1990’11 yillarda
ortalama %36 civarina ¢ikarabilmis fakat 1997 Asya Krizinin etkisi ile 2000-2019 déneminde
ortalama %29 civarina kadar diigmiistiir. Giiney Kore’nin yatirim oranmi genellikle %30’un
iizerinde ve 1956’da %8 olan yatirnm 1991°de %39,4 ile incelenen donemin en yiiksek
seviyesine ulasmistir. Giiney Kore’de devletin tiiketimi baskilama ve siirekli artan yatirim
oranlarini tesvik etme kararliligi, ekonomik ve sosyal politikanin her yoniinii sekillendirdigi

goriilmektedir (Pirie 2016:139).

Japonya ise, 1990’11 yillarda ortalama %30 yurt ici tasarruf oranlarina sahipken 1997
Asya Krizi ile birlikte tasarruf oranlar1 azalmaya baslamis, 2000’1i yillarda %24 ve 2010’lu
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yillarda %23 seviyelerine kadar inmistir. 1990’11 yillarin sonundan itibaren 6zellikle hane halki,
tasarruf oranlar1 mutlak ve goreceli olarak dnemli 6l¢lide azalma yasamig, buna yagam dongiisii
ve siirekli gelir hipotezleri dogrultusunda demografik degisim, yiiksek servet birikimi ve azalan
gelir artist hane halki tasarruflarinin zaman icinde azalmasina neden olmustur (Horioka,
2009:154). Japonya, yillik {iretiminin yaklasik %27’sini tasarruf etmekle birlikte biitce agig1
son 20 yildir GSYH’nin ortalama olarak %6’s1 seviyesinde gergeklesmis ve bu siire zarfinda
cari acik vermemistir. Devletin bu negatif tasarruflari ise Japon sirketlerin GSYH nin ortalama

%20’lerini bulan tasarruflari ile denklesmektedir

Dinamik bir ekonomide, sirketlerin 6zellikle de hane halklarinin tasarruf fazlasini
kullanmalar1 ve boylece hem talebin hem de arzin artmasi beklenebilmektedir. Bununla birlikte,
yatirnm zayifsa ve karlilhik fazlaysa, firma sektorii ekonominin net finansérii haline
gelebilecektir. Sonug, biitce aciklari, hane halki mali agiklar1 ve cari hesap fazlalarinin (yani
sermaye hesabi agiklarinin) bir karisimi olacaktir. Japonya’da biit¢e agiklari devasa sirket
fazlalar ile dengelenirken, Almanya’da sermaye hesabi agig1, sirket ve hane halki fazlalarini

dengelemektedir (Wolf, 2016).

Kiiresel tasarrufun sektorel bilesimi carpict bicimde degismistir. 1980’lerin baginda
kiiresel yatirrmin ¢ogu hane halki tasarrufuyla finanse edilirken, 2010’lu yillarda kiiresel
yatirnmin yaklasik ticte ikisi sirket tasarruflari ile finanse edilmektedir. Tasarrufun sektorel
kompozisyonundaki bu degisikliklere yatirimin sektdrel kompozisyonundaki degisiklikler eslik
etmemis olup, bu, kurumsal net bor¢ verme pozisyonunda bir iyilesme anlamina gelmektedir
(Chen vd., 2017:1). Diger bir ifadeyle, yatirim yapmak ve istihdam yaratmak i¢cin genellikle
diger sektorlerden borg almasi beklenen sirketler, bunun yerine net bor¢ veren olmaktadirlar.
YGU grubunda bulunan Kanada, Giiney Kore, Japonya, Almanya, Amerika, Italya ve
Ingiltere’de sirket tasarruflarinin, yurt ici tasarruf i¢indeki pay1 goreceli olarak daha yiiksektir
ve bu lilkelerde sirketler yatirnmlarinndan daha fazla tasarruf yapmislardir (Chen vd., 2017;5).

Yatirimin iizerindeki sirket tasarruflari, giiclii karlar, zayiflayan yatirim ve belirsizligin
bir kombinasyonundan kaynaklanabilmekte ve sirket tasarruf fazlaliklari ihtiyati tasarruflar
motive eden kazanclarla ilgili oynaklik ve belirsizlikteki artislara baglanabilmektedir (Sanchez

ve Yurdagiil, 2013; Bates vd., 2009).

Wolf (2016) sirket yatirimlarinin zayiflamasini toplumlarin yaslanmasina dayandirmis
ve potansiyel biiylimenin yavaslamasi sonucunda ihtiya¢c duyulan yatirnm seviyelerinin

diismesine dikkat cekmistir. Wolf, ayrica, sirketler kesiminin yapisal mali fazla verdigi stirece,
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makroekonomik dengenin biitge agiklarini gerektirecegini, sirketlerin kendi tasarruflarini bile
yatirima doniistirememeleriyle birlikte ekonominin geri kalanindaki tasarruflarin marjinal
degerinin diisiik olacagini ifade etmektedir. Boyle bir diinyada, hem asir1 diisiik reel faiz

oranlar1 hem de yliksek hisse senedi fiyatlar1 kaginilmaz olmaktadir.

Ekonomilere kaynak yaratabildikleri i¢in tiim diinyada bireysel emeklilik sistemindeki
emeklilik tasarruf planlarmin 6nemi giderek artmaktadir. Hane halklarinin tasarruflarini
emeklilik yatirnm fonlarina aktarmalar ile birlikte ekonomik faaliyetlere katilan bu fonlarin
tilkenin ekonomik olarak giiclii olmasi i¢in bir kaldirag etkisi yarattig1 gézlenmektedir (Park,
2012: 3). Sekil 5°de 2019 yilinda YGU grubunda bulunan ekonomilerin toplam emeklilik
varliginin GSYH icindeki paylar1 gosterilmektedir.
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Sekil 5. 2019 Yili Toplam Emeklilik Varligmin GSYIH Igerisindeki Pay1 (%)
Kaynak: OECD, Pension Markets in Focus 2020

Sekil 5’e gore, Hollanda 2019°da GSYIH’ nin %194,2°si degerindeki varliklarla en
biiyiikk emeklilik tasarruf varhiklarma sahiptir, onu izlanda %163 ve Isvicre %138 takip
etmektedir. Goreceli olarak daha az gelismis Sili’nin toplam emeklilik varligrt GSYIH s
%81,7’sine esit bulunmakla birlikte bireysel emeklilik sistemini 6zellestirerek gerceklestirdigi

reformlarla yurt ici tasarruf seviyelerini de artirabilmislerdir. Buna karsilik, emeklilik varliklar

Yunanistan’da GSYIH’nin %1’inden daha azdir

Sekil 6’de YGU grubunda S/Y ve I/Y degiskenlerinin arasindaki iliski 1990-2019

doneminin ortalamalar1 alinarak gosterilmektedir.
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Sekil 6. 1990-2019 Dénemi YGU Grubunda I/S (%) ve I/Y (%) Ortalamasi
Kaynak: The World Bank, World Development Indicators’den derlenmistir

Sekil 6°da arastirmada analiz edilen 36 yiiksek gelirli lilkenin yurt i¢i tasarruf oranlari
yiiksek olsun ya da olmasin, 23 {iniin yurt i¢i yatirim diizeylerinin %20-25 araliginda oldugu
goriilmektedir. Tasarruf oranlar yiiksek iilkeler ile diisiik olan iilkelerin yatirim oranlarinin,
benzer oranlara sahip oldugu ifade edilebilir. Bu durumda arastirmaya dahil edilen iilkelerin
yurt i¢i yatirimlarin finansmaninin, yurt i¢i tasarruflar tarafindan degil de uluslararasi piyasalar

tarafindan karsilandig1 sdylenebilir.

Yiiksek gelirli sanayilesmis tilkelerde yurt i¢i tasarruf agiginin 6nemli derecede artma
egilimde olmas1 ve yurt i¢i yatirimi finanse etmek icin dig tasarruflara bagimliligi veya
diinyanin geri kalani i¢in ana sermaye kaynagi olarak hareket ettigini acik¢a gostermektedir.
Bu nedenle bu veriler 1s181nda, tasarruflarin mense iilkede yani yurt i¢inde kalma egiliminde

oldugunu sdyleyen FH hipotezi desteklenmemektedir.

OYGU grubunda yurt igi tasarruflarin yiikselis egiliminde, yatinmlarin ise, zaman

icinde oynakliga bagli olarak diisiis egiliminde oldugu Sekil 7°de goriilmektedir.
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Sekil 7. 1990-2019 Dénemi OYGU Grubunda S/Y (%) ve I/Y (%)
Kaynak: The World Bank, World Development Indicators

Sekil 7’ye gore, incelenen donem boyunca yurt i¢i tasarruflardaki en diisiik seviyenin
1997 Asya Krizi doneminde gergeklestigi fakat krizin ardindan toparlanarak artmaya
baslamistir. OYGU grubunun tasarruf seviyeleri 1990’11 yillarda %29,98; 2008°de %36,34 dir.
Yatirim oranlari ise, YGU grubunda oldugu gibi 2007-2008 kiiresel mali krizinden sonra azalis
egilimine girmistir.

OYGU grubunda 1990’11 yillardan sonra yurt i¢i tasarruf oranlarindaki artis Cin ve
Tayland gibi Asya iilkeleri ile bu gruptaki petrol ihracatgis1 iilkelerin (Rusya, Malezya,
Kazakistan, Iran gibi) sayesinde gerceklesmistir. OYGU grubunda bulunan iilkelerdeki hizli
gelir artis1 oranlart yurt i¢i tasarruf tizerinde gii¢lii ve pozitif bir etki yaratarak yerli sermaye
olusumunun da birlikte hizli geniglemesiyle eslestirilmistir. Bununla birlikte, 1997-98 Asya
mali krizinden bu yana, Cin dahil olmak {izere Dogu Asya’daki bir¢ok iilke, 6nemli bir yatirim
bolgesi ve ABD agiklarinin baslica telafisi olan biiyiik cari hesap fazlalarimin ortaya

cikartmislardir (Bosworth,2012:7).

OYGU grubunda arastirmaya dahil edilen iilkelerin tek tek yurt i¢i tasarruf ve yatirrm
oranlar ile gosterdikleri egilimler incelenerek tilkelerin sermaye ithalat¢isi m1 yoksa ihracatgisi

m1 olduguna Tablo 6.’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. 1990-2019 Dénemi OYGU Ekonomilerinde I/Y (%) ve S/Y (%)
Ulkeler Y (%) S/Y (%) VY (%)-S/Y(%) Net sermaye ih'rag mu yoksa net

sermaye ithalat mi?
Cezayir 29,53 40,53 -11,00 Net Sermaye fhracati
Arjantin 16,62 19,47 -2,85 Net Sermaye Ihracat:
Azerbaycan 26,84 30,12 -3,28 Net Sermaye fhracati
Brezilya 18,59 18,70 -0,11 Net Sermaye fhracati
Bulgaristan 19,57 17,73 1,83 Net Sermaye Ithalati
Cin 38,15 44,10 -5,95 Net Sermaye Thracati
Kolombiya 20,16 17,86 2.30 Net Sermaye Ithalat:
Dominik 22,22 18,22 3,99 Net Sermaye Ithalati
iran 28,59 39,31 -10,71 Net Sermaye fhracati
Jamaika 23.83 10,79 13,04 Net Sermaye Ithalat:
Urdiin 24,22 0,45 23,77 Net Sermaye Ithalati
Kazakistan 23,83 30,55 -6,71 Net Sermaye fhracati
Liibnan 25,55 -5,30 30,85 Net Sermaye Ithalat:
Malezya 28,05 39,59 -11,54 Net Sermaye Thracat:
Meksika 20,85 22,24 -1,39 Net Sermaye fhracati
Makedonya 20,40 10,19 10,21 Net Sermaye Ithalati
Peru 20,64 21,41 -0,77 Net Sermaye Thracati
Romanya 23,13 18,96 4,17 Net Sermaye Ithalati
Rusya 20,51 31,58 -11,07 Net Sermaye Thracat:
Giiney Afrika 18,31 19,31 -1,00 Net Sermaye fhracati
Tayland 28,45 33,20 -4,75 Net Sermaye fhracati
Tiirkiye 25,29 22.36 2.93 Net Sermaye Ithalat:
Ortalama 23,79 22,79 1,00 Net Sermaye Ithalati

Not: Bir iilkenin net sermaye ihracati ve ithalatinin siniflandirilmasi, 30 yillik bir donemde iilkenin ortalama

yatirim ve tasarruf oranlari arasindaki farka dayanmaktadir.

Kaynak: The World Bank, World Development Indicators’den derlenmistir

Tablo 6’daki ilk iki sayisal siitun 1990-2019 dénemi i¢in yurt i¢i tasarruf ve yatirim
oranlarimin ortalamalarimi gostermektedir. Yurt i¢i tasarruf oranlar1 bakimindan analize katilan
iilkelerin ortalamasi %25,8 olan YGU grubunda bu ortalamanin iizerinde yurt igi tasarruf
oranlarina sahip olan bazi iilkeler; Cin %44,10, Cezayir %40,53, Malezya %39,59, iran %39,31,
Tayland %33,20, Rusya %31,58, Kazakistan %30,55 ve Azerbaycan %30,12. Tablo 3’de Net
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Sermaye Ithalatgilar1 yani yatirimlar icin yabanci sermaye akisa giivenen iilkeler; Bulgaristan,
Kolombiya, Dominik, Jamaika, Urdiin, Liibnan, Makedonya, Romanya ve Tiirkiye’dir. S6z
konusu iilkeleri donemler bakimindan inceledigimizde (EK 3) Bulgaristan’da 1990’11 yillarin
ortasinda 2008 krizine kadar artan yurt i¢i yatirnm oranlarinin etkisiyle yurt ici tasarrufla
yatirimlar arasinda belirgin farkliliklar olusmustur. 2008 krizinden sonra azalan yurt i¢i yatirim
oranlar1 ve yine krizin etkisiyle artan yurt ici tasarruf oranlarinin etkisi, Bulgaristan’da 2015
yilindan sonra yurt i¢i tasarruflar, yurt i¢i yatirnmlardan daha fazla olmustur. Liibnan’da negatif
olan tasarruf oranlar1 1998’den, Kolombiya’da ise 2000’li yillardan itibaren yurt i¢i tasarruf
oranlar artig gostermesine ragmen incelenen déonem boyunca yurt i¢i tasarruf oranlari, yurt ici
yatirimlarin altinda bir seyir izlemis. Urdiin ise yasadigi i¢ karisikliklardan ve biiyiik miilteci
niifusunda etkisiyle yurt ici tasarruflari donem boyunca diisme egilimdedir. Makedonya’da
incelenen donem boyunca yurt i¢i tasarruflar yatirimlarin altinda olmakla birlikte 6zellikle
2000’1li yillarin basinda azalan yurt i¢i tasarruf oranlar1 2008 krizinden sonra artis egilimine
girmigstir. Tlrkiye’de 1990’11 yillarda yurt i¢i tasarruf oranlar1 azalma egilimine girmis, 6zellikle
2000’li yillardan itibaren artan yurt i¢i yatirim oranlariyla, yurt i¢i tasarruf-yatirim dengesinde
ki bozulmalar yurt i¢i yatirimlarin dis tasarruflarla finansmanini gerekli kilmis ve cari agiklarin
olusmasina neden olmustur (Erdem, 2017: 1). Tiirkiye’deki yurt i¢i tasarruflarla birlikte OYGU
grubunda bulunan bir¢ok iilkenin tasarruf oranlar1 da zaman igerisinde azalmistir (The World

Bank, 2011: 5)

Net sermaye ihracatgilari, yurt i¢i yatirim iizerinde bir yurt i¢i tasarruf fazlasina sahip
olma egilimindedir ve bu nedenle sermaye kaynaklaridir. OYGU grubunda dénem boyunca
yurt i¢i tasarruflar1 yatirnmlarindan fazla olan iilkeler Rusya ve Cin’dir. Net sermaye ihracatgisi
olan bazi iilkeler zaman i¢inde bagimliliklarini degistirmislerdir. Malezya ve Tayland 1997
Asya Krizinden, Arjantin 2000-2001°de yasadig1 krizden sonra 6zellikle yurt i¢i yatirimlardaki
diisten kaynakli olarak yurt ici tasarruflar1 yatirnmlarinin {izerinde seyretmistir. Meksika ise
benzer sekilde 1994 yilinda yasadigi krizle yatirim oranlari diismiis ve 2000’11 yillarin basina
kadar artan yurt i¢i tasarruf oranlari ile birlikte artan yatirimlarla kendi kendine yetebilen bir
iilke konumuna gelebilmistir. Giiney Afrika ve Peru ise donemsel dalgalanmalarla yurt igi
tasarruf oranlarini ve yatirnmlarini incelenen dénem boyunca artirabilmislerdir. Azerbaycan
2005, Kazakistan 1999 ve iran’da 2000 yilindan sonra bagimliliklarini degistirerek net tasarruf

ihracatgisi iilkeler olmuslardir.

Azerbaycan’da 1994 yilindan itibaren iilkeye giren sermaye ile finans giliciinlin artmasi

tilke i¢i yatirim hacminin yiikselmesine neden olmustur. Petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki artig
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ile birlikte iilkeye biiyiik hacimli “petrodolar” akiminin baslanmasi tilkede tasarruf egilimlerini
artirmig dolayisiyla da 2005 yilindan itibaren tilkede cari fazla meydana getirmistir. Ayrica bu
durumun altinda yatan bagska bir sebepte dogal kaynak yonetiminde Azerbaycan’in ekonomik
dengesizlikler karsisinda mali bir sigorta gibi gordiigii petrol gelirlerinin toplandigi Devlet

Petrol Fonu’nun kurulmasi da bunun baska bir nedeni olmaktadir (Jamilov, 2008: 7).

Net tasarruf ihracatcis1 olan Rusya’nin 1998 ve 2009 yillarinda yasanan iki mali kriz
arasinda 2000-2008 déneminde ortalama yillik GSYIH biiyiimesi %6,9 iken, krizden sonra
2009-2019 yillar1 arasinda biiylimesi %1,2 olarak gerceklesmistir. Sabit sermaye yatirimi
bliylime oranlari, kriz 6ncesi %13’ten kriz sonrasi %1°e 6nemli 6l¢iide diigmiistiir. 2009 krizine
kadar olan dénemde petrol gelirlerinin artmasi ile kamu yatirimlarinin, sermaye giriglerinin
oniindeki kisitlamalarin kaldirilmasi da kredi vermede 6nemli bir biiytimeye yol acarak yurt ici
yatirimlart artirabilmistir. Fakat 2013 yilinda petrol fiyatlarindaki diistis ile kamu gelirlerinin
azalmasi, miilkiyet haklarinin korunmasindaki yetersizlik, yiiksek idari engeller ve yolsuzluk
gibi etkiler Rusya’nin yurt i¢i yatirnmlarini ve ekonomik biiyiimesini azaltmistir (Kudrin and

Gurvich, 2015:35).

Bu grupta yurt i¢i tasarruf ve yatirim oranlari ile en dikkat ¢eken Cin’de 1990’larda
merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegilmesi, sosyal giivenlik agin1 doniistiirerek
daha yiiksek hane halki ihtiyati tasarruflarina yol agmistir (Chamon and Prasad, 2010; He vd.,
2018). Cin, 2000-2019 déneminde ortalama %9,01°lik GSYIH biiyiimesi ile diinyanin en hizli
biiyliyen ekonomileri arasinda yer almis bunu da biiyiik 6lgekli sermaye yatirimi (yurt igi
tasarruflar ve yabanci yatirimlar tarafindan finanse edilmektedir) ve hizli tiretkenlik artis1 olmak
iizere iki ana faktore baglamistir. Bu iki faktor birlikte hareket ederek ekonomide yurt igi
yatirim i¢in kaynaklar1 artirmistir (Zhang vd, 2018:8; Morrison, 2019:192). Cin’in 2001°de
Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)’ne girmesinden sonra kismen degerli ddviz kuru sebebiyle
ozellikle sirket tasarruflarinda artis yasanmis ve tasarruflar 2010°da GSYIH’nin %51’
seviyelerine kadar ulagsmistir. 2019 yilinda tasarruf seviyeleri %46 diizeylerine kadar inmesine
ragmen ozellikle YGU grubunda bulunan iilkelerle karsilastirildiginda hala en yiiksek yurt ici
tasarruf oranlarina sahip lilkelerden birisidir. Cin’in yliksek tasarruf seviyeleri iilkenin kalkinma
asamalarinda riskli, tersine ¢evrilebilir, sinir 6tesi sermaye akiglarindan yararlanmadan yiiksek
diizeyde yurt i¢i yatirnmlari finanse etmesine olanak saglamistir (Morrison,2019:194) Bu
yatirimlardan elde edilen kazanglar azaldigi icin hala yiiksek diizeyde olan yurt i¢i tasarruflar

ne Cin’in kendi i¢inde nede kiiresel anlamda eritilememesinden ya yurt i¢inde kredi ve yatirim
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balonlar1 ya da ihra¢ edilmesi gereken ve kiiresel riskleri artiran biiylik sermaye fazlalar

anlamina gelmektedir (Setser,2016:14).

Sekil 8’de 2019 yilinda OYGU grubunda verilerine ulasilabilen iilke ekonomilerinin
toplam emeklilik varliginin GSYIH i¢indeki paylarmi gostermektedir.
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Sekil 8. 2019 Toplam Emeklilik Varliginin GSYH Igerisindeki Pay1 (%)
Kaynak: OECD, Pension Markets in Focus 2020

Sekil 8’e gore, Giiney Afrika 2019°da GSYIH nin %51,7’si degerindeki varliklarla
OYGU grubunda en biiyiik emeklilik tasarruf varliklarina sahiptir, onu Kolombiya %26,7 ve
Peru %22,7 takip etmektedir. Emeklilik varliklar1 verisine ulasilabilen bu 13 OYGU
ekonomisinin 2019 yilindaki ortalamas1 %14,5 olmakla birlikte bu ortalamanin ¢ok altinda
kalan iilkeler: Romanya (%6), Rusya (%?5,6), Tiirkiye (%2,9), Cin (%1,8) ve Malezya
(%0,2)’dir. YGU ekonomileri ile karsilastirildiginda emeklilik varligmin bu iilkelerde daha
diisiik olmasinin sebebi hane halklarinin banka mevduatlari da dahil daha muhafazakar tasarruf
bigimlerini tercih etmeleri olabilmektedir. Bu tercihin nedeni ise, s6z konusu bu iilkelerde hisse
senedi piyasalarinin az gelismis olmasi, oynakliginin artmasi, niifusun yetersiz finansal bilgisi,

diisiik risk istah1 ve finansal sisteme olan giiven eksikliginden kaynaklanabilir.

Sekil 9°da OYGU grubunda S/Y ve 1/Y degiskenlerinin arasindaki iliski 1990-2019

doneminin ortalamasi alinarak gosterilmektedir.
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Sekil 9. 1990-2019 Dénemi OYGU Grubunda I/S (%) ve I/Y (%) Ortalamasi
Kaynak: The World Bank, World Development Indicators

Sekil 9’a gore 22 orta yiiksek gelirli tilkenin 10 tanesinin yatirnm diizeyi %20-25
araligindadir. YGU ekonomilerine kiyasla yurt ici tasarruf oranlari arttiginda yatirimlarinin da
daha fazla arttig1 goriilmektedir. OYGU grubundaki iilke ekonomilerindeki YGU grubuna
kiyasla yurt i¢i yatirimlarin finansmaninin, yurt ic¢i tasarruflar tarafindan karsilandigi
sdylenebilir. Bu nedenle, OYGU grubunda tasarruflarm mense iilkede yani yurt iginde kalma
egiliminde oldugunu sdyleyen FH hipotezini YGU grubuna kiyasla destek gordiigii acikca ifade
edilebilir.

The World Bank’nin World Development Report (2003, 2005), uluslararas ticaretin ve
yatirimin Oniindeki kisitlayici engellerin azaltilmasinin bir iilkenin yurt i¢i yatirimlarini, pazar
biytkliigiinii genisleterek, teknolojinin yayilmasini kolaylastirarak ve rekabeti artirarak tesvik
edilebilecedi savunulmus, ayrica gelismekte olan iilkelerde ticaretin oniindeki tarife ve tarife
dis1 engeller ile yerli sanayilere ihracat siibvansiyonlarinin, iiretken yatirim firsatlarini azalttig
belirtilmektedir. Bununla birlikte, sermaye piyasasinin serbestlesmesi, yurt i¢i tasarruflarin en
yiiksek getiriyi elde edebilecegi yerde finanse edilmesi i¢in daha biiyiik firsatlar sunmaktadir.
DTO, IMF ve WB gibi uluslararas1 kuruluslar, dzellikle gelismekte olan iilkelere, yiiksek
ekonomik biiylime elde etmek icin sermaye ve ticaretin serbestlestirilmesi siirecini
hizlandirmalarin1  tavsiye etmektedir. 1990’1 yillardan itibaren yasanan kiiresellesme
hareketleri hem uluslararas: ticaret hem de uluslararasi sermaye hareketliligini artirarak
ozellikle gelismis ve gelismekte olan iilkeleri birbirine daha ¢ok yaklagtirmistir (Tahir and

Azid,2015:123).

Sekil 10°da iilke gruplarindaki ticaret paylar1 gosterilmektedir.
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Sekil 10. 1990-2019 Dénemi YGU ve OYGU Grubunda Ticaret Paylar1 (%)

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development Databese

Sekil 10’a gére, YGU ekonomileri 1990°da diinya ticaretinden %83 civarinda pay
alirken, 2008-2009 mali krizinden hemen sonra 2010 yilinda %69 ve 2019 yilinda %66.,9 pay
alarak kiiresel ticarette hakim konuma gelmislerdir. OYGU grubunun 1990 yilinda diinya
ticaretinden aldig1 pay %13,3 iken 2010 ve 2019 yillarinda sirasiyla %24,1 ve %25,4’tir. YGU
grubunun zaman i¢inde azalan ticaret pay1 6zellikle 2007-2008 mali krizinden sonra OYGU’ler
grubunda bulunan iilke ekonomilerini biiyiik oranda ge¢mistir. Artan ticaret paylari ile YGU
grubunun ticaret paylar1 goz oniine alindiginda daha fazla ticaret yapan tlkelerin daha yiiksek

gelire sahip olma egiliminde olduklar1 sdylenebilir (Irwin ve Tervi),2002:16).

YGU ve OYGU grubunda bulunan ekonomilerin toplam ithalat ve ihracatmin

GSYIH’ya orani ile ifade edilen ticari aciklik oranlar1 Sekil 11.’de gosterilmektedir.
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Sekil 11. 1990-2019 Dénemi YGU ve OYGU Grubunda Ticari Aciklik Oranlari (%)
Kaynak: The World Bank, World Development Indicators’den derlenmistir

Sekil 11.e gore, 1990°da YGU ve OYGU grubunda ticari agiklik orani sirasiyla %77,5
ve %64.,2 iken 2019 yilinda YGU grubunda %114,8 ve OYGU grubunda %73,04 olarak
gerceklesmistir.

YGU grubunda istikrarli bir yiikselis gosteren ticari aciklik orani, 2008-2009 mali
krizinde azalmis fakat tekrar artis egilimine girmistir. OYGU grubunda ise, genel olarak, yeni
ticari serbestlesme hareketlerinin basladigr 1990’larin basinda ticari agiklik orani en diisiik
seviyesinde olmakla birlikte 2000°1i yillarin bagindan, 2008-2009 krizine kadar olan donemde
%82,2 ile en yiiksek seviyesine ulasmistir. Bu dénemde OYGU grubunda yurt igi tasarruf ve
yatirimlar artig gostermis fakat kriz sonrasindaki donemde ticari acgiklik orani yurt i¢i tasarruf
ve yatirimlarda oldugu gibi diisiis egilimine girmis ve YGU grubundaki iilke ekonomileri kadar

hizli uyum gosterememistir.

1990’11 yillarda diinyada artan finansal serbestlesme hareketleriyle finansal araglarin
onlindeki kontroller kaldirilmis ve cesitliligi artmis, bununla birlikte, yurt i¢i tasarruf
yetersizligi olan iilkeler ek finansman kaynaklarina ulagabilmis ve finansal entegrasyon
artmistir. Birgok ¢alismada finansal serbestlesme diizeyini gostermek icin kullanilan finansal
aciklik orani iilkelerin toplam dis varliklar1 ve yiikiimliiliikleri ile iliskilendirilmistir (Lane and

Milesi-Ferretti, 2003;2018: Bogdanov and Filippeschi 2017: Park and Shin, 2016).
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Ulkelerin toplam dis varliklari ile toplam dis yiikiimliiliikleri iilkelerin sermaye ve finans
hesaplar1 hakkinda bilgi saglamaktadir> Toplam dis finansal varliklar ile toplam dis
yukiimliiliikler arasinda fark ise bize iilkelerin net uluslararasi yatirnm pozisyonunu (NUYP)
vererek s6z konusu {ilkelerin diinyanin geri kalani i¢in bir alacakli m1 yoksa bor¢lu mu
oldugunu soylerken, dis borcun siirdiiriilebilirligi ve dis finansal riskinin boyutu hakkinda bilgi
vermektedir (Lane and Milesi-Ferretti,2 018:191: IMF, 2009:8). NUYP’si negatif olan bir iilke

bor¢lu bir iilkedir ve yurt iginde sahip olunan varliklarin degerinin yabanci yatirimcilara olan

yiikiimliiliiklerinden daha az oldugu anlamina gelmektedir.

YGU grubunda bulunan iilkelerin toplam dis finansal varliklar ve yiikiimliiliikleri ile

NUYP Sekil 12°de gosterilmektedir.
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Not: Arastirmada kullanilan YGU grubunda bulunan iilkeleri kapsamaktadir.

Sekil 12. 1990-2019 Dénemi YGU Grubunda Toplam Dis Finansal Varlik ve Yiikiimliiliikler
ile NUYP (Milyar Dolar)
Kaynak: The External Wealth of Nations (EWN) veri tabanindan derlenmistir

2 D1s finansal varhiklar; yurt iginde yerlesik kisiler tarafindan yerlesik olmayan kisilerden hak talepleridir (DY'Y
Varliklar1 + Portfoy Yatirnm Varliklar1 + Tiirev Piyasa Varliklar1 + Diger Yatirim Varliklart + Doviz Rezervleri)
D1s finansal yiikiimliiliiklerde benzer sekilde tanimlanmaktadir fakat merkez bankasinin yerlesik olmayanlara kars1
bir doviz ytkimliligii bulunmamaktadir. (DYY Yikiimlilikleri + Portfoy Yatirim Yiikiimliliikleri + Tiirev

Piyasa Yiikiimlilikleri + Diger Yatirim Yiikiimliiliikleri)
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Sekil 12.’ye gore YGU grubunda bulunan iilke ekonomileri 1990 yilinda toplam dis
varliklar1 ve yiikiimliiliikkleri sirastyla 11,5 ve 11,6 trilyon dolar seviyesindeyken 2000 yilinda
31,06 ve 31,7 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. 2007-2008 krizine kadar ki donemde dig
varlik ve yilikiimliiliikler siirekli artig gostermis ve oransal olarak bir dnceki yila gore en biiyiik
artis1 da yurt i¢i tasarruflarin arttigi 2007 yilinda gostermis, toplam dis varliklar 95,2 trilyon
dolar ve toplam dis yiikiimliiliikkler 96,4 trilyon dolar olmustur. 2008 yilinda ise, 1990’dan
itibaren artig gosteren toplam dis varliklar ve yiikiimliiliikkler, krizinin de etkisiyle sirasiyla 91,3
ile 94,3 trilyon dolara gerilemis ve NUYP a¢181 3,01 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. 2014-
2015 yillar1 arasindaki petrol fiyatlarindaki diisiis ve YGU grubundaki ekonomilerin diisiik
ekonomik performanslart NUYP ac¢iginin 2014 yilinda 3,73, 2015 yilinda ise 3,58 trilyon dolar
olarak gerceklesmesine neden olmustur. 2017°de ise petrol fiyatlarindaki artis trendi, ABD ve
Ingiltere’de Brexit ©ncesi faiz artirm kararlari, Euro bdlgesindeki genisleyici para
politikalarinin da etkisiyle toplam dis varliklar ve yiikiimliiliikler sirastyla 127,1 trilyon dolar
ve 128,6 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Boylece 2011 yilindan itibaren verilen en kiiglik
NUYP agi81 1,4 trilyon dolar olarak gergeklesmistir.

Asagida Sekil 13°de OYGU grubunda bulunan iilkelerin toplam dis finansal varliklari
ve yiikiimliiltikleri ile ilgili NUYP verileri goriilmektedir.
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Not: Calismada kullamlan YGU grubunda bulunan iilkeleri kapsamaktadir

Sekil 13. 1990-2019 Dénemi OYGU Grubunda Toplam Dis Finansal Varlik ve
Yiikiimliiliikkler ile NUYP (Milyar Dolar)
Kaynak: The External Wealth of Nations (EWN) veri tabanindan derlenmistir.
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Sekil 12.’ye gére OYGU grubunda bulunan iilke ekonomileri 1990 yilinda toplam dis
varliklar1 ve yiikiimliiliikleri sirasiyla 449 ve 845 milyar dolar seviyesindeyken 2000 yilinda
gelindiginde kiiresel anlamda sermaye hareketlerindeki artisinda etkisiyle toplam dis
yiikiimliiliikleri 2,2 trilyon dolar toplam dis varliklar1 1,4 trilyon dolardir. 2007-2008 krizine
kadar ki dénemde dis varlik ve yiikiimliiliikler tipki YGU grubunda oldugu gibi siirekli artis
gostermis ve toplam dis ylikiimliiliikkler 2007 yilinda bir 6nceki doneme gore %33’liik bir artisla
6,5 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Incelenen dénem icin toplam dis yiikiimliiliikklerdeki en
biiyilik oransal artis 2007 yilinda meydana gelmistir. 2008 yilina gelindiginde ise, toplam dig
varliklar tarihsel siire¢ igerisinde oldugu gibi artmaya devam etmis fakat ve ytlikiimliiliikkler bu
tarihte bir 6nceki doneme gore azalarak 5,6 trilyon dolar olarak gerceklesip ilk defa NUYP
fazlas1 verilmistir. Ayn1 zamanda 2008 yilinda OYGU grubu incelenen donemdeki en biiyiik
yurt i¢i tasarruf-yatirnm seviyelerine ulagmistir. 2009 yihi itibari ile toplam dis varliklar ve
yiikiimliiliikler sirasiyla 7,1 ve 7,2 trilyon dolar olarak gerceklesmis ve tekrar NUYP acig1
ortaya ¢ikmustir. 2015 yilina kadar toplam dis varliklar ve yiikiimliilikler artis gostermeye
devam etmistir fakat kiiresel anlamda azalan ticaret ve biiyiime oranlari OYGU grubunda
NUYP fazlalarim ortaya ¢ikarmistir. Bu donemde YGU ekonomileri ABD’nin faiz artirimu,
AB’nin tesvik paketleriyle toparlanma gdstermeye basladiysa OYGU grubundaki ticaret hadleri
ve emtia fiyatlarindaki azalma ile beraber 2010 yilindan itibaren biiyiimede diisiis gdstermis
olmasi sermaye hareketlerinin yoniiniin YGU grubuna cevirdigi sdylenebilir. 2015 toplam dis
varliklar ve yilikiimliiliikler sirasiyla 11,2 ve 10,8 trilyon dolar, 2019 yilinda toplam dis varliklar
13,8 trilyon dolarken toplam dis ytikiimliiliikler 13,4 trilyon dolardir.

NUYP, iilkelerin mali sorumluluklarini yansitarak iilkelerin alacakli m1 yoksa borg¢lu
mu oldugu hakkinda bilgi verebilmektedir. 2019 yilindaki NUYP verisi kullanilarak GSYTH’s1
150 milyar dolarm iizerinde olan iilkeler igerisinde GSYIH’ya goére YGU ve OYGU
gruplarindaki en biiyiik alacakli ve borglu iilkeler Tablo 8’de goriilmektedir.
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Tablo 7. 2019 Yilinda YGU ve OYGU grubunda GSYIH’ya Gére En Biiyiik Dis
Alacakli ve Borglu Ulkeler (%)

En Biiyiik Bor¢lular (%)

En Biiyiik Alacaklilar (%)

YGU Portekiz -108.,4

Irlanda -178,1 Hong Kong 426
Yunanistan -156,7 Norveg 247,3
Singapur 2064

Ispanya -74,9

Suudi Arabistan 157,3

ABD -54,3

Hollanda 86

Liibnan -167,7

Iran 35,1

Kazakistan -53

Arjantin 31,3

oYGU Kolombiya -51,1

Cin 15,3
Meksika -50,9 Rusya 14,5
Tiirkiye -48 Giiney Afrika 6,9

Kaynak: The External Wealth of Nations (EWN) veri tabanindan derlenmistir.

Tablo 7’ye gére, YGU grubunda en biiyiik borca sahip olan iilke GSYIH’sinin %178,1
net yiikiimliiliik pozisyonu ile irlanda’dir, onu Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve ABD takip
etmektedir. OYGU grubunda ise net yiikiimliiliiklerin GSYIH’ya oranina gore en borglu iilkeler
sirastyla Liibnan, Kazakistan, Kolombiya, Meksika ve Tiirkiye’dir. Net varlik pozisyonunun
GSYIH’ya oranma gére en biiyiik alacakli iilkeler ise, YGU grubunda %426 ile Hong Kong ve
%247,3 ile Norvec iken OYGU grubunda %35,1 ile Iran ve %31,1 ile Arjantin’dir. Hem borg
hem alacak oranlarina dikkate alindiginda YGU ekonomileri oran olarak OYGU ekonomilerine

gore daha yiiksek paylara sahip oldugu agikca goriilmektedir.

Dis varliklarin net bakiyesi agisindan incelendiginde Euro Bolgesi’nde, 2019 itibariyle
Almanya ve Hollanda, uzun yillardir pozitif NUYP’yi siirdiirdiikleri i¢in ana alacakl iilkeler
olmustur. Asya’da, Cin, Japonya, Singapur ve Hong Kong pozitif NUYP’ye sahip baslica
tilkelerdir ve diger iilkelere daha fazla yatirim yapmaktadir. 2019 yilinda Japonya, NUYP’sinin
dengesi acisindan dis varliklarin net bakiyesi 3,32 trilyon dolar seviyesine ulagmasiyla uzun
yillardir oldugu gibi en biiylik alacakli lilke konumunda bulunmaktadir. Japonya’dan sonra
YGU grubunda en biiyiik alacakli iilkeler, 2,61 trilyon dolar ile Almanya, 1,5 trilyon dolar ile
Hong Kong iken, OYGU grubunda en biiyiik alacakli iilkeler 2,2 trilyon dolar ile Cin ve 255
milyar dolarla Rusya’dir. 2019 yilinda negatif NUYP ile YGU grubunda en borglu iilkeler 11,6
trilyon dolarla ABD, 1,01 trilyon dolarla Ispanya ve onu 850 milyar dolarla Ingiltere takip
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etmektedir, OYGU grubunda ise 773,6 milyar dolar ile Brezilya, 654,3 milyar dolarla Meksika

ve 331,3 milyar dolarla Tiirkiye en bor¢lu iilkeler konumundadir.
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

Tasarruf ve yatirnm arasindaki baglantida finansal akislarin roliinii agiklamak i¢in F-H
(1980) tarafindan Onerilen modelde, sermaye hareketliliginin diisiik seviyeleri oldugu goz
oniine alindiginda, yatirim ve tasarruf arasindaki iliskinin yiliksek oldugunu iddia edilmektedir.
Bu model, diisiik sermaye hareketliligine sahip kapali bir ekonomide; yurt igi tasarruflar
yatirimin tamamini finanse edecektir. Bununla birlikte, sermayenin serbest hareketine izin
veren acgik bir ekonomide, tasarruflar diinya capinda daha iyi getiriler elde etmek icin
kullanilabileceginden, yurti¢i yatirimlar1 finanse etmek icin yurti¢i tasarruflar mutlaka

kullanilmayacaktir.

“Yurtigi tasarruflar ile yerli yatirnm arasinda hicbir iliski olmamalidir: her iilkedeki
tasarruflar, diinya ¢capindaki yatirim firsatlarina yanit verirken, o iilkedeki yatirimlar diinya

capindaki sermaye havuzu tarafindan finanse edilir” (F-H, 1980: 317).

F-H modeline gore yabanci sermaye, temel olarak yurt i¢i tasarruflar ile yatirim
arasindaki bagi zayiflatir. F-H modeli, tasarruf-yatirim iligkisini degerlendirmek igin
gelistirilmis daha onceki ¢alismalardan biridir. Yazarlar, 16 OECD fiilkesi i¢in tasarruf-yatirim
arasindaki korelasyonlar1 arastirmis ve sermaye kontroliiniin daha az oldugu iilkelerde,

tasarruflarin ve yatirimin iliskili oldugunu bularak, beklentilerin aksi bir sonuca ulagsmislardir.

Bu ana baglik altinda, 6nce F-H modeli ile ilgili literatiir arastirmasina ve arastirmada
kullanilacak olan ekonometrik yontemler hakkinda teorik bilgilere yer verilecek, analizlere
konu olacak bu modeller ve modellerde kullanilan yontemler tartisilacaktir. Yontemler
hakkinda detayl bilgilerden sonra ampirik analizler i¢in arastirmanin veri seti, degiskenleri,
hipotezleri ve modeli kurulacaktir. 1990-2019 déneminde yiiksek gelir grubu ve orta-yiiksek
gelir grubu iilkelerinde disa agiklik diizeyi ve yatinm tasarruf iliskisinin farkli gelir

diizeylerinde Feldstein-Horioka hipotezi sinanmaktadir.
3.1. Literatiir Incelemesi ve Hipotez Gelistirme

F-H (1980) ¢aligmasindan bu yana tasarruf-yatirim iliskisine dair ¢ok sayida teorik ve
ampirik ¢alismanin yapildig: bir literatiir ortaya ¢ikmistir. Konu ile ilgili genel bir bakis agis1
ortaya koyabilmek i¢in arastirmada kullanilan degiskenler gbz Oniine alinarak asagida bazi

calismalar ve ulagtiklar1 sonuglara yer verilmistir.
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Feldstein (1983), “Domestic saving and international capital movements in the long run
and the short run” isimli ¢aligmasinda, 1960—1979 donemi i¢in 17 OECD iilkesinde yurt ici
tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki iliskiye net dig yatirimlarida ekleyerek analizini
genisletmistir. Calismada, tasarruf tutma katsayisini () 0,77 ile 0,99 arasinda bularak Feldstein
ve Horioka’nin (1980) sonuglarini dogrulamistir. Dolayisiyla, yazar ¢alismasinda OECD
iilkelerindeki yurt i¢i yatirimlarin biiyiik dl¢iide yurtici tasarruflara bagli oldugu ve sermaye

hareketlerinin mitkemmel olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Murphy (1984), “Capital mobility and the relationship between saving and investment in
OECD countries "isimli ¢aligmasinda, 17 OECD filkesinden tasarruf ile yatirim iligkisini kesit
veri analizi yontemi ile incelemistir. Calisma 6rneklemini 10 kii¢iik ve 7 biiyiik iilkeye ayirmis
ve sonug olarak, tasarruf tutma katsayisinin biiytik iilkeler grubunda B= 0,98, kii¢iik tilkelerde
ise 0,59 oldugunu ortaya koymustur. Yazar bu sonuglarin, lilkeler arasindaki yiiksek sermaye

hareketliligi agisindan beklenen iilke biiyiikliigii etkisiyle tutarli oldugunu belirtmistir.

Dooley ve arkadaslari tarafindan yapilan (1987), “International capital mobility: What
do saving-investment correlations tell us?” isimli ¢alismada, 1960-1980 donemi icin 14
sanayilesmis ve 48 gelismekte olan iilkede yatirnm tasarruf iliskisini kesit veri analizi
yontemiyle incelemisler ve calisma sonucunda yiiksek gelirli sanayilesmis iilkelerin daha

yiiksek tasarruf tutma katsayisina sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Feldstein ve Bachetta (1991), “National saving and international investment” isimli
calismada 1960-1986 donemi icin 24 OECD iilkesinde kesit yaklagimi ile yatirinm tasarruf
iligkisini incelemistir. 1980’lerde 9 AB iilkesinin tasarruf tutma katsayisinda keskin bir diisiis
yasadigini, 14 AB {liyesi olmayan OECD iilkesinin ise bdyle olmadigini gostermislerdir. AB
gibi biitlinlesmis ekonomileri de diger OECD iilkelerine gore daha fazla disa doniik sermaye
hareketliligine sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Yani, daha diisiik bir tasarruf tutma
katsayisina sahiptirler. Bu bulgu yerel tasarruftaki artiglarin bir iilkenin sermaye stokunu ve
dolayistyla isgiiciiniin iiretkenligini artirdig1 seklindeki Feldstein-Horioka (1980) sonuglarini
desteklemektedir.

Sinn (1992), yaptig1 “Saving-Investment correlations and capital mobility: On the
evidence from annual data” isimli ¢alismasinda, 1960-1988 donemi i¢in 23 OECD iilkesinde
tasarruf ve yatirim arasindaki iligskiyi zaman serisi yontemi ile incelemistir. Yazar ¢calismasinda
yildan yila degisen B ortalama degerlerinin 0,68 ile 0,87 arasinda degistigini ve bu degerlerin

ilgili donemde FHP nun varligint dogruladigini ifade etmistir.
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Mamingi (1997) yaptig1, “Saving-investment correlations and capital mobility: The
experience of developing countries” isimli galigmasinda, 1970-1990 donemi i¢in 58 gelismekte
olan iilkedeki tasarruf ve yatirim arasindaki iligkiyi panel es-biitiinlesme yontemiyle
incelemistir. Analiz sonuglarinda ’nin gelismekte olan iilkelerde 0,15 ile 0,53 arasinda degisen
degerlere sahipken, OECD iilkelerinde 3’nin 0,23 ile 0,80 arasinda degismektedir. Sonug olarak
tasarruf-yatirim iligkisinin gelismekte olan iilkelerde, OECD iilkelerine gore ¢ok daha zayif

oldugunu bulmustur.

Sinha ve Sinha (1998) yaptiklar1 “An exploration of the long-run relationship between
saving and investment in the developing economies” isimli ¢aligmada, 1955-1995 dénemi igin
10 Latin Amerika iilkesinde yatirim ve tasarruf arasindaki iligkiyi es-biitiinlesme yontemiyle
incelemislerdir. S6z konusu tilkelerin sadece 4’iinde (Ekvator, Honduras, Jamaika ve Panama)
yatirim ve tasarruf arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edebilmislerdir. Bu 4 iilke de B nin

bir veya bire ¢ok yakin ¢ikmasi FHP’yi desteklemistir.

Kim (2001), “The saving-investment correlation puzzle is still a puzzle” isimli
calismasinda, 1960-1992 donemi i¢in 19 OECD iilkesini panel es-biitlinlesme yontemi ile
incelemistir. Bu ¢alisma OECD iilkeleri i¢in FH bulgularin1 dogrulamis ve ytiksek tasarruf-
yatirim iligkisini aciklamanin yaninda verimliligin, mali soklarin ve dis ticaret hadleri
soklarinin 6nemini de test etmistir. Yazar, soklar tasarruf tutma katsayisini diisiirse de yine de
onemli dlglide sifirin lizerinde kaldigini tespit etmistir. Ayrica, Yazar, ¢alismasinda FHP nin
gecerli oldugunu, clinkii tasarruf-yatirnm iliskisinin kismen toplam soklarla agiklandigini,
GSMH ve ticaret sektoriindeki {ilke farkliliklar1 gibi faktorlerden oOnemli 6lgiide

etkilenmedigini savunmaktadir.

Blanchard ve Giavazzi (2002), “Current account deficits in the euro area. The end of
the Feldstein Horioka Puzzle?” isimli ¢alismada, 1975-2001 dénemi i¢in 22 OECD iilkesini
havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi ile incelemislerdir. Tasarruf ve yatirim arasindaki
iliskinin baglangicta giiclii oldugunu fakat bu giiclin zamanla azaldigin ifade etmislerdir. Ayn1
iliskiyi Euro bolgesinde 1991-2001 doénemi i¢in incelediklerinde, iliskinin zamanla azaldigini,
hatta neredeyse yok oldugu bulgusuna ulasmiglardir. Onlara gore bu diisiis, ylksek

entegrasyonun varligini géstermektedir.

De Vita ve Abbott (2002) yaptiklar, “Are saving and investment cointegrated? An

ARDL bounds testing approach” isimli ¢alismada, 1946Q1-2001Q1 donemi i¢in Amerika

Birlesik Devletleri’ndeki tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yontemi

ile incelemislerdir. Bu ¢alismada, sabit doviz kuru rejiminin uygulandigr 1946Q1-1971Q2
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doneminde tasarruf tutma katsayist (B) 0,93 iken esnek kur rejiminin uygulandigi 1971Q3—
2001Q2 déneminde B’nin 0,57’ye diistiigii ve 1946Q1-2001Q2°de B’nin 0,78 oldugu tespit
edilmistir. Boylece esnek doviz kuru sistemiyle birlikte sermaye hareketliliginin arttig

sonucuna varilmistir.

Ozmen ve Parmaksiz (2003), yaptiklart “Policy regime change and the Feldstein-
Horioka puzzle: The UK evidence” isimli ¢alismada, 1948—1998 doneminde Birlesik Krallik
icin yurti¢i tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu c¢alismada 1979
Oncesi yapisal kirilmalari hesaba katmayan geleneksel yontemler, tasarruflar ve yatirimlar
arasinda giiclii bir iliski olduguna ancak, doviz kontrollerinin kaldirilmasiyla, tasarruflar ve

yatirimlar arasindaki bagin zayifladigini ortaya koymuslardir.

Coakley ve arkadaslar1 (2001, 2004) tarafindan yapilan “The Feldstein-Horioka puzzle
is not as bad as you think” isimli calismada, 1980Q1-2000Q4 donemi i¢in 12 OECD iilkesinde
yatirim ve tasarruf arasindaki iliski 6nce kesit veri yontemi ile incelenmis ve 0,67 olarak
bulunmustur. Aym1 panel regresyonunu inceledikleri “Is the Feldstein-Horioka puzzle
history?” isimli ¢aligmada Peseran ve Smith (1995) Ortalama Grup (MG) tahmin yontemini
kullanildiginda istatistiksel olarak anlamli olmayan 0.328 ve 0.062’lik bir ortalama uzun dénem
katsayis1 elde etmislerdir. Bu sonugclar tiretkenlik, demografik soklar, tilkelerin heterojenligi ve
her iilkeye 6zgli diger parametreler gibi bazi degiskenler eklendiginde yatirim ile tasarruf

arasindaki iligkinin zayifladigi seklinde yorumlanmastir.

Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti (2005) yaptiklari, “Openness, size and the saving-
investment relationship” isimli ¢aligmada, 1960 — 2000 dénemi i¢in 126 iilkeden olusan bir
orneklemde yatirim ve tasarruf iligkisini panel egbiitiinlesme yoOntemi ile incelemistir.
Calismada B 0,54 ile 0,69 arasinda bulunarak degiskenler arasinda pozitif ve yliksek bir iligki
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yiiksek gelire sahip iilkeler, orta ve diisiik gelirli {ilkelere gore
daha yiiksek B’ya sahiptir. Ayrica, tasarruflar ve yatirim arasindaki korelasyonun, ekonominin
aciklik derecesine bagli olarak degistigini ve uluslararasi ticarette daha fazla yer alan
ekonomilerin tasarruf ve yatirim arasinda daha zayif bir korelasyona sahip oldugunu ortaya

koymuslardir.

Narayan (2005) yaptigi, “The saving and investment nexus for china: Evidence
fromcointegration tests” isimli ¢aligmasinda, 1952—-1994 ve 1952—-1998 donemlerinde Cin’de
iki degisken arasindaki iliskiyi incelemistir. {lk dénem, sabit kur rejiminin uygulandig1 ve
sermaye hareketlerinin bazi simirlamalarinin oldugu bir dénemi kapsamaktadir. Otoregresif
dagitilmis gecikme (autoregressive distributed lag) (ARDL) ve dinamik siradan en kiictlik kare
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(dynamic ordinary least square) (DOLS) tahmin edicilerinin kullanildig1 ¢alismada, B’n1 ilk

donem igin 1,16, ikinci dénem i¢in 0,99 olarak bulunmustur.

Cooray ve Sinha (2005), “The Feldstein-Horioka model re-visited for african countries”
isimli ¢aligmalarinda, 20 Afrika iilkesi i¢in yatirim ve tasarruf arasindaki iliskiyi zaman serisi
yontemlerini kullanarak incelemistir. Caligma sonuglari, tasarruf ve yatirim oranlarinin sadece
Ruanda ve Giliney Afrika’da uzun vadeli bir iligskiye sahip oldugunu gdstermektedir. Ayrica,

Ruanda i¢in iki oran arasinda negatif bir iligski oldugu ortaya konulmustur.

Payne ve Kumazawa (2006) yaptiklari, “Capital mobility and the Feldstein-Horioka
Puzzle: reexamination of less developed countries” isimli ¢calismada, 1980-2003 dénemi igin
47 gelismekte olan iilkede yatinm ve tasarruf arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Bir kesit
yaklasimi uygulayarak, f’mi1 tiim iilkeler icin 0,49 olarak bulmuslardir. Ortalama Grup
Tahmincisi (MG) yaklagimini kullanarak tahmin ettikleri 3, 0,36 gibi daha diisiik bir deger elde
etmislerdir. Bu bulgu gelismekte olan iilkelerde tasarruflar ve yatirim arasinda daha zayif bir

korelasyon oldugu seklindeki hipotezi dogrulamistir.

Telatar ve arkadaglari (2007) yaptiklari, “4 regime switching approach to the Feldstein-
Horioka puzzle: Evidence from some European countries” isimli ¢alismada, 1970-2002
doneminde bazi Avrupa lilkeleri icin yurt i¢i tasarruf ve yatirim arasindaki iliskiyi Markov-
Switching yontemi ile iilkeleri rejim farkliliklar1 olan 2 gruba ayirarak incelemislerdir.
Incelenen donemde politika degisiklikleri yasayan iilkelerde korelasyon katsayilarinin tutarsiz
oldugu ve bulgularin Lucas elestirisine uygun oldugu sonucuna varilmistir. Calismada, tasarruf
tutma katsayisinin tahmini degeri sadece {iilkeler arasinda degil, zaman i¢inde de degistigi i¢in
tilkelerin heterojenligini dikkate almadan herhangi bir ortak politika, tek tek iilkeler tizerinde

homojen sonuglar yaratamayacagi goriisii izerinde durmuslardir.

Afzal (2007), “Savings and investment in developing countries: granger causality test”
isimli ¢calismasinda, 1960-2006 dénemi i¢in 10 gelismekte olan iilkede tasarruflar ve yatirimlar
arasindaki iliski nedensellik yontemiyle incelenmistir. 10 {ilkenin 7’sinde uzun vadeli bir iligki
bulunamamaistir. Nedensellik iligkisi incelendiginde ise Gliney Afrika’da ¢ift yonlii, Pakistan ve
Sri Lanka’da tasarruflardan yatirimlara tek yonlii nedensellik iliskisi ortaya konulmustur.

Hindistan, Filipinler, Malezya ve Iran’da ise nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Kollias ve arkadaglar1 (2008), “The Feldstein-Horioka puzzle across EU members:
Evidence from the ARDL bounds approach and panel data” isimli ¢alismalarinda, 1962-2002

donemi i¢in 15 AB iiye iilkesi i¢in yatirim ve tasarruf arasindaki iliskiyi Panel ARDL yontemi
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ile incelemislerdir. Calismada B’n1 15 {ilke i¢in 0,148 ve Liikksemburg analizden ¢ikarildiginda
0,157 oldugunu bularak, bunu yiiksek sermaye hareketliliginin kanit1 olarak yorumlamislardir.
Ancak bu sermaye hareketliliginin sebebinin iilke biiyiikliigii, kalkinma seviyesi veya sermaye

piyasalarinin yapisinin belirleyici olmadigini ifade etmislerdir.

Fouquau ve arkadaslar1 (2008), yaptiklar1 “The Feldstein-Horioka puzzle: A panel
smooth transition regression approach” isimli ¢alismada, 1960-2000 donemi igin yurt igi
yatirim ve tasarruf iligkisini 24 OECD iilkesi i¢in panel esik regresyon yontemiyle
incelemislerdir. Ulke tahminlerinde B 0,5 ile 0,7 arasinda oldugunu géstermislerdir. Ayrica
aciklik derecesi, iilke biiyiikliigii ve cari hesabin GSYIH’ya oranlarmin yatirim-tasarruf iligkisi

iizerinde etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Younas ve Nandwa (2010), yaptiklar1 “Financial openness and capital mobility: A
dynamic panel analysis” isimli ¢alismada, 1970-2004 donemi i¢in 104 gelismis ve gelismekte
olan iilke i¢in finansal agikligin sermaye hareketleri lizerinde ki etkisini incelemek i¢in GMM
yontemiyle Feldstein Horioka (1980) metodolojisini kullanmiglardir. Calisma, finansal
acikligin gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketliligini artirdigini fakat OECD f{ilkelerinde
etkisinin istatistiksel olarak 6nemsiz oldugunu ortaya koymustur. Yazarlar bu sonucu, daha
fazla finansal agikliga sahip gelismekte olan bir iilkenin, bor¢lanmalar i¢in dis sermaye

piyasalarina daha fazla erisebilecegi anlamina gelecegini ifade etmislerdir.

Younas ve Chakraborty (2011) yaptiklari, “Globalization and the Feldstein-Horioka
Puzzle” isimli ¢alismada 1970-2005 donemi igin 99 gelismis ve gelismekte olan iilkede
ekonomik kiiresellesmenin tasarruf ve yatirim tizerine etkisini GMM yontemiyle incelemistir.
Calismada, ekonomik aciklik ve finansal piyasa entegrasyonundaki artigin hem gelismis hem
de gelismekte olan lilkelerde sermaye hareketliligini artirdigi sonucuna varilarak ¢alismada

tasarruf tutma katsayisi panel genelinde B 0,246-0,499 arasinda bulunmustur.

Younas (2011) yapmis oldugu, “De facto financial openness and capital mobility”
isimli ¢aligsmasi ile 1970-2004 donemi i¢in 24 OECD ve 77 gelismekte olan iilkede finansal
acikligin tasarruf ve yatirim iizerine etkisini GMM yontemi ile incelemistir. Caligmada finansal
acikligin gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketliligini dnemli 6l¢iide artirdigini (f=0,117),

ancak gelismis lilkelerde sermaye hareketliligi iizerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 bulunmustur.

Ghosh ve Dutt (2011) yaptiklari, “International capital mobility and The Feldstein-
Horioka Puzzle: An empirical examination for the G5 nations” isimli ¢alismada 1960Q1 -

2008Q4 donemi icin bes iilke (ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya ve Almanya) i¢in zaman serisi
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yontemi ile tasarruf ve yatirim iliskisini incelemistir. B degeri 0,82 gibi yiiksek bir seviyede
olan Fransa haricinde diger iilkelerde FHP nun gecerli olmadig1 ortaya konulmustur. Yazarlara
gore, bu dort lilkede yerli yatirim yabanci tasarruflarla finanse edilmektedir (ABD’de oldugu

gibi) veya fazla yurtici tasarruflar yurtdigina yatirilmaktadir (Japonya’da oldugu gibi).

Bangake ve Eggoh (2011) yaptiklari, “The Feldstein—Horioka puzzle in African
countries: A panel cointegration analysis” isimli ¢alismalarinda 1970-2006 dénemi igin 37
Afrika tlkesinde tasarruf-yatirim iliskini Havuzlanmis Ortalama Grubu (PMG), Tam
Degistirilmis OLS (FMOLS) ve Dinamik OLS (DOLS) es-biitiinlesme yontemleri ile
incelemisglerdir. Calisma sonucunda B degerini 0,36-0,58 arasinda bularak Afrika {ilkelerinde

sermayenin nispeten hareketli oldugunu ortaya koymuslardir.

Ketenci (2012) yaptig1, “The Feldstein—Horioka Puzzle and structural breaks: Evidence
from EU members” isimli ¢alismada, 1995-2009 donemi i¢in 23 Avrupa iilkesinde yatirim ve
tasarruf arasindaki iligkiyi yapisal kirilma kuklalar1 kullanilan Johansen egbiitiinlesme
yontemiyle incelemistir. Yapisal kirilmalara iliskin sonuglar, tasarruf tutma katsayisinin
azaldigimi ve sermaye hareketliliginin arttigin1 gostermistir. Sonuglar bulmacanin yalnizca

Belgika’da gecgerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Ketenci (2013) yaptigi, “The Feldstein—Horioka puzzle in groupings of OECD members:
A panel approach” isimli ¢aligmada, gelismis tilkeleri dort farkli gruba (OECD, EU15, NAFTA
ve G7) aywrarak esbiitiinlesme yontemi kullanmigtir. Hem tasarruf hem de yatirim
serilerini, Hansen’in (1992) kararlilik testini de kullanarak her bir alt gruptaki istikrarli ve
istikrarsiz tilkeleri ayirt etmistir. G7 ve istikrarli G7 6rneklem iilkeleri i¢in sirasiyla 0.75 ve
0.86’lik tasarruf tutma katsayilarina ulagmistir. Diger tiim iilke gruplarinda tasarruf tutma
katsayist 0,49’un altinda bulunmustur. Bu sonu¢ FHP nin sadece G7 iilke grubunda oldugunu

seklinde yorumlanmustir.

Holmes ve Otero (2014) yaptiklari, “Re-examining the Feldstein—Horioka and Sachs'
views of capital mobility: A heterogeneous panel setup” adli ¢alismada, 1970-2011 dénemini
kapsayan 25 OECD iilkesi i¢in Ortak Korelasyonlu Etkiler Ortak Grup (CCEMG) yontemi ile

cari hesap, yatirim ve tasarruf iligkisini incelemislerdir. f’n1 0,33 olarak bulmuslardir.

Di lorio ve Fachin (2014) yaptiklari, “Savings and investments in the OECD: A panel
cointegration study with a new bootstrap test” isimli ¢aligmada, 1970-2007 donemi i¢in 18

OECD iilkesinde tasarruflar ve yatirimlar arasindaki iliskiyi panel es-biitiinlesme yontemiyle
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incelemislerdir. 18 {ilkeden 12’sinde tasarruf ve yatirim arasinda uzun vadeli bir iligki varken,

Avustralya, Ispanya ve Amerika’da uzun vadeli bir iliski bulunamamustir.

Karadam (2015), “Feldstein-Horioka Puzzle under common global shocks: A
heterogenous panel data approach” isimli ¢alismasinda, 1960-2013 dénemi i¢in gelismis ve
gelismekte olan iilkelerden olusan 40 iilkeli bir panel igin yatirim tasarruf iliskisini Ortak Iliskili
Etkiler (CCE) yontemi ile incelemistir. Tasarruflar ile yatirimlar arasindaki uzun doénem
korelasyonunun kisa donem korelasyonuna gore daha yiiksek oldugunu bununda zamanlar aras1
biitge kisit1 ile tutarlilik oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, érneklemin tamami icin B degeri

0,488’e, sanayi iilkeleri i¢in 0,236’ya ve gelismekte olan iilkeler i¢in 0,525’¢ esittir.

Hiiseyni ve Yalginkaya (2017) yaptiklari, “Tasarruf-yatirim ve sermaye hareketliliginin
analizi: Yiikselen piyasa ekonomileri tizerinde bir uygulama (1992-2014)” isimli ¢aligmada
1992-2014 donemi icin panel es-biitiinlesme yontemi ile BRICS, MINT ve Kirilgan Besli
seklinde anilan yiikselen ekonomilerini incelemislerdir. BRICS, MINT ve Kirilgan Besli
gruplar1 paneli genelinde f’nin degerleri sirasiyla 0,51, 0,57 ve 0,65 olarak bulunmustur. Bu
sonuclar yurti¢i yatirnmlarin yurtigi tasarruflara olan bagimliliginin en fazla Kirilgan Besli
grubunda oldugunu ve incelenen iilke gruplarinda, FHP kismen devam ettigi seklinde

yorumlanmustir.

Mitra (2017) yaptig1, “Domestic saving-investment correlation puzzle revisited: A time
series analysis for South Africa” isimli ¢alismada ,1960-2014 donemi i¢in Gliney Afrika’daki
yurti¢i tasarruflar ile yurtici yatirnmlar arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri
arastirmislardir. Bulgular, degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu ve yurt i¢i tasarruflarin uzun
vadede yurt i¢i yatirnmlardan olumlu etkilendigini gostermistir. Ayrica Granger nedensellik

sonuglari, kisa vadede degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugunu gostermistir.

Khan (2017) yaptig1, “The savings and investment relationship: The Feldstein—Horioka
puzzle revisited” isimli ¢calismada, 1965-2009 dénemi i¢in 22 OECD iilkesinde tasarruflar ile
yatirimlar arasindaki iligkiyi Kalman filtreleme yaklagimi ile incelemistir. Calismada tasarruf
tutma katsayisinin 70’lerin ortalarindan itibaren kademeli olarak diistiigiine dair kanitlar ortaya
konulmustur. Yazar, bu diislisii sermaye hareketliligi derecesindeki bir artisa ve zaman ig¢inde

diinya finans piyasalar1 entegrasyonundaki artiga baglamistir.

Drakos ve arkadaslar1 (2017) yaptiklari, “Is the Feldstein-Horioka Puzzle still with us?
National saving-investment dynamics and international capital mobility: A panel data analysis

across EU member countries” isimli ¢alismada, 1970-2013 doénemi i¢in 14 AB iilkesinde
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yurti¢i tasarruflar ve yatirimlar ¢ercevesinde finansal entegrasyonu ve uluslararasi sermaye
hareketliligini aragtirmistir. ’n1 ilgili donemde 0,78 ile 1,16 arasinda degisiklik gostermektedir.

Sonuglar, tasarruf ile yatirim arasinda 6nemli bir bag oldugunu gostermistir.

Pata (2018) yaptig1, “The Feldstein Horioka Puzzle in E7 Countries: Evidence from
panel cointegration and asymmetric causality analysis” isimli ¢aligmada 1989-2015 donemi
icin gelismekte olan 7 tilkedeki (E7) yurtici tasarruflar ile yerli yatirnmlar arasindaki iliskiyi es-
biitlinlesme yontemleriyle incelemistir. Eg-biitlinlesme testi sonuglari, her iki degiskenin uzun
vadede birlikte hareket ettigini gdstermistir. Ortak iligkili etkiler ortalama grup (CCMEQG) ve
artirtlmis ortalama grup (AMG) tahmin edicilerine gore, tiim panel i¢in B degerlerini sirasiyla
0.792 ve 0.758 olarak bulunmustur. Bu baglamda FHP’in E7 iilkelerinde gecgerli oldugu

sonucuna varilmstir.

Drakos ve arkadaglar1 (2018) yaptiklar1, “Saving, investment and capital mobility in EU
member countries: A panel data analysis of the Feldstein—Horioka puzzle” isimli ¢calismada,
1970-2015 donemi i¢in 14 AB iiye iilkesi i¢in yatirim ve tasarruf arasindaki iliski es-biitiinlesme
yontemi ile incelemistir. Calismaya konu olan s6z konusu AB iilkelerinde tasarruf ve yatirim
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ve tasarruf tutma katsayisinin biiyiikliik olarak diisiik
ancak istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu ortaya konulmustur. Elde edilen sonuglar orta
derecede bir sermaye hareketliligi oldugu seklinde yorumlanmistir. Ayni panel igin
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile disa agiklik degiskeni eklenerek yapilan model

de ise disa a¢ikligin sermaye hareketliligini 6nemli derecede artirdigini ortaya koymuslardir.

Ketenci (2018) yaptig1, “Impact of the global financial crisis on the level of capital
mobility in EU members” adli ¢calismada 1995Q1-2013Q4 donemi i¢in 27 AB iilkesi i¢in
tasarruf yatirim iliskisini Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yontemi ile incelemistir.
Standart GMM sonuglar1 AB iilkelerinde Feldstein Horioka Paradoksunun gecerli olmadigini
fakat yatinmlarin ilk gecikmeli degeri olan dinamik parametrenin dahil edilmesi durumunda
tasarruf tutma katsayilarinin daha yiiksek oldugunu gostermislerdir. Ayrica, kiiresel finansal
krizin dahil edilmesinin Avrupa iilkelerinde sermaye hareketliligi analizi lizerinde bir etkisi

olmadigini ortaya koymustur.

Kiziltan ve arkadaslar1 (2019), yaptiklar1 “Feldstein-Horioka Bulmacasi: Ikinci nesil
panel esbiitiinlesme analizi” isimli ¢aligmalarinda, 1980-2014 donemi icin 134 iilkeyi
gelismislik durumlarma goére 5 gruba aymrarak yurt i¢i yatirim tasarruf iligkisini penel
esbiitiinlesme yontemiyle incelemislerdir. f’nin en yiiksek degeri 0.458 ile “Diisiik gelirli”
grubunda, en diisiik degerleri ise 0.250 ve 0.339 ile “Yiiksek gelirli” gruplarinda tespit
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edilmistir. Ayrica disa acgiklik, niifus ve biiylikliik degiskenlerinin modele eklenmesiyle

sermaye hareketliliginin nispeten artis oldugunu ortaya koymuslardir.

Eytipogh ve Uzar (2020) yaptiklari, “Is the Feldstein—Horioka puzzle valid in lucky
seven countries? ” isimli ¢alismada, 1990-2017 donemi i¢in ekonomik biiytimedeki gelismeler
nedeniyle sansli 7 olarak ifade edilen iilkelerdeki tasarruf ve yatirim iligkisini es-biitiinlesme
yontemleriyle incelemislerdir. S6z konusu iilkelerde uzun dénemli iliski ortaya konularak,
tasarruflarin Endonezya, Meksika ve Polonya’daki yatirimlar {izerinde énemli ve olumlu bir
etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Kolombiya, Hindistan, Kenya ve Malezya’da 3
diisiiktiir ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Nedensellik testi sonuglari, Hindistan ve
Meksika’da tasarruflardan yatirimlara dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Genel

sonuglar, FHP baz1 sansh yedi lilkede gecerli oldugunu gostermektedir.

Yurt i¢i tasarruf ve yatirnm arasindaki iligski, ekonomistler arasinda hala tartisilan bir
konu oldugu olmaktadir. F-H’in (1980) miikemmel sermaye hareketliligi altinda “yurt ici
tasarruf ile yatirnm arasinda bir iliski olmamasi gerektigini” belirttikleri calismalarinda
neoklasik biliylime modellerinin ongoriilerinin aksine, giiglii bir yurt ici tasarruf ve yatirim
oranlar1 arasinda iliski bulmustur. (F-H, 1980, 317). Sonuglarinin farkli alt orneklere ve
alternatif ekonometrik metodolojiye, iilke biiyiikliigiine ve ticari aciklik derecesine gore aradaki

korelasyonun hala yiiksek oldugunu belirten ¢alismalar bulunmaktadir?.

F-H (1980) calismasin1 takiben, sermaye hareketliliginin zayif oldugu sonucunu
dogrulayan ¢aligsmalar bulunmaktadir (Tesar 1991, Bibi and Jalil 2016, Horioka vd. 2016, Kaur
and Sarin, 2018). Bu arastirmalarda, yurt i¢i tasarruf ve yatirimin yiiksek oranda iligkili oldugu
sonucuna varilmistir. Bu, ¢ogu yatirimci i¢in, yabanci yatirimla ilgili belirsizlikler ve risklerin
biiyiik olarak algilanmasi, yatirimin yurt i¢i ekonomiyle sinirli olmasi ayn1 zamanda sermaye
thracina iligkin resmi kisitlamalarin bu miikemmel hareketliligi engellemesi gergegiyle
dogrulanmaktadir (Midagu vd., 2020: 3). Younas ve Chakraborty (2011), yurt i¢i tasarruflarin
bir kisminin yerel yatirimlara ayrilmasinin bilgi asimetrisi nedeniyle kacinilmaz oldugunu ifade
etmistir. Yazarlarin ifade ettigi durum, F-H (1980) calismasinda yatirim Onyargisi olarak

acgiklamaktadir.

F-H (1980) calismasindan kisa bir siire sonra Sachs (1982), sermayenin uluslararasi
Olgekte ¢ok hareketli oldugunu gdstermistir. Daha sonraki literatiir, yurt i¢i tasarruf ile yatirim

arasindaki giiclii iligkinin modele yapilan yatinmi etkileyen diger degiskenleri hesaba

3 Bknz. Ek 5. Literatiir 6zeti
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katilmadigin1 gerekgelendirerek, teorik beklenti ile ampirik kanitlar arasindaki geligkiyi

aydinlatmaya ¢alismislardir.

Ho (2003) ve Ozkan vd. (2009) calismalarinda iilke biiyiikliigiiniin tasarruflarin elde
tutulmasi tlizerinde bir etkisi oldugunu agiklayarak iilke ne kadar biiyiik olursa, sermayenin
hareketliliginin o kadar az olacagini ve dolayisiyla yurt i¢i tasarruf ve yatrim arasindaki iligkinin
giiclii olacagimi gostermislerdir. Montiel (1994), Vamvakidis ve Wacziarg (1998), Younas ve
Chakraborty (2011), ¢alismalarinda, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in disg yardimin ihmal
edilmesinin sermaye hareketlerini oldugundan fazla gosterecegini iddia etmiglerdir. Bu
degiskenlerin digsinda finansal liberalizasyon ve entegrasyon (Berdot ve digerleri, 2003),
finansal gelisme (Dzhumashev and Cooray, 2017, Raheem, 2017), finansal aciklik (Younas and
Chakraborty 2011) yonetisim diizeyi (Kisangani, 2006) ve ticari disa agiklik oran1 (Fouquau
vd., 2008) yurt i¢i yatirim diizeyini etkilemektedir.

F-H (1980), tasarruf ve yatirim arasinda diisiik derecede bir korelasyonun varligim
yiiksek sermaye hareketliliginin kaniti olarak iliskilendirmesine ragmen, daha sonraki
caligmalar, basit tasarruf-yatirim korelasyonlarinin uluslararasi sermaye hareketliligi hakkinda
bilgilendirici olmayabilecegini savunmustur (Obstfeld, 1986,1995, Baxter and Crucini, 1993,
Coakley vd. 1998). Ayrica, tasarruf-yatirim iliskisi iizerine yapilan bazi ¢alismalar, yiiksek
derecede bir korelasyon bulgusunu, diisiik sermaye hareketliliginden ziyade bir 6deme giicii
kisitlamasinin varligimin bir gostergesi olarak yorumlamis ve cari hesap siirdiiriilebilirligini
degerlendirmek i¢in kullanilabilecegini ifade etmislerdir (Coakley vd., 1996, Coakley and
Kulasi 1997).

Literatiirdeki mevcut ¢caligsmalarin birgogu, yatay kesit, zaman serisi veya statik panel
regresyon teknikleri gibi bir veya bir dizi yontem kullanarak diga agikligi, ticari veya finansal
olarak ele alimiglardir. Bu arastirmada, dinamik panel heterojenlige izin veren testler
kullanilarak yurt i¢i tasarruf ve yatirim iliskisine ticari ve finansal aciklik degiskenleri ile
kontrol degisken olarak iilke biyiikligi degiskeni eklenerek F-H (1980) modeli

genisletilmistir.
3.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Bu arastirma ile F-H hipotezinin disa agiklik durumuna genisletilerek gelir seviyesine
gore smiflandirilmig iilke gruplar i¢in analiz edilecektir, Ele alinan bu dénemde kiiresellesme
olgusunun gelistigi, fiziki ve finansal sermaye hareketleri basta olmak {izere liretim faktorleri

tizerindeki sinirlamalarin ortadan kalktig1 bir siirectir.
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Ulkeler, 2019 yilinda The World Bank tarafindan iilkelerin gelir seviyelerine gére

siiflandirilmis ve bu simiflandirma Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. 2019-2020 Yilinda Ulkelerin Gelir Seviyelerine Gére Siiflandirilmasi

Ulkeler Kisi basina ayhk gelir
Yiiksek gelirli tilkeler 12.375 $ ustii
Orta yiiksek gelirli iilkeler 3.996 — 12.375 § arasi

Kaynak: The World Bank

Bu arastirmada, her gelir grubunda verilerine ulagilan iilkeler Tablo 9’da goriilmektedir.

Tablo 9. Arastirmada Kullanilan Ulkeler ve Gruplari

Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Kibris, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka,
Yiiksek Gelirli Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong, Macaristan, Izlanda, Irlanda,

Ulkeler Israil, Italya, Japonya, Kore, Malta, Hollanda, Yeni Zelapda, Norveg, Pplonya,
Portekiz, Suudi Arabistan, Singapur, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isveg, Isvicre,
Ingiltere, ABD, Uruguay

Orta Yiiksek Gelirli | Cezayir, Ariantin, Azerbaycan, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Dominik, [ran,
Ulkeler Jamaika, Urdiin, Kazakistan, Liibnan, Malezya, Meksika, Makedonya, Peru,
Romanya, Rusya, Giiney Afrika, Tayland, Tirkiye

3.4. Arastirmanin Yontemi ve Metodoloji

Bu arastirmada, F-H (1980) makalesindeki model temel alinmistir. Bu temel modelde
yer alan tasarruf ve yatirim degiskenlerine ilave olarak ticari disa agiklik orani, finansal disa

aciklik orani ve {ilke biiyiikligiinii temsil eden kisi bagina gelirdeki artis oran1 eklenmistir.

Yatirim-tasarruf iliskisinin cari acik ve agik ekonomi modelleri ile iliskili olmasi
nedeniyle (Obstfeld, 1986) sermaye hareketliligi iilkelerin digsa aciklik derecelerinden
etkilenmektedir (Eslamloueyan ve Jafari, 2010). Bu nedenle, dncelikle ilave bagimsiz degisken
olarak ticarete aciklik derecesi (TO;;) ve finansal agiklik derecesi (FO;;), Aizenman (2008)
calismasindaki hesaplamalar esas alinarak bu modele dahil edilmistir. Harberger (1980),
iilkelerin ekonomik olarak biiyilidilk¢e finansman derinligine sahip olduklarim1 ve bir sok
durumunda yurt disindan bor¢ alma ihtiyacinin azaldigini savunmaktadir. Ayrica Murphy
(1984) calismasinda f’nin iilkelerin biiyiikliigiine bagli oldugunu iddia etmektedir. Bu amagla
arastirma modeline iilke biiyiikligi (GDP;;) verisi de bagimsiz degisken olarak eklenmistir.

Buna gore tanimlanan modelin panel veri formu asagidaki gibidir:
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Y/it Y/it

12 Denkleminde; /Y yatirim oranini, S/Y tasarruf oranini, 70 ticari agiklik oranini, FO
finansal agiklik oranini, GDP biiyiime oranini ve u hata terimini ifade etmektedir. Modelde
kullanilan parametrelerden a sabit terimi, f3 g degiskenini é degiskeni ile iligkilendiren
katsayiy1, @y TO degiskenini I/Y degiskeni ile iligskilendiren katsayiy1, @, FO degiskenini I/Y
degiskeni ile iliskilendiren katsayiyi, a3 GDP degiskenini //Y degiskeni ile iliskilendiren
katsayiy1 gostermektedir. Ayrica denklemde i =1,..., N yatay kesit sayisini ve t = 1,...,T modelin

zaman boyutunu gostermektedir.

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait veriler The World Bank veri tabanindan elde

edilmistir. Bu veriler ile ilgili agiklamalar Tablo 10°da goriilmektedir.

Tablo 10. Modelde Yer Alan Degiskenler

Degisken Ad1 Aciklama
(I/Y) Yurt I¢i Yatirim Oram Yurt I¢i Yatirrmlari GSYH Orani
(S/Y) Yurt i¢i Tasarruf Orani Yurt I¢i Tasarruflarm GSYH Orani

(TO) Ticari Disa Agiklik Orani (Thracat + ithalat) *100 / GSMH

Gayri safi 6zel sermaye girisi + gayrisafi 6zel sermaye ¢ikisi) *100 /

(FO) Finansal Disa A¢iklik Orani GSMH

(GDP) Kisi Bagina Gelir Biiyiime
Orani

Denklem (12)’de yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin teorik olarak beklenen

uzun donem etkileri agagidaki gibidir:

e S >0: Yurt ici tasarruf oranindaki (S/Y) bir artisin yurt i¢i yatirim oranini artiracagi

beklenmektedir.

e os >0: Ticari disa agiklik oranindaki (TO) bir artisin yurt i¢i yatirimlari artiracagi
beklenmektedir. Ayrica bir iilke ne kadar disa agiksa o kadar fazla yurt disindan kaynak

girisi olacak ve yurt i¢i yatirim yurt i¢i tasarrufa daha az bagl olacaktir.

e o2 >0: Finansal disa aciklik oranindaki (FO) bir artisin yurt i¢i yatirimlart artiracagi
beklenmektedir. Finansal acikligin artmasi, tasarruf ile yatinm arasindaki iligkiyi
azaltmaktadir. Finansal agikligin artmasi halinde yatirimlarin finansmani diinya tasarruf

havuzundan saglanmaktadir.
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e a3 >0: Ulke biiyiikliigii oranindaki (GDP) bir artisin yurt i¢i yatirimlari artiracagi
beklenmektedir. Biiylime orani ne kadar giiclilyse B katsayist da o kadar biiyiik
olacaktir. Biiyiime sadece yatirimlar1 degil ulusal tasarruflar1 da artirmaktadir. Biiyiik
iilkenin davranisi kiiresel faiz oranini etkiledigi i¢in faiz oranlarinin diismesi durumunda

yurt i¢i yatirimlar artacaktir.

Ekonometrik analizler genelde zaman boyutu ve yatay kesit boyutu ile ayri ayri
yapilmaktadir. Ancak bazi iktisadi ve finansal iligkilerin agiklanmasinda tek boyut yetersiz
kalabildigi i¢in zaman ve yatay kesitin bir arada incelenmesi gerekmektedir. Bu durumda panel

veri analizi giindeme gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 3).

Panel veri analizi, bireyler, iilkeler, firmalar ve hane halklar1 gibi birimlere ait yatay
kesit gozlemleri ile belirli bir zaman kesitinde bir araya getirilerek, N sayida yatay kesit birimi
ve her birime karsilik gelen T, sayida gézlemden olugmaktadir (Baltagi, 2005: 1; Yerdelen
Tatoglu, 2020: 2).

Yatay kesit ve zaman boyutuna sahip veriler kullanilarak olusturulan panel veri
modelleri araciligiyla ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi yontemi panel veri analizi olarak
tanimlanmaktadir. Bu analizlerde yatay kesit boyutu (N) zaman boyutundan (T) fazla ise, yani
N>T oldugu durumlarda karsilagilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 4).

Panel veri analizinde kullanilan genel regresyon modeli normal zaman serisi veya yatay
kesit regresyon modellerinden farklilik gostermekte ve asagidaki denklemle ifade edilmektedir

(Baltagi, 2005: 11):
Vit = ait+,8itXit+uit 1:1,,N, tzl,....,T (13)
Denklemdeki i modelin yatay kesit boyutunu, t ise zaman boyutunu gostermektedir.

Panel veri analizi zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir arada bulundurdugu i¢in, zaman
veya yatay kesitten birini iceren analizlere gore bir¢cok avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlar

su sekildedir (Baltagi, 2005; Gujaratti, 2003):

e Panel veri analizi, zaman ve yatay kesit gozlemlerini birlestirdiginden dolay1 daha fazla

gbzlem sayisi icermektedir.

e Panel veri teknikleri, zaman boyunca iilkeler ile ilgili oldugundan dolay1 bu birimler

yiiksek olasilikla heterojenlik bazi degiskenlere izin vererek hesaba katilabilmektedir.

e Panel veri degiskenleri arasinda daha az ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olugmaktadir.
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e Panel veri, kisa zaman serisi ya da yetersiz yatay kesit goézlemlerinin oldugu

durumlarda ekonometrik analiz yapisina izin vermektedir.
3.4.1. Yatay Kesit Bagimhihig1 Test Edilmesi

Panel veri analizinde serilerinin duraganligini tespit etmek diger bir ifadeyle birim
kokiin varhigim1 sinamak i¢in panel verilerde yatay kesit bagimliliginin sinanmasi
gerekmektedir. Clinkii, panel veri analizinde yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz olup
olmamasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Yatay kesit birimlerinin bagimsizligi, kesit birimlerinin
seriye gelen soktan aynmi derece etkilenip etkilenmediklerini test etmektedir. Seriye gelen
soklardan birimlerin ayni derecede etkilenip etkilenmedigini test etmek i¢in yatay kesit
bagimhilig1 testleri yapilmaktadir (Mercan, 2014:235). Seriler arasinda yatay kesit
bagimliliginin olmasi yapilacak olan analizleri dnemli dl¢lide etkilemektedir. Bundan dolay1
serilerin duraganligini smamak icin yapilacak olan panel birim kdk testleri, es-biitiinlesme

testlerini yapmadan Once yatay kesit bagimliligini sinamaktadir.

Arastirmada yatay kesit bagimliligi, Breush-Pagan (1980) LM testi ve Pesaran (2004)
CD testiyle incelenmektedir. Yatay kesit bagimlilik testlerinden birincisi Breush ve Pagan
(1980) LM testidir. Bu test, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu durumlarda
(T > N) kullanilmaktadir ve asagidaki denklemle hesaplanmaktadir (Peseran, 2004: 4).

LM =T YN SN 0 BY (14)

Modelde p kalintilarin ikili korelasyonunun 6rnek tahminidir ve bu testin sifir hipotezi “yatay

kesitler arasinda iligki yoktur” seklinde kurulmaktadir.

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD;,, yatay kesit testi ise hem N hem de T’ nin
biiyiik oldugu durumda kullanilmaktadir ve bu test i¢in gelistirilen model su sekildedir
(Peseran, 2004: 5):

CDpy = ey l+1(Tpl] 1) (15)

N(N 1)

Bu testte N ve T sonsuza gittigi durumda yatay kesit bagimliliginin olmadigi
varsayllmaktadir. Pesaran (2004), CD,,, testi ile birlikte N>T oldugu durumlarda yatay kesit
bagimliligini test etmek i¢in CD test gelistirmistir. Pesaran’mn CD test i¢in kurulan model su

sekildedir:

CD =

2 i1 6i) (16)

N(N 1)
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Bu test yatay kesit kalintilar1 arasinda korelasyon katsayilarinin toplamina
dayanmaktadir. Sifir hipotezi “yatay kesitler arasinda iliski yoktur” seklinde sinanmaktadir

(Pesaran, 2004: 9).

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinden sonuncusu, Pesaran vd. (2008) tarafindan

geligtirilen LM, 4; testidir. Bu testin modeli ise su sekildedir (Peseran vd., 2008: 107):

2 - g (T—K)Pfi—purij
LMyq; = /mzliv=11 P T%]] (17)
ij

Buradaki k regres6r numarasini ifade ederken, ur;;, (T — k)p;j; nin ortalamasini, V3 j
ise (T — k)p;; nin varyansi agiklamaktadir. Bu sekilde elde edilen test istatistigi asimptotik
olarak standart normal dagilima sahiptir ve bu dort yatay kesit bagimliligi testi i¢in olusturulan
hipotez ise asagidaki gibidir (Pesaran, vd. 2008: 108):

H,: Yatay kesit bagimliligi yoktur.

H,: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

3.4.2. Homojenlik Testi

Panel veri analizinde Oncelikle degiskenlerin homojen olup olmadiklar
incelenmektedir. Degiskenlerin homojen olup olmamasi, kullanilacak panel birim kok testi ve
panel esbiitiinlesme testinin yoniinii ve bi¢imini degistirmektedir. Arastirmada kurulan
modeldeki degiskenlerin homojenligi delta testi ile arastirilmaktadir. Homojenlik testi, panel
veriyi olusturan birimlerin benzer Ozelliklere sahip olup olmamasini, diger bir ifadeyle,
homojen veya heterojen olmasini incelemektedir. Heterojenlik, dérneklem c¢ekim siireci ile
yakindan ilgili bir konudur ve kullanilan panel veri modeline sabit ve/veya egim
parametrelerinin heterojenligi  vasitasiyla etki etmektedir. Bu testte, iic durum ile
karsilagilmaktadir: tiim parametrelere gore homojenlik, sadece sabit parametresinde
heterojenlik ve hem sabit hem de egim parametrelerinde heterojenlik olarak sayilabilir

(Yerdelen Tatoglu, 2018: 2).
Delta testi iki ayr1 sekilde hesaplamaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 57):

e A delta test istatistigi modeli su sekilde kurulmaktadur:

o (18)

o Ay ; diizeltilmis delta test istatistigi modeli ise asagidaki gibidir:
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N~15- E(ZIT)

Burada N yatay kesit sayisini, S Swamy test istatistigini, k agiklayici degisken sayisini

gostermektedir. Delta testi i¢in kurulan sifir hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:
Hy: B,=B,=...=B, =P (tiim B ler icin)
H;: B,=p,=...#B =P (en az bir i i¢in)
3.4.3. Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok sinamalar1 zaman ve yatay kesit boyutu ile ilgili bilgiyi esas aldigindan,
sadece zaman kesitini dikkate alan zaman serisi modellerine gore daha giicli birim kok
sinamasi kabul edilmektedir. Panel birim kok i¢in yapilan testlerde ise, karsilagilan en 6nemli
sorunlardan birisi paneli olusturan yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz olup
olmadigidir. Birinci nesil panel birim kok testi adi verilen testler, yatay kesit birimlerinin

birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi altinda kurgulanmaktadir (Giiloglu ve Ispir, 2009: 2).

Birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimliligin1 géz ardi etmemektedir. Birimler
arasi korelasyonun goz ardi edilmesi durumunda olusan varsayim ise, herhangi birim lizerinde
olusan sok etkisinin diger birimlerde ayni dl¢iide etkilemektedir. Ancak bu varsayim etkin bir
varsayim olmamaktadir. Bunun nedeni, birimi etkileyen sokun diger birimler {izerinde etkisinin
farkli olabilmesidir. Bu durumda ikinci nesil birim kok testleri dnerilmektedir. Ikinci nesil birim
kok testleri yatay kesit bagimliligini, yani birimler arasi korelasyon durumunu goéz oniinde

bulundurmaktadir (Basar ve Hakyol, 2018: 341).

Arastirmada, serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu i¢in Pesaran (2007) panel birim
kok testi kullanilmistir. Pesaran (2007), birimler arasi korelasyonu yok etmek icin basit bir
yontem Onermistir. Birim kok testinde, bireysel serilerin gecikmeli diizeylerinin ve birinci
farklarinin yatay kesit ortalamalarin1 DF veya ADF regresyonuna faktorler olarak ilave etmistir.
Dolayisiyla bu yontemde, ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ile
genisletilmis hali kullanilmaktadir. Regresyonun birinci farkli birimler arasi korelasyonu yok
etmektedir. Bu test yatay kesit genisletismis Dickey Fuller (CADF) olarak ifade edilmektedir.
Otokorelasyonun olmadigir durumda kurulan CADF regresyon modeli su sekildedir (Yerdelen

Tatoglu, 2018: 84):
Ay = a; + piYieq + do¥eoq + dyAY, + uy, (20)

Duraganlig1 sinamak icin olusturulan hipotezler su sekildedir:
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Hy:p.=0 seri duragandur.
H:p,<0 seri duragan degildir. (i=1,..., N)

CADF testinde p; katsayilarina iliskin ¢ degerleri hesaplanarak, Pesaran (2007)
tarafindan tablolastirilmis kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Pesaran’in Monte Carlo
simiilasyonlarinda CADF testinin hem N>T hem de T>N durumunda gecerli oldugu ifade
edilmektedir ve CADF testine ait t istatistik degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran,
2007: 269):

G(N,T) = —LeTe 1)
Gi(Y 1 MwYi-1)?

Panel istatistiginin hesaplanmasi ise:

CIPS*(N,T) =N"1YN.t; (N,T) (22)

IPS testinin yatay kesit genisletigmis tiirli olarak diistintilecek CIPS istatistigi, her bir
yatay kesit icin hesaplanan t istatistik degerinin ortalamasi almarak hesaplanmaktadir

(Nazlioglu, 2010: 92; Yerdelen Tatoglu, 2018: 86)
3.4.4. Es-Biitiinlesme Testi

Panel veriler analizinde diizeyde duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varlig1 panel es-biitiinlesme testleri yardimiyla sinanabilmektedir. Panel es-
biitiinlesme testleri, kalint1 veya hata diizeltme modeli temeli olarak tiiretilmislerdir. Her iki
durumda tahmin edilen modelden elde edilen kalintilarin birimler arasi korelasyonlu olup
olmamasina gore, birinci ve ikinci kusak panel es-biitiinlesme testleri tlizere iki grupta ele
aliabilmektedir. Her iki grupta yer alan testlerin bircogunun uzun dénem parametresinin
homojen veya heterojen oldugu durumlar i¢in panel ve grup test istatistikleri hesaplanmaktadir

(Ugar, 2013: 6).

Aragtirmanin bu agsamasinda yatay kesit bagimlilig1 altinda es-biitiinlesmeyi arastirmak
icin Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-H panel es-biitiinlesme testi
kullanmigsmistir. Bu test, modelde yatay kesit bagimliliginin oldugu ve bagimli degiskenin I(1)
olmas1 sartiyla bagimsiz degiskenlerin I(1) veya I(0) olmasi durumunda kullanilmaktadir.
Westerlund (2008) Durbin-H es-biitiinlesme testi ile es-biitlinlesme iliskisinin varligini iki test
ile stnamistir, bunlar: Durbin-H panel testi ve Durbin-H grup testidir: Durbin-H testinin sifir ve

alternatif hipotezleri ve panel veri modeli su sekilde kurulmaktadir (Westerlund, 2008: 199):
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H,:Esbiitiinlesme iliskisi yoktur
H,:En az bir kesit i¢in esbiitiinlesme iligkisi vardur.
Panel veri modeli agagidaki gibidir:
L = o + Bimtye + zy¢ (23)
Ty = O;Tjr—q + Wyt (24)

z;z dagilimi ortak faktorlere olanak sagladig i¢in yatay kesit bagimliligina izin veren

asagidaki denklem setiyle uyumlu oldugu varsayilmaktadir:

Zip = /1’iFt + et (25)
Fie = pjFje—1 + e (26)
eir = Qi1 + Vit (27)

Her Ji¢inp; <1

Fi ve F;; (j=1,....k) ile k boyutlu ortak faktor vektori, 4; ise faktor ytiklerinin uyumlu
vektoriinii ifade etmektedir. Durbin H esbiitiinlesme testini olugturmak i¢in 6ncelikle agsagidaki
model kurulmaktadir. Eger Az; hesaplanirsa A; ve AF; tahmin edilebilir, ancak Az;

belirlenemedigi i¢in e;; EKK tahmini yerine, temel bilesenler analizi uygulanmaktadir:
Az = AJAF, + Aey; (28)
A2y = Aiy — BiAmy, (29)
Ft’nin ana bileseni tahmincisi olan AF;, (T-1)x(T-1) boyutu AZAz" matrisinin en biyiik

6z degeriyle uyumlu 6zvektorii VT — 1 defa hesaplanarak elde edilmektedir. Buradan ise A,

AF'Az
T-1

A= ile hesaplanmakta, kalintilarin birinci farki ve kalintilarin farki asagidaki gibi
gosterilmektedir (Westerlund, 2008: 201-202):
8t = Xiop Néy; (31)

Esbiitiinlesmenin olmadigimi ifade eden sifir hipotezi, ¢;=1 olup olmadiginin test

edilmesiyle asimtotik esdegerdir.

é;r = ¢;é;;_1+ hata terimi (32)
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Durbin-H testi i¢in olusturmak icin ihtiya¢ duyulan diger bir tahminci de Kernal

tahmincisidir. Bu ¢ekirdek tahmincisi su sekilde tanimlanmaktadir (Westerlund, 2008: 202):

~2 1 M; J T ~ A~
OF = 17250 (1 =57 Ze=jer DieDie-j (33)

(7 D, , EKK kalintilarmi, M; bant genisligi parametresini ifade etmektedir. &?
degeri, D;;’n uzun donem varyansi @? nin tahmini ile uyumlu olmakta ayrica eszamanli varyans
tahmini 67 olarak agiklanmaktadir. Bu tahminlerin sonrasinda iki varyans oram ile

hesaplanabilmektedir (Westerlund, 2008: 202):

A o2 ~ o2
S;=2LveS, =1 34
(= ve Sy =2 (34)
Buradan:
~2 1 ~2 ~2 1 A2
Wp =~ e, OF ve G = " 121 0; (35)

Bu hesaplamalar sonrasinda Durbin-Hausman test istatistikleri su sekilde

hesaplanmaktadir (Westerlund, 2008: 203):
DH, = ) S'l-(d;i - QBi)Z 2?:2 éizt—l ve (36)
DH, = $n(6 — $)2 Xy T1p 83y (37)
DH, grup istatistik degerlerini ve DH,, panel istatistik degerlerini gostermektedir.

3.4.5. Uzun Donem Es-Biitiinlesme Katsayilari

Arastirmada, esbiitlinlesme iliskisinin tahmininden sonra uzun dénem katsayilari elde
etmek icin Genisletilmis Ortalama Grup tahmincisi (AMG) kullanilmigtir. AMG, Bond ve
Eberhardt (2009), Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan iiretilmistir. Bu testin ilk asamasinda,
hata diizeltme modeli t-1 adet zaman golge degiskeni ilavesi ile birinci farklar yontemi ile
tahmin edilmektedir. Elde edilen tahminler her bir birim i¢in kurulan hata diizeltme modeline
eklenmektedir. Daha sonra, Pesaran ve Smith MG yaklagimi kullanilarak tim panel AMG

tahmincisi, birimler bazinda ortalamasi alinmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 303).

AMG tahmini ile heterojenlik, degiskenlerin duragan olmamasi, yatay kesit
bagimliligmin standart panel tahmincilerinde ciddi sapmalara neden oldugu ve cesitli
tanimlayici testlerin bu iddiay1 dogruladigi durumlarda iki agamali bir yontem olarak asagidaki

sekilde onerilmektedir (Eberhardt ve Bond, 2009: 3):
1) Ay = b'Axy + ¥i=, ¢ AD; + ey (38)
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—C E ¢ (39)
2) yir = a;b'Ax;p + cit+d;fif + e (40)
bame =n"1Yib; (41)

Modelde e;; hata terimidir. Birinci asamada model, degiskenlerin birinci farklar
alinarak tahmin edilmektedir. Bunun nedeni, duragan olmayan degiskenler ve gézlenemeyen
faktorlerin, degiskenlerin diizeydeki degerleri ile yapilan regresyon modelinde sapmali
sonuglar ortaya koyabilmesidir. Boylece fi; ile ifade edilen zaman kukla degiskeni elde
edilmektedir. Ikinci asamada kurulan modelde zaman kuklas1 degiskeni her bir yatay kesit
birimine ait regresyona eklenmekte ve ayni zamanda dogrusal bir trend terimi de regresyona
dahil edilerek AMG modeli ile bireysel iilke tahmini ortalamas1 bulunmaktadir (Eberhardt ve
Bond, 2009: 4).

3.4.6. Nedensellik Testi

Arastirmada nedenselligin incelenmesi i¢in Emirmahmutoglu ve Kodse (2011)
nedensellik testi kullanilmistir. Bu test, panel veri setleri i¢in zaman serisi verilerinde basit bir
sekilde Granger nedenselligi olan Toda-Yamamoto yaklagimini genisletmistir. Bu nedensellik

testi, serilerin ayn1 diizeyde duragan olmadig1 durumlarda kullanilmaktadir. Sifir hipotezinin

Hy = Ay,,; = 0 diger bir ifadeyle, panelde nedensellik iligkisinin olmadigi seklinde kurulan
heterojen karma panellerde VAR modeli (k; + dmax) su sekilde tahmin edilmektedir
(Emirmahmutoglu ve Koése, 2011: 872):

_ ki+dmax;
Zig = Wi+ AviZipg + o F ApZipog T Xitger  AuZie-1 T Uie (42)

i=1,2,...N, t=1,2,...T

VAR modeli tahmini sonrasinda, heterojen panellerde Granger nedensellik yoktur sifir
hipotezini test etmek i¢in Fisher test istatistigi kullanilmaktadir (Emirmahmutoglu ve Kose,

2011: 873).
A=-2%" In(p,) i=1,2,....,N (43)

Modelde p; tek tek modifiye Wald istatistigine karsilik gelen olasiliktir. Fisher
istatistiginin 2N serbestlik derecesine sahip asimptotik ki-kare dagilim1 vardir. Bununla birlikte
N sabit ve T—oo iken gecerlidir. Panelde yatay kesit bagimlilig1 oldugunda Fisher test istatistigi
gecerliligini kaybetmektedir. Bu sorunu ¢6zmek icin bootstrap yontemi kullanilmakta, panelde

yatay kesit bagimliligina uygun olarak, bootstrap yOntemine dayanarak test istatistiginin
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ampirik dagilimi elde edilmektedir. Bu durumda, heterojen karma panellerde k; +
dmax gecikmeli VAR modeli tahmin edilmektedir. Bu model asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Emirmahmutoglu ve Koése, 2011: 872):

ki+dmax; kij+dmax;

Xie = Hi + 25, AryijXie-j + 255 A1zijYie—j + Uis (44)
ki+d i ki+d i
Vie = H + 2ily A X 2ty A g Vi) uy, (45)

Denklemlerde, dmax her bir i i¢in sistemdeki maksimum biitiinlesme derecesini
gostermekte ve bu denklemler ¢esitli asamalardan gecirilerek Fisher test istatistifine ait

bootstrap kritik degerleri elde edilmektedir (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011: 872).
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA

4.1. Arastirma Verilerinin Analizi

Arastirmada tasarruf-yatirnm iligkisine ticari ve finansal aciklik oranlarinin etkisini
analiz etmek icin denklem (12) de gelistirilen model panel es biitiinlesme ve nedensellik
yontemleriyle tahmin edilmistir. Bunun i¢in her bir panel veri setine bes asamali bir tahmin
yontemi uygulanmistir. Birinci asamada, paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesitler
bagimliligimin olup olmadigini ortaya koymak i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange
Multiplier) testi, Pesaran (2004 ) tarafindan gelistirilen CD (Cross Section Dependent) ve CDLm
testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis LMadj (Bias-Adjusted
Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi kullanilmistir. Bu testin sonucuna
gore calismanin bundan sonraki agamalarinda yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil
panel birim kok testleri ve yine yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel es-biitiinlesme
yontemleri uygulanmistir. Ikici asamada, paneli olusturan iilkelerin bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin yatay kesitten yatay kesite degisip degismedigi yani homojenlik durumu Pesaran
ve Yamagata (2008) Delta Testi kullanilarak incelenmistir. Bu testin sonuglarina dayanarak
sonraki asamada hangi panel birim kok test grubunun uygun olduguna karar verilmistir. Ugiincii
asamada yatay kesit bagimlilig1 tespit edilen serilerde ikinci nesil test olan Pesaran’in (2007)
CADF testi kullanilmigtir. Dordiincii asamada degiskenler arasindaki uzun donemli iligki,
Durbin-H panel esbiitiinlesme testiyle analiz edilmistir. Besinci agsamada, uzun doneme ait
bireysel ve panelin geneline ait es-biitiinlesme katsayilari, Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan
gelistirilen ve yatay kesit bagimliligini g6z 6niinde bulunduran AMG (Augmented Mean Group
Estimator) tahmincisiyle belirlenmistir. Altinct ve son asamada ise, degiskenler arasindaki

nedensellik iliskisi, Emirmahmutogl ve Kdse (2011) nedensellik testi ile analiz edilmistir.
4.1.1. Yatay Kesit Bagimhihigi Testi ve Sonuclar:

Panel veri analizi i¢in paneli olusturan serilerin yatay kesit bagimsizlig1 testi dnem
tasimaktadir. Yatay kesit birimlerinin birbiriyle bagimli olup olmamalari, seriye gelen bir
soktan ayni derece etkilenip etkilenmedigi incelenmelidir. Aksi takdirde yapilan tahminler
tutarsiz ve sapmali olmaktadir. Bu dogrultuda, panel veri analizi 6ncesi serilerde yatay kesit

bagimliliginin olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Seriler arasinda yatay kesit
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bagimliligimin varligi, Breusch-Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri
veya Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi ile tespit edilebilmektedir (Kogbulut ve
Altintas, 2016: 151).

Breusch-Pagan (1980) LM testi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan c¢ok biiyiik
oldugunda (T>N), Pesaran (2004) CDIm testi, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik
oldugu (T>N) ancak iki boyut arasindaki farkin fazla olmadig1 durumlarda kullanilmaktadir.
Pesaran (2004) CD testi, yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda
(N>T) kullanilirken, Pesaran vd. (2008) LMag; testi, LM testindeki sapmalar1 ve Pesaran CD
testindeki korelasyon toplaminin “0” olma ihtimalini ortadan kaldirmakta ve zaman boyutunun
yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu durumlarda (T>N) kullanilmaktadir (Topaloglu, 2018:
21).

Bu testlerle ilgili hipotezler asagidaki gibi kurulmustur:
Ho: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur (vatay kesit bagimliligi yok)
Hi: Kesitler arasinda bagimlilik vardir (yatay kesit bagimlilig: var)

Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiiciik oldugunda, %5 anlamlilik
diizeyinde, Ho hipotezi reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit

bagimlilig1 olduguna karar verilmektedir (Pesaran, 2008).

Buna gére, 1990-2018 dénemine ait yiiksek gelirli iilke (YGU) grubuna uygulanan
yatay kesit bagimliligi testinden elde edilen sonuglar Tablo 10°de goriilmektedir.

Tablo 11. YGU Grubu I¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

LM CDIm CD LMadj
(Breusch, Pagan 1980 | (Pesaran 2004) (Pesaran 2004) (PUY, 2008)
Degiskenler | Istatistik Olasihk | Istatistik | Olasihk | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik
Yy 1201.235 | 0.000 10.665 0.000 2.490 0.032 4.783 0.017
SIY 1459.619 | 0.000 17.207 0.000 2.044 0.048 3.132 0.034
TO 1582.216 0.000 20.311 0.000 4.943 0.000 3.550 0.048
FO 1301.784 | 0.000 13.211 0.000 3.466 0.000 -0.214 0.585
GDP 1347.455 | 0.000 14.367 0.000 2.124 0.030 2225 0.089
Es
Biitinlesme | 1557.540 | 0.000 19.686 0.000 10.819 0.000 23.521 0.000
Denklemi

Not: Gecikme sayisi (pi), caligmanin zaman boyutu dikkate alinarak 4 olarak belirlenmistir. . %95 giiven

diizeyinde degerlendirilmistir (p<0.05).

101



YGU grubunda, yatay kesit boyutu (N=36) zaman boyutundan (T=29) biiyiik oldugu
icin Pesaran CD (2004) test sonuclar1 yatay kesit bagimlilig1 agisindan dikkate alinmistir.

Tablo 11°e gore, Pesaran CD (2004) testinde paneli olusturan degiskenlerin tamaminin
olasilik degerleri kritik deger olan olarak kabul edilen.0.05’ten kiiciik oldugu i¢in sifir hipotezi
reddedilmistir. Yani, agiklayic1 degiskenlerde ve es biitiinlesme denkleminde yatay kesit

bagimlilig1 olduguna karar verilmistir.

1990-2018 dénemine ait orta-yiiksek gelirli iilke (OYGU) grubuna uygulanan yatay
kesit bagimlilig1 testinden elde edilen sonuglar Tablo 12°de goriilmektedir. OYGU grubunda,
yatay kesit boyutu (N=22) zaman boyutundan (T=29) kiiciik oldugu i¢in Pesaran (2004) CDIm

test sonuglar1 yatay kesit bagimliligi agisindan dikkate alinmistir.

Tablo 12. Orta Yiiksek Gelirli Ulke Grubu i¢in Yatay Kesit Bagimlilig
Test Sonuglari

LM CDIm CD LMadj

(Breusch, Pagan 1980 | (Pesaran 2004) (Pesaran 2004) (PUY, 2008)
Degiskenler | Istatistik Olasilik | Istatistik | Olasihik | Istatistik | Olasihik | Istatistik | Olasilik
1Y 949.107 0.000 10.265 0.000 2.056 0.046 -0.328 0.629
S/Y 854.324 0.000 7.517 0.000 -2.141 0.016 4.198 0.000
TO 937.041 0.000 9.915 0.000 -1.040 0,024 -0.280 0.610
FO 1009.817 0.000 12.025 0.000 -0.908 0.182 -2.058 0.980
GDP 906.793 0.000 9.038 0.000 -2.341 0.010 1.137 0.128
Es
Biitiinlesme | 1106.616 0.000 14.831 0.000 5.887 0.000 15.359 0.000
Denklemi

Not: Gecikme sayisi (pi), calismanin zaman boyutu dikkate alinarak 4 olarak belirlenmistir. %95 giiven diizeyinde

degerlendirilmistir (p<0.05).

Tablo 12’ye gore, Pesaran CDIm (2004) testinde paneli olusturan degiskenlerin
tamaminin olasilik degerleri kritik deger olarak kabul edilen.0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in sifir
hipotezi reddedilmistir. Yani, aciklayict degiskenlerde ve es- biitiinlesme denkleminde yatay

kesit bagimlilig1 olduguna karar verilmistir.

Hem YGU grubu hem de OYGU grubunda degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 kabul
edilmekte bu sebeple aragtirmanin sonraki asamalarinda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
panel ikinci nesil birim kok testleri ve es-biitiinlesme yontemleri uygulanmasi gerekmektedir
Bunun anlami, analize katilan herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan zamansal ya da mekansal bir
sok diger ilkelerinde etkileyeceginden bu iilkelerdeki politika yapicilarin diger iilkelerde

uygulanan ekonomi politikalarini da dikkate almak durumundadirlar.
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4.1.2. Homojenlik Testi ve Sonug¢lar

fkinci nesil birim kok testlerine gegmeden once panel veri analizlerinde &ncelikle
degiskenlerin homojen olup olmadiklari incelenmelidir. Degiskenlerin homojen ya da heterojen
olmasi, uygulanacak olan birim koék ve es-biitiinlesme testlerinin bi¢imini degistirmektedir.
Arastirmada kullanilan denklem (12) de yer alan model kapsaminda degiskenlerin homejenligi

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi aracilig1 ile incelenmistir.
Testin hipotezleri asagidaki gibidir:
Ho: pi=p (egim katsayilar: homojendir)
Hi: p#p (egim katsayilart heterojendir)
Bu arastirmada, delta testinden elde edilen sonuglar Tablo 13°de goriilmektedir.

Tablo 13. Delta Testi Sonuglar1

Ulke Gruplar Test Test Istatistigi Olasilik Degeri Sonug¢
YGU A 21.359 0.0000 Heterojen
Aug 23.881 0.0000
0oYGU A 17.120 0.0000 Heterojen
Augi 19.141 0.0000

Not: %95 giiven diizeyinde degerlendirilmistir (p<0.05).

Tablo 13’e gore, hesaplanan homojenlik testlerinin olasilik degerleri 0.05’ten kii¢iik
oldugu i¢in hem YGU hem de OYGU grubunda Ho hipotezi giiclii bir sekilde reddedilerek

modelde yer alan sabit ve egim katsayilarinin heterojen oldugu sonucu elde edilmistir.

Bu sonuglar, degiskenlere ait hesaplanan regresyon katsayilarinin her bir yatay kesit
birimine gore degisebilir ve paneldeki tiim tilkeler i¢in yapilacak es-biitiinlesme yorumlarinin

gegcerli ve gilivenilebilir olabilecegini gostermektedir.
4.1.3. Birim Kok Testi ve Sonuclari

Bu aragtirmada degiskenler i¢in panelleri olusturan iilkeler arasinda yatay kesit
bagimliliginin varligi tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliligina izin veren hem N>T ve N<T
durumlarinda anlamli sonuglar verebilen Pesaran’in (2007) CADF panel birim kok testi ile
incelenmektedir. Pesaran tarafindan gelistirilen teste 6nce paneli olusturan tiim birimler igin
CADEF test istatistigi degerleri hesaplanmakta, daha sonra bu degerlerin aritmetik ortalamasi
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alinarak panel geneli i¢cin CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) testi istatistigi degerlerine
ulasilmaktadir. Bununla beraber, CADF testi sonuglari, paneli olusturan her bir iilke igin
duraganlik analizi yaparken, CIPS testi sonuglar1 panelin geneli i¢in duraganlhik analizi
yapmaktadir. CADF kritik tablo degeri, CADF istatistigi degerinden biiyiikse bos hipotez
reddedilmekte ve sadece o iilkenin serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Hesaplanan CIPS istatistigi Pesaran’da (2007) iretilen kritik degerden biiyiikse sifir hipotezi
reddedilmekte, boylece panel veri setinin duragan olduguna karar verilmektedir. Pesaran (2007)
CADF testinde sifir ve alternatif hipotezler asagidaki gibi tanimlanmistir (Pesaran, 2007:266-
276).

Ho .pi = 0 Biitiin yatay kesitler icin (her bir yatay kesite ait seri birim kok igerir)
Hipi<0(i=12,...Ni), pi =0 (i=NI1+1, N2+2,.....N) (yatay kesitlerin belirli bir béliimii
birim kok i¢ermez)

CADF testinin uygulanmasi sonucunda ulasilan test istatistikleri ve kritik degerler YGU
grubu i¢in Tablo 14’de goriilmektedir.

Tablo 14. YGU Grubu I¢in CADF Birim Kok Sonuglart

'Y S/Y TO FO GDP

p CADF | p CADF p CADF p CADF p | CADF
Avustralya 2 -1.88 2 -2.080 3 -2.944 2 -4.988* 2 | -4.975*
Avusturya 2 -0.559 | 2 -2.855 2 -2.211 2 -2.973 2| 2273
Belgika 3 -1.47 2 -2.505 3 -2.239 2 -2.249 2 | -3.874%**
Kanada 2 -1.67 2 -1.239 2 -3.099 2 -1.836 2 | -4.013**
Sili 2 -2.9 3 -1.389 2 -0.961 2 -1.711 2 | -3.873%*x*
Kibris 2 -2.58 2 -3.062 2 -1.959 2 -4.791* 2| -2.543
Cek Cumbhuriyeti 2 -4.73* | 2 -2.500 2 -2.762 2 -3.113 2 | -5.585*
Danimarka 2 -1.02 2 -2.404 2 -3.222 2 -2.549 2 -2.815
Finlandiya 2 -4.58*%* | 2 -2.836 2 -4.757* 2 -1.751 2 | -3.809***
Fransa 2 -3.72%** | 2 -2.481 2 -2.088 2 -2.134 2| -2.474
Almanya 2 -0.201 | 2 -1.977 2 | -3.805%* |2 -2.603 2| -2433
'Yunanistan 2 -1.67 2 -0.501 2 -2.991 2 -2.883 2 | -3.634%**
Hong Kong 2 -1.62 2 -2.213 3 -1.772 2 -2.713 2| -2.614
Macaristan 2 -0.633 | 2 -3.042 2 -1.909 4 | -3.740*** | 4| -1.837
izlanda 2 -1.78 2 -2.455 2 -1.967 2 -2.233 2 | -5.100%
irlanda 2 -2.24 2 -0.322 2 -2.054 4 -3.379 4| -2.157
[srail 2 -1.73 2 -3.486 2 -0.338 2 -4.717* 2| -2.032
Italya 2 -2.64 2 -2.367 3 -3.327 2 -3.990** 2 | -4.015%*
Japonya 2 -2.21 2 -1.163 2 -3.232 4 -2.380 4 | -4.667**
Kore 2 -2.48 4 -1.766 2 -3.374 2 -3.311 2 | -4.290**
Malta 2 -3.14 2 -0.596 2 -2.366 2 -1.065 2| -2.101
Hollanda 4 -2.99 2 -1.109 2 -0.268 4 -0.656 4 | -2.067
Yeni Zelanda 2 -1.09 2 -2.362 2 -2.759 2 | 3771 | 2 | -4.420%*
INorveg 2 -2.67 2 -1.716 2 -2.683 2 -2.184 2| -2.894
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Polonya 2 -2.52 2 -2.984 2 | -4.003** | 2 -3.089 2 | -6.875*
Portekiz 2 -2.94 2 -1.458 2 -0.392 2 -3.237 2 | -4.804*
Suudi Arabistan 2 -2.15 2 -1.811 4 -1.410 2 -4.455%* 2 | -5.458*
Singapur 2 -2.23 3 -3.000 2 -1.038 2 -5.457* 2 | -4.072%**
Slovakya 2 -4.86*% | 2 -3.713%** 4 -2.035 2 -2.167 2 | -2.731
Slovenya 2 -1.38 2 -2.079 2 -5.491* 2 -2.566 2 | -4.667**
Ispanya 2 -2.15 3 -0.433 2 -2.263 2 -1.987 2 | -3.276
Isvec 2 -5.05*% | 2 -3.214 2 -2.784 2 -2.113 2 | -3.097
Isvigre 2 -5.68*% | 2 -0.448 2 | -3.612** | 2 -4.426** 2 | -2.460
Ingiltere 2 -2.75 2 -2.650 2 -2.761 2 -2.048 2 | -2.282
ABD 2 -2.4 2 -2.543 2 -2.649 2 -2.427 2| -2.072
Uruguay 2 -1.64 2 -2.908 2 -1.670 4 -2.695 4| -2312
Panel(CIPS) -1.781 -1.901 -2.482 -2.967* -3.484*

Not: Testlerde tahmin edilen modellere sabit terim dahil edilmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmig
ve optimal gecikme uzunluklar1 (p), Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. ***, ** ve * sirasiyla % 10, 5 ve
1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. CADF istatistigi kritik degerleri, sabit+trend modelde -4,68 (%]1), -3,88
(%5) ve -3,49 (%]10) (Pesaran 2007, table I(c), p:276) Panel istatistigi kritik degerleri, sabit+trend modelde -2.73
(%1), -2.61 (%5) ve -2.54 (%10) (Pesaran 2007, table II(c), p:280)

Tablo 14°de yer alan sonuglar degerlendirildiginde, I/Y degiskeni i¢cin Cek Cumhuriyeti
(-4,73), Slovakya (-4,86), Isve¢ (-5,05) ve Isvigre (-5,68) %1°de Finlandiya (-4,58) %5 de,
Fransa (-3,72) %10°’da Ho hipotezi red edilerek degiskenin sadece bu iilkelerde seride duragan

olduguna karar verilmistir.

S/Y degiskeni icin sadece, Slovakya’da (-3,71) %10°’da Ho hipotezi red edilerek bu
tilkede degiskenin seride duragan oldugu goriilmiistiir. TO degiskeni ise, Finlandiya (-4,75) ve
Slovenya (-5,49) %1’de, Almanya (-3,80), Polonya (-4,03) ve Isvicre (-3,61) %5°de Ho

hipotezinin red edilerek degiskenin bu iilkelerde seride duragan olduguna karar verilmistir.

FO’yu incelendiginde ise, Avustralya (-4,98), Kibris (-4,79), israil (-4,71) ve Singapur
(-5,45) %1°de, Italya (-,3,99), Suudi Arabistan (-4,45) ve Isvicre (-4,42) %5’de Macaristan (-
3,74) ve Yeni Zelanda (-3,77) %10°da Ho hipotezi red edilerek bu iilkelerde degiskenin seride

duragan oldugu gorilmiistiir.

GDP degiskeni icin ise, Avustralya (-4,97), Cek Cumhuriyeti (-5,58), izlanda (-5,10),
Polonya (-6,87), Portekiz (-4,80) ve Suudi Arabistan (-5,48) %1°de, Kanada (-4,01), Italya (-
4,01), Japonya (-4,66), Kore (-4,29), Yeni Zelanda (-4,42), Singapur (-4,07) ve Slovenya (-
4,66) %5’de, Belgika (-3,87), Sili (-3,87), Finlandiya (-3,80) ve Yunanistan (-3,63) %10’da Ho

hipotezinin red edilerek degiskenin bu iilkelerde seride duragan oldugun karar verilmistir.

Yine Tablo 14’de goriildiigli gibi panelin tamamini incelendiginde FO (-2,96) ve GDP
(-3,48) icin hesaplanan CIPS istatistigi, kritik degerden kii¢iik oldugu icin %1 diizeyinde Ho

hipotezi reddedilir, bdylece panel veri setinin FO ve GDP degiskenleri i¢in seride duragan
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olduguna karar verilir. I/Y (-1,78), S/Y (-1,90) ve TO (-2,48) degiskenleri i¢in hesaplanan CIPS
istatistigi, kritik degerden biiyiik oldugu icin Ho kabul edilmis ve paneli olusturan bu serilerde
birim kok olduguna karar verilmistir. Degiskenlerin duragan olmamasi bu degiskenleri
etkileyen bir sokun etkilerinin kisa donemde piyasa mekanizmasi tarafindan giderilemedigini

ve kalic1 oldugunu ortaya koymaktadir.

CADF testinin uygulanmasi sonucunda ulasilan test istatistikleri ve kritik degerler

OYGU grubu i¢in Tablo 15°de gosterilmistir.

Tablo 15. Orta Yiiksek Gelirli Ulkeler Icin CADF Birim K&k Sonuglari

1A% S/Y TO FO GDP

p |CADF p |CADF p |CADF p |CADF p |CADF
Cezayir 2 |-0.556 2 |-1.831 2 }3.210 2 |-2.672 2 |1.757
Arjantin 2 |-2.470 2 |-1.974 2 [1.284 2 2.823 2 |-2.403
Azerbeycan 5 |-3.700 2 |-3.124 2 }3.665%** D |2.394 2 |1.631
Brezilya 2 [-2.818 2 |-1.892 5  0.903 3 |-1.463 2 |-2.804
Bulgaristan 4 -0.970 2 |-2.703 S +0.179 2 |[4.013%* 2 [-3.214
Cin 2 |-2.106 2 |-3.098 2 F1.277 2 |-3.794%%* 2 [-2.749
Kolombiya 2 |-1.668 2 |-1.766 2 }-2.653 2 |-2.686 2 [1.917
Dominik 2 |-1.725 2 |-5.338* 3 1.883 2 |-2.841 5 1.917
[ran 2 |-1.400 2 [-3.738%** 2 1.965 2 }1.523 2 [4.305%*
Jamaika 2 |-2.147 2 |-2.046 2 }0.954 4 2.635 2 |-2.785
Urdiin 2 |-1.385 2 |-3.321 2 +1.360 3 [4.391%%* 3 }2.178
Kazakistan 4 |-1.890 2 |-2.075 2 }4.006%* 2 -2.948 2 [F1.912
Liibnan 2 |-0.637 2 |-1.057 2 13.128 2 |[-4.023%* 2 |-7.613%*
Malezya 2 |-1.198 2 |-1.339 2 10.382 2 }1.713 2 }3.172
Meksika 2 |-0.154 3 |-2.465 2 +0.620 2 |-1.418 5 -2.931
Makedonya 2 |-1.294 2 |0.013%* 2 F1.346 2 |-3.706%** 2 [-2.784
Peru 2 |-2.014 2 |-3.742%%* 2 12271 5 }3.024 2 2.976
Romanya 2 |-1.862 2 |-2.715 2 +1.098 2 -3.502%%* 2 [4.020%*
Rusya S5 |-2.844 2 |-3.769%** 2 }4.351%* 2 |2.164 2 1.512
Giiney Afrika 3 [-2.807 4 -3.902%* 3 2.690 2 |-2.416 2 4.022%*
Tayland 2 |-2.324 2 |-1.348 2 [1.218 2 |-2.704 3 [2.967
Tiirkiye 2 |-1.219 3 -0.201 2 }2.191 2 -2.927 2 |-2.826

Panel (CIPS)-2.45 -2.429 -1.938 -2.86%* -2.927*
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Not: Testlerde tahmin edilen modellere sabit terim dahil edilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal
gecikme uzunluklar (p), Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. ***, ** ve * sirastyla % 10, 5 ve 1 anlamhlik diizeylerini
gostermektedir. CADF istatistigi kritik degerleri, sabit+trend modelde -4,68 (%1), -3,87 (%5) ve -3,49 (%10) (Pesaran 2007,
table I(c), p:276) Panel istatistigi kritik degerleri, sabit+trend modelde -2.88 (%1), -2.72 (%5) ve -2.63 (%10) (Pesaran 2007,
table TI(c), p:280)

Tablo 15’e gore, iilkelerin tamaminda I/Y degiskenin CADF kritik tablo degeri, CADF
istatistigi degerinden kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilerek ve paneli olusturan serilerde
birim kok olduguna karar verilmistir. S/Y degiskeni i¢in Dominik (-5,33) ve Makedonya (0,01)
%1°de, Giiney Afrika (-3,90) %5°de, Iran (-3,73), Peru (-3,74) ve Rusya (-3,76) %10°da Ho
hipotezi red edilerek ve s6z konusu bu iilkelerde I/Y degiskeninin seride duragan oldugu
goriilmiistiir. TO degiskeni incelendiginde Kazakistan (-4,00) ve Rusya (-4,35) %5’de,
Azerbeycan (-3,66) ise %10 diizeyinde Ho hipotezinin red edilerek séz konusu iilkelerde TO
degiskeninin seride duragan oldugu tespit edilmistir. FO degiskeni icin, Bulgaristan (-4,01),
Urdiin (-4,39) ve Liibnan (-4,02) %5’de, Makedonya (-3,70), Romanya (-3,50) ve Cin (-3,79)
%10 diizeyinde Ho hipotezinin red edildigi goriilmiistiir. S6z konusu bu iilkelerde FO degiskeni
birim kok tastmamaktadir. GDP degiskeni i¢in Liibnan (-7,61) %]1°de, Iran (-4,30), Romanya
(-4,02) ve Gliney Afrika (-4,02) %5°de Ho hipotezinin red edilerek s6z konusu iilkelerde GDP

degiskeninin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Panelin tamami incelendiginde, FO (-2,86) ve GDP (-2,92) degiskenleri i¢in hesaplanan
CIPS istatistigi, kritik degerden kiiciik oldugu i¢cin FO %5 ve GDP %1 diizeyinde Ho hipotezi
red edilmektedir. Bu durumda, panel veri setinin FO ve GDP degiskenleri i¢in duragan
olduguna karar verilmektedir. I/'Y (-2,45), S/Y (-2,42) ve TO (-1,93) degiskenleri i¢in
hesaplanan CIPS istatistigi, kritik degerden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilir, yani

panel veri seti s6z konusu degiskenler i¢in duragan degil birim kok tasimaktadir.
4.1.4. Es-Biitiinlesme Testi ve Sonuclar:

Arastirmanin bu agamasinda, tasarruf-yatirim arasindaki iliski es-biitiinlesme ile analiz
edilmistir. Serilerde ve es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimlilig: tespit edildigi igin,
panelde es-biitiinlesmenin varligi, Westerlund (2008) Durbin-H yontemi ile arastirilmaktadir.
Westerlund (2008) Durbin-H es-biitiinlesme yontemi, duragan olmayan ve yatay kesit
bagimlilig1 olan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin varligini test etmeye yonelik
olarak kullanilabilmektedir. Bu yontemde bagimli degisken, duragan olmamak sartiyla
bagimsiz degiskenin diizeyde duragan veya birim kok tagimasina izin vermektedir. Ayrica hem

panel homojenlige hem de panel heterojenligini géz 6niinde bulunduran hipotezler i¢in farkli
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test istatistikleri bulunmaktadir. Westerlund (2008) Durbin-H panel ve grup istaistigi varsayimi

ve hipotezleri asagidaki gibi sinanmaktadirlar (Westerlund, 2008: 196):

e Westerlund (2008) Durbin-H grup istatistiginin panelde heterojenlik varsayimi

ve hipotezleri:
Ho: Biitiin birimler i¢in es-biitiinlesme yoktur.
Hi: Bazi birimler i¢in es-biitiinlesme vardir.

e  Westerlund (2008) Durbin-H panel istatistiginin panelde homojenlik varsayimi

ve hipotezleri:
Hy: Biitiin panelde es-biitiinlesme yoktur.
Hi: Panel icin es-biitiinlesme vardir.

Hipotezlerin red veya kabuliine, elde edilen test istatistiginin normal dagilim tablosu
kritik degerlerinin karsilastirilmasi ile karar verilmektedir. Buna gore, elde edilen test istatistigi
1.645’ten biiylik oldugunda (%5 anlamlilik diizeyi), Ho reddedilmekte ve es-biitiinlesme
iligkisinin varligina karar verilmektedir. Bu yontemde bagimli degisken I(1) olmak sartiyla,
bagimsiz degiskenlerin I(1) veya I(0) olmast durumunda panel es biitiinlesme analizi

yapilmasina olanak tanimakta ve ortak faktorleri dikkate almaktadir (Westerlund, 2008).

Bu arastirmada, YGU ve OYGU gruplarinda bagimli degisken 1/Y, bagimsiz
degiskenler S/Y ve TO birim kok tasidigi icin I (1), yine bagimsiz degiskenlerden FO ve GDP
I(0) oldugu i¢in panelde es biitiinlesmenin varligi, Westerlund (2008) Durbin-H yontemi ile test

edilmistir.

Seriler arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigini belirlemek amaciyla uygulanan

Durbin-H panel es-biitiinlesme testlerinin sonuglar1 Tablo 16’da goriilmektedir.

Tablo 16. Durbin-H Panel Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Ulke Grubu Test Test Istatistigi Olasilik Degeri Karar
YGU Durl?m‘—}{ Grup 87.575% 0.076 Esbiitiinlesme var
Istatistigi
OYGU Durbin- H Grup 97.356%* 0.0426 Esbiitiinlesme var

Istatistigi

Not: *** sirasiyla. %5 ve %10 istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 16’ya gore, YGU Durbin-H grup istatistigi %10 anlamlilikta diger OYGU

grubunda ise %5 anlamlilikta seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olmadigin1 gésteren Ho
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hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda YGU ve OYGU grubunda paneli olusturan iilkelerde
yatirim, tasarruf, ticari digsa agiklik, finansal disa aciklik ve biiyiime oranlari arasinda es-

biitlinlesme iligkisinin var olduguna karar verilmistir.

Baska bir deyisle uzun donem regresyonunda yer alan degiskenler birlikte hareket
etmektedir. Miller (1988) gore, es-biitiinlesmenin varligi, sermayenin uluslararasi olarak en
azindan biraz hareketsiz oldugunu gosterirken, es-biitiinlesmenin olmamasi miikemmel
sermaye hareketliligini gostermektedir Arastirmanin bu bulgulari, F-H (1980) ongoriilerini

desteklemektedir.
4.1.5. Uzun Donem Es-biitiinlesme Katsayillarinin Tahmin Edilmesi

Arastirmada, es-biitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun donem katsayilarinin
tahmini gerceklestirilmistir. Panel es-biitiinlesme katsayilarinin tahmini asamasinda dikkat
edilmesi gereken 6nemli bir nokta, paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olup olmadigidir. Yapilan 6n testlerden modelin heterojen oldugu ve yatay kesit bagimlilig
icerdigi belirlenmistir. Bu bulgular dogrultusunda uzun dénemli katsayilarin tahmin edilmesi
icin, AMG (Arttirilmig Ortalama Grup tahmincisi, Augmented Mean Group estimator) yontemi
kullanilmigtir. Bu yontemde, modeldeki degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayni olmast
sarti bulunmamakta, yatay-kesitler arasindaki bagimliliklar1 dikkate alinmakta ve kesit

denklemler i¢in farkli katsayilar tahmin edilebilmektedir (Eberhardt ve Teal, 2008: 9).

Arastirmada kullanilan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin katsay1 tahmininin

yapilmasi amaciyla kullanilan AMG testi bulgulari ise Tablo 18’de yer almaktadir.

Tablo 17. Uzun Dénem Eg-biitiinlesme Katsayilari

S’Y TO FO GDP Sabit

Katsayr | Olasihik | Katsayr | Olasihk | Katsayr | Olasihik | Katsayr | Olasihk | Katsayr | Olasihk
YGU | 0.250%** | 0.007 -0.014 | 0.569 0.0008 | 0.981 0.126* | 0.0000 | 19.470* | 0.000
OYGU | 0.131*%* | 0.044 0.039%* | 0.046 0.299** | 0.026 0.053 0.430 15.76*** | 0.000

Not: t istatistiginin hesaplanmasinda; Newey-West degisen varyans standart hatasi kullanilmistir.

Ak k¥ ifadeleri sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 17’ye gére YGU grubunda elde edilen bulgular, /Y, S/Y ve GDP’den pozitif
etkilendigini gostermistir. TO ve FO ise, I/Y ilizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi

gozlemlenmistir. Arastirma sonuglarina gore, S/Y’de meydana gelen bir birimlik artis I/Y’yi
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0,25 birim arttirmig; GDP’de gergeklesen bir birimlik artis ise, I/Y’de 0,126 birimlik bir artis
yaratmistir.  OYGU grubu i¢in elde edilen bulgular, I/Y’nmn S/Y, TO ve FO’dan pozitif
etkilendigini gostermistir. GDP’nin ise, I/Y {lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 gézlenmistir.
S/Y’deki bir birimlik artisin, OYGU iilke grubunda 0,131 birim; TO’daki bir birimlik artisin
0,039 birim ve FO’nun ise, 0,299 birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Tablo 17°de goriildiigii gibi YGU grubunda B = 0,25°dir. Tasarruf tutma katsayisinin
pozitif olmasi, F-H (1980) calismasinda ongordiigii gibi tam sermaye hareketliligi olan bir
diinyada yurtici tasarruflar ile yurt i¢i yatirimlar arasinda herhangi bir iliskinin bulunmamasi ya
da zayif olmasi gerektigi hipotezini desteklemektedir. Ayrica tilke biiyiikliigiindeki bir birimlik
artisgin ise yatirnmlart 0,126 birim artirmast bulgusu F-H (1980) calismasinda iilke
bliyiikliigiiniin pozitif bir etkisi oldugu Ongoriisiine uymaktadir. Bagka bir deyisle, iilke
biiylikliigiiniin yatirimlar1 pozitif yonde etkiledigini sodylenebilir. Arastirmada elde edilen
bulgular tilkeler arasindaki farkliliklarla birlikte yurti¢i yatirim ile yurtici tasarruf arasindaki
iligkinin ticari ve finansal agikliktan etkilenmedigi, fakat iilke biiyiikliigiinden pozitif yonde

etkilendigini ortaya koymaktadir.

OYGU grubunda degiskenlerden sadece iilke biiyiikliigii degiskeni istatistiki olarak
anlamsizdir. OYGU igin B=0,131 olmas1 YGU paneli g6z oniine alindiginda B ‘nin daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Bu durumda, OYGU’de YGU’dekine gére sermaye hareketliliginin
daha fazla oldugu soylenebilir. Bu sonug, tam sermaye hareketliligi olan bir diinyada F-H
hipotezini desteklemektedir. TO’nun artmasi, I/Y’yi1 pozitif yonde etkilemektedir. F-H (1980)
calismasinda ticari disa acikligin negatif bir katsaytya sahip olacagi 6ngoriistinde bulunmustur,
fakat, yapilan ¢aligmalar bu katsayiin pozitif oldugunu ortaya koymustur (Bahmani-Oskooee

ve Chakrabarti, 2005; Fouquau vd., 2008).

Diger bir deyisle, OYGU’de ticari disa acilik paneldeki iilkelerin yatirimlarii pozitif
fakat 6nemli olmayan bir 6l¢iide etkilemistir. Finansal disa agiklik degiskeni, OYGU grubunda
yatirimlar1 tasarruflardan ve ticari disa agikliktan daha fazla artirmistir. Finansal agiklik orani,
ticari agiklik oraninda daha fazla yatirimlart uyarmistir. Ulke biiyiikliigii degiskeni ise, F-H
(1980) ¢alismasindaki 6ngoriiye uygun olarak pozitif ve oldukca kiigiik olmasina ragmen
istatistiki olarak anlamsizdir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular, iilkeler arasindaki
farkliliklar ile birlikte yurti¢i yatirimin ve yurtici tasarruf arasindaki iligkinin ticari ve finansal

acikliktan etkilendigi, fakat iilke biiytikliigiinden etkilenmedigini ortaya koymustur.

Son yillarda finansal serbestlesmenin artmasi yatirimlarin ulusal tasarruflara olan
bagimliligin1 azaltmakta ve yatirnmlarin biiylik cogunlugunun dis kaynaklarla finanse
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edilmesini saglamaktadir. Nitekim analize konu olan gelir gruplarindaki tilkelerin genelinde
finansal serbestlesme oldugu ve yatirimlarin 6nemli kisminin dis tasarruflarla gergeklestigi
bulgusu g6z 6niine alinirsa, Feldstein ve Horioka hipotezinin gegerli oldugu fakat paradoksun

gerceklesmedigi ifade edilebilir.

Panel tahmincileri tlilke gruplarinin etkisini ortaya koymakla birlikte tilkeler tizerindeki
bireysel etkileri de gosterebilmektedir. YGU’leri i¢in degiskenler arasindaki bireysel etkileri

gosteren AMG tahmincisinin sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmektedir.

Tablo 18. YGU i¢in Uzun Dénem Esbiitiinlesme Kaysayilari

S/Y TO FO GDP
Katsay1 Prob Katsay1 Prob. Katsay1 Prob Katsay1 Prob.
Avustralya 0.6946*** | 0.000 0.0491 0.602 -0.0026 0.957 0.0471 0.772
Avusturya 0.3792%* 0.080 | -0.107*** | 0.000 0.0031 0.694 0.0108 0.879
Belcika -0.3281* 0.004 | 0.0580*** | 0.000 0.0012 0.809 0.0568 0.273
Kanada 0.4929* 0.001 -0.129%** 1 0.007 0.0840 0.359 0.0515 0.702
Sili 0.0212 0.923 -0.011 0.201 0.0916 0.460 0.2109 0.138
Kibris 0.0583 0.762 | -0.0825** | 0.048 -0.0016 0.666 0.1197 0.404
Cek Cumh. -0.1902 0.670 -0.0142 0.721 -0.0116 0.925 0.0959 0.925
Danimarka 0.3426%** | 0.002 | 0.0726%** | 0.000 -0.0089 0.500 0.0986* 0.086
Finlandiya -0.0118 0.913 0.0451 0.200 0.0145 0.611 | 0.2196*** | 0.008
Fransa 0.0191 0.953 0.0856** | 0.035 -0.0489 0.542 0.1275 0.260
Almanya 0.6207*** | 0.000 | -0.152*** | 0.000 0.0590 0.226 0.0375 0.513
Yunanistan 0.6836* 0.074 -0.0669 0.347 0.3448 0.660 0.4963* 0.072
Hong Kong -0.2906 0.186 | -0.042*** | 0.000 0.0365 0.301 0.1570 0.313
Macaristan 0.0494 0.632 0.0125 0.345 | -0.0137** | 0.020 0.0160 0.868
izlanda -0.4486 0.226 0.2063** | 0.032 0.0133 0.645 0.0345 0.872
frlanda 0.5787*** | 0.000 -0.0363 0.365 -0.0220 0.319 0.1888* 0.081
Israil -0.556*** | 0.003 | -0.170*** | 0.000 -0.0035 0.963 0.05351 0.657
Italya -0.6500** | 0.022 -0.0416 0.303 0.0824 0.570 0.0995 0.377
Japonya 0.8768*** | 0.000 -0.0118 0.771 0.2368 0.524 0.1210* 0.068
Kore 0.7701*** | 0.001 -0.0578* | 0.097 -1.1183 0.202 0.0833 0.320
Malta 0.1051 0.103 -0.007 0.944 | 0.0061* 0.091 0.0985 0.531
Hollanda 0.5681* 0.076 -0.0278 0.253 | 0.0121** | 0.011 | 0.2273*** | 0.003
YeniZelanda | 0.7147*** | 0.001 -0.0962 0.255 0.0262 0.670 0.1801 0.172

111




Norveg -0.2834** | 0.012 0.6240** | 0.018 0.0310 0.687 | 0.5393** 0.048

Polonya 0.0477 0.789 0.05353* | 0.094 0.1177 0.527 | 0.4001** 0.020

Portekiz 0.4406* 0.086 | -0.215%** | 0.000 0.0041 0.952 0.117 0.484

Suudi Arab. -0.1921%* | 0.016 0.2007* 0.003 0.0899 0.762 0.0306 0.738

Singapur -0.0379 0.830 -0.0798* | 0.000 -0.0015 0.974 0.0583 0.602

Slovakya -0.3479 0.240 | -0.0461** | 0.038 0.015 0.903 0.1168 0.430

Slovenya 0.6086** 0.026 | -0.0973** | 0.017 0.0034 0.986 0.1614 0.199

ispanya 0.197%*%* | 0.000 | -0.232*** | 0.000 | 0.1109 | 0.351 | 0.0990 | 0.666

fsveg 0.789%** | 0.002 | -0.1545** | 0.034 | -0.0346 | 0.454 | 0.1281 | 0.162

fsvigre 02269 | 0252 | -0.0682** | 0.032 | -0.0228 | 0.248 | 0.1150 | 0.269

ingiltere -0.0681% | 0.064 | -0.1137** | 0.021 | 00113 | 0.623 | 00124 | 0.899

ABD 0.1793* | 0.068 | 0.1340* | 0.094 | -0.0444 | 0.771 | 0.0827 | 0511

Uruguay 02534 | 0399 | 0.1053 | 0.136 | -0.0319 | 0.648 | 0.1867* | 0.096
Wald Istatistik 45.86 (0.0000)

Not: *** ** * jsaretleri sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 18’e gore B, Sili, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Finlandiya, Fransa, Hong Kong,
Macaristan, izlanda, Malta, Polonya, Singapur, Slovakya, Isvi¢re ve Uruguay’da istatiksel
olarak anlamsizdir. Tasarruf tutma katsayisinin istatistiki agidan anlamlilifi géz Oniine
alindiginda temel olarak 4 gruba incelenebilmektedir. ilki B’ninl’den biiyiik veya 1’e yakin
oldugu iilke Japonya’dir (0.87). Feldstein ve Horioka’nin ¢aligmasinda, katsayilarin 1’e yakin
olmast iilke i¢indeki tasarruflarin yurt i¢i yatirimlarin énemli bir kismini karsiladigi sonucunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Diger bir deyisle, bu sonug¢ F-H (1980) yaklagimina gore, diisiik sermaye
hareketliligi seklinde yorumlanarak paradoksun ilgili donemde Japonya’da devam ettigini ima

etmektedir.

Ikinci grup B’nm kismen 1’e yakim oldugu iilkeler: Isve¢ (0.78), Kore (0.77), Yeni
Zelanda (0.71), Avustralya (0.69), Yunanistan (0.68) Almanya (0.62), Slovenya (0.60), irlanda
(0.57) ve Hollanda (0.56).

Katsaymin kismen birden kiiclik olmasi kismen sermaye hareketliliginin oldugu
seklinde yorumlanabilir. Ugiincii grup, tasarruf tutma katsayisinin 0’dan farkli oldugu iilkeler:
Kanada (0,49), Portekiz (0,44), Avusturya (0,37), Danimarka (0,34) ve ABD (0,17). Katsayimnin
sifira yakin olmasi F-H (1980) yaklasimina gore, yiiksek sermaye hareketliligi seklinde

yorumlanarak ilgili donemde bu {iilkelerde paradoksun devam etmedigini gostermektedir.
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Son grup, p’nin negatif oldugu iilkeler: Belgika (-0.32), Israil (-0.55), italya (-0.65),
ispanya (-0,19), Norveg (-0.28), Suudi Arabistan (-0.19), Singapur (-0.03), Slovakya (-0.34) ve
Ingiltere (-0.068). Bu iilkelerde yurtigi tasarruflarim, yurt i¢i yatirimlar1 karsilayamadigi ve yurt
ici yatirimlarin dis tasarruflar ile gergeklestigi sdylenebilmektedir. Bu bulgu ile s6z konusu

tilkelerin yiliksek sermaye hareketliligine sahip iilkeler oldugu sonucuna varilabilir.

TO degiskeni Avustralya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Finlandiya, Yunanistan, Macaristan,
Irlanda, Italya, Japonya, Malta, Hollanda, Yeni Zelanda ve Uruguay’in katsayisi istatistiki
olarak anlamsizdir. Ticari agiklik degiskeninin biiyiikliigii bakimindan incelendiginde Norveg
(0,62), izlanda (0,20), ABD (0,13) Belgika (0,058), Danimarka (0,072), Fransa (0,085),
Polonya’da (0,053) incelenen donemde yurt i¢i yatirim ile pozitif ve istatistiki olarak anlaml
bir iliski icinde oldugu goriilmektedir. S6z konusu iilkelerde incelenen donemde, ticari agiklik
oranindaki bir artis yurt i¢i yatirimlar1 artiracaktir. Ayni iliskinin geri kalan iilkelerde F-H
(1980) dngoriisiine uygun olarak negatif ve anlaml bir iligki icinde oldugunu gostermektedir.
TO ile I/Y arasinda negatif iligki olan iilkelerin bazilar1 Avustralya (-0,1), Kanada (-0,12),
Almanya (-0.15), Israil (-0,17), Portekiz (-0,21), Ispanya (-0,23), Isveg (-0,15) ve Ingiltere’dir
(-0,11). Negatif iliski i¢indeki diger iilkelerde TO’nun I/Y iizerindeki negatif etkisi 6nemsiz
olacak kadar kiictiktiir.

FO ile I/Y arasindaki iliskiyi incelendiginde ise sadece Macaristan’da (-0,013) negatif,
Malta ve Hollanda’da (0,012) pozitif bir iliskisi oldugu goriilmektedir. FO ile I/Y arasinda ki

negatif iliski olmas1 durumunda FO’daki bir artis I/Y ’nin azalmasi sonucunu dogurmaktadir.

GDP’ye gore Danimarka (0,098), Finlandiya (0,21), Yunanistan (0,49), irlanda (0,18),
Japonya (0,12), Hollanda (0,22), Norveg (0,53), Polonya (0,40) ve Uruguay’in (0,18) katsayist
pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Yani, s6z konusu iilkelerde GDP’deki bir artis I/Y’yi

artirabilmektedir.

OYGU’leri i¢in degiskenler arasindaki bireysel etkileri gésteren AMG tahmincisinin

sonuglar1 Tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 19. OYGU I¢in Uzun Dénem Es-biitiinlesme Katsayilar

S/Y TO FO GDP
Katsay1 Prob Katsay1 Prob. Katsay1 Prob Katsay1 Prob.
Cezayir -0.5428 0.311 0.6484 0.313 0.3724 0.892 -0.0332 0.674
Arjantin 0.0770 0.634 -0.0257 0.654 | 0.7691*** | 0.000 | 0.1438* 0.004
Azerbeycan -0.1071 0.181 -0.0991 0.148 | 0.4791*** | 0.000 -0.1028 0.514
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Brezilya 0.1841 0.161 | -0.1588** | 0.042 0.1548 0.481 0.1456 0.167

Bulgaristan 0.2262 0.145 0.0321 0.430 | 0.5704*** | 0.000 -0.0894 0.647

Cin 0.8685*** | 0.000 | -0.1421* 0.067 | 1.3699*** | 0.003 | -1.734*** | 0.000

Kolombiya -0.2899** | 0.035 0.2105 0.220 0.1697 0.251 | 0.3035** | 0.022

Dominik -0.4028** | 0.013 -0.0903* 0.063 | 1.2464*** | 0.000 -0.0684 0.591
fran 0.0454 0.796 -0.1266 0.521 -0.9799 0.628 -0.0790 0.707
Jamaika 0.0637 0.237 | 0.1311*%** | 0.000 0.1548 0.450 0.1857 0.274
Urdiin 0.5093*** | 0.000 | 0.1475*** | 0.000 0.1545 0.126 0.2658* 0.062

Kazakistan 0.2493*** | 0.000 | 0.1288*** | 0.000 0.1328 0.282 | -0.3238** | 0.050

Liibnan -0.0509 0.609 -0.0589 0.328 -0.1652 0.362 0.1344 0.136
Malezya -0.0309 0.975 0.0961 0.569 -0.8886 0.291 1.0144* 0.051
Meksika -0.1277 0.422 | 0.0601** | 0.038 0.3488 0.394 0.1372 0.151
Makedonya -0.1158 0.245 0.0596 0.046 | 0.4438** | 0.021 0.1119 0.485
Peru -0.1324 0.686 0.1085 0.427 1.0681* 0.000 -0.2389 0.142
Romanya -0.0629 0.811 0.0721 0.257 | 0.8112** | 0.040 0.2174 0.144
Rusya 0.3339*** | 0.000 | -0.1108* 0.001 0.1061 0.609 -0.1111 0.303

Giiney Afrika 0.6020** 0.047 | 0.1049** | 0.016 0.2887 0.292 | -0.3005** | 0.011

Tayland 0.5293 0.227 | -0.1360* 0.006 | -0.8772*%* | 0.032 | 0.3968** | 0.012

Tiirkiye 0.3818** 0.029 | 0.0251** | 0.014 0.8593* 0.081 | 0.2264%** | 0.004

Wald Istatistigi 17.10 0.0018

Not: *** ** * jsaretleri sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 19°a gére, B’ istatistiki acidan anlamlilig1 temel olarak 4 grupta incelebilir. i1ki
B’nin 1’e yakin oldugu iilke: Cin (0,86). F-H (1980) ¢alismasinda belirtildigi gibi katsayinin
1’e yakin olmasi yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢i yatirimlarin 6nemli bir kismini karsiladigi ortaya
cikmaktadir. Diger bir degisle, bu sonu¢ F-H (1980) yaklagimina gore diisilk sermaye
hareketliligi seklinde yorumlanarak paradoksun ilgili donemde bu iilkelerde devam ettigini

gostermektedir.

Ikincisi, p’nin kismen 1’e yakin oldugu iilke: Giiney Afrika (0,60). Katsayinm 1°den

kii¢iik olmas1 kismen sermaye hareketliliginin oldugu seklinde yorumlanabilir.

Ugiincii grup, B°nin 0°dan farkli oldugu iilkelerdir. Bunlar: Urdiin (0,50), Tiirkiye (0,38),
Rusya (0,33) ve Kazakistan’dir (0,24). S6z konusu bu iilkelerde incelenen donemde yurt ici
tasarruflarin yurt i¢i yatirimlar1 karsilama oranlarimi F-H (1980) yaklagimina gore oldukga

kiigiiktiir ve sermayenin hareketli oldugu sdylenebilir.
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Son grup da ise, f’nin negatif oldugu iilkeler bulunmaktadir. Bunlar; Kolombiya (-0,28)
ve Dominik’tir (-0,40). S6z konusu iilkelerde incelenen donemde yurti¢i tasarruflarin yurt ici
yatirimlar karsilayamadigi ve yurt i¢i yatirimlarin dis tasarruflar ile yapilabildigi s6ylenebilir.

Bu tilkelerde sermaye hareketliligi oldugu sonucuna varilabilir.

TO degiskeni, Jamaika (0,13), Urdiin (0,14), Kazakistan (0,12), Meksika (0,06), Giiney
Afrika (0,1) ve Tiirkiye’de (0,02) incelenen donem i¢in yurt i¢i yatirimla pozitif ve istatistiki
olarak anlamlidir. Bu iilkelerde ticari agikliktaki bir artig, yurt i¢i yatirimlart da artirmaktadir.
F-H (1980) 6ngoriisiine uygun olarak negatif ve anlamli bir iliski i¢inde olan iilkeler: Brezilya
(-0,15), Cin (-0,14), Dominik (-0,09), Rusya (-0,11) ve Tayland’dir (-0,13). S6z konusu

iilkelerde TO’nun artmas1 I/Y’yi azaltmaktadir.

FO degiskeni i¢in Arjantin (0,76), Azerbaycan (0,47), Bulgaristan (0,57), Cin (1,36),
Dominik (1,24), Makedonya (0,44), Peru (1,06), Romanya (0,81) ve Tiirkiye’de (0,85)
istatistiki olarak anlamli ve I/Y ile pozitif bir iligskisi oldugunu goriilmektedir. S6z konusu

iilkelerde incelenen donemde FO’nun artmasi I/Y’yi1 artirmaktadir.

GDP ile I/Y arasindaki iliski incelendiginde ise, Arjantin (0,14), Kolombiya (0,30),
Urdiin (0,26), Malezya (0,01), Tayland (0,39) ve Tiirkiye’de (0,22) istatistiki olarak anlaml1 ve
pozitiftir. S6z konusu iilkelerde incelenen donemde gerceklesen bir GDP artisi 1/Y’yi

artirmaktadir.
4.1.6. Nedensellik Testi ve Sonuglari

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen Emirmahmutoglu-Kose
Nedensellik testi, zaman serilerindeki Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi mantigina
dayanmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin s6z konusu olmas1 durumunda uygulanabilmektedir.
Bu test serilerin diizey degerlerinin kullanilarak daha fazla bilgi igermekte ve I(0) ve I(1)
serilerin birlikte analize dahil edilmesine imkan vermektedir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011)

nedensellik testi asagidaki hipotezlerle sinanmaktadir (Emirmahmutoglu ve Kdse, 2011: 872):
Ho: Y, X'’in Granger Nedeni Degildir
Hi: Y X’in Granger Nedenidir

Tablo 20°de iilke gruplarinin Granger Nedensellik test sonuglart bulunmaktadir.

Arastirmanin bulgular iilkeler iizerinde farkliliklar oldugunu gdstermektedir (Bkz: EK4)

Tablo 20. Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) Granger Nedensellik Test Sonuglari
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SiY = | 1Y = |TO = |IlY =|FO = |IY =|GDP =|IlY =>
Y S/Y 17A'¢ TO Yy FO Yy GDP
YGU 102.27* 126.42* 121.407* | 94.443** 60.679 108.202* 159.424% 132.8770*
(0.010) | (7.8E-05) | (0.0002) | (0.0392) | (0.826) | (0.003) | (1.46E-08) | (1.69E-05)
OYGU | 79.052% 70.701*% | 64.613** | 108.96* | 64.613** | 108.963* | 66.223** 127.140%*
(0.000) | (0.006) (0.023) | (1.9E-07) | (0.023) | (1.9E-07) | (0.016741) | (5.26E-10)

Not: *, ** *** girasiyla %1, %S5, %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini gosterir.

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 20’ye gore, her iki iilke grubunda da “Yurt I¢i Tasarruf Yurt I¢i Yatirimlarin
Granger Nedeni Degildir” ve “Yurt I¢i Yatirim Yurt I¢i Tasarrufun Granger Nedeni Degildir”
sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde red edildigi goriilmektedir. Ulkelerin bireysel
etkilerinde farklilik olmakla birlikte, panellerinin tamaminda yurt i¢i yatirimlar ile yurt igi

tasarruf arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Sinha’ya (2002) gore, ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunda ekonomiler dar
bogazlarin ¢ok az oldugu soylenebilir. Arastirma doneminde finansal serbestlesmeyle birlikte
sermaye hareketliliginin arttig1 ifade edilebilir. Bu sonu¢ FH (1980) ¢alismasinda 6ngoriilen
sermayenin hareketsiz oldugu goriisiinii desteklememektedir. Ayrica bu bulgu, Bibi ve Jalil
(2016), kiiresellesmenin zaman i¢inde artmastyla birlikte tasarruf-yatirim orani etkilesiminin,

yerli varliklara yatirim 6nyargisin1 (home bias) zayiflattig1 goriistinii desteklenmektedir.

Yurt i¢i yatirim ile ticari disa aciklik degiskenleri arasindaki nedensellik sonuglar
incelendiginde “Ticari Disa Aciklik Orani, Yurt i¢i Yatirimlarin Granger Nedeni Degildir” sifir
hipotezinin YGU grubunda %1 anlamlilik diizeyinde, OYGU grubunda ise %5 anlamlilik
diizeyinde red edilmektedir. Ayrica “Yurt I¢i Yatirim Ticari Disa A¢ikligin Granger Nedeni
Degildir” sifir hipotezi OYGU grubunda %1 anlamlilik diizeyinde, YGU grubunda ise %5

anlamlilik diizeyinde red edilmektedir.

Kisaca s6z konusu lilke gruplarinda, yatirim ile ticari agiklik arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. S6z konusu panel setlerinde yurt i¢i yatirimlar ile ticari

aciklik birbirlerinin nedenidir.

Yurt i¢i yatirim ile finansal disa agiklik degiskenleri arasinda ki Granger nedensellik
sonuglar1 incelendiginde “Finansal Disa Aciklik Orani, Yurt I¢i Yatirimlarin Granger Nedeni
Degildir” sifir hipotezinin OYGU grubunda ise %35 anlamlilik diizeyinde red edilirken, YGU

grubunda sifir hipotezinin red edilmedigi goriilmektedir. Ayrica “Yurt I¢i Yatirim, Finansal
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Disa Ag¢ikhigin Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezi YGU ve OYGU gruplarinda %1

anlamlilik diizeyinde red edilmektedir.

Kisacast OYGU grubunda, finansal disa agiklik oran1 ile yatirim degiskenleri arasinda
¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi varken YGU grubunda yatirimdan finansal disa agikliga dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. YGU grubunda finansal agiklik, yatirimlarin

nedeni degildir.

Yurt i¢i yatirim ile iilke biiyiikliigii degiskeni arasinda ki Granger nedensellik sonuglari
incelendiginde “Biiyiime Orani, Yurt I¢i Yatirmmlarin Granger Nedeni Degildir” sifir
hipotezinin YGU grubu i¢in %1 anlamlilik diizeyinde, OYGU grubu iginse %5 anlamlilik
diizeyinde red edilmektedir. Ayrica “Yurt I¢i Yatirm Biiyiime Oranmmnin Granger Nedeni
Degildir” sifir hipotezi YGU ve OYGU gruplart igin %1 anlamhlik diizeyinde, red
edilmektedir. Kisaca, YGU ve OYGU gruplarinda yatirim ile biiyiime oranlari arasinda gift

yonli, bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

EK 4‘de yer alan Tablo 21’de goriildiigii gibi YGU grubunun bireysel etkileri
incelendiginde “Yurt i¢i Tasarruf Yurt I¢i Yatirrmlarin Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezi
Belgika, Cek Cumbhuriyeti, Finlandiya, Hong Kong, irlanda, Polonya, Ispanya ve Isve¢’te red
edilmektedir. Yurt i¢i tasarruflardan yurt i¢i yatirimlara dogru bir nedensellik iligkisinin olmasi
yatirimlar igin tasarruflarin belirleyici oldugunu géstermektedir. YGU grubu icin, “Yurt Ici
Yatirm Yurt I¢i Tasarrufun Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezi Belgika, irlanda, Singapur,
Slovakya, Isvigre, Ingiltere ve Uruguay da red edilmektedir. Bu iilkelerde yurt i¢i yatinmdan
yurt i¢i tasarrufa dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Yurt ici yatirimlardan, yurt ici
tasarruflara dogru bir nedensellik olmasi yiiksek sermaye hareketliligi olarak ifade edilmektedir

(Tsoukis vd., 2001:273).

EK 4’de bulunan Tablo 22’de OYGU grubunda bulunan iilkelerin I/Y ile S/Y arasinda
ki granger nedensellik sonuglar1 incelendiginde “Yurt I¢i Tasarruf Yurt I¢i Yatirimlarin
Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezinin Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Kazakistan ve Rusya
da red edilmektedir. Yurt i¢i tasarruflardan yurt i¢i yatirimlara dogru bir nedensellik iligkisinin
olmas1 yatirimlar i¢in tasarruflarin belirleyici oldugunu gdstermektedir. Ayrica “Yurt I¢i
Yatirim Yurt I¢i Tasarrufun Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezi Brezilya, Kolombiya,
Kazakistan, Peru, Tayland ve Tiirkiye’de red edilmektedir.

EK4’de bulunan Tablo 23’de gériildiigii gibi YGU grubunda bulunan iilkelerin IY ile

TO degiskenleri arasinda ki granger nedensellik sonuglar1 incelendiginde “Ticari Disa Agiklik
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Orani Yurt I¢i Yatirimlarin Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezinin Avusturya ve Cek
Cumbhuriyeti haricindeki {ilkelerde red edilemedigi gorilmektedir. Bu durum, s6z konusu
iilkelerde incelenen donemde ticari disa acikligin yurt i¢i yatirimlarin nedeni olmadigini

gostermektedir.

Ayrica “Yurt I¢i Yatirim Ticari Disa A¢ikligin Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezi
Kanada ve Danimarka disindaki iilkelerde red edilemedigi goriilmektedir. Bu durum soz
konusu iilkelerde incelenen donem de yurt ici yatirnmlarin ticari disa agiklik oraninin nedeni

olmadigin1 géstermektedir.

OYGU grubunda bulunan iilkelerin EK 4 Tablo 24.’de I/Y ile TO degiskenleri arasinda
ki granger nedensellik sonuglar1 incelendiginde “Ticari A¢iklik Orami Yurt I¢i Yatirimlarin
Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezinin Azerbeycan, Bulgaristan, Urdiin ve Rusya
haricindeki tilkede red edilmedigi goriilmektedir. Sifir hipotezinin red edilememesi s6z konusu
tilkelerde incelenen donemde ticari acikligin yurt i¢i yatirimlarin nedeni olmadigini
gostermektedir. Ayrica “Yurt I¢i Yatirim Ticari Agiklik Oranmin Granger Nedeni Degildir” sifir
hipotezi Azerbeycan, Kolombiya, Jamaika, Malezya, Peru ve Rusya haricinde ki iilkelerde red
edilemedigi goriilmektedir. Sifir hipotezinin red edilmemesi s6z konusu iilkelerde incelenen
donem de yurt i¢i yatirnmlarin ticari aciklik oraninin nedeni olmadigi anlamina gelmektedir.
Ayrica analiz bulgular1 Azebaycan ve Rusya’da ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisin oldugunu

ortaya koymaktadir.

Ek 4 Tablo 25.’de goriildiigii gibi YGU grubunda bulunan iilkelerin I/Y ile FO
degiskenleri arasinda ki granger nedensellik sonuclari incelendiginde “Finansal Disa Ac¢iklik
Orani Yurt I¢i Yatinmlarin Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezinin izlanda ve Hollanda
haricindeki iilkelerde red edilemedigi goriilmektedir. Bu durum sz konusu tilkelerde incelenen
donemde finansal disa acikligin yurt i¢i yatirimlarin nedeni olmadigini ifade etmektedir. Ayrica
“Yurt I¢i Yatirim Finansal Disa A¢ikligin Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezi Irlanda, Israil
ve Ispnya haricinde ki iilkelerde red edilememektedir. Bu durum séz konusu iilkelerde
incelenen donem de yurt i¢i yatirimlarin finansal disa a¢iklik oraninin nedeni olmadig1 anlamini

tasimaktadir.

E4 4 Tablo 26.’de OYGU grubunda bulunan iilkelerin I/Y ile FO degiskenleri arasindaki
granger nedensellik sonuglari incelendiginde “Finansal A¢iklik Orani Yurt I¢i Yatirimlarin
Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezinin Azerbeycan, Bulgaristan, haricindeki tilkede red
edilmedigi goriilmektedir. Sifir hipotezinin red edilememesi s6z konusu iilkelerde incelenen
donemde ticari agikligin yurt i¢i yatirnmlarin nedeni olmadigini gostermektedir. Ayrica “Yurt
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Ici Yatirim Finansal Aciklik Oran1 Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezi Iran, Urdiin ve
Tiirkiye haricinde ki iilkelerde red edilemedigi goriilmektedir. Sifir hipotezinin red edilmemesi
s0z konusu iilkelerde incelenen donem de yurt i¢i yatirimlarin finansal ag¢iklik oraninin nedeni
olmadigint gostermektedir. Ayrica analiz bulgular1 Azebaycan ve Rusya’da cift yonlii bir

nedensellik iligkisin oldugunu gostermektedir

EK 4 Tablo 27°da goriildiigii gibi YGU grubunda bulunan iilkelerin I/Y ile GDP
degiskenleri arasinda ki granger nedensellik sonuglar1 incelendiginde “Biiyiime Oram Yurt i¢i
Yatirimlarin Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezinin Belgika, Sili, Kibris, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hong Kong, Italya, Yeni Zelanda, Polonya, isve¢ ve
Ingiltere’de red edilmektedir. Bu durum soéz konusu iilkelerde incelenen dénemde biiyiime
oraninin yurt i¢i yatirnmlarin nedeni oldugunu gostermektedir. Ayrica “Yurt I¢i Yatirim
Biiytime Oraninin Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezi Avusturya, Belcika, Danimarka,
Irlanda, Hollanda, Norveg, Ispanya ve ABD’de red edildigi goriilmektedir. Bu durum sz
konusu iilkelerde incelenen donem de yurt i¢i yatirimlarin bilylime oraninin nedeni oldugunu

gostermektedir.

EK 4 Tablo 28.’de gériildiigii gibi OYGU grubunda bulunan iilkelerin 1/Y ile GDP
degiskenleri arasinda ki granger nedensellik sonuglari incelendiginde “Biiyiime Oram Yurt i¢i
Yatirimlarm Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezinin Cezayir, Iran, Liibnan ve Giiney Afrika
haricindeki iilkede red edilemedigi goriilmektedir. Sifir hipotezinin red edilememesi s6z konusu
iilkelerde incelenen donemde biiylime ranlarmin yurt i¢i yatirnmlarin nedeni olmadigini
gostermektedir. Ayrica “Yurt I¢i Yatiim Biiyiime Orami Granger Nedeni Degildir” sifir
hipotezi Meksika, Makedonya, Peru, Rusya ve Tayland haricinde ki iilkelerde red edilemedigi
goriilmektedir. Sifir hipotezinin red edilmemesi s6z konusu iilkelerde incelenen donem de yurt

ici yatirimlarin biiyiime oraninin nedeni olmadigini gostermektedir.
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BESINCi BOLUM

SONUC VE ONERILER

Bu arastirmada disa agiklik ve yatirnm tasarruf iligkisi The World Bank tarafindan
iilkelerin gelir seviyelerine gore gruplandirilmig yiiksek gelir grubu ve orta- yiliksek gelir grubu
iilkelerde incelenmistir. Yapilan teorik inceleme ve ampirik analizlerde, her iki {ilke grubu
icinde FHP’nin desteklenmedigi ve sermaye’nin lilkeler arasinda hareketli oldugu tespit
edilmistir. Bu ¢ercevede sonug alt basliginda, analizlerden elde edilen bulgular 6zetlenerek bu
konuda yapilan ¢alismalar ve teori ile desteklenip desteklenmedigi belirtilmis; Oneriler alt

basliginda ise hem arastirmacilara hem de politika yapicilara 6neriler sunulmustur.
5.1. Sonug¢

Diinyadaki en karmasik ve ampirik olarak ekonomik biiylime siirecinin agiklamasi
kararsiz konular arasinda yer almaktadir. Zenginligin yaratilmasi, diinyadaki ¢cogu insanin
refah1 i¢in kritik 6oneme sahip oldugundan, biiylime ekonomisindeki mevcut kargasa sadece
analitik bir ilgi konusu degil, ayn1 zamanda pratik bir 6neme sahip olmaktadir. Sermaye
birikiminin ve iiretkenlik biiylimesinin ¢ikt1 biiylimesini yonlendirmedeki goreli rolii biiyiime
analizindeki tartismalardan birisini olusturmaktadir. Bu, yatirim ve tasarruf, ekonomik biiytime
oranini olumlu yonde etkiledigi i¢in belirleyicilerinin ve dinamiklerinin iyi analiz edilmesi

gereken Onemli degiskenler haline getirmektedir (Solimano and Gutiérrez, 2006: 7).

1980°’de yayinlanan bir makalede Feldstein ve Horioka (F-H) ag¢ik ekonomi
makroekonomisindeki en biiyiik bulmacalardan birini ortaya koymuslardir (Obstfeld and
Rogoft, 2000:175). Yazarlar, 16 OECD iilkesinin bir kesitinde yurt i¢i tasarruf ve yatirim
oranlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulmuslar, miikkemmel sermaye hareketliligi
varsayimi altinda bos hipotez, tasarruf tutma katsayisinin sifir olmast gerekmektedir. Fakat
yapilan tahmin sonucunun 1’e yakin olmasi ve her 1 puanlik artis i¢in, yurt i¢i yatirim ayni
miktarda arttig1 i¢in yurt ici tasarrufun yatirimin ana fon kaynagi oldugu anlamina gelmektedir.
Bu bir bilmece olusturmaktadir. Clinkii a¢ik ekonomilerde, bir diinya tasarruf havuzuna yurt i¢i
tasarruflar eklenirse ve yurt i¢i yatirimlar ayn1 diinya tasarruf havuzundan fonlar i¢in engelsiz
bir sekilde rekabet ederse, bir iilkenin yurt i¢i tasarruf orani ile yatirim orani arasinda bir

korelasyon olmamasi gerekmektedir (Feldstein ve Bacchetta, 1991: 201).

Ayrica F-H (1980) elde edilen tasarruf tutma katsayisini sermaye hareketliliginin

derecesini ifade ettigini dngoérerek alternatif hipotez olarak, OECD {ilkeleri arasinda etkin
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finansal entegrasyonun onceden diislinlilenden daha diisiik oldugunu diger bir ifadeyle,
sermayenin sanilan kadar hareketli olmadigini ortaya koymustur. F-H (1980) calismalarinin
ardindan ¢ok sayidaki calisma iliskiyi cesitli bigimlerde yeniden tahmin etmeye ¢alismakla
birlikte, baz1 arastirmacilar, gelismekte olan iilkeler de dahil olmak iizere orijinal iilke
orneklemini genisletmisler, iligkiyi farkli zaman dilimleri ve yeni degiskenler kullanarak

tahmin etmislerdir.

Bu arastirmada ise, ilk olarak, disa acgiklik oranlar1 ve Slgiim yontemleri incelenerek,
tasarruf ve yatirimin belirleyicileri ile bunlar arasindaki iliskide alternatif nedensellik ¢izgilerini
makroekonomik teori ve tasarrufa yonelik yaklasimlar perspektifine oturtarak tartigmaktadir.
fkinci olarak, F-H teorisi ile bir cerceve cizilerek tasarruf-yatirim iliskisi agiklanmistir. Ek
olarak YGU ve OYGU grubunda bulunan baz iilkelerde disa aciklik diizeyi ile tasarruf-yatirim
iligkisini sekiller ve tablolar yardimiyla incelenmis, sermaye hareketleri ve bu iilkelerdeki ilgili
degiskenler hakkinda degerlendirmeler yapilmustir. Ugiincii olarak, ampirik literatiirde yatirim-
tasarruf iligkisi incelenmis ve son olarak da F-H hipotezi perspektifinde, 1990-2019 dénemi
icin tasarruf-yatirim iligkisine, disa ac¢ikligin ve iilke biiyiikliiniin etkisi gelir seviyesine gore
simiflandirilms, yiiksek gelirli ve orta-yiiksek gelirli iilke gruplarinda panel esbiitiinlesme ve

nedensellik yontemleri ile analiz edilmistir.

YGU ve OYGU grubunda 2.7 numarali baslikta, ayristirilmis ¢alismanin gosterdigi gibi,
incelenen iilkelerin biiyiik bir kismi, yatirnm igin gereken kaynagi yurt dist tasarruflardan
kullandig1 igin dis fonlara onemli 6lgiide bagimlilik gostermektedir. YGU grubu OYGU
grubuna gore incelenen donem boyunca daha biiyiik 6l¢iide disa aciklik gosterdigi i¢in 6nemli
miktarda sermaye hareketine sahip olduklari sdylenebilir. Hem YGU hem de OYGU grubunda
bulunan ve sanayilesmis iilkelerden nispeten daha kiigiik olan diger bir ifadeyle gelismekte olan
iilkeler, kendi iilkelerindeki diistik yurt i¢i tasarruf oranlar1 nedeniyle biiyiik 6l¢lide dis fonlara
bagimli olmaktadir. Ancak bu ekonomiler biiylidiikce ve gelistikce, sermaye ithalatcist iken
kendi kendine yeterlilige ve ardindan sermaye ihracatcist konumuna gegebilmislerdir. Bu

esneklik, s6z konusu bu {iilkelerde sermaye hareketliliginin bir gostergesi olmaktadir.

Bu arastirmada, F-H (1980) makalesindeki model temel alinmistir. Bu temel modelde
yer alan tasarruf ve yatirim degiskenlerine ilave olarak ticari disa agiklik orani, finansal disa
aciklik oranmi ve {ilke biiylikliigiinii temsil eden kisi basina diisen milli gelirdeki artig orani
eklenmistir. Aragtirmada yatay kesit bagimlilig1 testi olarak kullanilan Pesaran CD (2004)
testinde, her iki {lilke grubunda da s6z konusu degiskenlere gelen ekonomik bir sokun diger

tilkeleri de etkileyecegi goriilmiistiir ve elde edilen sonug kiiresellesme siireci ile tutarlidir.
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Bunun anlami, analize katilan herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan zamansal ya da mekansal bir
sokun, diger iilkeleri de etkileyecegi, bu iilkelerdeki politika yapicilarin diger iilkelerde

uygulanan ekonomi politikalarini da dikkate almalar1 gerektigidir.

Delta Homojenlik testi, ayrica panel verilerinin her iki iilke grubunda da heterojen
oldugunu gdstermistir. Analizi yapilan iilke gruplar1 2019 yil1 i¢in The World Bank tarafindan
Atlas metodu ile hesaplanan kisi basina diisen milli gelir hesaplamasi ile olusturulmustur.
Diinyanin farklh cografyalarini kapsadigi i¢in elde edilen heterojen sonug, ekonomik soklarin
etkisinin iilkeden iilkeye degistigini gostererek, iilke gruplari i¢in tutarli ve beklenen bir sonug

olmaktadir.

Arastirmada kullanilan serilerin duraganlik testi, yatay kesit bagimliligina izin veren
hem N>T ve N<T durumlarinda anlamli sonuglar verebilen Pesaran’in (2007) CADF panel
birim kok testi ile incelenmis, hem YGU hem de OYGU grubunda I/Y, S/Y, ve TO degiskenleri
icin seride I(1) fakat FO ve GDP degiskenleri i¢in seride 1(0) bulunmustur.

Panelde es-biitiinlesmenin varligi, bagimsiz degisken duragan olmamak sartiyla,
degiskenlerin bazilarinin duragan oldugu ve yatay kesit bagimliligi olan degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkilerin varligini test etmeye izin veren Westerlund (2008) Durbin-H yontemi
ile incelenmis, YGU ve OYGU grubunda paneli olusturan iilkelerde 1/Y, S/Y, TO, FO ve GDP
degiskenleri arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilerek degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Arastirmanin bu bulgulari, F-H (1980)
ongoriilerini  desteklemekte  birlikte mevcut calismalarinin  ¢ogu  tarafindan da
desteklenmektedir (Wong, 1990; Bahmani-Oskooee and Chakrabarti, 2005, Chakrabarti, 2006;
Adedeji and Thornton, 2007; Drakos vd., 2018; Younas and Chakraborty, 2019; Dash 2019;
Kiziltan vd., 2019). Arastirmada kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligindan yola ¢ikarak tam sermaye hareketliliginin varlig1 red edilip, 1990-2019 yillar
arasinda YGU ve OYGU grubunda bulunan iilkelerde diisiik ve orta derecede sermaye
hareketliligi oldugu sdylenebilir.

Arastirmada, es-biitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun donem katsayilarinin
tahmini i¢in AMG yontemi kullanilmistir. Panelin geneli i¢in tasarruf tutma katsayist AMG
tahmincisi tarafindan YGU grubu igin B = 0,25 ve OYGU grubu icin ise p = 0,131 olarak
bulunmustur. Tasarruf tutma katsayisinin pozitif olmasi, F-H (1980) ¢alismasinda 6ngordigi
gibi tam sermaye hareketliligi olan bir diinyada yurtici tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasinda

herhangi bir iliskinin bulunmamasi ya da zayif olmast gerektigi hipotezini desteklemekle
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birlikte FHP’yi desteklememektedir. Her iki iilke grubu i¢in yiiksek derecede sermaye
hareketliligi bulgusuyla birlikte yurti¢ci yatirimlarin, yurtici tasarruflar tarafindan finanse
edilmedigi anlamma gelmektedir. Bu bulgu, YGU ve OYGU grubunda uzun yillardir
gerceklestirilen ticari ve finansal serbestlesme hareketleri ile reform Onlemlerini yansittigi

distiniilebilir.

Ilgili {ilkelerde uzun vadeli sermayenin miikemmel bir sekilde hareketli oldugunu ima
eden es-biitiinlesme iliskisinin olmadig1, YGU grubunda 36 iilkeden 14’iinde (%38,2), OYGU
grubunda 22 iilkeden 14’iinde (%63,6) gozlenmistir. Yani, s6z konusu bu iilkelerde yatirim ve

tasarruf arasinda dnemli bir uzun vadeli iliski bulunmamaktadir.

OYGU grubunda bulunan iilkeler dikkate alindiginda, sermaye hareketliligin YGU
grubuna gore daha yiiksek oldugu bulgusunu destekleyen g¢alismalar; Bahmani-Oskooee ve
Chakrabarti (2005), Payne ve Kumazawa (2005), Younas (2011), Kiziltan ve arkadaglar1 (2019)
calismalari iken gelismekte olan iilkeleri inceleyen Karadam (2015) ve Dash (2019) ¢alismasi
ile celismektedir. Fakat bu celiskin bu arastirmanin kapsaminda incelenen OYGU grubundaki
iilkelerle tam olarak ortligmemesinden ve zaman farkliligindan kaynaklandigi sdylenebilir. Elde
edilen sonuca gore, tasarruf tutma katsayilarinin gelismis ekonomiler i¢in yiliksek, daha az
gelismis ekonomiler icin diisiik oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Bu durumun ise gelismis
ve daha az gelismis ekonomiler arasindaki uzun doénem o6deme giici kisit1 araciligiyla
aciklandig1 vurgulanmaktadir. Daha az gelismis tilkelerin daha diisiik tasarruf tutma katsayisina
sahip olmasim1 dis denge ile agiklayan Amornthum (2003), bu iilkelerin dis dengelerini
saglama konusunda daha zayif olduklar i¢in sermaye hareketlerini kisitlamay1 gerektiren

politikalara gereksinim duymayacaklarini ifade etmistir.

YGU grubu iilkelerinde disa agiklik oranlarinin yatirim ve tasarruf iliskisine etkisinin
olmadig1 bulgusu, Feldstein ve Horioka (1980), Bahmani-Oskooee ve Chakrabarti’nin (2005)
calismalar ile desteklenirken, Kejriwal’in (2008), Payne ve Kumazawa (2005), Fouquau vd.

(2008), Blanchard ve Giavazzi (2002), Dash (2019) ¢alismalariyla desteklenmemektedir.

OYGU grubunda ise, tasarruf-yatirim iliskisinde disa agiklik derecelerinin bir fonksiyonu
olduguna dair bulgular elde edilmistir. OYGU grubunda, ticari disa agikliktaki 1 birimlik artis
paneldeki iilkelerin yatirimlarini 0,03 birim artirmistir, elde edilen katsayi pozitif fakat nemli
olmayan bir dl¢iide etkilemistir. Finansal disa agiklik degiskeni, OYGU grubunda 1 birim
arttiginda yatirnmlart 0,29 birim artirmistir, bdylece yatirimlar tasarruflardan ve ticari disa
acikliktan daha fazla artirmistir. Finansal agiklik orani, ticari agiklik oranindan ve yurt i¢i
tasarruftan daha fazla yatirimlar1 uyarmistir. Elde edilen sonug, uluslararasi ekonomide disa
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acikligin yatirim oranlari tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ve finansal acikligin artmasinin
tasarruflar ile yatirim arasindaki iliskiyi azalttigimi gostermektedir. Bulgular, Kejriwal’in
(2008), Payne ve Kumazawa (2005), Fouquau vd. (2008), Kejriwal (2008), Blanchard ve
Giavazzi (2002), Younas ve Chakraborty (2011), Dash (2019) calismalariyla desteklenmekte
ve diinya genelinde finansal entegrasyonun artmasi ile agiklanmaktadir. Kiiresellesme ile
birlikte yasanan finansal agiklik, yatirimlarin finansmanini diinya tasarruf havuzundan
saglayarak iilkelere yapmis olduklar1 tasarruflara oranla daha fazla yatirim yapma imkan

saglayabilmektedir.

YGU grubunda iilke biiyiikliigiindeki bir birimlik artisin ise, yatirimlar1 0,126 birim
artirmast bulgusu, F-H (1980) caligmasinda iilke biiyiikliigiiniin pozitif bir etkisi oldugu
ongoriisiiyle ¢elismemektedir. F-H (1980), bir {ilkenin biiyiikliigliniin tasarruf-yatirim iliskisi
tizerindeki etkisi biiylik bir ekonominin kendi kendine yeterli olma olasiliginin daha yiiksek
oldugu ve bu nedenle yurt i¢i tasarruflarinin daha yiiksek bir kismin1 yurt i¢cinde yatirmasinin
daha olas1 oldugunu 6ne siirmiislerse de iligkinin iilke biiyiikliigiine gore degistiginin kanitini
ckonometrik olarak agiklayamamuslardir. Arastirmada YGU grubunda, iilke bilyiikliigiiniin
yatirimlari pozitif yonde etkiledigi bulgusu, Obstfeld (1986) ve Coakley ve arkadaslar1 (2004),
Ho ve Chiu (2001), Kiziltan vd. (2019), Fouquau vd. (2008) calismalariyla desteklenmektedir.
OYGU grubunda ise, iilke biiyiikliigii yurt i¢i yatirimlar iizerindeki etkisi pozitif fakat istatistiki
olarak anlamsizdir. Gelir agisindan kii¢iik olan tilkeler, diinya faiz oranlarin1 oldugu gibi kabul
ederken, biiyiik {ilkeler diinya faiz oranlarini etkileyebilmektedir. Bu durumda biiyiik bir tilkede
yurt i¢i tasarrufundaki artis, diinya faiz oranlarini diistirecek nitekim biitiin tilkelerin yatirimlari
da artacaktir. Baxter ve Crucini ¢alismalarinda, biiyiik bir iilkede tasarruf-yatirim arasindaki

iligkinin, kii¢tlik bir lilkeninkinden daha fazla oldugunu gostermistir.

Uzun donem biitiinlesme katsayilarinin elde edilmesinden sonra literatiirde ¢ok az
uygulanan nedensellik testi i¢in Emirmahmutoglu ve Koése (2011) nedensellik testi
uygulanmistir. Ulkelerin bireysel etkilerinde farklilik olmakla birlikte, panellerinin tamaminda
iki iilke grubunda da “Yurt i¢i Tasarruf Yurt i¢i Yatirimlarin Granger Nedeni Degildir” ve
“Yurt I¢i Yatirrm Yurt i¢i Tasarrufun Granger Nedeni Degildir” sifir hipotezinin %1 anlamlilik
diizeyinde red edilmekte ve bu analiz bulgusu Mitra (2017) calismasiyla desteklenmektedir.
Ulkelerin bireysel etkilerinde farklilik olmakla birlikte, panellerinin tamaminda yurt igi

yatirimlar ile yurt i¢i tasarruf arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriillmektedir.

Sinha’ya (2002) gore, ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunda ekonomilerde dar

bogazlarin ¢ok az oldugu sdylenebilir. Aragtirma doneminde finansal serbestlesmeyle birlikte
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sermaye hareketliliginin arttig1 ifade edilebilir. Bu sonug, FH (1980) ¢alismasinda 6ngoriilen
sermayenin hareketsiz oldugu goriisiinii desteklememektedir. Ayrica bu bulgu, Bibi ve Jalil’in
(2016), kiiresellesmenin zaman icinde artmasiyla birlikte tasarruf-yatirim orani etkilesiminin

yerli varliklara yatirim yanlili§ini (home bias) zayiflattig1 goriisiinii desteklenmektedir.

YGU ve OYGU grubunda, yatirim ile ticari agiklik ve biiyiime oranlari arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. OYGU grubunda, finansal disa agiklik oran ile
yatirrm degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi varken, YGU grubunda
yatirimdan finansal disa agikliga dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. YGU

grubunda finansal ag¢iklik, yatirimlarin nedeni degildir.
5.2. Oneriler

Arastirmada elde edilen tasarruf tutma katsayilar1 hem YGU hem de OYGU grubunda
tilkeler arasinda 6nemli miktarda sermaye akis1 oldugunu gostermektedir. Ayrica, uzun vadede
tasarruf ve yatinmin diisiik korelasyona sahip olmasi, iilkelerin uluslararasi finansal
piyasadan biiyiik 6lciide bor¢landigini agik¢a gostermektedir. Ulkeler arasinda daha yiiksek
sermaye hareketliligi, bir iilkenin uluslararasi finans piyasasinda sermayeye erisimi yarattigini
gosterirken, ayn1 zamanda, uluslararasi sermayeye asir1 bagimli oldugunu da ima etmektedir.
Boyle bir sonug, bir ekonomiyi uluslararasi sermaye hareketlerinde beklenmeyen degisimlere

kars1 savunmasiz hale getirmekte ve olasi soklarin sonuglari kriz yaratabilmektedir.

Bir iilkeye gelen uluslararasi sermaye girislerinin stirdiiriilebirligi i¢in yatirimlarin
finansmaninda kullanilan yurt i¢i tasarruflarda da siirdiiriilebilir bir artis saglanmasi
gerekmektedir. Diisiik yurt i¢i tasarruf egilimi ile birlikte uluslararasi sermaye girisleri
sayesinde saglanan fonlar tiiketim harcamalarinda kullanilmasi ekonominin kirilganligini
artirmaktadir. Ciinkii diisiik tasarruf oranlart olan bir {ilke, belli bir yatirim seviyesine
ulagabilmek icin gittikge daha yiiksek oranda sermaye girisine ihtiya¢ duyacaktir. Bu sekilde
dis tasarruflara asir1 bagimli olmak {ilkeyi 6nemli risklerle karsi karsiya birakacaktir (Gavin

vd., 1997: 3).

YGU grubunda finansal aciklik oran1 dnemsenmeyecek kadar kiigiik ve istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Fakat OYG f{ilke panelinde finansal aciklik oraninin etkisinin
tasarruf tutma katsayisinin etkisinden daha biiyiik oldugu ortaya ¢ikmistir. S6z konusu bu
iilkelerde, yurt i¢i yatirimlarin, biiyiik oranda uluslararasi kaynaklarla finanse edildigi, yurt i¢i
faiz oranlarmin, yurt i¢i yatirimlar arttirmak i¢in bir politika araci olarak kullanilamayacagi

sOylenebilir. Bunun yerine, iilkede istikrar1 saglayici politikalara 6nem verilerek yerli
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yatirimcilarin  uluslararast  piyasalardan uygun kosullarda finansman saglamasinin

kolaylastirilmasinin yurt i¢i yatirimlari arttirmada daha etkili olabilir.

Bu durum, yurt i¢i tasarruf oranlarinm yiikseltmeye yonelik politikalarda bir gevsemeye
neden olmamalidir. Yogun dis finansman kullanimi olan ve dis tasarruflarin i¢ tasarruflari
ikame ettigi bir ekonomide, kullanilan dis finansman kullanimi arttik¢a, net 6zel tasarruflar
azalir ve cari iglemler agig1 biiylimektedir. Tasarruf ikamesinin yasandig tilkedeki ekonomik
birimlerin ulusal parayla yurtdisindan bor¢lanma imkani bulunmuyorsa kullanilan dis

finansman déviz cinsinden olmakta ve kur riski yaratilabilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketleri, ekonominin daha hizla
biliylimesini saglayan bir siire¢ olarak baslamaktadir ancak sermaye girisleri, 6zellikle kisa
vadeli sermaye girisleri, sermaye akimlarinin aniden tersine donmesi durumunda finansal kriz
riskini artirmaktadir. Bu nedenle, yurt i¢i finansal piyasanin kiiresel finansal sistemle uyumlu
ve sorunsuz calisabilmesi i¢in finansal kurumlara diizenleyici ve denetleyici tedbirler

alinmalidir.

DYY akislar1 gibi uzun vadeli ve ¢ok daha az degisken sermaye akiglari, yabanci
sermaye lizerindeki daha diistik vergi yoluyla tesvik edilmelidir. Sermaye hareketliligi altinda
ekonomik biiylimeyi tesvik eden politikalar, yurt i¢i yatirimi finanse etmek i¢in uzun vadeli

sermaye hareketlerini tesvik etmeyi amaglamalidir.

Ayrica sermaye harektliligi sebebiyle tlilkeye giren dis fonlar kolay finansman olanaklari
kamu ve 6zel sektor tasarruflarinin diismesine yol agabilmektedir. Sermaye hareketleri ile dis
fonlara erisebilen kamu sektorii harcamalarini artirmak icin gerekli kaynagi vergi gelirleriyle
elde etmek yerine sermaye girisi ile daha kolay bir sekilde saglama olanagina ulagmakta ve
sermaye girisine paralel olarak kamunun tiilketim harcamalar1 da artig gosterebilmektedir.
Sonugta kamu harcamalarindaki artisla birlesen kamu gelirlerindeki diisiis 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin zaten var olan kamu aciklarini daha da biiyiitmektebilmektedir (Ipek, 2013: 79).
Kamu aciklarina bagli olarak yiikselen kamu bor¢ stoku ve faiz oranlari, yurt i¢i tasarruflarin
onemli bir kisminin dis borglarin faiz 6demelerinde kullanilmasina yol acarak yatirimlara

yonlendirilebilecek yurt i¢i tasarruf hacminin diismesine yol agmaktadir.

Sermaye girisi sonrasinda yurt i¢i 6zel tasarruflarda gozlenen diisiisiin temel nedeni ise
tilketim artisidir. Yatirim alanlarina aktarilabilen dis tasarruflar, ilerleyen siiregte bir lilkenin
ekonomik biiylimesini dis finansnman kullanimi olmadan saglayabilmesine imkan

verebilmektedir. Ozetle, sermaye hareketleri ile saglanan dis finansmanin yatirim artisi
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saglamas1 yurt ici tasarruflarin da artmasina neden olmakta, daha yiiksek yurtici tasarruf
oranlari ise ilerleyen donemlerde iilkenin yatirimlari i¢in ihtiya¢ duydugu fonlar1 herhangi bir
yabanc1 sermaye girisi olmadan da saglayabilmesine olanak tanimaktadir. Bu sebeple politika
yapicilarin iilkeye giren dis tasarruflarin tiiketim harcamalar1 yerine yatirim harcamalarina

yonlendirilmesini saglayan diizenlemeleri uygulamasi dnerilmektedir.

Aragtirma bulgularini gelistirebilmek i¢in sonraki ¢alismalarda farkli iilke siniflandirmalari

veya tek iilkeli modeller kullanip zamani alt donemlere ayirarak karsilagtirmali bir inceleme

gerceklestrilebilir.
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EK 4. YGU ve OYGU Grubunda Bunan Ulkeler icin Nedensellik Tablolar

Tablo 21. YGU igin Yurt I¢i Yatirim ile Yurt I¢i Tasarruf Arasindaki Granger Nedensellik

Mliskisi
Ulkeler Gecikme Sayis1 | S/'Y =>1/Y Olasilik Degeri | I'Y =>S/Y Olasilik Degeri
Avustralya 2 1.3142 0.5183 3.5115 0.1727
Avusturya 2 1.2300 0.5406 4.4810 0.1064
Belcika 1 3.7734** 0.0520 3.3510%* 0.0671
Kanada 1 0.2491 0.6176 0.1595 0.6895
Sili 3 1.7698 0.6215 5.0980 0.1647
Kibris 3 2.2087 0.5302 7.0720 0.0696
Cek Cumbh. 3 15.5577* 0.0013 6.1272 0.1055
Danimarka 2 0.9279 0.6287 3.7124 0.1562
Finlandiya 2 4.9628* 0.0836 2.4657 0.2914
Fransa 2 1.1131 0.5731 1.1021 0.5763
Almanya 1 0.0730 0.7869 0.0113 0.9151
Yunanistan 1 0.7694 0.3803 0.8513 0.3561
Hong Kong 3 7.4245% 0.0595 5.3524 0.1477
Macaristan 1 0.0343 0.8529 0.0082 0.9277
izlanda 3 2.3963 0.4943 6.6548 0.0837
irlanda 2 6.9501** 0.0309 22.645%** 1.21E-05
Israil 2 1.6496 0.4383 0.1492 0.9281
italya 1 0.3826 0.5361 0.0583 0.8090
Japonya 1 1.5630 0.2112 1.1889 0.2755
Kore 2 2.2814 0.3195 0.8013 0.6698
Malta 1 1.0012 0.3170 0.3460 0.5563
Hollanda 2 3.6708 0.1595 0.4650 0.7925
YeniZelanda 2 0.7323 0.6933 0.4232 0.8092
Norveg 2 0.0191 0.9904 4.0250 0.1336
Polonya 3 14.905%** 0.0018 4.6624 0.1982
Portekiz 2 1.1854 0.5528 1.7266 04217
Suudi Arab. 1 1.3321 0.2484 0.7497 0.3865
Singapur 2 0.8992 0.6378 6.9998** 0.0301
Slovakya 1 0.1503 0.6982 3.6705%* 0.0553
Slovenya 3 3.0508 0.3838 1.2868 0.7322
Ispanya 3 10.793%** 0.0128 1.3786 0.7105
Isvec 1 0.2384 0.6252 0.1612 0.6880
Isvigre 2 4.9791%* 0.082943 4.8509%** 0.0884
Ingiltere 2 2.4989 0.286658 8.1372%* 0.0171
ABD 2 0.667 0.716352 3.8596 0.1451
Uruguay 2 0.9212 0.630904 9.1616* 0.0102
Fisher 102.27* 0.010 126.42* 7.85E-05

*Ek k¥ saretleri sirastyla %10,%5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 22. OYGU i¢in Yurt i¢i Yatirim ile Yurt I¢i Tasarruf arasindaki Granger Nedensellik

Miskisi

Ulkeler Gecikme Sayis1 | S/'Y ==1/Y Olasihk Degeri | S/'Y =>1/Y Olasiik Degeri
Cezayir 3 2.826 0.419 0.531632 09118
Arjantin 1 2.294 0.129 1.139571 0.2857
Azerbeycan 2 3.556 0.168 2.770393 0.2502
Brezilya 2 0.633 0.728 8.315245%* 0.015
Bulgaristan 1 7.013%* 0.008 0.729885 0.392
Cin 2 5.500%** 0.063 3.001602 0.222
Kolombiya 3 12.788* 0.005 6.717384* 0.081
Dominik 3 2.685 0.442 6.040533 0.1096
fran 2 1.408 0.494 0.155888 0.925016
Jamaika 3 2.729 0.435 0.635082 0.888356
Urdiin 1 0.901031 0.342 1.650482 0.198893
Kazakistan 2 6.287052** 0.043 4.783012* 0.091492
Liibnan 3 6.217 0.101 1.298334 0.729529
Malezya 1 0.186 0.666 1.847939 0.174023
Meksika 3 4.446 0.217 0.421399 0.935787
Makedonya 3 0.909 0.823 3.086212 0.378523
Peru 2 2419 0.298 6.215756** 0.044696
Romanya 2 0.933 0.627 3.034487 0.219316
Rusya 3 13.701* 0.003 3.954958 0.266369
Giiney Afrika 2 0.6938 0.706 1.833611 0.399794
Tayland 2 3.2781 0.1941 4.866744*** 0.087740
Tiirkiye 2 2.6629 0.264 9.414464* 0.009

Fisher 79.05278* 0.0009 70.70113* 0.0065

wAk Kk ¥ jsaretleri sirastyla %10,%5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir
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Tablo 23.YGU i¢gin Yurt I¢i Yatirim ile Ticari A¢iklik Oran1 Arasindaki Granger Nedensellik

Miskisi
Ulkeler Gecikme Sayis1 | TO =>1/Y Olasihik Degeri | 'Y = TO Olasiik Degeri
Avustralya 1 0.883 0.347 0.437 0.508
Avusturya 1 4.412%* 0.035 0.068 0.792
Belcika 1 0.527 0.467 2.383 0.122
Kanada 2 2.183 0.335 5.923* 0.051
Sili 1 15.27* 9.29E-05 0.025 0.872
Kibris 1 1.513 0.218 0.796 0.372
Cek Cumh. 2 6.682%* 0.035 3.414 0.181
Danimarka 2 0.204 0.902 6.713** 0.034
Finlandiya 2 2.409 0.299 0.829 0.660
Fransa 2 3.115 0.210 0.753 0.685
Almanya 1 0.081 0.775 2.323 0.127
Yunanistan 1 0.505035 0.477 0.246139 0.619
Hong Kong 1 2.125035 0.144 3.36E-05 0.995
Macaristan 1 0.680940 0.409 0.877915 0.348
izlanda 3 0.236 0.971 14.23 0.0025
irlanda 2 1.133 0.567 0.747 0.687
Israil 2 2.569 0.276 0.455 0.796
Italya 2 1.111 0.573 1.282 0.526
Japonya 3 2.269 0.518 1.349 0.717
Kore 1 0.020 0.886 2213 0.136
Malta 1 0.002 0.961 0.048 0.825
Hollanda 1 4.287 0.038 0.004 0.946
YeniZelanda 3 3.799 0.283 1.749 0.625
Norveg 2 1.221 0.542 3.997 0.135
Polonya 2 0.944 0.623 0.160 0.923
Portekiz 2 3.346 0.187 5.405 0.067
Suudi Arab. 1 0.384 0.535 0.937 0.333
Singapur 2 8.306 0.0157 2.065 0.356
Slovakya 3 13.905 0.0030 2.863 0.413
Slovenya 2 4.443 0.108 2.773 0.249
Ispanya 2 1.631 0.442 9.333 0.009
Isveg 3 1.784 0.618 1.072 0.783
Isvigre 2 1.727 0.421 0.992 0.608
Ingiltere 1 1.953 0.162 0.542 0.461
ABD 2 0.962 0.617 8.707 0.012
Uruguay 1 8.873 0.0028 0.488 0.484
Fisher 121.4079* 0.0002 94.443** 0.0392

wAk Kk ¥ jsaretleri sirastyla %10,%5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir
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Tablo 24. OYGU icin Yurt i¢i Yatirim ile Ticari Disa A¢iklik Arasindaki Granger

Nedensellik Iliskisi

Ulkeler Gecikme Uzunlu | TO=>1/'Y Olasihik Degeri | I/'Y=>TO Olasilik Degeri
Cezayir 1 0.467661 0.494065 0.199364 0.655235
Arjantin 1 2.138117 0.143678 1.934866 0.164227
Azerbeycan 3 13.76058* 0.003250 35.83137* 8.13E-08
Brezilya 1 0.611497 0.434225 2.254461 0.133230
Bulgaristan 2 12.64921* 0.001792 1.721850 0.422771
Cin 2 0.983592 0.611527 1.232599 0.539939
Kolombiya 1 0.468030 0.493895 6.301367** 0.012064
Dominik 3 3.357036 0.339783 3.207249 0.360762
fran 2 1.043801 0.593392 0.423707 0.809083
Jamaika 3 1.127543 0.770429 7.234530* 0.064787
Urdiin 3 8.601588** 0.035085 5.157556 0.160617
Kazakistan 3 4.910922 0.178437 0.952599 0.812719
Liibnan 1 0.004122 0.948809 0.621434 0.430515
Malezya 3 4.293934 0.231424 7.471016%** 0.058308
Meksika 1 0.017140 0.895839 0.347621 0.555463
Makedonya 3 1.970421 0.578568 2.659328 0.447183
Peru 2 0.291815 0.864237 7.454679%* 0.024057
Romanya 3 1.467296 0.689839 5.544105 0.136024
Rusya 3 10.93269** 0.012095 18.70655* 0.000314
Giiney Afrika | 2 0.574389 0.750366 0.389128 0.823194
Tayland 2 2.368111 0.306035 4.285106 0.117355
Tiirkiye 1 0.006099 0.937753 0.584463 0.444568

Fisher 64.61399%* 0.023067 108.9631* 1.98E-07

wAk Kk ¥ jsaretleri sirastyla %10,%5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

170




Tablo 25. YGU icin Yurt i¢i Yatirim ile Finansal Aciklik Oram Arasindaki Granger

Nedensellik Iliskisi

Ulkeler Gecikme Sayis1 | FO =>1/Y Olasihik Degeri | I'Y => FO Olasiik Degeri
Avustralya 1 0.071809 0.788721 0.138181 0.710096
Avusturya 1 0.004816 0.944673 0.013714 0.906777
Belcika 1 0.246270 0.619714 0.308243 0.578761
Kanada 1 1.968225 0.160636 0.176861 0.674084
Sili 1 0.218974 0.639823 1.582802 0.208358
Kibris 2 0.837762 0.657782 2.084529 0.352655
Cek Cumh. 2 0.485265 0.784560 3.010910 0.221916
Danimarka 2 2.232828 0.327452 1.909693 0.384871
Finlandiya 2 1.597992 0.449780 0.764756 0.682237
Fransa 2 1.065486 0.586993 0.565857 0.753574
Almanya 2 2.527103 0.282648 3.209629 0.200927
Yunanistan 1 0.000874 0.976419 0.325934 0.568063
Hong Kong 2 3.549019 0.169567 1.087300 0.580625
Macaristan 2 4.479641 0.106478 4.069853 0.130690
izlanda 2 8.158529** 0.016920 12.48903 0.001941
irlanda 2 0.355318 0.837228 19.25597* 6.59E-05
Israil 1 0.185222 0.666923 3.888180** 0.048627
Italya 3 1.195883 0.753992 3.999898 0.261475
Japonya 3 5.223248 0.156161 5.477050 0.140018
Kore 3 4.717454 0.193695 3.340580 0.342034
Malta 1 0.068065 0.794175 0.040929 0.839676
Hollanda 1 4.230859** 0.039695 0.441915 0.506200
YeniZelanda 3 2.402869 0.493101 1.569736 0.666271
Norveg 2 0.233466 0.889823 1.522719 0.467031
Polonya 2 0.094946 0.953636 1.931034 0.380786
Portekiz 2 0.102860 0.949870 0.471164 0.790111
Suudi Arab. 1 0.008160 0.928025 3.654747 0.055910
Singapur 2 0.624646 0.731745 2.856207 0.239763
Slovakya 1 0.023685 0.877688 0.009666 0.921683
Slovenya 2 0.116140 0.943584 1.866727 0.393229
Ispanya 2 1.372637 0.503426 8.970292%** 0.011275
Isveg 3 6.359238 0.095382 3.348889 0.340896
Isvigre 2 0.596625 0.742069 2.229454 0.328005
Ingiltere 1 0.647903 0.420864 0.253366 0.614715
ABD 2 1.937555 0.379547 6.441537 0.039924
Uruguay 2 0.627054 0.730865 0.047381 0.976588

Fisher 60.67902 0.826802 108.2026* 0.003732

woAk Kk ¥ jsaretleri sirastyla %10,%5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 26. OYGU icin Yurt i¢i Yatirim ve Finansal Disa Agiklik Oram Arasindaki Granger

Nedensellik Iliskisi

Ulkeler Gecikme Sayisi FO=>1'Y Olasihik Degeri | I/'Y=FO Olasilik Degeri
Cezayir 1 0.543980 0.460788 0.196216 0.657793
Arjantin 1 2.116061 0.145761 2.647154 0.103735
Azerbeycan 1 14.68617* 0.000127 0.811806 0.367587
Brezilya 1 0.327398 0.567195 1.557003 0.212105
Bulgaristan 1 5.873429** 0.015371 0.072865 0.787210
Cin 3 1.163926 0.761669 3.562217 0.312782
Kolombiya 3 3.486121 0.322567 0.786938 0.852589
Dominik 1 0.737671 0.390408 1.281833 0.257559
fran 1 0.031594 0.858921 4.379417** 0.036375
Jamaika 3 1.289027 0.731740 2.944868 0.400204
Urdiin 3 0.382052 0.943925 12.64131*** 0.005480
Kazakistan 1 0.516692 0.472256 0.130970 0.717429
Liibnan 1 0.394642 0.529869 1.938486 0.163833
Malezya 1 0.373390 0.541162 0.069886 0.791502
Meksika 2 2.361606 0.307032 0.643045 0.725044
Makedonya 1 0.063521 0.801014 0.036567 0.848349
Peru 2 3.150300 0.206976 0.622820 0.732413
Romanya 1 0.206061 0.649872 0.084133 0.771772
Rusya 1 0.001593 0.968163 1.200930 0.273136
Giiney Afrika | 3 0.787284 0.852506 5.750380 0.124407
Tayland 1 0.080565 0.776533 0.793067 0.373174
Tiirkiye 2 1.279972 0.527300 5.642480*** 0.059532

Fisher 64.61399%* 0.023067 108.9631* 1.98E-07

wAk Kk ¥ jsaretleri sirastyla %10,%5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

172




Tablo 27. YGU icin Yurt i¢i Yatirim ile ile Biiyiime Oran1 Arasindaki Granger

Nedensellik iliskisi
Ulkeler Gecikme Sayis1 | GDP =>1/Y Olasihik Degeri | 1'Y => GDP Olasiik Degeri
Avustralya 2 1.469921 0.479524 0.785465 0.675209
Avusturya 2 0.589004 0.744903 6.541309** 0.037982
Belcika 2 6.919797** 0.031433 7.566411** 0.022750
Kanada 2 1.252435 0.534610 1.411436 0.493754
Sili 2 11.69761* 0.002883 1.635268 0.441475
Kibris 3 6.465259*** 0.091043 5.681440 0.128180
Cek Cumh. 2 5.434176%** 0.066067 3.709242 0.156512
Danimarka 3 10.81459** 0.012772 7.716890%*** 0.052240
Finlandiya 3 17.33362%* 0.000603 3.691291 0.296787
Fransa 3 7.491966%** 0.057765 0.985544 0.804750
Almanya 2 0.103671 0.949485 1.829935 0.400530
Yunanistan 1 0.874792 0.349632 1.747112 0.186240
Hong Kong 2 5.474247*%* 0.064756 3.857976 0.145295
Macaristan 1 0.236869 0.626476 0.362732 0.546993
izlanda 2 2.201291 0.332656 0.739049 0.691063
irlanda 2 3.831328 0.147244 28.80751* 5.55E-07
Israil 2 1.833739 0.399769 2.324140 0.312838
Italya 3 7.405393*** 0.060040 3.250934 0.354530
Japonya 2 2.360970 0.307130 2.985602 0.224742
Kore 2 5.079015 0.078905 0.415195 0.812534
Malta 1 1.367580 0.242228 0.927285 0.335569
Hollanda 1 0.473981 0.491161 5.321943** 0.021059
YeniZelanda 3 13.81693* 0.003165 1.974234 0.577772
Norveg 1 1.225974 0.268191 4.521291%** 0.033476
Polonya 2 13.31943* 0.001282 3.179869 0.203939
Portekiz 2 0.323010 0.850862 0.027743 0.986224
Suudi Arab. 1 0.014468 0.904259 0.231713 0.630257
Singapur 2 3.122761 0.209846 1.201944 0.548278
Slovakya 1 0.381579 0.536759 0.683347 0.408436
Slovenya 2 3.632412 0.162642 1.003523 0.605463
Ispanya 3 4.707475 0.194514 11.39120* 0.009788
Isveg 3 9.820505%* 0.020155 5.404225 0.144481
Isvigre 2 2.517202 0.284051 1.736312 0.419725
Ingiltere 3 13.76873* 0.003237 2.346230 0.503722
ABD 2 2.040274 0.360546 5.046272%** 0.080208
Uruguay 1 0.321472 0.570724 1.888044 0.169423
Fisher 159.4245* 1.46E-08 132.8770* 1.69E-05

wAk Kk ¥ jsaretleri sirastyla %10,%5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

173




Tablo 28. OYGU igin Yurt i¢i Yatirim ve Biiyiime Oran1 Arasindaki Granger

Nedensellik iliskisi
Ulkeler Gecikme Sayisi GDP=>1'Y Olasihik Degeri | 1/'Y=>GDP Olasilik Degeri
Cezayir 1 4.590126** 0.032157 0.920001 0.337475
Arjantin 2 0.029191 0.985511 4.562251 0.102169
Azerbeycan 3 3.440635 0.328544 4.108451 0.249989
Brezilya 1 0.140260 0.708023 0.434785 0.509651
Bulgaristan 1 0.032659 0.856588 0.976213 0.323136
Cin 3 12.48748 0.005887 2.816546 0.420783
Kolombiya 1 0.093702 0.759523 0.005202 0.942505
Dominik 3 4.729702 0.192694 9.928546** 0.019183
fran 1 4.307988** 0.037934 0.158036 0.690971
Jamaika 3 3.114533 0.374301 1.796906 0.615608
Urdiin 2 0.211487 0.899655 3.747045 0.153582
Kazakistan 2 3.693392 0.157758 4.269231 0.118290
Liibnan 2 8.488909** 0.014344 0.128814 0.937623
Malezya 2 1.733534 0.420308 1.063661 0.587528
Meksika 2 3.025487 0.220305 8.567678** 0.013790
Makedonya 2 0.030552 0.984840 22.61101* 1.23E-05
Peru 3 0.798336 0.849865 25.58772* 1.16E-05
Romanya 1 0.117958 0.731260 0.028984 0.864816
Rusya 3 5.622077 0.131517 9.792093** 0.020419
Giiney Afrika | 2 9.991158* 0.006768 20.97942 2.78E-05
Tayland 2 0.527845 0.768033 6.425030** 0.040255
Tiirkiye 2 0.759789 0.683934 3.970493 0.137347
Fisher 66.22323** 0.016741 127.1402* 5.26E-10
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Olivier(2000) and in the short run: Ulkesi - Yillik, Panel veri Regresyon Sermaye hareketliliginin kisa vadede ¢ok yiiksek oldugunu,
evidence from panel data -S,1 Feldstein'in uzun vadede vardigi sonugla tutarl oldugunu
gosteriyor.
Calisma 4 alt doneme ayrilmustir.
Country specific effect in _1885-1992 Tasarruf tutma katsayist (B) RE modeline gore
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Gabon,

1986-2000: 0.28

Gana,
Nijerya,
G.Afrika ve
Zimbabve
Sermaye hareketliliginin zaman i¢inde giderek arttigini
Payne ve - 1980- 2003 Ortalama buldular. Ayrica, agikligin yatirim orani iizerinde olumlu ve
Kumazawa Capital mobility, foreign 47 - Uger aylik, Panel Grup Tahmin onemli bir etkisi oldu.
(2006) aid, and openness: further . veri up tah Tasarruf tutma katsayist ()
Geligsmekte Y ontemine
panel data evidence from Olan Ulke - S, I, D1s yardimlar, Davali Panel Biitiin tilkeler: 0.36
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. . . Jansen ECM Ulkelerin disa agiklik derecesiyle sermaye akigkanligi arasinda
Dar (2007) saving—investment Ulkesi - Disa agiklik . A B o
correlations degiskeni sistematik bir iligki bullunamamlstlr. Ulke buyuklugunun ise
- Ulke biiyiikligi onemli oldugu gozlenmistir
degiskeni
Katsimi ve Moutos | Human Capital and the . . -1986-2002 . Tasarruf tutma katsayisi (B): 0.57 I
(2007) Feldstein-Horioka Puzzle AB tilkeleri -Yillik panel veri Panel GLS Beseri sermaye yatirimlariin eklenmesi katsayida énemli bir
-S, I, Beseri sermaye degisiklik yapmamaktadir.
-1960-2000
The Feldstein_Horioka __gllilkEi?)ﬁ)lrzﬁ? Ticari aciklik derecesi, lilkenin biiyiikliigii ve cari hesabin
Lo .. GSYH’ye orani tasarruf tutma katsayisi iizerinde
Fouquau vd., puzzle: A panel smooth 24 OECD Biiytime, Niifus, -Panel ol e 8 .
. . ot o etkilidir. Sermaye hareketliliginin daha fazla agikliga sahip
(2008) transition regression tilkesi Ticari Aciklik Regresyon . . < .. .
g tilkelerde daha yiiksek oldugunu gostermistir.
approach Derecesi, Ulke
Bii yﬁklﬁg’ﬁ Cari Tasarruf tutma katsayis1 ($):0,65
Islemler Dengesi
Murthy (2008) . o . - Yillik, Panel veri e Seriler arasinda egbiitiinlesme saptanmuistir.
and Caribbean Countries: Karayip Esbiitiinlesme i
. . - . -S,1 Tasarruf tutma katsayisi ():0.48
a Panel Cointegration Ulkesi
Analysis
Eslamloueyan ve . .
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(2010) P i & i vasitastyla 3 gruba ayrilmis ve her g iilke grubu i¢inde cari
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investment relationship in

- S, I, Disa agiklik

hesabin duragan olmadigi dolayisiyla sermaye akigkanliginin

Asia degiskeni oldugu saptanmistir. Ayrica, kisa ddnemde yatirim (I) ve
tasarruf iligki katsayis1 0.23-0.55 arasinda bulunmustur. Diga
aciklik ile yatirim tasarruf arasinda anlamli ilgki bulmuglardir.

Bangake ve Eggoh Th;fzezlfe Stiilr:frHig;lr?ka 37 Afrika -1970-2006 Panel Tasarruf ile yatirimin birbiriyle iligkili oldugunu sonucuna

L - p -Y1llik, Panel veri o ulasilarak Afrika iilkelerinde sermayenin nispeten hareketli

(2011 countries: A panel Ulkesi S 1 Esbiitiinlesme oldugu ifade edilmistir
cointegration analysis ’ '
Inﬁ?&ﬁzﬁnfniiﬁgal GS:gBlen’ -1955-2008 Fransa haricindeki diger 4 tilkede diisiik tasarruf tutma
Ghosh ve Dutt, Feldstein-ngioka Puzzle: Ingilter’e, -Ceyreklik veri, o katsayisina UI..asﬂmlstlf (F“ransa tasarrpf tutma katsayist :0,’81)
2011). An Empirical Fransa Zaman Serisi Esbiitiinlesme Yaziirlar‘a gore, bu dort tilkede yurt ici yatlr}mlar (ABD d.e.
Examination for the G5 Almanya,ve S 1 oldugu gibi) yurtdis1 tasarruflarla ﬁna.ns.e edilir veya yurt ici
Nations Japonya'ya ’ fazla tasarruflar (Japonya’da oldugu gibi) yurtdisgina yatirilir.
Younas ve Globalization and the 99 geligmis v 1_111273_20(1)17 . Ulkeler kiiresellesme indeksine gore 2 gruba ayrilmistir.
Chakraborty Feldstein-Horioka puzzle geh;rflek o | 5 11 lﬁuriﬁélesﬁfé Panel GMM Sermaye hareketliligi gelismis iilkelerde daha hizlt
(2011) olan iilke indeksi gerceklesmekte.
011{(()))5021;52?:{;3_ 23 Avrupa i Cé}llrgeislglzofl’gnel Panel Yapisal kirilmalar dikkate alindiginda daha giiglii bir yatirrm
Ketenci (2012) ) - - J e tasarruf iligkisi gozlenmektedir. Belgika haricinde tasarruf
Structural Breaks: Ulkesi veri Esbiitiinlesme - , .
Evidence from S0 tutma katsayisinin varligi FH’yi desteklememektedir.
Gambiya ve Togo’da, tasarruf ve yatirim arasinda uzun vadeli
Re-examining the saving- -1960-2007 _Panel bir iligki bulunamamustir.
investment nexus: 12 Afrika -Yillik Panel veri Esbiitiinlesme Ticaret agikliginin ve iilke bilyiikliigiiniin tasarruf-yatirim
Esso (2012) Threshold cointegration Ulkesi -S, T, Ticaﬁi Disa _Panel denklemine dahil edilmesi, zaman iginde tasarruf tutma
and causality evidence aciklik, Ulke d ik katsayilarini azatlig1 sonucuna ulagmiglardir.
from the ECOWAS Biiyiikligi nedenseli Ayrica, yatirim oranlar1 Benin, Gine-Bissau ve Nijer'de tasarruf
oranlarina, tasarruf oranlari ise Fildisi Sahili, Nijerya ve Sierra
Leone'de yatirim oranlarina neden olmaktadir.
. . Giiney Dogu -1991-2010 Tasarruf tutma katsayisi (B) Biitiin iilkeler ($): 0,55
Petreska ve gg;;:{i:g?}?ﬁgggﬁ Avrupa -Yillik veriler Panel Giiney Dogu Avrupa:0,58
Blazevski (2013) Economies Orta ve Dogu -S,I, Ticari disa Esbiitiinlesme Orta ve Dogu Avrupa:0,85
Avrupa aciklik, Bagimsiz Devletler Toplulugu:0,46
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Bagimsiz Niifus, Ulke Ticari Agiklik, Ulke Biiyiikliigii ve niifus degiskenlerinin
Devletler Biiyiikligi eklenmesi tasarruf tutma katsayist tizerindeki etkisi
Toplulugu onemsenmeyecek kadar azdir. Niifus degiskeni sadece bagimsiz
devletler toplulugunda anlaml sonu¢ dogurmustur.
Tasarruf ve yatirim arasindaki uzun vadeli denge iliskisinin
Financial crisis and varligini ortaya koymuslardir. 1997°deki Asya mali krizi
Eslamloueyan ve saving—investment -1980-2011 yatirim —tasarruf arasindaki iligkiyi azaltmigtir. Kriz sonrasinda
Jafari dynamics in the presence | Dogu Asya Yilik. Panel veri -Panel Tasarruflarin artmasina sebep olmustur. 2008'in kiiresel mali
(2014) of cross-sectional Ulkeleri -Tasarr,'u £ Yatrm Esbiitiinlesme krizinin Dogu Asya'daki tasarruf-yatirim dinamiklerini
dependence: The case of ¥ etkilemedigini gostermektedir.
East Asia Kriz kuklalar eklendiginde Tasarruf tutma katsayisi (f): 0,39
Kriz kuklalari eklenmediginde Tasarruf tutma katsayisi ():0,42
. . Tasarruflar ve yatirimlar arasindaki uzun dénem korelasyonun
Feldstein-Horioka Puzzle L R .. . o
under Common Global Geligmis ve -1960-2013 Pancl kisa doneme gore daha yiiksek oldugu bulunmustur.
Karadam (2015) Shocks: A Heferogeneous gelismekte -Yillik veri esbiitiinlesme Tiim 6rneklem igin Tasarruf tutma katsayisi (): 0,59,
Panei Data A %oach olan 40 iilke - Yatirim, Tasarruf 3 ¥ Sanayi iilkeleri i¢in Tasarruf tutma katsayisi ($):0,78
pp Geligmekte olan {ilkeler i¢in Tasarruf tutma katsayis1 (B): 0,50
Danimarka, Almanya, Norveg ve Isvec I¢in yiiksek bir sermaye
Revisiting the Feldstein— haraketliligini gostermis ve 6zellikle 1990-2000 arasinda yurt
Chen ve Shen Horioka puzzle with - Villik veri Markov Rejim i¢i tasarruflar yatirim i¢in belirleyici olmamistir
(2015) regime switching: New 9 AB iilkesi Tasarruf. Yatwm desiskent Belgika, Finlandiya, Fransa, Italya ve Ingiltere i¢in ise rejim
evidence from European ’ ’ g degisikliklerine bagli olarak sermaye hareketliligi artmis
countries Bu kanitlar FH’nin belirli bir siire bekledigini ve rejim
degisimlerine bagli oldugunu gostermektedir.
Regional integration, Cesitli .
capital mobility and Bolgesel AB ve NAFTA ortalama (:0,30
L .. 1960- 2012 AFTA ve MERCOSUR ortalama p:0,5-0,4 ETFA B:0,2
financial intermediation | Entegrasyon . Panel N . -
Kumar (2015) revisited: Application of Anlasmast Yullik veri Esbiitiinlesme Entegrasyon anlagmasi dénem ile karsilastirma yapildiginda
eneréll tgps ccific a asn 44 Yatirim, Tasarruf ? 3 entegrasyon sonrasi donemde tasarruf tutma katsayisinin genel
mge thod in palr)lel data Y Il')ilke olarak azaldigini sdyleyebiliriz
International Capital . o e
Mobility and Saving- 10 yeni -1970-2010 Tasarruf ile yatirim arasinda esbiitiinlesme iliskisini ortaya
Behera (2015) Investment Relationship | sanayilesmis -Yillik Panel veri Pancl S koymuslardur. -
in the Newly dlke Vatim. Tasarruf Esbiitiinlesme | 1970-1980 donemi i¢in B: 0,33; 1991-2000 donemi i¢in :0,86
Industrialized Countries 2001-2010 donemi icin B: 0,36
Tuncsiper ve Feldstein-Horioka (é}lfi)ﬁg[rlnz -1990-2014 Gﬁful?ilslirge Brezilya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’de F-H hipotezi gegerli
Bi eil (gOI 6) Hipotezi, Goriiniirde. (Brezilya -Yillik veri Re sres on degilken, Cin, Hindistan ve Endonezya’da ise F-H hipotezi
¢ lliskisiz Regresyon Ya, - Yatirim, Tasarruf Bresyo gegcerlidir.
Meksika, Yontemi
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Gelisen Ulkeler iizerine

Rusya,

bir Inceleme (E7) Tiirkiye, Cin,
Hindistan ve
Endonezya)
Tasarruf—Y.atlrlm I lisiie Tasarruf fazlasi veren 19 iilke, B: 0,28
e Rt Tasarruf ac181 veren 9 iilke: B: 0,57
Yalginkaya ve Hipotezinin OECD | ¢ opey 0 201° Panel 280ECD B:0,35
N . Ulkeleri Agisindan N . Yillik veri e . . . . <
Hiiseyni (2016) o o . iilkesi Esbiitiinlesme | Tasarruf fazlasi veren iilkelerde F-H Hipotezinin gegerli oldugu
Degerlendirilmesi (1980- Yatirim, Tasarruf . - N b
2013) aksine tasarruf agig1 veren iilkelerde ise F-H Paradoksunun
nispeten siirmekte oldugu sonucuna ulasilmistir.
Feldstein- Horioka i Panel Cin, Giiney Afrika ve Hindistan i¢in Bwl e yakin F-H
- . o 12 Yiikselen -1970-2015 o paradoksunun devam ettigi
Ay ve Ozmen Hipotezinin Yiikselen . . Esbiitiinlesme e e -
! piyasa -Yillik veri Arjantin, Tiirkiye ve Misir i¢in katsayilar 0.74, 0.73, 0.69
(2017) Ekonomilerde Sinanmast: .. Panel N -
: . ekonomisi Yatirim, Tasarruf . bulunmus ve tam sermaye hareketliligi oldugu
Panel Veri Analiz Nedensellik N .
sOylenememektedir.
1980-2003 B:0,47
Krizden 5 yil 6nce (2004-08) 3:0,35
The Feldstein-Horioka Krizden 5 yil sonra (2008-12) B:0,75
But ve Morle puzzle and capital Yillik veri Net sermaye ithal eden iilkeler yabanci fonlar1 gekmek
y mobility: The role of the 34 OECD Panel EKK konusunda daha basarili olabildigin goriisiindeler. Ornegin
(2017) . .. Yatirim, Tasarruf . : . .
recent financial crisis Yunanistan, 2009 yilina kadar genisleyen bir cari hesap
dengesini koruyarak FH hipotezinin o siire i¢in ortadan
kalktigin1 gostermektedir. Net sermaye ihrag eden iilkeler
krizden daha az etkilendikleri sonucuna ulagmiglardir
The Feldstein-Horioka Kriz O (1'916)9': o 1129061()6:(314)2([)3(:)%5(9)3) B:0.64
uzzle and theglobal Tiz *ncest bonem SN : Y-
P ecession period. - 1960: Q1 - 2016:Q4 Kriz Sonrasi Donem (2008: Q4-2016: Q4) B:0.22
e : Giiney Ceyreklik veri Hata Diizeltme Kriz sonrast donemde uluslararasi sermaye hareketliliginin
Phiri (2017) Evidence fromSouth . 8 .
Africa using Afrika Yatirim, Tasarruf TAR, MTAR arttigin1 ve bunun temel olarak yatirimeilarin 6zel sermaye
asymmetriccointegration akiglarimin giivenli 1ima.n Va{l}k}arina yénlendi.rilmesinden
analysis kaynaklanabilecegini gostermektedir
Capital mobility in 1961-2005 Ortak faktorlerin yiliksek tasarruf-yatirim iliskisini agiklamaya
Hwang ve Kim OEIZ?D ntri y. A 19 OECD -Yillik Veri Panel EKK ile yardime1 oldugunu gostermislerdir. Kiiresel ve iilkeye 6zgii
(2018) COUMTTICS: Ulkesi -Tasarruf, Yatirim, Faktor Analizi faktorler, panel regresyonundaki tasarruf-yatirim iliskisinin

multi-level factor

Kiiresel ve iilkeye

neredeyse%?50’sini olusturmaktadir. Ozellikle Finansal agiklik
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approach to saving—
investment correlations

Ozgii faktorler (Cikti
ve istihdamla ilgili
degiskenler, Maliye

tasarruf yatirim ilskisin de Avrupa ve Avrupa disi iilkeler
arasinda da farklilik oldugu goriilmiistiir.
Finansal agiklik etkisi eklendiginde

politikasi Avrupa digindaki OECD iilkeleri igin B:0,63
degiskenleri, AB iilkeleri i¢in 3:0,27
Finansal Degiskenler
Yag, M1...)
Yiiksek
gelirli: Tiim iilke grubu i¢in biiyiiklik anlamli sonu¢ vermemistir.
OECD (27) -1980-2014 Niifus ise sadece toplu iilke grubunda anlamlidir. Ticari Diga
Feldstein-Horioka Yﬁksqk - Yillik veri Pancl aciklik tasarruf tutma katsayisini azaltic1 yonde etki
Kiziltan vd Bulmacast: Tkinci Nesil gelirli: -Ta;arrgf, Yatirim, esbiitiinlesme yapmakiadir,
(2019) ° Panel Esl.)iitiinlesme OECD dis1 Ticari Agiklik, Tum i.ilkeler B:0,39
Analizi _(18) Niifus, Biiyiiklik Yiiksek gelirli: OECD (27): B:0,34
Ust orta Yiiksek gelirli: OECD dis1 (18): $:0,24
gelirli (31) Ust orta gelirli (31) B:0,36
Ekonomik
biliyimeden
kaynakl
sansli 7
Is the Feldstein—Horioka olarak ) )
Tasarruflarin Endonezya, Meksika ve Polonya'daki yatirimlar
puzzle valid in lucky adlandirilan -1990-2017 Pancl lizerinde énemli ve olumlu bir etkisi oldugu ve FH hipotezinin
Eyiipoglu ve Uzar 7 tlke -Yillik veri esbiitiinlesme . N e p . gu ve B up .
(2020) seven countries? (Kolombiya Tasarruf. Yatirm Panel s0z kqnusu ulkelerd§ giiclii bir sekilde o gecerli gozlemwlenm.ls.
L ’ ’ . Hindistan ve Meksika'da yatirimlardan tasarruflara dogru bir
Hindistan, Nedensellik A
Endonezya, nedensellik iligkisi ortaya konulmustur
Kenya,
Meksika,
Malezya,
Polonya)
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